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INTRODUCCION

Las transformaciones del derecho a raiz de
la crisis del liberalismo cldsico en 1929 lle-
varon a la intervencién del Estado en los
mercados financieros, para promover la or-
ganizacién de los mismos, bajo condiciones
de transparencia en los procesos de descu-
brimiento de los precios, y para establecer
marcos de proteccion a los inversionistas. Tal
intervencién no es otra cosa que la respues-
ta a la incapacidad del mercado de corregir
sus propias fallas, en contradiccién con la
teorfa neoclésica vigente hasta la segunda
década del siglo xx.

La nueva ley del mercado de valores re-
cientemente aprobada por el Congreso
muestra con mayor nitidez el proceso que ha
llevado a la regulacién financiera dentro del
ambito del derecho regulativo. Este proce-
so de deslegalizacién y administrativizacién
del derecho, a la vez que de desjudicia-
lizacién, puede entenderse como una res-
puesta a la incapacidad de las estructuras
formales de dar respuesta a las necesidades
de los agentes, a la vez que de disponer de
mecanismos agiles y flexibles acordes con el
dinamismo propio del mercado.

En otro plano, la Ley 964 de 2005 pre-
tende dotar al mercado de valores de un
marco regulatorio apropiado para su desa-
rrollo, del cual carecia, a la vez que estable-
cer un marco divisorio con el mercado
financiero, a cuya sombra se habia venido
desarrollado la regulacién del mercado de
valores en Colombia. Sin embargo, la pro-
puesta incluida a Gltima hora en la ley para
la unificacién de la regulacién y la supervi-
sion de los segmentos intermediado y
desintermediado del mercado de capitales,
contenida la primera en la misma ley y la
segunda en el proyecto de fusién de las
Superintendencias Bancaria y de Valores,
parecerian ir en contravia de este propdsi-
to inicialmente planteado por los ponentes
del proyecto de ley.

En este articulo se quiere hacer un apor-
te a la evaluacién del nuevo marco
regulatorio del mercado de valores propues-
to en la Ley 964 de 2005, a la luz de los ob-
jetivos econémicos establecidos y de su
potencial impacto en el cumplimiento de las
funciones de financiamiento de la economia
y dotacién de alternativas a los inversionistas
en materia de rentabilidad-riesgo del seg-
mento desintermediado del mercado, pro-
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puestas en la exposicién de motivos del pro-
yecto de ley. Para tal efecto, en primer tér-
mino se planteard un marco teérico para el
analisis desde el punto de vista del derecho
regulativo, para luego evaluar algunos aspec-
tos de administrativizacién del derecho con-
tenidos en la Ley 964 de 2005, asi como
aquellos atinentes a la atencién de los dere-
chos de los participantes en el mercado y por
Gltimo, lo referente a la desjudicializacién
del derecho, para finalmente sacar algunas
conclusiones.

. MARCO TEORICO PARA EL ANALISIS:
EL DERECHO REGULATIVO

El derecho regulativo surge como una res-
puesta a la bisqueda de eficiencia ante el
aparente fracaso del derecho formal ocasio-
nada por la crisis del liberalismo clésico en
los afios treinta del siglo xX. Aun cuando se
pueden encontrar antecedentes a lo que se
denomina la primera oleada del derecho
regulativo (CALVO, 2004: 14), en las leyes
antimonopolio en Estados Unidos y en
otras, es claro que el crash de Wall Street de
1929, que antecedi6 a la crisis de otros sec-
tores y finalmente, desencadené la Gran
Depresién, manifesté a las claras la incapa-
cidad del mercado para salir de una crisis a
pesar de la intervencién del banco central,
al contrario de lo que planteaban los eco-
nomistas neoclasicos'.

En un contexto de libertad econémica
plena, el mercado es 'sabio’ en la toma de
decisiones, por lo que el Estado no puede
ser otra cosa que neutral, y su papel se li-
mita a ser el guardidn de las relaciones so-
ciales. Al fallar el mercado con la crisis de
1929, lo que se encontré fue la necesidad
de que el Estado interviniera con el fin no
solamente de corregir los desequilibrios

provenientes de dichas fallas, sino también
de prevenir situaciones de riesgo social
(CaLvo, 2000: 63). La crisis, que se exten-
di6 por todo el mundo occidental, llegd
incluso a afectar las formas de cultura y la
vida de la sociedad (GALBRAITH, 1986: 9).

Al paso que el derecho formal estable-
ce un dmbito de libertad, tutela las condi-
ciones de igualdad de los seres humanos
ante la ley y controla los posibles abusos de
las autoridades (CALvo, 2000: 59), el dere-
cho regulativo busca objetivos concretos de
corregir desequilibrios, prevenir riesgos
sociales, econémicos o tecnolégicos o rea-
lizar valores sociales, mediante la interven-
cién del Estado (CaLvo, 2003: 15).

Una manifestacién fehaciente de esto
Gltimo se encuentra en la necesidad de recu-
perar la confianza del ptblico, en entredicho
por situaciones como las que encontré la
Comision de Moneda y Banca del Congre-
so de Estados Unidos que investigé las cau-
sas de la crisis de 1929 (GALBRAITH, 1986: 18),
situaciones entre las que estuvieron, entre
otras, el uso indebido de informacién privi-
legiada, la ‘piramidacién’ del capital de los
fondos de inversién, la utilizacién de recur-
sos de clientes para provecho de los interme-
diarios, y las tan mencionadas ventas con
margen, aunque es de anotar que otras posi-
ciones indican que la crisis de 1929 no fue
consecuencia tanto de movimientos especu-
lativos, como de una expectativa negativa
generalizada causada por la disminucién de
la actividad econémica, proceso que podria
haberse retroalimentado por la misma baja
de los precios de los activos financieros
(POSNER, 1992: 420).

Sin embargo, no se puede negar que la
crisis fue el origen de la Securities and Exchange
Commission SEC y a la expedicién de las Le-
yes de Valores y Bolsas, de Asesores de In-
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versién, de Fondos Colectivos de Inversién
y de Mercados OTC, entre otras, en un afdn
por prevenir otro auge especulativo con sus
nefastas consecuencias sobre la produccién
y el empleo (GALBRAITH, 1986: 14). Este
marco regulatorio fue tomado como mode-
los de las regulaciones de valores alrededor
del mundo en los siguientes dos tercios de
siglo, y fue la base de la separacién de la
banca comercial de la banca de inversién
que permanecié hasta finalizar el siglo XX.

Colombia entré en la era del derecho
regulativo para el sector financiero bien
temprano en el siglo anterior, con la expe-
dicién de la Ley 45 de 1923 y la creacién
de la Superintendencia Bancaria, pero en
una forma bastante més tardfa para el mer-
cado de valores, ya que la Comisién Nacio-
nal de Valores solamente fue creada en
1979, y esto sin todas las caracteristicas y
atribuciones de un organismo de supervi-
sion del mercado. Sin embargo, no fue cla-
ra la separacién de la regulacién de los
mercados financiero y de valores, por el
contrario, lo que se encuentra para este ul-
timo es una regulacién con un fuerte sesgo
hacia las actividades financieras?, al ampa-
ro de la cual se da lugar a sus normas de su-
pervision.

Al respecto, llama la atencién que cuan-
do finalmente porla Ley 964 de 2005 se dan
pasos firmes en la constitucién de un esta-
tuto propio del mercado de valores, sepa-
rando el marco de actuacién del gobierno
del correspondiente al sector financiero,
contenido enla Ley 35 de 1993, ya el mun-
do viene de vuelta y ha reconocido, como
lo muestra, entre otras, la reforma financiera
de Estados Unidos de 1999, que ya la regu-
lacién de actividades separadas empieza a
perder sentido, y que las prioridades deben
enfilarse mds hacia el control del riesgo

sistémico derivado del posible contagio
entre plazas, que a la especializacién de los
intermediarios.

El pais no ha sido ajeno a esta tenden-
cia, que entre otras cosas serfa la que final-
mente estd detrds de la integracién de la
regulacion en cabeza del Gobierno nacio-
nal, y de la anunciada fusién de la supervi-
sion de los mercados financiero y de
valores. En efecto, al permitirse a los inter-
mediarios de ahorro-crédito la actuacién en
los mercados de valores de manera que
pueden asumir riesgo de mercado, propio
del segmento desintermediado, y a los in-
termediarios tradicionales de valores la rea-
lizacién de operaciones distintas al contrato
de comisién, que involucran riesgo de cré-
dito, que es lo que tradicionalmente asu-
mian los primeros, se evidencia la necesidad
de priorizar el control del riesgo de las ac-
tividades financieras por parte de las auto-
ridades.

Respecto de lo anterior, la pérdida de
especializacién en la bisqueda de objetivos
econémicos por parte de estos agentes, que
si se quiere estarfan ‘desviando’ su actividad
hacia la realizacién de actividades 'especu-
lativas' més que de financiamiento, se mues-
tra en cifras como los ingresos de los
establecimientos de crédito en Colombia,
que a fines de 2004 provenfan en un 60% de
operaciones distintas de la concesién de car-
tera, principalmente utilidades por operacio-
nes de tesoreria, incluyendo valores (en una
parte importante TES), derivados y divisas, al
paso que mas de la mitad de los ingresos de
las sociedades comisionistas de bolsa eran
por operaciones por cuenta propia>.

De otra parte, una caracteristica del de-
recho regulativo que lo separa del derecho
formal, es que mientras el segundo es produ-
cido dentro del Estado, estd basado en la
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superlegitimacién de la ley y més aun, tuvo
un importante papel en la formacién y uni-
ficacién de los estados, en el primero se ob-
serva una clara influencia de los organismos
transnacionales, tanto en la construccién de
pardmetros de evaluacién de las normas
como de la misma regulacién que permita
formar estructuras homogéneas. La tenden-
cia es unificadora sobre todo en materia de
estandares, y a la luz de las necesidades de
la transnacionalizacién del capital, de la in-
tegracién de los mercados y més reciente-
mente del combate del crimen financiero, los
reguladores se alinean enfrente a criterios
como los producidos por el Comité de
Basilea (ahora Basilea 11) o la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores
(10sCo por sus siglas en inglés).

En este punto, la nueva ley de valores es
una muestra de la implantacién de los prin-
cipios de proteccién de los inversionistas, la
busqueda de un mercado organizado, justo
y transparente, y el control del riesgo
sistémico (10SCO, 2004) en el mercado co-
lombiano, tendencia que ya se venfa obser-
vando en algunos aspectos en los tltimos
afios, en las reformas a la Resolucién 400 de
la Sala General de la Superintendencia de
Valores. En efecto, siguiendo la tendencia
internacional pero con bastante lentitud,
dado el marco juridico existente, se venfan
adoptando en la regulacién de valores nor-
mas dirigidas mas a las actividades que se
realizan en el mercado que a los sujetos,
como era lo tradicional, como es el caso de
las carteras colectivas de inversién o las so-
ciedades comisionistas de bolsa, teniendo
como eje los principios para los reguladores
atras anotados*.

De otro lado, la necesidad de atender a
objetivos concretos para solucionar deman-
das econémicas y sociales hace que el de-

recho regulativo sea muy flexible, al con-
trario de la 'estaticidad’ que se puede pre-
dicar del derecho formal. Esta flexibilidad
se manifiesta en que, mientras que este ul-
timo es producido por los congresos, me-
diante procedimientos establecidos para la
expedicién de las leyes, el derecho regula-
tivo es generado por autoridades adminis-
trativas, en algunos casos independientes
del poder ejecutivo, llevando a lo que se
denomina la administrativizacién del dere-
cho. El primero se manifiesta en leyes que
no pretenden otra cosa que guiar el com-
portamiento de los individuos, al paso que
el segundo tiene su desarrollo en resolucio-
nes y circulares que establecen la forma de
actuacién de los agentes, dictada dentro de
los parametros indicados en una ley marco.
El primero, basicamente neutral, provee
medios apropiados para el establecimiento
de relaciones juridicas (Calvo, 2000:) como
los contratos, que los individuos pueden
tomar o no, al paso que el segundo deter-
mina claramente reglas de juego que los
agentes deben tener sumo cuidado en cum-
plir estrictamente si quieren estar activos en
el mercado.

Un tema que cobra relevancia respecto
de la administrativizacién del derecho es el
de la independencia y autonomfa de la re-
gulacién, que a la vez que introduce ele-
mentos de debilitamiento de la autoridad
formal y de aumento de la discrecionalidad
(CALVO, 2004: 18), se justifica en que lo que
se requiere es llegar a normas que permitan
alcanzar equidad en la participacién de los
agentes, de manera que se controle la in-
fluencia que pueden tener los grupos de
presién en la elaboracién de las mismas, se
eliminen las presiones politicas y se logre
la adopcién de criterios técnicos en el de-
sarrollo de las operaciones.
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De esta forma, se plantea que el orga-
nismo regulador debe estar compuesto por
personas independientes, de reconocida
capacidad técnica, vinculados con exclusi-
vidad al desarrollo de los temas, ausentes de
presiones propias de su nominador y que
acttien en el marco de politicas ptblicas
encaminados a alcanzar objetivos de efi-
ciencia y efectividad, que finalmente son los
criterios para evaluar la eficacia del derecho
atil (CaLvo, 2004: 32).

En Colombia se adoptd este esquema
desde la Comisién Nacional de Valores con
la figura de Sala General, a imagen de la SEC
(MARTINEZ, 1986: 42), que estd encabezada
por una board. Sin embargo, al quedar con-
formada la Sala General en su gran mayo-
ria por funcionarios gubernamentales (a
excepcién del designado del Presidente de
la Republica), no es posible asignar las con-
diciones de independencia anotadas atrds,
aunque pueda decirse que conservé otras
ventajas de la figura como la capacidad de
respuesta en la expedicién de la regulacién
ante el dinamismo del mercado.

Al desaparecer la Sala en la Ley 964 de
2005 y asignarse al Gobierno la capacidad
de intervencién, la regulacién no solamente
pierde por completo la independencia, sino
también la flexibilidad. Al respecto, es de re-
cordar que, de un lado, més del 80% del vo-
lumen negociado hoy en dia en el mercado
de valores corresponde a titulos de la teso-
rerfa TES, y de otro, las preocupaciones en la
regulacién del sector estdn por el lado del
control del riesgo de las operaciones de los
intermediarios financieros, por lo que
previsiblemente las prioridades de la regula-
cién del mercado se dirigirdn al monitoreo
que permita la prevencién de quiebras de
entidades financieras, relegando una vez mas
a segundo término al mercado de valores,

excepto claro estd lo que corresponde al
mercado de deuda publica.

La pérdida de independencia del regula-
dor ante las presiones de los grupos de inte-
rés, también llamada ‘captura’ del regulador,
ha llevado a un creciente estudio y justifica-
cién de la desregulaciéon, especialmente en
las universidades norteamericanas, o el regre-
so del mercado como regulador de las con-
ductas de los individuos, dentro de una
tendencia neo-liberal dirigida a disminuir el
tamafio del Estado o a exacerbar la protec-
cién de los consumidores y la promocién de
la competencia (Calvo, 1999: 47). Sin em-
bargo, reconociendo que el mercado requie-
re de reglas para su correcto funcionamiento,
esta tendencia se enfrentd a la necesidad de
imponer controles desde el mismo Estado,
precisamente desde el mismo derecho regu-
lativo, de manera que fuera posible garanti-
zar que las libertades y derechos encontraran
correspondencia en responsabilidades y
obligaciones.

En esta etapa resurge con fuerza la idea
segun la cual, la influencia del Estado es ne-
fasta para los “"principios democraticos y
federalistas del liberalismo norteamericano”
(Calvo, 1999: 47), y por tanto debe limitar-
se a garantizar reglas de juego que surjan del
propio mercado, al tiempo con un fortaleci-
miento de la sociedad civil, de manera que
el papel del Estado sea solamente el de arbi-
tro de las relaciones sociales. Tal cosa cobra
importancia dentro de un marco de glo-
balizacién, en el cual los riesgos de contagio
de crisis entre plazas se exacerban al estar
integrados los mercados financieros. Si-
guiendo un simil bastante utilizado (VANOLI,
2002: 53), el Estado es entonces el respon-
sable de crear las ‘autopistas’ por las cuales
‘circularédn’ los participantes del mercado
global, quedando a los Estados el encargo de
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sancionar ejemplarmente a aquellos que in-
frinjan las normas o causen ‘accidentes’, en
perjuicio de sus clientes o del mercado.

Dentro de este marco, se han produci-
do considerables reformas a las estructuras
del sector financiero de los pafses, caracte-
rizadas por la bisqueda de una menor inter-
vencién del Estado y/o la reprivatizacién de
entidades que en su momento pasaron a con-
trol estatal, la apertura del capital de las mis-
mas a la inversién extranjera, y en general
una liberalizacién creciente de los sistemas
financieros. Al mismo tiempo, se han refor-
mado las estructuras juridicas de los merca-
dos de valores, orientadas al desarrollo de
regimenes para sociedades cotizadas o ins-
critas, a la adecuacién de las normas hacia la
integracién internacional de los mercados
eliminando barreras de acceso, a la implan-
tacién de principios de buen gobierno
societario, a la elevacion de los estdndares en
los sistemas de negociacién y de compensa-
cién y liquidacién incluyendo principios de
finality, y al cumplimiento de principios de
proteccién a los inversionistas, entre otras’.

Se encuentra también una interesante
diferencia en la produccién de las normas:
mientras que en el derecho formal esta es
producida por juristas siguiendo técnicas
establecidas, para un ptblico indiferencia-
do, en el caso del derecho regulativo es
importante el concurso de otros profesio-
nalesy disciplinas en la redaccién de dichas
normas, y mds atn de quienes van a ser los
sujetos de cumplimiento, los administrados,
que tienen la oportunidad de seguir de cer-
cay comentar permanentemente el desarro-
llo de los procesos, dando legitimacién a los
mismos. Es asi més transparente, si se quie-
re, la influencia que los denominados gru-
pos de interés pueden tener en el resultado
final y en su evaluacién.

Asi, desde hace algunos afios en Colom-
bia, primero la Superintendencia de Valores
y después la Bancaria, estan publicando para
comentarios los proyectos de regulacién,
esperando que los agentes se pronuncien
respecto de la bondad de las normas, en al-
gunos casos sin mucho eco, lo que posible-
mente refleje que consideren la inutilidad de
su eventual participacién, dada la experien-
cia previa. Igualmente, no en todos los ca-
sos es posible encontrar respuesta del
regulador a los comentarios respectivos, pero
de todas formas este constituye un interesan-
te marco de interrelacién con el mercado y
de desarrollo de la transparencia.

De lo anterior se deriva otro aspecto
importante y es el de la autorregulacién, de
la que es posible hablar en un contexto de
desarrollo del derecho regulativo, méas no
en el derecho formal. Esto puede llevar a
una discusién respecto del cumplimiento de
principios de igualdad, propios del segun-
do, al paso que en el primero se hace énfa-
sis en la garantia de acceso al desarrollo de
las actividades una vez cumplidos los
estdndares y requisitos minimos que se han
determinado como necesarios, asi como se
trata con prioridad el derecho a la informa-
cién, todo ello dentro de principios de equi-
dad.

Asi las cosas, los recientes desarrollos
regulativos en el mercado colombiano res-
pecto por ejemplo de la intermediacién de
valores han llevado a una especie de arbi-
traje, dado que mientras que los agentes
‘tradicionales’ se debfan autorregular, los
‘nuevos’ en el negocio no tenfan tal obliga-
cién. Ademds, no esté resuelta la discusion
respecto de cémo se debe asumir este tema
frente al proceso de desmutualizacién de
los foros de negociacién, especialmente de
la bolsa de valores.
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La obligacién de autorregulacién es asu-
mida en la Ley 964 de 2005, que sin em-
bargo plantea un nuevo problema por la
posibilidad de tener varios organismos
autorregulados, sin asegurarse su actuacién
bajo los mismos pardmetros.

De otro lado estd el fenémeno de
desjudicializacién del derecho. Mientras
que en el derecho formal la sancién tiene
una connotacién de castigo, y su aplicacién
es ejercida por el 6rgano judicial, el objeti-
vo del control en el caso del derecho regu-
lativo es preventivo, y su sancién se lleva a
efecto por mecanismos administrativos con
un fin disuasorio, sin desconocer desde lue-
go los posibles efectos en otros dmbitos de
responsabilidad (penales y civiles). Es de
resaltar que en el caso de controversias en-
tre los agentes estas se resuelven por medios
distintos a la justicia ordinaria, mediante
mecanismos como cdmaras de conciliacién
o tribunales comerciales especializados,
primando la funcién reparadora del dere-
cho y la voluntad de las partes en la resolu-
cién de los conflictos.

En este tema de proteccién a la integri-
dad del mercado se pueden ver avances,
aunque controvertidos, en primer término
en la inclusién en 2001 en la resolucién
1200 del Superintendente de Valores de las
normas sobre sanos usos y practicas en el
mercado de valores, y la inclusién en el
Cédigo Penal de conductas contra el mer-
cado, pero con més solidez desde el punto
de vista administrativo en el desarrollo de
los capitulos de infracciones, sanciones y
criterios para su graduacién en la Ley 964
de 2005. Sin embargo, queda mucho por
hacer en materia de resolucién de contro-
versias y resarcimiento de perjuicios para
los inversionistas y los stakeholders, median-
te el desarrollo de tribunales comerciales es-

pecializados, de manera que no se tenga que
acudir a procesos de varios afios ante la jus-
ticia ordinaria.

Ahora bien, la flexibilidad en el desarro-
llo del derecho regulativo puede llevar a
identificar uno de los riesgos que se le pre-
dican, la inestabilidad de las normas, de
entenderse que a cada nueva necesidad si-
gue la produccién de una norma nueva o la
modificacién de alguna més, lo que bien
pudiera llevar a una 'degradacién’ de la ca-
lidad de la regulacién vista desde la técni-
ca legislativa pero también desde la
relevancia de los instrumentos disefiados
(CALvO, 2000). Precisamente uno de los
problemas que se le achacan al derecho
regulativo es que al volverse dificiles de
identificar principios y criterios, se vuelve
menos 'visible' la posible respuesta del Es-
tado, por lo que la calculabilidad en los tér-
minos de WEBER (2002: 69) disminuye, cosa
que podria tener efecto en el desdnimo de
los agentes privados para la iniciacién de
nuevos esfuerzos econémicos.

Lo anterior podria compensarse con
una cuidadosa evaluacién beneficio-costo
de cada norma expedida, asi como con el
mejoramiento en la asignacién de los recur-
sos necesarios para la implantacién de las
mismas, de manera de lograr su efectividad
y la disminucién de los denominados 'cos-
tos de la intervencién', representados por lo
menos tedricamente en la burocratizacion
de los sectores intervenidos. Ademads, serfa
deseable lograr una adecuada 'lectura’ de las
instituciones informales en los términos de
NORTH, de manera que se llegue a consen-
sos sobre los principios que deberian guiar
las conductas, como pueden ser la univer-
salidad en el acceso (equidad), la participa-
cién en la produccién de las normas
(legitimacion), y los criterios de interpre-
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tacién de manera que no contradigan la
estructura juridica basica de la sociedad,
entre otros.

Ahora bien, se encuentra un tercer pie
del estado regulativo® en el desarrollo del
estado del bienestar, que da lugar a lo que
se ha denominado derecho {til o instru-
mental encaminado al logro de valores so-
ciales o a la prevencién de riesgos (CALvO,
2004: 15), y que se manifiesta en la segun-
da mitad del siglo anterior en la defensa de
los denominados derechos de tercera y
cuarta generacién, es decir, los derechos
econdémicos y sociales, que son reconoci-
dos en las constituciones de los estados.
Otra vez, Colombia no escapa a esta ten-
dencia, evidente en la Constitucién de 1991
y en la prioridad que se da a la atencién de
los derechos colectivos.

En el caso del mercado financiero, una
manifestacién muy reciente a este respecto
es la preocupacioén de los legisladores y re-
guladores por los derechos de los consumi-
dores, lo que se observa en la inclusién de
una figura como la del defensor del cliente
financiero en la Ley 795 de 2003. Con esto
se pretende garantizar los derechos de los
consumidores de servicios financieros, que
se podrian ver vulnerados ante la posicién de
dominio contractual de sus contrapartes, las
entidades financieras’. Adicionalmente, bus-
cando dar mayor certeza a la defensa de los
derechos, asi como celeridad en el desarro-
llo de los procesos, se previé la desconges-
tién de la Superintendencia Bancaria en la
atencién de las quejas de los usuarios, que
ahora son atendidas en primer lugar, y a su
costo, por las entidades financieras median-
te la mencionada figura.

Respecto de la proteccién de los dere-
chos de los inversionistas, aun cuando la
regulacién de valores se estructuraba sobre

la base de la divulgacién de informacién
como piedra angular, solamente es a partir
de los principios de 10sCO que podemos
hablar de una institucionalizacién de la pro-
teccién de los inversionistas. En efecto, las
propuestas de la 10sco (2003: 5), plantean
que los inversionistas deben estar protegi-
dos contra conductas de manipulacién o
fraude o que los conduzcan a error en la
toma de decisiones, por lo cual el regulador
debe preocuparse por garantizar la dispo-
nibilidad de informacién material a quienes
toman las decisiones de inversién, de un
lado, por establecer condiciones de protec-
cién del mercado en el sentido de prevenir
y sancionar conductas contra el mismo
como la manipulacién, el fraude o el uso de
informacién privilegiada, tanto desde el
punto de vista administrativo como penal,
de otro, y en tercer término por determinar
conductos de resarcimiento de perjuicios a
los inversionistas por causa de mala aseso-
ria (misleading) o deficiencias de informa-
cion.

Al mismo tiempo, la bisqueda de valo-
res sociales por parte del derecho de valo-
res tiene antecedentes en Colombia en los
motivos que impulsaron la expedicién de la
Ley 32 de 1979, por la cual se creé la Co-
misién Nacional de Valores. Estos objetivos
fueron, la proteccién de los asociados res-
pecto de conductas "especulativas” dentro
de condiciones de paz social, y fines eco-
némicos concretos relacionados con la for-
macién de ahorro y la canalizacién de estos
recursos a la formacién de capital, y por
ende a la financiacién de proyectos de in-
versién que garantizaran aumentos en la
produccién y el empleo (MARTINEZ, 1986:
30). En la actual ley, la bisqueda de tales
valores sociales ya no se encuentra repre-
sentada en tratar de prevenir los efectos
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nocivos de brotes especulativos en el mer-
cado, pero si en los objetivos de proteccién
de los inversionistas, promocién del desa-
rrollo y eficiencia del mercado y resguardo
de suintegridad y disciplina, fines median-
te los cuales se lograria obtener canales de
financiamiento complementarios a los pro-
venientes del sistema financiero, con miras
al crecimiento de la economfa®.

Finalmente, lo que se pretende con la
ley del mercado es lograr la confianza del
publico, siguiendo el mandato constitucio-
nal que ordena tutelar las actividades en las
que se capte, maneje o aproveche los recur-
sos de ahorro. Si esto se logra, harfa posi-
ble obtener el desarrollo del mercado y
subsecuentemente la posibilidad a las em-
presas de obtener canales de financiacién
complementarios a los provenientes del
segmento intermediado del mercado de ca-
pitales.

II. LA NUEVA LEY DEL MERCADO
DE VALORES A LA LUZ DEL DERECHO
REGULATIVO

A continuacién se haréd una revisién de la
Ley 964 de 2005 a la luz del marco teérico
planteado, esto es, del desarrollo del dere-
cho regulativo, con miras a verificar si con
los instrumentos previstos en la misma se-
ria posible lograr los objetivos de desarro-
llo del mercado propuestos.

A. Administrativizacién del derecho

El fenémeno de la administrativizacién del
derecho financiero, conocido también como
deslegalizacién, surge por la creciente pre-
sencia de normas administrativas en los di-
ferentes estatutos del mercado financiero en
Colombia. Esta situacién tiene su origen en

la intervencién del Estado en la economfa,
que se desarrolla bajo el amparo de las nor-
mas constitucionales, segtin las cuales, se le
permite al Estado la posibilidad de orientar
la actividad privada, de manera ajustada al
interés comun, sin desvirtuar su naturaleza.
Es el Estado quien debe tutelar el buen su-
ceso de la organizacién social, a partir del
respeto de los intereses generales, para lo
cual ordena las conductas de los ciudadanos
a través de un sistema juridico, mediante
normas de orden publico, que restringen la
libre iniciativa privada en aras de promocio-
nar y proteger la realizacién del bienestar
comun.

La organizacién constitucional del siste-
ma de intervencién plantea un esquema de
balances y controles, segtin los cuales, es
potestad exclusiva del Congreso de la Repu-
blica, mediante la expedicién de una ley
marco o cuadro, establecer los objetivos y
criterios que deben regular la actividad® y
que necesariamente debe atender el Gobier-
no nacional cuando en ejercicio de su potes-
tad reglamentaria, desarrolle los aspectos
propios de su competencia. La justificacién
de establecer un sistema en el cual el Con-
greso mediante ley establece las condiciones
generales, mientras el ejecutivo sea quien las
desarrolle, se debe principalmente a que la
dindmica de los mercados financieros requie-
re de un tipo de regulacién flexible que per-
mita ser ajustada de acuerdo a las necesidades
y requerimientos del mercado. Esta finalidad
no se obtendrfa si toda la regulacién debie-
ra ser de naturaleza legal, pues la experien-
cia indica que los procesos legislativos son
prolongados y en ocasiones inciertos, razén
suficiente para pensar que un esquema de
desarrollo flexible sea el adecuado para
acompafiar las actividades del mercado fi-
nanciero.

ANALISIS ECONOMICO DEL DERECHO
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Por todo ello, hemos ido avanzando
hacia modelos juridicos que permiten a las
autoridades actuar en el tréfico mercantil
con criterio de oportunidad y especificidad,
asignando a los funcionarios gubernamen-
tales diversos tipos de funciones reglamen-
tarias para que, segin las circunstancias y
las prioridades, puedan regular adecuada-
mente los distintos fenémenos econémicos,
de acuerdo a las conveniencias sociales y a
las politicas prevalentes.

La amplia competencia que han ido
adquiriendo diversos érganos del poder
publico distintos del legislativo sobre estos
tépicos, ha dado lugar a una verdadera ‘ava-
lancha' reglamentaria en nuestro pafs. Es as{
como bajo el régimen legal anterior a la
nueva ley, existian tres niveles diferentes de
autoridades en el mercado de valores con
facultad para regularlo, tal y como se refle-
ja en el siguiente cuadro:

ORGANO REGULADOR

INTEGRANTES

Sala General de la Superintendencia

de Valores

Ministro de Hacienda (Viceministro Téc-
nico de Hacienda), Ministro de Industria,
Comercio y Turismo'® (Viceministro de
Industria), Superintendente Bancario, Su
perintendente de Sociedades, un designa-
do del Presidente de la Reptblica y Super
intendente de Valores (con voz pero sin
voto).

Superintendente de Valores!'!
— Con concepto previo de la Sala General
— Sin concepto previo de la Sala General'?

Gobierno Nacional

Presidente de la Republica y Ministro de
Hacienda (Viceministerio Técnico).

Adicionado a lo anterior, diversas auto-
ridades gobernaban actividades y participan-
tes del mercado, como es el caso del Banco
de la Reptiblica en materia del desarrollo de
actividades en el mercado cambiario por
parte de las sociedades comisionistas de
bolsa, de la Direccién General del Tesoro en
el caso de la actuacién de las entidades pu-
blicas como intermediarios de valores, de la
Superintendencia Bancaria para el desarro-
llo de lo propio por parte de las entidades
financieras, de la Superintendencia de Socie-
dades en lo atinente a regulacién contable de

los emisores del sector real, entre muchas
otras.

Frente a dicha multiplicidad de agentes
reguladores, se presenta un agravante adi-
cional consistente en algunos casos en la
falta de claridad en los limites de las facul-
tades propias, asi como la externalidad de
generar tratamientos preferenciales para
algunos participantes del mercado.

La solucién planteada por la Ley 964 de
2005 consiste en unificar en el Gobierno
nacional por lo menos todas las facultades
de regulacién para el mercado de valores,
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con la subsecuente eliminacién de la Sala
General. De un lado, no se conocen los
analisis efectuados respecto de los efectos
generados por el establecimiento de un es-
quema en el que se pierde flexibilidad, y lo
que es mds grave, con una alta vulnerabili-
dad de verse afectada por conflictos al
momento de establecer prioridades, al ser
el Gobierno nacional el emisor més grande
y representativo del mercado de valores.

De otro lado, el Gobierno deberé con-
tar en su otra mano con la independencia
necesaria para ejercer la facultad de regu-
lacién (10sCO, 2003: 9) de conformidad con
los requerimientos y coyuntura de los de-
més agentes participantes y del interés co-
mun que debe profesar como justificacién
fundamental de cualquier esquema de inter-
vencién del Estado en el sector financiero,
asegurador y bursétil, asi como en cualquier
otra actividad relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversién de recursos
captados del publico.

En tercer término, sin pretender que
haya una tinica autoridad que tenga todo qué
decir en materia de la actuacién de los par-
ticipantes en el mercado, no fue objetivo
explicito de la ley resolver situaciones como
las planteadas de diversidad de autoridades
o conflictos de competencia que aun subsis-
tan, esto aun cuando se da al Gobierno na-
cional potestad de determinar cuéles
actividades hacen parte del mercado de va-
lores (art. 3.° lit. j), las cuales, por lo tanto,
van a quedar sujetas a supervisién del Esta-
do. Al respecto y para poner un ejemplo, los
fondos de pensiones que son los principales
inversionistas del mercado, seguirén siendo
regulados por fuera del marco previsto en la
Ley 964 de 2005. Ahora bien, reconocien-
do que la ley aplicard a quienes desarrollan
actividades del mercado de valores previstas

en el articulo 3.°, se abre la discusién sobre
el alcance de la supervisién a entidades como
las tesorerias publicas, reguladas bajo
pardmetros y esquemas ajenos al mercado.
Lo anotado genera inquietudes en tér-
minos de s con la ley del mercado realmen-
te se logré "la creacién de un marco
institucional eficiente, integro e idéneo”
para el mercado de valores'3. Evidentemen-
te habré que dar un compés de espera mien-
tras las autoridades reglamentan la ley, aun
cuando previsiblemente se puede esperar
que se decida simplemente llevar a catego-
ria de decreto la Resolucién 400 de la Sala
General y algunos aspectos de la Resolu-
cion 1200 del Superintendente de Valores.
Lo anterior en tanto, primero, el mercado
tiene su propia dindmica independiente de
que se complete, o aun de que exista, el pro-
ceso de regulacién, y segundo, el mismo
Gobierno se ha impuesto un plazo para la
entrada en vigencia de la supervisién unifi-
cada de los mercados financiero y de valo-
res, prevista para el 1.° de enero de 2006'*.
Sin embargo, podria plantearse que tal
solucién no sea la més eficiente y pueda
resultar costosa en tanto de la revisién pos-
terior que obligatoriamente se haga a la
actual regulacién, surja inestabilidad juridi-
ca propia de un transito de legislacién. Esto
se enfrentarfa indefectiblemente al hecho
de dejar un vacio legal mientras se adecua
y completa el sistema regulatorio, que se-
ria aprovechado por los participantes en el
mercado con édnimo oportunista y no nece-
sariamente en beneficio de la colectividad.
Ahora bien, respecto del cumplimiento
de los objetivos econémicos de la ley, mien-
tras se espera a la adecuacién e implantacién
del nuevo marco regulatorio, se puede hacer
un examen de los instrumentos previstos en
la misma que pudieran ir encaminados a lo-
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grar las condiciones de eficiencia, buen fun-
cionamiento, disciplina e integridad del
mercado anotados como objetivos de la ley,
con los que se tendrfa efecto en el crecimien-
to econémico, como quedé establecido en
la exposicién de motivos. Entre tales instru-
mentos, se encuentran la nueva definicién de
valor, la determinacién de las actividades del
mercado y el cambio hacia la regulacién de
la actividad y no del sujeto que la desarro-
11a’®, la competencia al Gobierno nacional
para regular la prestacién de servicios finan-
cieros transfronterizos, la obligacién dada a
los agentes del mercado de autorregularse,
y por ultimo, el nuevo sistema de cuotas de
inscripcién y sostenimiento del SIMEV para
los participantes en el mercado.

1. Definicién de valor

En la ley se moderniza el concepto de ins-
trumentos de financiacién de los agentes
econémicos, que al tener naturaleza negocia-
ble van a constituir valores y por lo tanto a
quedar en el dmbito de regulacién del mer-
cado. Con esto se consolida una tendencia
en la acepcién de valor como instrumento de
financiacién, y no por su naturaleza formal,
cosa que ya se habfa manifestado en la posi-
bilidad de la Sala General de dar a determi-
nados instrumentos las prerrogativas y
caracteristicas de los titulos valores, como los
provenientes de procesos de titularizacién'®,
o de permitir la inscripcién en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios de los
contratos de futuros sobre indices reglamen-
tados en forma estandarizada por la bolsa de
valores!”.

La definicién de valor en la Ley 964 de
2005 va mds en el sentido econémico que
se utiliza en los mercados internacionales,
cercano al concepto de security, segin el

cual, valor significa cualquier instrumento
que permita la transferencia de derechos y
que sirva para obtener del publico recursos
de financiacién para los emisores'®. En esta
acepcién, un valor es esencialmente un con-
trato al que se puede asignar valor, y que es
susceptible de ser transado en los mercados
organizados.

Al sacar el concepto de valor del &mbi-
to formal del derecho se hace posible una
ampliacién del mercado, ya que serd viable
a los emisores utilizar diversos instrumen-
tos que se han venido desarrollando en los
mercados internacionales, y aun locales si
se considera algunos de los instrumentos
que son negociados en la Bolsa Nacional
Agropecuaria, asi como se otorgard a los
inversionistas, nuevas alternativas para la
conformacién de sus portafolios de inver-
sién.

Sin embargo, para que esta situacion
realmente tenga un impacto positivo y no-
table en las formas de financiacién reque-
ridas especialmente por el sector real,
deberé ser complementada con la revisién
de los requisitos de registro establecidos en
la regulacién, especialmente en lo que ata-
fie al tipo de entidad que puede emitir, que
actualmente restringen formalmente las
posibilidades de las unidades de negocios
de obtener recursos en el mercado de valo-
res'?.

Este tema tiene relacién con la confor-
macién de un estatuto propio para sociedades
cotizadas. Al respecto, s6lo recientemente se
ha empezado a diferenciar en la legislacién
a las sociedades cotizadas o abiertas de las
cerradas, reconociendo que las primeras tie-
nen unos estdndares de transparencia en in-
formacién y unas obligaciones con el
mercado y el piblico mayores que las segun-
das y no pueden ser reguladas en la misma



La nueva ley del mercado de valores: manifestacion del derecho regulativo 19

forma, como ha sido lo tradicional. Esto ha
sido resuelto por algunas regulaciones como
la brasilefia, que recientemente modificé su
ley de sociedades para dar paso al concepto
de sociedades abiertas como aquellas que
cotizan en bolsa de valores?’.

La Ley 964 de 2005 avanza en este as-
pecto al introducir una definicién de socie-
dades inscritas (art. 38) y algunos puntos
relacionados con principios de buen gobier-
no societario. Sin embargo, restringe las
posibilidades de evolucionar en la consti-
tucién de un estatuto para sociedades ins-
critas al disponer que en el desarrollo de su
intervencion, el Gobierno nacional no po-
dréd modificar las normas del Cédigo de
Comercio en materia societaria (art. 4.° lit.
c) inc. 2,°).

2. Determinacion de las actividades del mercado
y el cambio bacia la regulacién de la actividad
y no del sujeto que la desarrolla

Enla Ley 964 de 2005 se cambia finalmente
la tendencia a la regulacién de sujetos que
tradicionalmente se utilizé en Colombia, por
el reconocimiento de la necesidad de regu-
lar actividades relevantes. En tal sentido, a
la vez que se definen como actividades del
mercado (art. 3.°) la emisién y oferta de va-
lores, la intermediacién de valores, la admi-
nistracién de activos de terceros como es el
caso de los fondos colectivos de inversién,
el depésito y la administracion de valores, la
administracién de sistemas de negociacién
y registro de valores, futuros, opciones y
demés derivados, la compensaciény liquida-
cién de valores, la calificacién de riesgos, la
autorregulacién y el suministro de informa-
cién al mercado, se da al Gobierno nacional
facultad para determinar otras actividades
que hacen parte del mercado (art. 4.° lit. a).

Asf, unido a lo anotado sobre el concep-
to de valor, serd mucho més claro delimitar
cuéndo estardn en la presencia de un mer-
cado publico regulado y supervisado las
empresas o unidades de negocios al mo-
mento de emitir instrumentos para captar
recursos del publico, quienes transen valo-
res que hayan sido aceptados a cotizacién
en un foro de negociacién, aquellos que
administren activos de terceros, o finalmen-
te quienes presten servicios de infraestruc-
tura para la negociacién, la compensacién
o la liquidacién de operaciones, o aquellos
que presten otros servicios como la califi-
cacién de valores, la certificacién en el caso
de operaciones electrénicas o el cubrimien-
to de riesgos a los inversionistas.

Al respecto, se constituird en prioridad
para las autoridades la regulacién de los ries-
gos de las operaciones desarrolladas por los
agentes y la manera como se informa a los
participantes en el mercado acerca de los
mismos. Igualmente, esto contribuird a la
innovacién en la generacién de productos,
ya que quienes participan en el mercado ten-
dran més flexibilidad en la configuracién de
sus instrumentos y operaciones, redundan-
do previsiblemente a una utilizacién maés
eficiente de los recursos y por ende, alaam-
pliacién del mercado, siempre y cuando no
se vea limitada por una visién restringida del
regulador respecto del marco que deberd
respetar quien desarrolle las actividades.

3. Las posibilidades de prestacién de servicios
financieros transfronterizos en la ley del
mercado de valores

Como se ha reiterado en varios apartes de
este articulo, la intensién del legislador al
expedir la ley estaba encaminada a moder-
nizar e integrar el marco regulatorio para el
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mercado de valores, haciendo explicitas las
tendencias internacionales, que facilitan la
integracién de los mercados financieros en
al dmbito global. Esto implica una estruc-
tura regulatoria flexible que facilite la en-
trada y salida de los agentes, a la vez que el
logro de acuerdos de cooperacién entre
organismos supervisores, que haga posible
el control del contagio del riesgo sistémico
entre plazas y la prevencién del crimen fi-
nanciero.

Al respecto, es notable que frente a la
eventualidad de entrada en vigencia del
Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos, se haya cerrado en el pardgrafo
segundo del articulo 3.° de la Ley 964 de
2005, la posibilidad de prestar servicios fi-
nancieros directamente desde el exterior y
es asi como se establece categéricamente
que sélo las entidades constituidas o que se
constituyan en Colombia podran realizar
las actividades propias del mercado de va-
lores definidas en el mismo articulo. Adn
bajo este escenario, estd por verse cuél serd
la suerte de esta medida cuando la negocia-
cién del TLC no ha culminado, y cémo se
compaginara la integracién global de los
mercados con la anterior restriccion.

La norma deja abierta la puerta solo a
dos tipos de actividades que pueden reali-
zarse sin necesidad de constituir una socie-
dad en el pais, y es el caso de la emisién y
oferta de valores (justificada por emisién de
organismos multilaterales como por ejem-
plo BID, CAF, etc.), asi como el suministro de
informacién al mercado de valores, inclu-
yendo el acopio y procesamiento de la mis-
ma (como es el caso de Reuters o Bloomberg,
entre otros).

Ahora, lo previsto en ese pardgrafo se
entiende sin perjuicio de la promocién de
servicios a través de oficinas de representa-

cién o contratos de corresponsalfa, confor-
me a las normas pertinentes.

Bajo ese entendido, la actividad de ofer-
ta de servicios financieros por parte de ins-
tituciones financieras del exterior en
Colombia o dirigida a sus residentes, lleva
implicita la existencia de un ‘interés publico’
en la realizacién de actividades de promo-
cién y publicidad de dichos servicios por
instituciones que quieren impactar el merca-
do nacional. Esta situacién necesariamente
debe traducirse en regulacién y supervisién
sobre la realizacién de tales actos, a efectos
de brindar la debida proteccién de una acti-
vidad tan relevante para la economia.

La regulacién se justifica en la medida
en que la oferta de servicios financieros en
territorio nacional o a sus residentes tiene
un impacto publico que merece ser regula-
do en aras de proteger al consumidor finan-
ciero, asi como de evitar el ejercicio ilegal
de las actividades financiera, aseguradora,
del mercado de valores y cualquier otra re-
lacionada con captacién de recursos del
publico.

El anélisis de la estructura normativa
pertinente y su concordancia con la Ley
964 de 2005, muestra que la prestacién de
servicios financieros transfronterizos, se en-
cuentran sometidos al siguiente esquema:

La promocién o publicidad de activida-
des de intermediacién financiera o cualquier
operacién autorizada a los establecimientos
de crédito, a las sociedades de servicios fi-
nancieros o a las sociedades de capitaliza-
cién, sélo podra efectuarse por parte de la
institucién del exterior con base en lo dis-
puesto en el Decreto 2951 de 2004, esto es,
a través de una oficina de representacién o
directamente (presencia comercial), y con
las limitaciones del caso, tratdndose de ins-
tituciones que se encuentran en alguna de las
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excepciones sefialadas en el articulo 2] del
mismo decreto.

En relacién con la promocién o publi-
cidad de actividades de seguros o cualquier
operacién autorizada a las entidades asegu-
radoras o los intermediarios de seguros o de
reaseguros, debe considerarse que se en-
cuentra prohibida en algunos casos, y en
otros, limitada conforme a lo sefialado en
el EOSF?!, por lo que de ser realizadas en te-
rritorio colombiano o ser dirigidas a resi-
dentes en Colombia, la respectiva entidad
podré ser objeto de sancién por parte de la
Superintendencia Bancaria.

Finalmente, la promocién o publicidad
de actividades del mercado de valores la
podran hacer atendiendo las prescripciones
sefialadas en la Resolucién 948-1 de 2004
de la Sala General, es decir, a través de la
celebracién de contratos de corresponsalia
con sociedades comisionistas de bolsa de-
bidamente constituidas en Colombia??.

En conclusién, y bajo los lineamientos
normativos expuestos, la prestacién de ser-
vicios financieros transfronterizos identifi-
cados como propios del mercado de
valores, s6lo podrén adelantarse en territo-
rio nacional por dos vias: la primera, me-
diante el contrato de corresponsalfa, en
virtud del cual, cualquier institucién del
exterior que desee promocionar sus produc-
tos, y estos se encuentren enmarcados den-
tro de la definicién de actividades del
mercado de valores, deberd contratar a una
institucién autorizada bajo los pardmetros
impuestos por las leyes colombianas para
que adelante las negociaciones. La segun-
da via, mediante la presencia comercial de
la entidad del exterior en nuestro territorio,
para lo cual deberd adelantar todos los tra-
mites propios de constitucién y autoriza-
cién de operaciones.

Como se ve, no es claro que las previ-
siones anteriores contribuyan a facilitar la
integracion del mercado en el ambito inter-
nacional.

4. Autorregulacion

Se destina en la ley todo un capitulo, el se-
gundo, al tema de la autorregulacién de los
intermediarios del mercado, dentro del prin-
cipio también propuesto por10sCO (2003: 6)
de lograr un mercado organizado, justo y
transparente. En efecto, las funciones norma-
tiva, de supervisién y disciplinaria estableci-
das en la ley para la autorregulacién a la que
estaran obligados solamente los intermedia-
rios (arts. 24 y 25), van dirigidas a detectar,
determinar y penalizar las conductas contra
el mercado, garantizando su integridad.

Con el objetivo planteado se pretende
contribuir a proteger los intereses de los
inversionistas y del ptblico ahorrador. De
esta forma, con la funcién normativa (art. 24
lit. a) se pretende asegurar el correcto fun-
cionamiento de la actividad de intermedia-
cién, con la funcién de supervisién (art. 24
lit. b) se verificard el cumplimiento de las
normas del mercado de valores y de los re-
glamentos de la auto regulacién, y mediante
la funcién disciplinaria (art. 24 lit. c) se sancio-
nard el incumplimiento de las normas del mer-
cadoy de los reglamentos de autorregulacion.

Si se logra una adecuada implantacién de
la autorregulacién, aumentarfa la confianza
del ptblico en el mercado a la vez que se
obtendrian resultados en materia de incre-
mento en la transparencia de las operaciones,
mejorando la 'visibilidad' de los agentes y
participantes en el mercado respecto del
cumplimiento de sus propias necesidades, y
por ende obteniéndose resultados positivos
en materia de eficiencia.
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Es de tener en cuenta, sin embargo, que
la ley prevé la posibilidad de que varias en-
tidades sean autorreguladoras, especificando
Gnicamente que desempefiardn tal funcién
en los términos establecidos en el capitulo.
Dado que no se establece una organizacién
del mercado diferente a la que hay hoy en
dia, en la que los comisionistas de bolsa tie-
nen exclusividad en el mercado de acciones,
al paso que participan en igualdad de térmi-
nos con las entidades financieras y otros
agentes en los mercados electrénicos, y
mientras tanto otros operadores actdan so-
lamente en las bolsas de productos, en todos
los casos con reglas distintas, podria esperar-
se una tardanza en la obtencién de
estandares por parte de la autorregulacién y
en el logro de los resultados esperados ya
anotados. Entre otras cosas, no es claro cémo
se aplicaria esta previsién de la ley a las te-
sorerfas publicas.

5. Estructura de costos de supervision

Por dltimo, la Ley 964 de 2005 establece
una nueva estructura de costos que impo-
ne en cabeza de los regulados. De confor-
midad con la exposicién de motivos de la
ley, y tal como quedé plasmado en el arti-
culo 8, la liquidacién de cuotas de contri-
bucién se ajusta de acuerdo con la actividad
que cada agente en particular realiza en el
mercado, relaciondndola en el mayor de los
casos con sus operaciones y no con el pa-
trimonio. Esta situacién cambia con respec-
to a lo dispuesto en la regulacién anterior,
pues la base de liquidacién para el cobro de
las cuotas de inscripcién en el Registro Na-
cional de Valores y de Intermediarios y su
renovacién anual, era el patrimonio de los
emisores de valores o en su defecto su pre-
supuesto anual, el patrimonio de las entida-

des sujetas a la inspeccién y vigilancia de la
Superintendencia, el valor de las operacio-
nes de intermediacién para los intermedia-
rios no vigilados y el valor total de la oferta
que se autorice en el pafs o en el exterior.

Esta definicién, generaba inequidades al
interior de cada segmento del mercado,
pues muchos participantes pagaban grandes
sumas, o por el contrario valores muy pe-
quefios, en relacién con los costos de super-
visién que generaban para el Estado.

Hoy en dia, el costo de la intervencién
es trasladado totalmente a los supervisados,
con la implementacién de criterios muy
propios del derecho regulativo (eficiencia
y equidad), como son las consideraciones
del costo efectivo de la supervisién ejerci-
da sobre cada uno de los diferentes tipos de
entidades sujetas a la inspeccién, vigilancia
y control?? como determinante del ‘precio’
de la supervisién. Y aunque este esquema
presenta un punto adicional a favor del su-
pervisor al otorgar algtin grado de autono-
mia financiera, pues permite que sea €l
mismo quien organice su presupuesto de
conformidad con su estructura de costos,
bajo el entendido que dichos valores serdn
asumidos por las instituciones objeto de
supervisién, puede generar desénimo es-
pecialmente entre los participantes que pa-
gaban los menores costos y a quienes
eventualmente les correspondan aumentos
significativos en sus cuotas de manteni-
miento.

B. La atencién de nuevos derechos

No es posible decir que la regulacién del
mercado de valores en Colombia siguiera un
principio de proteccién de los inversionistas
como tal, por lo menos hasta finales de los
afios noventa del siglo xx. Si bien la Ley 35
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de 1993, marco para el sector financiero y
el mercado de valores, incluia como objeti-
vo de la intervencién la tutela adecuada de
los intereses de los usuarios de los servicios
ofrecidos por entidades objeto de interven-
cién, y preferentemente entre otros de los
inversionistas**, el desarrollo regulatorio tra-
dicional se encontraba con que los inversio-
nistas no eran tratados como tales sino como
entidades sometidas a vigilancia objetiva,
bien estuvieran bajo la érbita de la Superin-
tendencia de Valores, y con mayor razén si
lo estaban bajo la de la Bancaria.

Al respecto, la regulacién del mercado de
valores habia venido adoptando en forma
muy reciente, aunque parcialmente, el prin-
cipio de proteccién de los inversionistas de
la 10sCO (2003: 5). Este propone que estos
agentes deben estar protegidos contra con-
ductas de manipulacién o fraude o que los
conduzcan a error en la toma de decisiones,
por lo cual la revelacién plena de informa-
cién material y los estdndares contables y de
auditorfa en la produccién de la misma co-
bran la mayor importancia.

En efecto, aun cuando tradicionalmen-
te la prioridad en la regulacién del merca-
do de valores ha sido la garantia de la
informacién en condiciones de suficiencia,
oportunidad y calidad, solamente hasta
2001 se empieza a encontrar una clara ten-
dencia hacia la adopcién del principio de
proteccién de los inversionistas como lo
plantea 10sCO, en la modificacién de la nor-
ma de informacién eventual que ahora esta
manifiestamente dirigida a atender las ne-
cesidades de los inversionistas®®, en la adop-
cién en ese mismo afio de principios de
gobierno, transparencia y rendicién de
cuentas para los administradores de los fon-
dos colectivos de inversién?®, y en la inclu-
sién entre las conductas contra el mercado

de las operaciones preacordadas como
aquellas en las que se falsea, en detrimento
de los inversionistas, las condiciones de
competencia en los precios o la liquidez de
las especies negociables?®.

Esta actuacién de los reguladores tuvo un
alcance limitado dentro de los inversionistas,
por lo menos en el caso de los fondos colec-
tivos de inversién, tanto por nimero de
clientes cubiertos como por el volumen de
recursos manejados. Esto por cuanto sélo
cubria a los fondos de valores y a los fondos
de inversién, y més recientemente a los fondos
mutuos de inversién, mientras que dejaba
por fuera a los inversionistas institucionales
mas grandes como son los fondos de pensio-
nes y los fondos fiduciarios.

Al respecto, al definir las actividades del
mercado (art. 3.°) la Ley 964 de 2005 inclu-
y6 dentro de la administracién de activos de
terceros a los fondos administrados por las
sociedades fiduciarias (fondos comunes ordi-
narios y especiales), con lo que previsible-
mente se producird una unificacién de la
regulacién de estos con la de los administra-
dos por las sociedades comisionistas de bol-
sa (fondos de valores) y la de los manejados
por sociedades administradoras de inversién
(fondos de inversién) Esto podria ir también
en el sentido de desarrollar una politica pu-
blica para estos participantes del mercado,
que aun cuando tienen objetivos econémi-
cos semejantes, deben atender a marcos
regulatorios distintos en la actualidad.

Los principales asuntos relacionados
con la proteccién a los inversionistas inclui-
dos en la Ley 964 de 2005, son:

1. El buen gobierno societario

Dentro de la proteccién a los inversionistas
se puede clasificar las reformas efectuadas al
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buen gobierno societario en principio de los
emisores de valores. Si bien no hay consen-
so en el mundo respecto de si dichas normas
deben ser de obligatorio cumplimiento (fac-
tor coercién) o voluntarias (factor convic-
cién), lo cierto es que en Colombia se viene
desarrollando una regulacién que promueve
la adopcién de estos estdndares, no solamen-
te por parte de quienes captan recursos del
publico mediante valores, sino también de
los demds participantes en el mercado.

Es asi como desde la expedicién de la
Resolucién 275 de 2001 del Superintenden-
te de Valores, por la cual se establece a los
fondos de pensiones requisitos para la cons-
titucién de sus portafolios, de manera que
deben seleccionar papeles emitidos por
sociedades que hayan adoptado estdndares
de buen gobierno, cerca de 100 emisores de
valores han adoptado cédigos de buen go-
bierno societario, aunque posiblemente en
la mayorfa de los casos lo dicho signifique
simplemente el cumplimiento de un requi-
sito formal y no una implementacién estric-
ta de dichas practicas.

A la vez que se trata de una manifesta-
cién de la autorregulacién del mercado, la
implantacién de dichos principios, propues-
tos por la OCDE (2004), se puede enmarcar
dentro de la proteccién de los inversionistas,
en tanto se trata de principios como el tra-
tamiento igualitario de los accionistas, la
“efectivizacién” de sus derechos, la transpa-
rencia en la divulgacién de informacién, la
proteccién de los derechos de los terceros
interesados o stakeholders (como pueden ser
los inversionistas) y el papel de las juntas
directivas.

Considerando que al introducir “con-
ceptos de eficiencia y competitividad en las
empresas colombianas” se les garantiza el
acceso a fuentes de financiacién con meno-

res costos?®, la Ley 964 de 2005 introduce
diversas manifestaciones del buen gobier-
no societario, entre las que se encuentran
algunas que claramente se dirigen a la pro-
teccién de los accionistas minoritarios.
Entre estas, se encuentran, la posibilidad de
modificar los sistemas de eleccién de jun-
tas directivas siempre y cuando esto redunde
en mayor participacién de los minoritarios
(art. 39 de la ley), la obligatoriedad a las
juntas de responder las propuestas motiva-
das que formulen los minoritarios (art. 40)
y la garantia de igualdad de condiciones a
todos los accionistas en los procesos de
readquisicién de acciones (art. 42).

2. La informacién material

Aun cuando se trata de uno de los princi-
pios de buen gobierno propuestos por la
OCDE, la informacién al mercado merece un
tratamiento separado. La principal medida
de proteccién a los inversionistas conteni-
da en la Ley 964 de 2005 es precisamente
la provisién de “mecanismos que propendan
por asegurar el flujo de informacién opor-
tuna, exacta, veraz y suficiente que le
permita a los inversionistas conocer los po-
tenciales riesgos y beneficios para efectos
de tomar decisiones informadas"*®. Esta
medida también se alinea con la tendencia
internacional que considera la materialidad
de la informacién, y que ya estaba siendo
adoptada por la regulacién como se comen-
té previamente.

Tal propésito se desarrolla en la inclu-
sién del acopio, procesamiento y suminis-
tro de informacién al mercado como
actividad relevante (art. 3.°lit. i), en la com-
petencia expresa al Gobierno nacional de
establecer las normas dirigidas a la divulga-
cién de informacién que se deba suminis-
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trar al supervisor y al mercado (art. 4.° lit.
g) y a las previsiones respecto del Sistema
Integral de Informacién del Mercado de
Valores (art. 7.°).

Sin embargo, para que se materialice
una real proteccién de los inversionistas, en
el proceso regulatorio subsiguiente deberd
demostrarse si los requerimientos respecto
de la informacién realmente van a aumen-
tar el flujo de esta hacia los inversionistas,
o por el contrario, si los prospectos de nue-
vas emisiones continuardn teniendo poco
valor especialmente para los inversionistas
consumidores (POSNER, 1992: 420). Esto
deberd ir complementado con el desarrollo
oportuno de la facultad al Gobierno nacio-
nal de definir quiénes tendrian la calidad de
clientes inversionistas y de inversionistas
profesionales, y en consecuencia cudles se-
rian las obligaciones que en materia de su-
ministro de informacién tendrian los
intermediarios (art. 4.° lit. e).

3. La introduccion del finality

en las operaciones con valores

Este principio de los sistemas de compen-
sacion y liquidacién, que estd dentro de las
propuestas del Grupo de los Treinta a raiz
de la crisis de finales de los ochenta del si-

x39 consiste en garantizar el cumpli-

glo x
miento de las operaciones en tiempo, plazo,
cantidad, precio y provisién de fondos del
mismo dfa en que se finiquita la operacién.

Con lo anterior se pretende elevar los
estandares de los sistemas de compensacién
y liquidacién, y disminuir los riesgos para
los inversionistas. Es asi como la ley en su
articulo 10.° prevé que las operaciones con
valores seran firmes, irrevocables, exigibles
y oponibles frente a terceros desde el mo-
mento en que hayan sido aceptadas por el

sistema. Igualmente, segin se establece en
el articulo 11 las garantias entregadas por
cuenta de un participante para el cumpli-
miento de las operaciones, no podrin ser
objeto de medidas cautelares una vez hayan
sido aceptadas por el sistema de compen-
sacién y liquidacién.

Evidentemente medidas como las descri-
tas, adicionadas a otras mds en esta materia,
ponen al pais en el nivel de los mercados més
desarrollados en materia de estdndares de
compensacién y liquidacién, a la vez que
otorgan seguridad a los inversionistas.

4. Las obligaciones de suministro

de informacién

A este respecto, una falencia que se observa
en la ley y que aleja al mercado local de los
estandares internacionales, es la definicién
de responsabilidad a todos aquellos que tie-
nen obligaciones de suministro de informa-
cién o de asesoria a clientes. De hecho, la
Ley 964 de 2005 solamente asigna obliga-
ciones de informacién a los intermediarios
para sus clientes, como se prevé en el arti-
culo 4.° literal €), segin el cual el Gobierno
nacional debe solicitar a los intermediarios
el suministro a sus clientes de la informacién
que les permita tomar decisiones informadas.

En el anterior sentido, la asesorfa de in-
versién no se considera en la ley una activi-
dad relevante, por lo que habria que esperar
auna declaratoria en tal sentido por parte del
Gobierno nacional. Igualmente, la ley no se
manifiesta respecto de la responsabilidad de
personas como los asesores en materia de
banca de inversién, actividad que actualmen-
te no se encuentra regulada y que es ejerci-
da por entidades sujetas en algunos casos a
la vigilancia de la Superintendencia Banca-
ria, en otras por sociedades comisionistas de
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bolsa que estdn bajo la supervisién de la
Superintendencia de Valores, y en algunos
mas por entidades no sujetas a ningtn tipo
de supervisién. En este caso también habria
que esperar la manifestacién del Gobierno
nacional respecto de si se trata de una acti-
vidad relevante, y de si quienes la ejerzan
deberan inscribirse en el Registro de Agen-
tes del Mercado.

Como se ve, las previsiones introducidas
en laley parecerian no ser suficientes para un
cumplimiento completo y a cabalidad de los
propésitos enunciados por la 10sco al formu-
lar el principio de proteccién a los inver-
sionistas, mds cuando algunos asuntos
requerian necesariamente de marco legal, y
aun cuando la Ley 964 de 2005 presenta
avances en el reconocimiento y defensa de
los derechos de los inversionistas, no es po-
sible decir que se haya completado un mar-
co de accién en este sentido.

5. La resolucion de conflictos

Otra falencia del marco regulatorio actual
es la ausencia de mecanismos adecuados y
oportunos de resolucién de controversias,
asf como la carencia de formas de resarci-
miento de perjuicios para inversionistas mal
informados, deficientemente asesorados, o
que no tienen los elementos suficientes para
realizar analisis sobre la informacién dispo-
nible en aras de tomar responsablemente
sus decisiones.

Al respecto, se podria haber contempla-
do la reorganizacién de jueces comerciales
especializados o la asignacién de competen-
cias a una entidad como la Superintendencia
de Sociedades. Sin embargo, dado que la
estructura normativa acorde a este plantea—
miento envuelve definiciones desde el nivel
constitucional, en aras de una respuesta

pronta y efectiva las alternativas deberdn
contemplar el espectro de maniobrabilidad
que se le otorgé al Gobierno en la definicién
de sus competencias, lo que limita la efecti-
vidad en la implementacién de las solucio-
nes que se adopten.

6. Las ofertas piiblicas de adquisicion

Finalmente, una breve alusién a las ofertas
publicas de adquisicién, sin que se preten-
da entrar a dilucidar temas importantes
como la obligatoriedad en todos los casos
de realizar este tipo de procedimientos,
incluso cuando sean realizados por entida-
des trasnacionales. Aun cuando se da una
facultad al Gobierno nacional de establecer
mediante normas de caracter general la re-
gulacién aplicable a las ofertas publicas, sus
diferentes modalidades, asi como la revo-
ca-bilidad de las mismas (art. 4.° lit. b), no
se ve con claridad una relacién con el cum-
plimiento de principios de proteccién a los
inversionistas, que se podrfan reflejar en un
precio justo y/o la oportunidad de la reali-
zacién de su inversién en términos justos,
o una salida ‘limpia’ (exit on fair terms).

C. Desjudicializacién

Otro fenémeno de bastante discusién cuan-
do se habla de derecho regulativo es el lla-
mado proceso de desjudicializacién, que no
es otra cosa que la posibilidad que le asiste
a algunos funcionarios publicos, diferentes
a los jueces y tribunales, de administrar jus-
ticia de manera excepcional, sin mermar la
identidad de estos, en los dmbitos propios
de su especialidad, con una mayor rapidez
y eficacia e idénticas garantias para los ad-
ministrados.
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En desarrollo de este proceso, los admi-
nistrados se encuentran frente a la posibili-
dad de que funcionarios de naturaleza
diferente a los jueces, administren justicia
s6lo en aquellos casos en los que su
experticio técnico les permite adelantar
investigaciones mucho més ajustadas a la
realidad econémica, con beneficios adicio-
nales en cuanto a celeridad en los procesos
y la obtencién de mejores resultados con
menores costos. Esto evidencia la influen-
cia de criterios econémicos en las definicio-
nes respecto de las estructuras de control
social que se pretende implantar, por cuanto
se introduce requisitos de capital humano
para lograr estdndares de celeridad y efi-
ciencia.

En este sentido, el transito de las reglas
del derecho formal a los estdndares propios
del derecho regulativo, significan, en térmi-
nos de SHAFER (2000: 171), que aun cuando
el costo de establecer dichos estandares
puede ser menor, el del cumplimiento
(enforcement) necesariamente debe ser mayor
por cuanto los funcionarios encargados de
administrar justicia deberdn analizar mayor
ndmero de variables de caricter técnico, que
exige mayor preparacién y seguramente el
apoyo en otras disciplinas.

Pero este esquema de desjudicializacién
posee limites en su aplicacién, pues al ser una
facultad excepcional debe ser interpretada y
aplicada de manera restrictiva. Asf las cosas,
dentro de los limites propios de cada inves-
tigacién sancionatoria, deben establecerse
las mismas garantias y principios que se apli-
can por un juez. Esto significa que ante cual-
quier vacio, el juicio del administrador de
justicia tender4 a resolverlo a favor del inves-
tigado, anulando eventualmente las ventajas
que incentivan la implementacién del siste-
ma.

En virtud de esta situacién, es posible que
la Superintendencia de Valores pueda ade-
lantar investigaciones sobre todos sus vigi-
lados y controlados y de la misma forma
pueda establecer medidas sancionatorias
sobre ellos, en aquellos casos en los que se
han vulnerado los intereses de los
inversionistas, se han desconocido las nor-
mas del mercado de valores o se han desobe-
decido las ordenes del supervisor.

Sin querer indicar que el régimen
sancionatorio anterior a la Ley 964 de 2005
se encontraba en franca debilidad, debe
resaltarse que las innovaciones presentadas
en el nuevo ordenamiento permiten avan-
zar de una manera favorable hacia el forta-
lecimiento de las funciones sancionatorias,
y en la misma medida establece un rango de
garantfas que redundan en la certeza y es-
tabilidad juridica que deben ser inherentes
al ejercicio de esta facultad excepcional de
administracién de justicia, atn en el seg-
mento de la responsabilidad administrativa.

El complejo mundo de las transacciones
sobre valores exige que el supervisor goce
de fuertes herramientas y de capacidad de
respuesta que le permitan afrontar las con-
ductas contra el mercado, aun las que con
criterio oportunista desarrollan algunos
agentes aprovechando las posibilidades que
dan los avances en tecnologfa y comunica-
ciones, especialmente después del 9/11, y
asf cumplir con el fin tltimo de proteger la
confianza de los inversionistas y del publi-
co en general, cuya responsabilidad detenta
y justifica la funcién sancionadora.

Los aspectos mds representativos de la
reforma hecha al régimen sancionatorio,
hacen relacién a los siguientes aspectos:

En primer lugar, la incorporacién de
reglas de juego claras en la tipificacién de
las infracciones, en la medida en que se
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determinan de manera detallada las conduc-
tas que pueden llegar a ser objeto de san-
cién, asi como la especificacién de los
diferentes sujetos (art. 50 de la ley) que las
pueden desarrollar, le permiten al supervi-
sor tener una politica clara frente a los agen-
tes que participan en él.

Respecto del mercado se puede anadir
que al haber tenido los agentes oportunidad
de participar en el disefio de las normas y
de estar vinculados a su elaboracién, avan-
zan en certeza respecto de la forma como
pueden desarrollar sus actividades, obvia-
mente dentro del marco de principios y
criterios establecidos por la autoridad
reguladora, asumiendo que de infringirse las
normas, el elemento subjetivo de la plena
voluntad y voluntariedad se hace manifies-
to.

En segundo lugar, el establecimiento de
los principios de proporcionalidad, disua-
sorio de la sancién, de revelacién dirigida
y de contradiccién (art. 51), fortalecen y
legitiman el ejercicio de dicha funcién, ya
que orientan la potestad sancionadora ad-
ministrativa de la Superintendencia de Va-
lores, y si a este aspecto le agregamos la
posibilidad de graduar las sanciones bajo
ciertos criterios, es légico pensar que nos
encontramos en un escenario en el cual se
han fortalecido las facultades de enforcemenet,
pero de la misma manera se implementan
criterios propios de los mercados modernos
de valores como el norteamericano.

En tercer lugar debemos resaltar el apro-
vechamiento que se hizo por parte del legis-
lador de terminar de una sola vez las
multiples discusiones sobre varios aspectos
controversiales a la luz del derecho, como es
el caso del término de caducidad, la posibi-
lidad de establecer recursos de apelacién
frente a las decisiones de los superintenden-

tes delegados, los esquemas de notificacio-
nes y el periodo probatorio.

De la misma forma, se pretendié elimi-
nar el gran inconveniente que generaban los
montos de las multas, pues existfan valores
pequefios que terminaban siendo incluidos
dentro de la estructuracién de las operacio-
nes contra el mercado como un costo més,
previendo que ese incentivo perverso gene-
rado por los montos bajos se eliminaba de
manera sustancial, en la medida que se esta-
blecieron valores de multas (art. 55), tanto
individuales como institucionales lo suficien-
temente altas®' como para lograr ser disua-
sorias entre los agentes que participan en el
mercado.

Ahora bien, es de considerar que el sim-
ple hecho de haber tenido como objetivo
simplemente la elevacién de las multas®?, no
garantiza la funcién disuasoria de la sancién.
Esto por cuanto no se prevé que la
Superintendencia, que es la que debe deter-
minar los montos, dentro de los limites es-
tablecidos ya mencionados, pueda relacionar
la sancién con los beneficios de la operacién
realizada por fuera del ordenamiento del
mercado. En términos de POSNER (1992: 349-
350) implica que una sancién demasiado alta
puede producir el mismo efecto que una muy
baja, en el entendido que no necesariamen-
te va a desestimular la ejecucién de una con-
ducta.

CONCLUSIONES

1. El derecho regulativo surgié con objeti-
vos concretos de corregir desequilibrios y
prevenir situaciones de riesgo social. Lo que
también se ha llamado derecho instrumen-
tal o ttil, pretende lograr estdndares de efi-
ciencia ante el aparente fracaso del derecho
formal, y tuvo su origen precisamente con
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la crisis del liberalismo cldsico durante la
Gran Depresién.

2. El derecho regulativo es intervencio-
nista, en el sentido en que es el Estado el que
determina las reglas de juego de las activida-
des econémicas, a la vez que supervisa su
cumplimiento. De hecho, lo que da lugar al
desarrollo del derecho ttil es el Estado del
Bienestar, en el que la atencién de los dere-
chos econdémicos y sociales tiene una alta
relevancia.

3. La Ley 964 de 2005 es una manifesta-
cién del derecho regulativo. Sus objetivos
son, la proteccién de los inversionistas y la
obtencién de la eficiencia, organizacién y
disciplina del mercado, entre otros, mediante
los cuales se pretende lograr el desarrollo del
mercado a la vez que condiciones para me-
jorar la disponibilidad de recursos de
financiamiento de la economfia. Estos obje-
tivos se enmarcan dentro de los principios
propuestos por la 10sCO para los reguladores
de valores, por los que se busca la proteccién
de los inversionistas, el logro de un merca-
do justo, organizado y transparente, y el
control del riesgo sistémico.

4. Otro objetivo para la Ley 964 de 2005
contenida en la exposicién de motivos y en
las ponencias para debate en el Congreso, in-
dican que se quiso establecer un marco
regulatorio integro y completo para el mer-
cado de valores, separdndolo del correspon-
diente al sector financiero a cuya sombra se
habfa venido desarrollando. Al respecto, aun
cuando se avanzé en la materia, de un lado,
no se puede decir que el objetivo haya que-
dado totalmente cumplido por cuanto deter-
minados agentes seguirdn siendo regulados
y supervisados con normas ajenas al merca-
do, y de otra parte, habra que esperar a una
evaluacién de la regulacién actual y a su
completa adecuacién.

5. La ley del mercado de valores procu-
ra claramente la integracién de la regulacién
nacional en la tendencia mundial de aplicar
estandares propios de los mercados desarro-
llados. La influencia de los organismos inter-
nacionales ha jugado un papel importante en
esta orientacién, sin embargo, no existe una
identidad plena entre la motivacién de la ley
del mercado y el contexto de su aplicacién.
Aparejado a lo anterior, la persistencia y el
afan por elevar los estdndares de la industria
sin existir una labor precedente de anélisis
sobre el impacto de las mismas, plantea un
escenario interesante que tendrd que ser
definido por el Gobierno nacional median-
te el ejercicio de sus facultades de regulacién.

6. La intencién de trasladar funciones
de regulacién a los mismos agentes que
operan en el mercado genera sinergias im-
portantes, sin embargo, queda en entredi-
cho el aspecto de la independencia. Como
muchas otras cosas, los funcionarios del
Gobierno nacional que disefien el esquema
de balances debera ponderar la estabilidad
del mercado, la credibilidad y eficacia de
sus instituciones y asf como el fin dltimo de
promocién del mismo. Aunque la pregun-
ta es cémo podemos asegurar la transparen-
cia regulativa, cuando el mismo Estado se
ha convertido en uno de los agentes més
importantes del mercado.

7. Asumido el nuevo contexto presen-
tado en la ley del mercado de valores, los
costos aparejados a la adopcién de la explo-
sién regulativa que se avecina, tanto para los
funcionarios que la desarrollan asi como
para los agentes objeto de la misma, auna-
dos a la decisién politica de fusionar los
organismos de supervisién, necesariamen-
te deberdn reflejar la inestabilidad juridica
derivada del proceso, sin embargo, debe
tenerse en cuenta que la propia dindmica
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del mercado y su inercia continuard operan-
do independientemente de la existencia del
marco regulatorio completo e incluso con
o sin la definicién del supervisor.

8. Los fenémenos como la administra-
tivizacién y la desjudicializacién, que ma-
nifiestan la incorporacién del derecho
regulativo en las normas financieras, de-
finitivamente ofrecen un campo de
maniobrabilidad més amplio en relacién
con los esquemas rigidos que las originaron,
sin embargo no deben ser consideradas
como criterio Ginico para pensar que con su
implementacién se llegard al nirvana del
derecho financiero.

9. Finalmente, habra que esperar el resul-
tado de la reglamentacién de la ley y de su
implantacién para verificar si los instrumen-
tos previstos en la misma son los suficientes
y adecuados para lograr el objetivo tltimo de
lograr canales de financiacién a las empre-
sas complementarios a los financieros. El
logro de la confianza del publico, debe ir
acompafado de la definicién y promocién
de una politica publica dirigida al desarrollo
del sector para en ultimo término lograr
fuentes de financiamiento para el sector real
y posibilidades de inversién segtin un perfil
de riesgo de los inversionistas, de la rdpida
actualizacién de la regulacién en lo que aho-
ra le corresponde al Gobierno nacional, de
la asignacién de los recursos necesarios para
laimplantacién de las normas, de la atraccién
de los mejores profesionales en los procesos
de regulacién y supervisién, y de la implan-
tacién de procesos de seguimiento, moni-
toreo y ajuste oportuno a la regulacién
(enforcement).
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en el CEDEF de la UEC en junio 22 de 2005.
Esto al tiempo con la obligacién de supervi-
sar a los sujetos que desarrollan las activida-
des. Cfr. art. 189 num. 24 C. P.

Excepto la accién cambiaria de regreso. Cfr.
Ley 35 de 1993 art. 41 y Resolucién 400 de
la Sala General, pardg. art. 1.3.1.6.

Cfr. Resolucién 400 art. 1.6.1.1.

The term security means any note, stock, treasury stock,
secwityfuture, bond, debenture, certtficate of interest or
participation in any profit-sharing agreement or in any
oil, gas, or other mineral royalty or lease, any
collateral-trust certificate, preorganization certificate or
subscription, transferable share, investment contract,
voting-trust certificate, certificate of deposit for a
security, any put, call, straddle, option, or privilege on
any security, certificate of deposit, or group or index
of securities (including any interest therein or based on
the value thereof), or any put, call, straddle, option, or
privilege entered into on a national securities exchange
relating to foreign currency, or in gencral, any
instrument commonly known as a security; or any
certificate of interest or participation in, temporary or
interim certificate for, receipt for, or warrant or right to
subscribe to or purchase, any of the foregoing; but shall
not include currency or any note, draft, bill of
exchange, or banker's acceptance which bas a maturity
at the time of issuance of not exceeding nine months,
exclusive of days of grace, or any renewal thereof the
maturity of which is likewise limited. Securities
Exchange Act 1934.

Estos requisitos estdn contenidos en la Reso-
lucién 400 de la Sala General, arts. 1.1.1.1y
siguientes.

Cfr. Ley 10.303 de octubre de 2001 del Con-
greso de Brasil que modificé la Ley de Socie-
dades por Acciones y la Ley de Valores.
Arts. 39, 108-3 y 188 Estatuto Orgénico del
Sistema Financiero

Art. 2.2.12.2 Resolucién 948-1 de 2004.
Pardg. 2 art. 8.° Ley 964 de 2005.

Art. 1.° num. b Ley 35 de 1993.

Cfr. Resol. 932 de 2001 de la Sala General.
Cfr. Resol. 70 de 2001 de la Sala General.
Cfr. Resol. 127 de 2002 del Superintendente
de Valores.

Ponencia para tercer debate del proyecto de
ley del mercado.

Cfr. Exposicién de motivos de la ley.

Cfr. Garcia (1998).

El valor de la multa institucional con vigen-
cia del 16 de enero de 2005 al 15 de enero
de 2006 corresponde a $661.100.010 y de la
personal con la misma vigencia es de
$132.220.002.

Exposicién de motivos del Proyecto de ley
033/04 de la Camara de Representantes.
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ANEXO 1
COMPARATIVO ENTRE EL DERECHO FORMAL Y EL DERECHO REGULATIVO

DERECHO FORMAL

DERECHO REGULATIVO

Derecho formal del modelo liberal, formacién
de los estados nacionales, idea de superle-
gitimacién de la ley. Excluye cualquier otra for-
ma juridica que no sea producida por el Estado.

Derecho rigido hasta cierto punto. Estético.

Se modifica por concurso del Congreso. Sus
instrumentos son leyes y cédigos.

Tutela la igualdad formal de los seres humanos
ante la ley y en la aplicacién de la ley, y la di-
visién de poderes, y surge para controlar abu-
sos por parte de la autoridad.

Producido dentro del Estado.

Orienta el comportamiento social sin intervenir;
mediante la provisién de patrones o medios ju-
ridicos apropiados para el establecimiento de
relaciones juridicas o acuerdos privados entre los
particulares, generando las consiguientes obliga-
ciones, verbigracia los contratos. La ley es neu-
tral en su contenido y neutral en su aplicacién.

Las decisiones se toman en mercados libres. El
Estado es el guardidn de las relaciones sociales.

El Estado facilita el desarrollo de instituciones
juridicas que los particulares pueden o no uti-
lizar. La seguridad econémica se recoge en cé-
digos.

Tiene una estructura unitaria, da unidad a una
estructura politica. Orientado a garantizar los
pesos y contrapesos entre los poderes publicos.

Al tener el monopolio de la coercién en manos
del Estado (ideal del liberalismo) garantiza las
expectativas en los momentos de crisis. Resuel-
ve los conflictos por medios judiciales.

Derecho regulativo surgido por la crisis del li-
beralismo de finales de los afios veinte.

Derecho flexible en su aplicacién. Dindmico.

Se modifica por las autoridades administrativas
(Ejecutivo) y se manifiesta en resoluciones y cir-
culares (deslegalizacién, administrativizacién del
derecho). Incorpora en su elaboracién saberes de
otras disciplinas.

Su objetivo es lograr efectividad en la aplica-
cién del derecho y surge por el aparente fraca-
so, o falta de efectividad, del derecho 'formal’.

Condicionado por la globalizacién y por las de-
mandas sociales. Estdndares persiguen estar a la
altura de los mercados internacionales. Princi-
pios de los organismos internacionales. Nece-
sidad de integracién.

Manifestacién de intervencién del Estado por
medio del derecho en la vida social. Los agentes
participan en el disefio de la regulacién. Los agen-
tes conocen las reglas de juego y atienden a su
cumplimiento. Defensa de los derechos de los
consumidores (inversionistas clientes o consu-
midores). Bisqueda de la confianza del publico.

Evidencia las fallas del mercado y establece me-
canismos para corregirlas y evitar y prevenir
riesgos.

Las autoridades administrativas determinan cué-
les deben ser las conductas a seguir en el desa-
rrollo de las actividades.

Relacién con el estado del bienestar (estado so-
cial de derecho). Orientado a fines y con cos-
tos bajos para el Estado (aunque puede ser alto
para los administrados), promete grandes rédi-
tos politicos.

Los conflictos se resuelven por mecanismos al-
ternativos, como camaras de conciliacién o me-
diacién, o tribunales de arbitramento
(Desjudicializacién).
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DERECHO FORMAL

DERECHO REGULATIVO

Todo deberia hacerse dentro del marco especi-
fico juridico disefiado dentro de una racionali-
dad formal, respetando los derechos de los
individuos y las libertades publicas.

El modelo es garantista acorde con la ideolo-
gia liberal, otorga a los individuos mecanismos
para defenderse de las arbitrariedades del Esta-
do, mediante el equilibrio de poderes.

El modelo liberal se basa en libertad individual,
respeto al derecho de propiedad.

La contravencién lleva a politicas represivas y

Se interviene con criterios técnicos, cuando se
quiere evitar o prevenir situaciones de riesgo
social (o econémico). Hay discresionalidad. En-
frenta flexibilidad con valores fundamentales.

Lo que se trata de garantizar es que el objeto
tutelado (la confianza del publico) se proteja.

Derechos de los consumidores. Derecho a la in-
formacién. Derecho al acceso a los beneficios
de los avances tecnolégicos.

La contravencién lleva a plantear politicas de

ANALISIS ECONOMICO DEL DERECHO

sanciones.

prevencién: publicacién de la sancién para que
tenga efectos disuasivos.

Fuente: Escritos de MANUEL CaLvO GARCIA.

ANEXO 11

DESARROLLO DEL PRINCIPIO DE PROTECCION A LOS INVERSIONISTAS EN LA LEY 964 DE 2005

ARTICULO
DE LA LEY

DESARROLLO DEL PRINCIPIO DEPROTECCION A LOS INVERSIONISTAS

1.° literal a)

Es objetivo de la intervencién la proteccién de los derechos de los inversionistas.

— La provisién de informacién oportuna, completa y exacta (informacién ma-
— La garantia de que las operaciones realizadas sean llevadas a su puntual y
Es actividad del mercado de valores la administracién de activos. Aunque se

deja de lado en el desarrollo de la ley a los inversionistas institucionales més
grandes, como son los fondos de pensiones, se avanza al incluir dentro de la

1.° literal b) Es criterio de la intervencién:

terial).

exacta compensacién y liquidacién (finality).
3.°

definicién a los fondos fiduciarios.
4.°

Es competencia del Gobierno nacional como regulador:

— Definir las calidades de cliente inversionista y de inversionista profesional te-
niendo en cuenta diversos criterios, asi como las reglas aplicables a las relacio-
nes con otros participantes del mercado. Sin embargo, no se reconoce aun la
necesidad que los primeros requieren de mayor asesorfa, informacién y consejo.
— Solicitar a los intermediarios que suministren a sus clientes la informacién
necesaria para la toma de decisiones. Se avanza en la adopcién de criterios de
materialidad en la informacién.

— Dictar las normas relacionadas con el sistema de informacién al mercado.
De nuevo se hace énfasis en la importancia de la informacién al mercado.
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ART. DE LA LEY

DESARROLLO DEL PRINCIPIO DEPROTECCION A LOS INVERSIONISTAS

7.° Pardg. 5.°

39

40

41

42

43

44

45

— Establecer las normas dirigidas a la divulgacién de informacién que debe su-
ministrar por parte de los diversos agentes, asi como las condiciones de acce-
so a dicha informacién. También estd relacionado con la materialidad de la
informacién.

— Dictar las normas relacionadas con gobierno corporativo de los diversos par-
ticipantes en el mercado. Dentro de los principios de buen gobierno societario
se encuentra la divulgacién de informacién relevante al mercado y la protec-
cién de los derechos de los accionistas y terceros con intereses en las compa-
fifas, incluidos los inversionistas.

Quienes realicen actividades de negociacién de valores, administracién de ac-
tivos, o aquellas relacionadas con tesorerias o mesas de dinero deberdn apro-
bar exdmenes de idoneidad e inscribirse en el Registro de Agentes del Mercado.
Aunque es un aspecto positivo para el cuidado de los intereses de los
inversionistas, no se avanza en la definicién de responsabilidades legales para
quienes tienen la obligacién de suministrar informacién material.

Establece la irrevocabilidad y no oponibilidad de las operaciones con valores
una vez sean aceptadas a compensacién en el depésito de valores. Esta dispo-
sicién es de la mayor importancia para garantizar el finality de las operaciones
y de paso los derechos de los inversionistas.

Determina la imposibilidad de establecer medidas cautelares respecto de las
garantias afectas a las operaciones con valores, hasta tanto no se cumplan por
completo las obligaciones derivadas de tales operaciones. En el mismo senti-
do del anterior, también va en el sentido de garantizar el finality de las opera-
ciones.

Dentro de las previsiones para las sociedades inscritas, definidas en el articulo
38, esté la posibilidad de establecer mecanismos de eleccién de miembros de
junta directiva diferentes del cuociente electoral, siempre que con tales meca-
nismos aumente el ndmero de accionistas minoritarios. Aunque tal medida se
inserta dentro de los principios de buen gobierno societario, en principio no
pareceria haber incentivo para las sociedades adopten estas medidas.

Establece la obligacién a las juntas directivas de responder a las propuestas
realizadas por los accionistas minoritarios. También se enmarca dentro de lo
previsto en los principios de buen gobierno societario.

Contenido del reglamento de suscripcién de acciones. Establece que el regla-
mento deberd contener la cantidad y proporcién de las acciones, el plazo de
la oferta, el precio y el plazo dentro del cual serdn pagadas.

Readqusicién de acciones y enajenacién posterior. Deberd garantizarse igual-
dad de condiciones para todos los accionistas.

Acuerdos entre accionistas. Los acuerdos deberdn divulgarse al mercado para
que produzcan efectos.

Juntas directivas independientes, al menos en una cuarta parte de su confor-
macién. Es un avance notable en materia de principios de buen gobierno
societario.

Comités de auditoria. Se trata de otro avance importante en buen gobierno,
en este caso en los esquemas de control de las compafifas.
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ART. DE LA LEY

DESARROLLO DEL PRINCIPIO DEPROTECCION A LOS INVERSIONISTAS

46

47
50 literal b)
50 literal d)
50 literal d)
50 literal g)
50 literal i)
50 literal n)
50 literal t)
68

Certificacién sobre los estados financieros por parte de los representantes le-
gales. Con esto se avanza en el reconocimiento de obligaciones en materia de
suministro de informacién material a los inversionistas.

Responsabilidad en el establecimiento y mantenimiento de sistemas de revela-
cién de informacién. Al igual que el anterior, estd dentro de las normas dirigi-
das a lograr estdndares en informacién material.

Conductas contra el mercado que son infracciones. Es un avance notable en
materia de proteccién de la integridad del mercado.

Contabilidad con errores que impidan conocer la verdadera situacién patrimo-
nial o las operaciones. Aunque no se trata de informacién al mercado propia-
mente, es favorable a los inversionistas por cuanto va en la direccién de lograr
estandares de informacién adecuada.

Informacién privilegiada. Este es un tema que tenfa avances muy timidos, has-
ta esta ley. En otros d&mbitos, es uno de los puntales de la proteccién de la in-

tegridad del mercado.

No divulgacién de la informacién al mercado. Encaja dentro de los puntos co-
rrespondientes a informacién material.

Publicidad engafiosa.

Divulgar informacién falsa o engafiosa. También estd dentro del dmbito de la
informacién material.

Incumplir normas sobre defensor del cliente etc. Desarrolla el tema de pro-
teccién a los consumidores.

Separacién patrimonial.

ANALISIS ECONOMICO DEL DERECHO

Fuente: Ley 964 de

2005.






