CON-TEXTO * REVISTA DE DERECHO Y ECON

Seguimiento al marco

institucional del mercado
de valores en Colombia

La regulaciéon del mercado de valores:
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“A strong securities market, especially a public
stock market, can facilitate economic growth.
But creating strong public markets is hard.
That securities markets exist at all in magical,
inaway. ... Internationally, this magic is rare.
[t does not appear in unregulated markets”.
(Black, 2001: 782).

RESUMEN

En un articulo anterior (Blanco, 2007) en el
que se analizé la pertinencia de aplicar regu-
lacién prudencial al mercado de valores, se
concluyé que esto era posible reelaborando
los conceptos, y ddndoles un alcance mas
amplio que el que tradicionalmente se le ha
asignado segtin los pardmetros del Comité
de Basilea. Sin embargo, aunque se acepté
la importancia de lograr la sostenibilidad y
profundidad del sistema financiero, asf co-
mo la estabilidad del sistema de pagos, que
son los propdsitos méas importantes de la re-
gulacion prudencial, se indicé que tal cosa
no deberfa ir en contravia de la necesidad
imperiosa de desarrollar el mercado de va-
lores, lo que como se sabe, es presupuesto
para el crecimiento econémico y por ende
para el desarrollo.

En consecuencia, la propuesta conte-
nida en tal articulo fue la de trabajar en la
construccién de un marco regulatorio costo
— eficiente, basado en el cumplimiento de
los principios de 10SCO, contenido en un es-
tatuto tnico para el sector, que desarrollard
la Ley 964 de 2005 marco para el mercado
de valores en su propésito de desarrollo del
mercado, y cuya estructura podria adoptar
los principios de una regulacién basada en
riesgo, de confianza en el mercado, adecua-
da informacién sobre el riesgo asumido en
productos y servicios, proteccién al inver-
sionista — consumidor, y prevencién y san-
cién de las conductas contra el mercado.

En este articulo se pretende hacer un se-
guimiento al marco normativo del mercado
de valores a partir de la Ley 964 de 2005,
con el fin de identificar una posible tenden-
cia a la bancarizacién de la regulacién del
mercado, que eventualmente, podria estar
en contravia de los propésitos encamina-
dos a su desarrollo. De esta forma, un pri-
mer punto se dedicara a establecer el marco
general actual de la regulacién aplicable al
mercado de valores, antes y después de la
Ley Marco. A continuacién, se realizard
un anélisis de la 'nueva’ regulacién por ti-
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pos de participantes en el mercado, esto es,
emisores de valores; inversionistas y admi-
nistradores de activos; intermediarios del
mercado; sistemas de negociacidn; sistemas
de compensacién y liquidacién; y califica-
doras. Posteriormente, se analizaré algunos
aspectos atinentes a la actual estructura de
supervision. Por dltimo, se dard algunas con-
clusiones.

I. MARCO GENERAL DE REGULACION
APLICABLE AL MERCADO DE VALORES

Tal como estd contemplado en la Exposi-
cion de Motivos de la Ley 964 de 2005 y
en sus ponencias para debate, uno de los
propdsitos de esta ley era dotar al mercado
de valores de un marco regulatorio adecua-
do, corrigiendo asf uno de los problemas
identificados en su desarrollo, como era la
tutela que el mercado venfa teniendo de la
regulacién de tipo bancario. Se esperaba
que la correccién de las falencias en el mar-
co normativo contribuyera a desarrollar el
mercado de valores, con miras a fortalecer
un canal de financiacién para la economfia
complementario al crédito bancario (CA-
RRASQUILLA, 2004: 4).

El desarrollo de un marco institucio-
nal adecuado para el mercado de valores
como presupuesto para su desarrollo, y la
conexion entre este desarrollo y el creci-
miento econémico, son temas que han sido
discutidos ampliamente en la literatura. En-
tre los autores que han tratado este asunto
se encuentran THORSTEN y LEVINE (2004),
quienes plantean el importante papel que
juegan las instituciones legales en el desa-
rrollo de los sistemas financieros, y dentro
de aquellas la proteccién a los inversionis-
tas, de manera que los sistemas juridicos que
tienen altos niveles de proteccién corres-
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ponden a aquellos con mayor desarrollo de
sus mercados accionarios (THORSTEN y LE-
VINE, 2004: 27). A una conclusién parecida
llegan otros estudios, como el de La Porta,
Lopez-de-Silanes, Sheilfer y Vishny (2001:3
a 4), quienes encuentran que en aquellos
contextos legales en los que se protege me-
nos a los inversionistas, se encuentran ma-
yores dificultades para la financiacién de
las empresas.

De esta forma, es muy importante que
dentro de los objetivos de la Ley 964 de
2005 se haya propuesto en primer término
la proteccién de los inversionistas, que co-
mo se sabe corresponde al primer principio
de 10SCO (2005), tema que fue ampliamente
desarrollado en el texto de la ley', y de la
misma manera se esperaria que tuviera avan-
ces regulatorios y reglamentarios que fueran
en el mismo sentido.

Sin embargo, no pareceria ser el propé-
sito prioritario del actual desarrollo norma-
tivo del sector el disponer de un estatuto
que resaltara el propésito de proteccién de
los inversionistas, lo mismo que otros ob-
jetivos dirigidos a la organizacién y disci-
plina del mercado, si se atiende a lo que ha
venido pasando a partir de la Ley Marco.
M3s bien el objetivo del regulador parece
haberse dirigido al control de los riesgos
de las actividades financieras, especialmen-
te en lo referente a la estabilidad sistémica
del sector en su conjunto, en un propésito
de relievar la supervisién consolidada, sin
diferenciar a las entidades financieras de las
no financieras, dentro de las que se cuenta a
las del mercado de valores.

Al respecto, autores como Llewellyn
(1999: 20 a 21), plantean diferencias sus-
tanciales entre las entidades bancarias y las
que no lo son, en punto a la regulacién de
sus actividades. Algunas de estas diferen-
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cias, son, la menor exposicién a riesgo de
contagio dada la naturaleza de sus contra-
tos, y la mayor proporcién de recursos de
largo plazo que manejan. Estas diferencias
son reconocidas por el BISS (2001: 1-2), que
dentro de pardmetros de una supervisién
comprensiva y consolidada establece que
puede no ser factible o deseable la consoli-
dacién de las entidades de valores, en parti-
cular cuando estén sujetas a una regulacién
diferente a la bancaria.

Es de anotar que el desarrollo normativo
del mercado de valores corresponde ahora
al Ministerio de Hacienda, segtin lo definié
laley 964 de 2005, y que a pesar de que uno
de los propésitos de dicha Ley Marco fue la
de poner en primer lugar la independencia
del regulador, que fue una de las razones pa-
ra la eliminacién de la Sala General de la Su-
perintendencia de Valores, es claro que no
es posible hacer una separacién estricta del
regulador y del supervisor?. Mas aun, den-
tro de las recomendaciones para la fusién de
las superintendencias Bancaria y de Valores
(ver anexo 1) estaba desarrollar un proceso
regulatorio en el que la primera propuesta
normativa la deberfa hacer la Superinten-
dencia Financiera, al paso que se sugerfa que
el Ministerio de Hacienda, concentrara sus
recursos de regulacién en un grupo pequefio
de alto nivel, que se encargaria de verificar
el cumplimiento del ordenamiento consti-
tucional y la consistencia de la regulacién
con las directrices de politica (CARMICHAEL,
2004 ii).

De esta forma, la Superintendencia
Financiera cuenta con una Subdireccién
de Coordinacién Normativa dentro de la
Direccién de Investigacién y Desarrollo,
asignada al Despacho del Superintenden-
te, cuyas funciones van dirigidas a elaborar
los proyectos de normas de interés para

el supervisor, y evaluar el impacto de las
disposiciones de otras autoridades, entre
otras®. En una estructura que se ha pensado
eminentemente de cardcter formal, estos
proyectos deben contar con el visto bueno
de las instancias juridicas de la Superinten-
dencia Financiera.

No obstante lo anterior, dentro de las
mencionadas recomendaciones se da impor-
tancia a la participacién de la industria en la
elaboracién de las normas. De esta forma, se
sugiere que los proyectos de regulacién sean
publicados para comentarios por periodos
no inferiores a noventa dias (CARMICHAEL,
2004: vi), al paso que se plantea, dentro de
lo que podria corresponder a principios de
rendicién de cuentas (accountability) por
parte de la Superintendencia Financiera,
que esta programe reuniones periédicas con
miembros de la industria para presentar el
desarrollo de sus actividades (CARMICHAEL,
2004: vi).

Respecto del primer punto, la publica-
cién de las normas para comentarios, si bien
se estd cumpliendo tal recomendacion, el
plazo otorgado para manifestar observacio-
nes es de unos pocos dias, lo que dificulta su
estudio y andlisis, especialmente cuando se
trata de proyectos con alguna complejidad*.
Con relacién al segundo aspecto, no esté en
la agenda del supervisor realizar esta clase
de reuniones, y posiblemente el requisito de
rendicién de cuentas se entienda cumplido
con la inclusién del informe de labores en las
memorias que presenta anualmente al Con-
greso el Ministerio de Hacienda, en cumpli-
miento de sus funciones constitucionales.

De todas maneras, dentro de las reco-
mendaciones para la fusién estaba la revi-
sién de la regulacién financiera con el fin de
identificar conflictos entre las normas y pro-
poner normas de manera que se consolidara
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y racionalizara el marco regulatorio, al tiem-
po que se resolvian los arbitrajes existentes
(CARMICHAEL, 2004: i). Al respecto, es po-
sible decir que se adelanté més rdpido en las
actividades de unificacién de la supervision,
que lo que se hizo en materia de resolucién
de conflictos regulatorios y eliminacién de
arbitrajes, de manera que, si bien ya tene-
mos una superintendencia unificada, todavia
no se cuenta con dicho marco institucional
adecuado para el mercado de valores.

A continuacién, se muestra un paralelo
entre el marco regulatorio anterior a la Ley
Marco y el que actualmente se desarrolla,
y en el que todavia no se observa un marco
regulatorio completo para el desarrollo del
mercado. Es asi como, hoy en dfa no sola-
mente contintia vigente una buena parte del
marco normativo anterior, sino que ademas
hay que sumar un buen nimero de normas e
instructivos nuevos desde la expedicién de
la Ley 964 de 2008 (casi noventa, entre de-
cretos, resoluciones y circulares externas).

De esta forma, las normas del merca-
do las podemos clasificar, en: (1) normas
de origen; (2) disposiciones a nivel de ley
posteriores a 1993; (3) disposiciones de
otras autoridades que tienen relacién con
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temas del mercado (Banco de la Republi-
ca, Ministerio de Hacienda, entre otras);
(4) resolucién 400; resolucién 1200; (5)
circulares externas de la Superintendencia
de Valores que no hayan sido modificadas;
(6) decretos que modifican o subrogan la
resolucién 400 (normas sobre oferta publi-
ca, registro u OPAS), o (7) que modifican la
resolucién 1200 (operaciones a plazo, pre-
acordadas); (8) decretos que norman cues-
tiones del mercado pero que no caben en
dicha regulacién (inversién extranjera de
portafolio, bolsas agropecuarias); (9) reso-
luciones de la Superintendencia Financiera
(planes tnicos de cuentas, valoracién de in-
versiones); (10) resoluciones del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (programa
de creadores de mercado), y (11) circulares
externas de la Superintendencia Financiera
(implantacién del Cédigo Pafs).

Incluso hay un decreto, el 2175 de 2007,
que regula aspectos del mercado contenidos
en la resolucién 400, pero que la deroga (en
lo referente a fondos de valores y de inver-
sién), debido a que, al tiempo, establece las
mismas normas para asuntos que estaba por
fuera de dicha normatividad (para los fon-
dos fiduciarios).

TABLA 1
MARCO REGULATORIO DEL MERCADO DE VALORES

ANTERIOR A LA LEY 964 DE 2005

POSTERIOR A LA LEY 964 DE 2005

Normas de origen: Normas anteriores a la expe-
dicién del fallido Estatuto Organico del Mercado
de Valores (Decreto 673 de 1993), que fue de-
clarado inexequible por la Corte Constitucional.
Entre las normas, estan: Ley 45 de 1990 (opera-
ciones autorizadas a las sociedades comisionistas
de bolsa; informacién privilegiada; conflictos de
interés); Ley 27 de 1990 (contrato de depésito;
sanciones); Ley 35 de 1993 (competencias de la

Sala General; titularizacion).

Normas de origen: Contindan vigentes muchas
de estas; algunas de las materias reguladas, son:
operaciones autorizadas a las comisionistas (Ley
45 de 1990); contrato de depésito (Ley 27 de
1990), inspeccién, vigilancia y control de la acti-
vidad bursétil (Ley 35 de 1993) y otras.
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Otras leyes, tales como la Ley 100 de 1993 (re-
quisitos para la constitucién de los portafolios

de los fondos de pensiones); Ley 510 de 1999
(capital minimo de las comisionistas); Ley 546 de
1999 (titularizacién hipotecaria).

Otras leyes: Continda la vigencia de leyes y regu-
lacién posteriores a la declaratoria de inexequi-
bilidad del EOMPV. Algunas materias reguladas,
son: capital minimo de las comisionistas o titula-
rizacién hipotecaria.

Otras normas: es el caso de las del Banco de la
Republica (participacién de las comisionistas de
bolsa en el mercado de divisas); Ministerio de
Hacienda (programa de creadores de mercado)
y otras.

Otras normas: (ademds de las anteriores). De-
cretos que regulan aspectos del mercado, pero
no pueden ser incluidos en la Res. 400: Decre-
to 4759 de 2005 (defensor del cliente); Decreto
1565 de 2006 (autorregulacién); Decreto 2175
de 2007 (fondos fiduciarios); Decreto 1801 de
2007 (fondos de capital extranjero); Decreto
1511de 2006 (bolsas agropecuarias). Resolucién
6186 de 2006 MHCP (programa de creadores de
mercado)

Resolucién 400 de 1995 Unica de la Sala Gene-
ral: Inclufa el desarrollo de la Intervencion del
Estado en el mercado por expresa asignacién de
la Ley 35 de 1993, en particular la oferta piblica
y el registro, la intermediacién de valores, la cali-
ficacién, la administracién de sistemas de nego-
ciacién, entre otros.

Resolucién 400: Continda su vigencia, pero ha
venido siendo subrogada o modificada por decre-
tos, dentro de los que se cuenta: Decreto 1941

de 2006 (OPAS); Decreto 3139 de 2006 (SI-
MEV); Decreto 3140 de 2006 (OP de entidades
y gobiernos extranjeros); Decreto 1076 de 2007
(calificadoras de valores); Decreto 2175 de 2007
(fondos de valores y de inversién); Decreto 2177
de 2007 (OP en el exterior).

Resolucién 1200 de 1995 Unica del Superinten-
dente de Valores: desarrollaba las competencias
regulatorias del Superintendente de Valores, en
temas tales como la promocién y el desarrollo del
mercado.

Resolucién 1200: Continda su vigencia pero ha
venido siendo modificada: Decreto 1802 de 2007
(operaciones preacordadas). Resoluciones con el
mismo propésito: Resolucién 430 de 2007 de la
SF (operaciones de reporto, repos o transferencia
temporal de valores).

Resoluciones de la Superintendencia Financiera
sobre PUCS, valoracién de inversiones y otros.

Circulares de la Superintendencia de Valores que
instrufan sobre diversos aspectos como la entrega
de informacién eventual (relevante), la transmi-
sién de estados financieros trimestrales de los
emisores, entre otros.

Circulares de la misma entidad involucrando
aspectos regulatorios de los participantes del
mercado en las Circulares Bésicas 7 (Juridica) y
100 (Contable) de la antigua Superintendencia
Bancaria, entre otros.

FUENTE: Informes de Gestién Superintendencia de Valores 1999/02 y 2002/05; Superintendencia Financiera www.
superfinanciera.gov.co y Banco de la Reptiblica www.banrep.gov.co.

Adicionalmente, lo que se observa en el
desarrollo normativo posterior a la Ley 964
de 2005, es un sesgo mas o menos marcado
hacia la regulacién de corte bancario, que
esté dirigida a los sujetos y no propiamente
a las actividades, caracterizada ademds por

el propésito de involucrar la regulacién en la
estructura normativa de la antigua Superin-
tendencia Bancaria, lo que podria obedecer
al afdn por superar los arbitrajes regulatorios
caracteristicos del antiguo marco institucio-
nal del sistema financiero. De esta tendencia
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a la bancarizacién se podrian exceptuar a los
emisores de valores, por lo menos a los del
sector real.

Tal como se anoté en un articulo ante-
rior (Blanco, 2007), es de reiterar que esta
tendencia pareceria ir en contravia de la
que habfa empezado a desarrollar la antigua
Superintendencia de Valores, especialmen-
te entre 1999 y 2003, de seguimiento a los
principios de 10SCO y regulacién funcional
o por actividades, segtn criterios de merca-
do, y cuya tltima manifestacién fue posible-
mente la ley 964 de 2005°. Esta tendencia
se manifestd, entre otros aspectos, en lo
atinente a los fondos de inversion colectiva
que estaban bajo la competencia de la Su-
perintendencia de Valores, y parcialmente
en lo referente a la vigilancia de las activida-
des de las sociedades comisionistas de bolsa,
como se verd més adelante.

II. REGULACION APLICABLE A LOS
PARTICIPANTES DEL MERCADO

A fin de constatar si en efecto la regulacién
que viene siendo expedida a partir de la Ley
964 de 2005 tiene visos de bancarizacién,
se hizo un seguimiento de las principales
normas promulgadas, especialmente a partir
del segundo semestre de 2006. Es de anotar
que no fue posible obtener una clasificacién
por actividades del mercado, por lo que en
lo posible se hizo la evaluacién por tipo de
agente.

A. Emisores de valores’”

En cuanto a la regulacién para estos parti-
cipantes, no se observa una tendencia a la
bancarizacién, por lo menos en lo atinente
a los emisores del sector real.
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1. Registro Nacional de Valores y Emisores

Dentro de las normas mds importantes en
esta materia se cuenta, sin lugar a dudas, el
desarrollo del Sistema de Informacién del
Mercado de Valores SIMEV. Este incluye el
Registro Nacional de Valores y Emisores, y
conserva en lo bésico la estructura anterior
del registro de valores, en las modalidades
automadtica, temporal, anticipada (de pro-
gramas de emisién®) y normal u ordinaria,
pero agrega la obligatoriedad de inscribir
al emisor, siguiendo al efecto tendencias
internacionales.

Igualmente, el actual marco regulato-
rio preserva la definicién de informacién
eventual (material), que ahora se denomina
relevante, asi como los instrumentos y me-
canismos de reporte de informacién de los
emisores al Registro.

2. Emisiones internacionales

De otro lado, se racionaliza los requisitos
para la emisién de papeles en el mercado
internacional, bien sea mediante oferta ex-
clusiva en el exterior o por medio de oferta
simultdnea en el mercado local y en el inter-
nacional, atendiendo al cumplimiento de la
regulacién del pafs anfitrién y a las practicas
internacionales en la materia. Es asi como,
entre otras cosas, se elimina el requisito de
autorizacién por parte de la autoridad local
para este tipo de emisiones.

3. Buen gobierno corporativo

Por dltimo, es de resaltar la adopcién del
principio de ‘cumpla o explique’ en la obliga-
cién de informacién sobre el cumplimiento
de principios de buen gobierno corporativo.
Es de resaltar la tendencia a la voluntariedad
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de adopcién de estos principios por parte de | la proteccién de los inversionistas, asi como
los emisores, pero recalcando la importancia

del cumplimiento de los mismos, en aras de

su vigilancia y sancién por incumplimiento
por parte del mercado.

TABLA 2
DESARROLLO NORMATIVO DE LA EMISION DE VALORES EN OFERTA PUBLICA (EMISORES DE VALORES)

Norma o proyecto Aspecto regulado

Modifica CE 005 de 2005 de la Superintendencia de Valores sobre
avaluadores de emisores de valores

Proyecto de circular externa
(2007)

Proyecto de Decreto (2007) | Disposiciones sobre la construccién del libro de ofertas publicas

Proyecto de Decreto (2007) | Dicta disposiciones relacionadas con titularizacién hipotecaria y so-

ciedades titularizadotas

Decreto 2177 de 2007

Regula la oferta ptblica en el exterior.

Decreto 3923 de 2006

Regula eleccién de los miembros independientes de las juntas directi-
vas de los emisores de valores

Decreto 3140 de 2006

Oferta publica de valores emitidos por gobiernos extranjeros, entida-
des publicas extranjeras y organismos multilaterales.

Decreto 3139 de 2006

Normas relacionadas con la organizacién y funcionamiento del Re-
gistro Nacional de Valores y Emisores, que hace parte del SIMEV

Decreto 2375 de 2006

Contenido del prospecto de informacién

Decreto 1564 de 2006

Regula oferta piblica de emisores extranjeros y sucursales de entida-
des extranjeras

Resolucién 1459 de 2007

Deroga el articulo 7° de la resolucién 275 de 2001 (buen gobierno de
los emisores; obligacién de desconcentracién).

Resolucién 626 de 2006

Extiende el plazo del articulo 7 de la Resolucién 275 de 2001.

Circular 028 de 2007

Obligacién a los emisores de diligenciar la encuesta sobre implanta-
cién de buen gobierno corporativo (Cédigo Pafs)

Circular E. 003 de 2007

Reportes de informacién periédica y relevante

Circular E. 052 de 2006

Modifica la Circular 100 Bésica Contable y Financiera sobre estados
financieros combinados

Circular E. 041 de 2006

Instrucciones sobre consolidacién y combinacién de estados finan-
cieros

Circular E. 032 de 2006

Mantiene los medios y formatos para el reporte de informacién pe-

riédica y relevante de los emisores de valores

FUENTES: Decretos de Interés, Boletin de Hacienda capitulo Superintendencia Financiera 2005 — 2007 e Histérico
de Proyectos de regulacién en la pdgina Web de la Superintendencia Financiera de Colombia, www.superfinanciera.
gov.co; Informe Semanal de Regulacién de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras ASOBANCARIA; e Informa-
tivo del Observatorio del Sistema Financiero del Departamento de Derecho Econémico de la Universidad Externado
de Colombia.
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B. Inversionistas y administradores
de activos

En la regulacién reciente de los fondos de
inversién colectiva (CIS) vale la pena resaltar
por lo menos tres aspectos: la no inclusién
expresa de los fondos de pensiones y cesan-
tfas, los inversionistas institucionales mds
importantes de nuestro mercado; la expe-
dicién de un estatuto de carteras colectivas;
y la aplicacion de las normas de defensor
del cliente financiero a los participantes del
mercado de valores.

1. Exclusién de los fondos de pensiones

7y cesantias

Respecto del primer punto, ya la Ley Mar-
co habfa dejado por fuera a estos fondos
del marco institucional del mercado. Las
razones de lo anterior han sido expuestas en
otras oportunidades, y se pueden resumir en
la preponderancia que se da al hecho de que
estos fondos estén conformados por recur-
sos de previsién social, que los harfa mere-
cedores de una proteccién especial. Esta se
manifiesta en la regulacién que define ‘seg-
mentos’ de colocacién, establece requisitos
de rentabilidad minima, y determina aten-
cién a la conformacién de los portafolios
de referencia, dentro de un propésito de
cuidado por la solvencia del administrador
y el respaldo de los recursos, dentro de lo
que podria establecerse como regulacién
prudencial més de corte bancario. El fun-
damento de la regulacién es el respaldo que
deben dar los activos con los que se consti-
tuye el portafolio de estos fondos, que debe
tener caracterfsticas de “seguridad, rentabi-
lidad y liquidez".
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2. 'Estatuto’ para las carteras colectivas

Con relacién al segundo aspecto, la expedi-
cién de un ‘estatuto’ para las carteras colec-
tivas de inversién, es claro que la pretensién
del regulador fue eliminar definitivamente el
arbitraje que existia entre fondos de valores
y de inversién, que estaban bajo la tutela de
regulacién y supervisién de la Superinten-
dencia de Valores, y los fondos fiduciarios
que correspondian al 4mbito de la Superin-
tendencia Bancaria (ver Anexo 2).

De esta forma, siguiendo pardmetros
que no encajan propiamente dentro de una
regulacién prudencial, sino que correspon-
den a criterios de mercado, que ya la Su-
perintendencia de Valores habfa adoptado
en su oportunidad para las comisionistas de
bolsa y para las sociedades administradoras
de inversién'® y que ahora se extiende a las
sociedades fiduciarias, se establecen obliga-
ciones en materias tales como: la necesidad
de contar con experto prudente en el ma-
nejo de las carteras colectivas a su cargo; la
prevalencia de los intereses de los inversio-
nistas por sobre los de los administradores;
el énfasis en la informacién a los inversionis-
tas; la prevencién de los conflictos de inte-
rés; y el cumplimiento de funciones dentro
de lo que podria catalogarse como princi-
pios de gobierno, transparencia y rendicién
de cuentas por parte de los administradores,
entre otros.

Es de anotar sin embargo que el men-
cionado ‘estatuto’ deja algunas inquietudes:
En primer término, excluyé a los fondos vo-
luntarios de pensiones, de los que se podria
decir que tienen el mismo objetivo y estruc-
tura que los fondos regulados por este, de
manera que en alguna forma se manifiesta
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que por ahora no es prioritaria la definicién
de una politica unificada para este tipo de
vehiculo de inversién colectiva.

De otro lado, en torno a la calificacién
de las carteras colectivas, la norma bajé el
estandar para los fondos de valores y de in-
versién, al cambiar la obligacién que tenfan
de obtener calificacién de riesgo de crédito,
mercado y operativo, por una posibilidad en
tal sentido para los fondos colectivos, inclu-
yendo los fiduciarios, aun cuando amplié la
cobertura de tal calificacién a los riesgos de
administracién, liquidez y solvencia, ade-
més de los ya mencionados.

En tercer término, causa inquietud la
potestad dada a la sociedad administra-
dora de cambiar el perfil de riesgo de la
cartera colectiva, por “circunstancias ex-
traordinarias, imprevistas o imprevisibles”
que pudieran imposibilitar el cumplimien-
to de dicha politica de riesgo, aclarando
eso sf que debe tratarse de hechos genera-
lizados del mercado, y que debe informa-
se de inmediato a las autoridades y a los
inversionistas'!. Surgen preguntas como
cuéles podrian ser estos hechos imprevis-
tos, quién darfa tal declaratoria, cémo se
lograria informar a los inversionistas con-
sumidores a tiempo para que puedan tomar
decisiones responsables, y por ende cémo
se les protegerfa de pérdidas en sus posi-
ciones por dichas decisiones imprevistas.
Esta condicién es esencialmente distinta
de la contenida en la regulacién anterior
de los fondos de valores y de inversién,
en donde se manifestaba que dicha poli-
tica de riesgo solamente podria ser mo-
dificada por decisién de la asamblea de
suscriptores.

3. Defensor del cliente

En tercer término, vale la pena traer a co-
lacién la reglamentacién del defensor del
cliente. Al respecto, si bien la norma clara-
mente fue disefiada para los ahorradores del
sistema financiero, expresamente incluye
dentro de su cumplimiento a los participan-
tes del mercado de valores, sin hacer ninguna
elaboracién sobre algunos aspectos impor-
tantes. Entre ellos, se cuenta la forma diversa
como se asume el riesgo en cada uno de los
segmentos del mercado de capitales, el ban-
carioy el de instrumentos, dado que en el pri-
mer caso es la entidad financiera la que asume
el riesgo del proyecto econémico, razén por
la cual se protege al ahorrador previniendo
colapsos o situaciones de insolvencia de las
entidades intermediarias ahorro - crédito, al
paso que en el mercado de valores es el inver-
sionista el que asume el riesgo, por lo que su
proteccién estd fundamentada en la entrega
de informacién material a fin de que pueda
tomar decisiones responsables.

De otro lado, ya en el terreno del mer-
cado de valores, la forma como los diversos
tipos de inversionistas asumen el riesgo es
diferente, y podemos encontrar, tanto in-
versionistas institucionales, profesionales o
calificados capaces de procurarse la infor-
macién y analizarla, con miras a evaluar el
riesgo de las inversiones, como inversionis-
tas clientes o consumidores, probablemen-
te més adversos al riesgo, que requieren de
mayor asesoria y consejo previos a la toma
de su decisién. Es evidente, que es en el se-
gundo caso donde podrian ser aplicables
algunas de las previsiones disefiadas para el
defensor del cliente financiero.
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TABLA 3
COMENTARIOS A LA NORMATIVIDAD DE DEFENSOR DEL CLIENTE (*) Y SU APLICACION AL
MERCADO DE VALORES

1. Es un planteamiento que privilegia lo formal, la atencién de la queja, por sobre lo sustancial, la
debida asesorfa al cliente en el desempefio de la funcién del intermediario comisionista y la responsa-
bilidad que deberia asumir el insider en relacién con su cliente. Al no estar desarrollada la proteccién
administrativa del mercado, ni por supuesto lo que corresponderia a los aspectos de justicia comercial
especializada, el cliente sigue quedando en posicién de debilidad.

2. No diferencia entre inversionista cliente o consumidor e inversionista profesional o institucional,
que supuestamente requeriria un menor nivel de proteccién. Este es una competencia que dio la ley al
Gobierno - Regulador pero que no ha sido desarrollada aun. Esta diferenciacién permitiria determi-
nar los niveles de proteccién, y por ende de costo para el Estado, que deberfan tener dicha proteccién
para unos y otros.

3. Se constituye en una manifestacién de la bancarizacién de la regulacién del mercado de valores,
por cuanto se equipara al cliente del comisionista de bolsa con el cliente del banco, sin diferenciar
un punto que es fundamental y es en dénde radica la asuncién del riesgo. Mientras que en el caso
del cliente del banco el riesgo es asumido por el intermediario ahorro — crédito, en el caso del clien-
te inversionista el riesgo es asumido por él. No por otra cosa la piedra angular de la regulacién del
mercado de valores es la debida informacién (material information). Ademas, el cliente del banco
cuenta con proteccién del Estado a través de FOGAFIN, al paso que la proteccién con la que contarfa
el inversionista consumidor es la del sistema de cubrimiento de riesgo que deben tener las sociedades
comisionistas de bolsa, dentro del cual se contempla al fondo de garantias de la Bolsa de Valores de
Colombia, de caracter privado, con niveles de cobertura, requisitos y efectividad disimiles respecto
del fondo de cobertura publico.

4. Al ponerle una instancia adicional separa al cliente de su comisionista, quien deberfa tener una ma-
yor obligacién de informacién, asesoria y consejo hacia el inversionista consumidor o cliente.

5. Constituye un costo adicional para las Sociedades Comisionistas de Bolsa que se agrega al costo
del supervisor, al costo del autorregulador, y a los costos que ya tiene internalizados de revisorfa fis-
cal, control interno y auditorfas, por sus manuales de buen gobierno, asi como el contralor normati-

vo, sin claridad sobre su efectividad.

(*) Decreto 4739 de 2005 y Circular Externa 015 de 2007 de la Superintendencia Financiera.

4. Regulacion ‘bancaria’ para las carteras

colectivas

Ahora bien, respecto de la aplicacién de
normas de corte bancario en la regulacién
de los fondos fiduciarios, de valores o de
inversién, esta podria observarse en algu-
nos aspectos adicionales al ya mencionado
del defensor del cliente financiero. Entre
estas se encuentra los requisitos que deben
cumplir tanto sociedades fiduciarias como
comisionistas de bolsa en materia de capi-
tal minimo y patrimonio técnico para poder
administrar fondos colectivos de inversién,

provenientes de la regulacién anterior a la
Ley Marco; y en la 'nueva’ regulacién el de-
sarrollo de normas sobre planes tnicos de
cuentas; la aplicacion de criterios de regu-
lacién prudencial a las operaciones de los
fondos!?, entre otras.

Al respecto, es pertinente anotar que se
considera que para la regulacién de los fon-
dos es preferible tener normas de gobierno,
transparencia y rendicién de cuentas, que
criterios de regulacién prudencial. Asi, la
evidencia indicarfa que los paises con fuerte
proteccion a los inversionistas tienen mayor
capitalizacién de mercado como porcentaje
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del PIB, mayor valor para los inversionistas
minoritarios, menor concentracién de la
propiedad, mayor proporcién de compa-
fifas ptblicas en relacién con la poblaciény
mayores tasas de dividendos (Black, 2001:
834). De hecho, aunque las normas de pro-

teccién a los inversionistas pueden ser solo
una parte del marco regulatorio del merca-
do, pueden ser muy importantes para ace-
lerar el desarrollo del mismo (Black, 2001:
848).

TABLA 4

DESARROLLO NORMATIVO DE LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
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Norma o proyecto

Aspecto regulado

Proyecto de Circular Externa
(2007)

Imparte instrucciones sobre la administracién y gestién de carteras
colectivas definidas en el Decreto 2175 de 2007.

Proyecto (2007)

Deroga Circular 003 de 2006 e incorpora formatos e instructivos a la
Circular 100 sobre remisién de informacién de los portafolios de in-
versién, repos, simultdneas y transferencia temporal de valores

Proyecto (2006)

Valoracién de TES globales

Decreto 2175 de 2007

Regula la gestién y administracién de carteras colectivas.

Decreto 1801 de 2007

Se modifica el régimen general de inversiones de capital en el exte-
rior y de capital del exterior en Colombia (fondos de portafolio)

Decreto 343 de 2007

Unificacién de la regulacién prudencial de las operaciones de las en-
tidades vigiladas y de los fondos mutuos de inversién controlados

Decreto 4739 de 2005

Reglamentacién del defensor del cliente del sistema financiero

Resolucién 275 de 2007

rueba modificaciones al 'sistema de proveedor de informacién pa-
Aprueba modifi |'sistema de proveedor de inf P
ra valoracién de inversiones’

Decreto 1940 de 2006

Modifica el régimen general de capital en el exterior y del exterior en

Colombia

Resolucién 1892 de 2006

Introduce modificaciones al PUC para fondos mutuos de inversién

Resolucién 1822 de 2006

Modifica documento de la Bolsa de Valores de Colombia del ‘sistema
de proveedor de informacién para valoracién de inversiones'

Resolucién 1821 de 2006

Introduce modificaciones al PUC de entidades vigiladas

Resolucién 1227 de 2006

Aprueba documento que contiene el 'sistema de proveedor de infor-
macién para valoracién de inversiones'

Circular E. 042 de 2007

Remisién de informacién de los fondos de pensiones voluntarias.

Circular E. 027 de 2007

Actualiza validaciones del informe estadistico de quejas ante las enti-
dades vigiladas y los defensores del cliente

Circular E. 026 de 2007

Expide capitulo de la Circular 100 Basica Contable y Financiera rela-
cionado con las cuentas de margen

Circular E. 022 de 2007

Establece reglas sobre el defensor del cliente financiero

Circular E. 019 de 2007

Modifica la ficha técnica de los fondos de valores y los fondos de
inversién
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Norma o proyecto

Aspecto regulado

Circular E. 018 de 2007

Modifica la Circular 100 Basica Contable y Financiera para incorpo-
rar reforma hecha a repos, simultdneas y transferencia temporal de
valores

Circular E. 017 de 2007

Modifica la Circular 007 Basica Juridica para incorporar reforma he-
cha a repos, simultineas y transferencia temporal de valores

CircularE. 016 de 2007

Cambios en la remisién de informacién sobre composicién de porta-
folios de inversién, operaciones del mercado monetario y novedades

Circular E. 014 de 2007

Dicta disposiciones en relacién con clasificacién, valoracién y conta-
bilizacién de inversiones.

Circular E. 013 de 2007

Instrucciones a las sociedades fiduciarias sobre la administracién de
fondos comunes especiales

Circular E. 006 de 2007

Remisién y revelacién de informacién de fondos de pensiones volun-
tarias

Circular E. 037 de 2006

Instrucciones relacionadas con la valoracién y contabilizacién de ti-
tulos de deuda publica

Circular E. 028 de 2006

Autorizacién excepcional de movilizacién de portafolios

FUENTES: Decretos de Interés, Boletin de Hacienda capitulo Superintendencia Financiera 2005 — 2007 e Histérico
de Proyectos de regulacién en la pagina Web de la Superintendencia Financiera de Colombia, www.superfinanciera.
gov.co; Informe Semanal de Regulacién de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras ASOBANCARIA; e Informa-
tivo del Observatorio del Sistema Financiero del Departamento de Derecho Econémico de la Universidad Externado

de Colombia.

C. Intermediarios del mercado registro para operadores del mercado. De

esta forma, se crea dos registros separados:

Dentro de los puntos més relevantes de la | el de Agentes del Mercado para las personas
regulacion reciente se puede resaltar la se- | juridicas, y el de Profesionales del Mercado
paracién del registro de los intermediarios | para las personas naturales.

del de valores, junto con la apertura de un

TABLANO. 5

INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE AGENTES DEL MERCADO

Tipo de entidad

Norma Descripcién

Inspeccién y vigilancia
permanente de la Super-
intendencia Financiera

® Bolsas de valores;
¢ Bolsas agropecuarias y sus miembros;

® ey 964 de ® Bolsas de futuros y opciones y sus miembros;

2005 e Sociedades que realicen la compensacién y liquida-
® Decreto 3139 | cién de valores, contratos de futuros, opciones y otros;
de 2006 e Comisionistas de bolsa;

e Comisionistas independientes de valores;

e Sociedades administradoras de fondos de inversién;
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Norma

Tipo de entidad

Descripcién

L . . e ey 964 de
Inspeccién y vigilancia

permanente de la Super-

. - . ® Decreto 3139
intendencia Financiera

de 2006

e Sociedades administradoras de depésitos centraliza-
dos de valores;

e Calificadoras de valores;

e Sociedades titularizadoras;

¢ Fondos mutuos de inversién vigilados;

® Fondos de garantia que se constituyan en el mercado
2005 publico de valores;

e Sociedades administradoras de sistemas de negocia-
cién de valores;

e Céamaras de riesgo central de contraparte;

e Sociedades administradoras de sistemas de negocia-
cién y registro de divisas;

e Sociedades administradoras de sistemas de compen-
sacién y liquidacién de divisas

® Decreto 3139
de 2006
® Res. 400 de

Entidades que realicen
intermediacién de va-
lores

e Entidades financieras

e Sociedades fiduciarias

e Administradoras de pensiones y cesantfas

e Sociedades administradoras de inversién

¢ Fondos mutuos de inversién vigilados!

e Corredores de valores

1995 e Entidades publicas

e Entidades que realicen habitualmente operaciones
de intermediacién de valores directamente o por cuen-
ta propiaZ.

andos mutuos dg inver- | Ley 964 de 2005
sién controlados

FUENTE: Ley 964 de 2005 articulo 75 pardgrafo 3 numeral 1; Decreto 3139 de 2005 Articulo 1.1.3.1.; Resolucién 400
de la extinta Sala General Articulos 1.5.1.2 (incluye Pardgrafo 1 del Numeral 7 sobre habitualidad en las operaciones),

1.5.1.3,1.5.1.4,1.52.1y 1.5.3.1

1. Registro de agentes del mercado

Mediante el Registro Nacional de Agentes
del Mercado RNAMV se reemplazé al Re-
gistro de Intermediarios de la regulacién
anterior, de manera que el actual régimen
dispone que deberan inscribirse en tal RNA-
MV: las entidades sometidas a la inspeccién
y vigilancia permanente de la Superinten-
dencia Financiera, dentro de las cuales se
encuentra a las sociedades comisionistas de
bolsa), las entidades que realicen la interme-
diacién de valores y los fondos mutuos de
inversién controlados.

Si bien el nuevo régimen parece supe-
rar el arbitraje regulatorio existente entre
las sociedades comisionistas de bolsa y los
'nuevos’ intermediarios del mercado, entre
los que se cuenta por supuesto a las entida-
des financieras, se manifiesta en este una
clara inclinacién por la regulacién banca-
ria. Esto por cuanto ahora lo que se resalta,
més que los requisitos de idoneidad moral,
profesional o técnicay capacidad financiera
para actuar como intermediario en el mer-
cado, es el cumplimiento de lo dispuesto en
el Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero
en lo que se refiere a constitucién, registro y
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autorizacion para operar que otorga la Su-
perintendencia Financiera.

Tal situacién bien podria representar un
alejamiento si se quiere de los pardmetros
internacionales en la regulacién de estos
agentes, segtn los cuales, lo importante es el
cumplimiento de los requisitos de idoneidad
para operar, especialmente cuando se trata
de realizar operaciones para terceros, esto
es, en el papel de 'brokers'.

Respecto de lo anterior, sin embargo,
es de considerar lo dispuesto en punto a las
funciones asignadas al organismo autorre-
gulador del mercado, como se verd a conti-
nuacién. Este no solamente debera otorgar
una membresfa a los agentes del mercado,
previa a la inscripcién en el RNAMYV, la que
se otorgard cumplidos dichos requisitos de
idoneidad, sino que ademés podré regla-
mentar la ejecucién de la actividad de in-
termediacién de valores. Igualmente, se le

CONSTANZA BLANCO BARON

encargd de la promocién de la profesiona-
lizacién del mercado.

De esta forma, habrd que esperar a la
decantacién de la normatividad de la ac-
tuacién del autorregulador, y a los ajustes
que deberdn presentarse en este dmbito,
especialmente en su coordinacién con la
Superintendencia Financiera, para lo cual
se suscribié un Memorando de Entendi-
miento entre las dos entidades!3. Este tie-
ne como objeto fijar los principios para la
coordinacién de las funciones de supervi-
sion y disciplina exclusivamente, dentro
de las competencias fijadas a cada entidad,
sin que se entienda que existan vinculos
legalmente obligatorios. Estos principios
son los de independencia, no duplicidad
de funciones, coordinacién de activida-
des, permanente intercambio de informa-
cién, y reserva y confidencialidad sobre
la misma.

TABLA 6
REQUISITOS PARA OPERAR COMO INTERMEDIARIO DEL MERCADO

Régimen anterior (1)

Régimen actual (2)

Diligenciar el formato de inscripcién y enviar

la informacién para el Registro (denominacién,
sucursales, estatutos, administradores, némina de
empleados dedicados a intermediacién, estados
financieros, entre otros). Esta informacién debera
estar permanentemente actualizada.

Cumplir con los requisitos de constitucién y ob-
tencion del certificado de autorizacién, para lo
cual debera diligenciar una solicitud anexando:

® Proyecto de estatutos sociales

e Acreditacién de capital minimo

® Hojas de vida de los administradores con infor-
macién que permita establecer su caricter, res-
ponsabilidad, idoneidad y situacién patrimonial;
e Estudio de factibilidad;

e Acreditacién para supervisién consolidada.

Conformacién del capital social permanente-
mente actualizada.

La solicitud deberd incluir la acreditacién del ca-
pital minimo.

Cumplimiento de condiciones de:

® Solvencia moral

e Capacidad econémica, técnica y administrativa
e Garantfas exigidas por la Sv.

La Superintendencia no aceptara la participacién
de personas que hayan cometido delitos contra el
patrimonio econémico, lavado de activos, enri-
quecimiento ilicito y otros incluidos en el Cédi-
go Penal.
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Régimen anterior (1)

Régimen actual (2)

Remitir informacién periédica: estados finan-
cieros, sanciones. Esta informacién deberd estar
permanentemente actualizada.

Informar organismo de autorregulacién, siste-
mas de negociacién al cual esté afiliado; relacién
de empleados y funcionarios de intermediacién;
revisor fiscal; oficial de cumplimiento de lavado
de activos; politica general de cobro de tarifas;
constancia de que cuenta con mecanismos de
grabacién de llamadas telefénicas y obtencién de
copias de respaldo.

El Superintendente dard la autorizacién una

vez se acredite la constitucion, pago del capital,
existencia de infraestructura técnica y operativa
segtn lo sefialado en el estudio de factibilidad, e
inscripcién en FOGAFIN si aplica.

FUENTE: (1) Resolucién 400 articulo 1.1.6.1. (2) Decreto 3139 de 2006 SIMEV Art. 1.1.3.2. y Estatuto Orgéanico del

Sistema Financiero Art. 53; Art. 1.1.3.10.

2. La funcion del autorregulador del mercado

Como se menciond, para inscribirse en el
RNAMYV se requiere haber sido previamente
aceptado por el Autorregulador del Merca-
do de Valores, membresia que debe acredi-
tarse para poder operar, y que se obtiene una
vez cumplidos requisitos como participar en
el capital del Autorregulador segtin propor-
ciones que fijen los estatutos, pagar el valor
de la inscripcién, y cumplir el trdmite para
ser aceptado, incluyendo la demostracién
de estdndares de idoneidad financiera, téc-
nica y moral, capacidad para operar y en-
trenamiento'*. A su vez, el Autorregulador
no podrd aceptar como miembro a quien
no se encuentre previamente inscrito en el
RNAMV!? ocasionando un circulo vicioso
de trdmites para la inscripcién en el caso de
aquellos agentes que quieran iniciar opera-
ciones de intermediacién en el mercado.
Es de anotar que dentro de las funcio-
nes del organismo de autorregulacién se
encuentra promover el profesionalismo de
los miembros vinculados a este, sujetos a su
competencia. Igualmente, cabe resaltar la

generalizacién de la obligacién de presen-
tar un examen de idoneidad profesional, que
pretende verificar el grado de desarrollo de
competencias y habilidades de los operado-
res, y que debe ser renovado cada dos afios.
Este examen deberd ser aplicado por entida-
des de educacién superior autorizadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Ademis, se prevé en las normas que el
autorregulador podrd negar o cancelar la
inscripcién de personas que hayan incurrido
en conductas que los hubieren hecho me-
recedores de expulsién del mercado, o que
hubieren puesto en peligro la confianza del
publico. En estos casos deberd informar pre-
viamente a la Superintendencia Financiera
(Rosillo, 2006: 29).

3. El registro de profesionales y operadores

De otro lado, el nuevo régimen establece la
creacién de un Registro Nacional de Pro-
fesionales del Mercado de Valores RNAMYV,
que tienen el propésito de elevar los es-
tdndares de los operadores. En este regis-
tro deben inscribirse las personas naturales
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que hagan operaciones de intermediacién,
mds conocidos como traders, ademés de
quienes se encarguen de estructurar opera-
ciones de intermediacién, los que manejen
fondos colectivos de inversién, y quienes
promuevan la realizacién de operaciones
en el mercado.

Es de esperar que con este registro se
salven las diferencias entre los representan-
tes de las comisionistas de bolsa y los ope-
radores de las tesorerias bancarias y de otros
intermediarios, dado que para los primeros
aplicaba el régimen de acreditacién de la
idoneidad profesional y técnica provisto
por la regulacién estatal y en los estatutos
de la bolsa, en tanto que para los segundos
solamente se tenfan en cuenta las normas
propias de cada tesorerfa, y por supuesto,
los parametros del sistema de negociacién
al cual se encuentren afiliados. Igualmente,
se prevé una elevacién de los estdndares de
profesionalismo en el mercado, con el be-
neficio previsible de una mejor organizacién
y disciplina, de cumplirse lo previsto en el
Memorando de Entendimiento suscrito en-
tre el Autorreguladory la Superintendencia
Financiera, que permitirfa coordinar las fun-
ciones de supervisién y disciplina, segtin ya
fue comentado.

4. Responsabilidades frente a los inversionistas

Por dltimo, un aspecto que puede haber
pasado algo desapercibido pero que reviste
la mayor importancia, es la obligacién que
se dio a las comisionistas de publicar en sus
péginas de Internet la Gufa del Inversionista
Cuidadoso. Se resalta este punto por cuan-
to es una manifestacién del traslado que le
esté haciendo la Superintendencia Finan-
ciera al mercado de las responsabilidades
de divulgacién y promocién de una cultura
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bursétil, y aun de proteccién del inversio-
nista, un poco en contravia con lo que es
usual en el dmbito internacional, en donde
la agencia supervisora dispone de sitios de
informacién, consulta y atencién de pregun-
tas y quejas por parte del publico, lo que se
entiende como una forma de proteccién a
los inversionistas, ademds de ser un canal
bastante util para el supervisor, para ‘pulsar’
el desenvolvimiento del mercado'®.

No obstante la obligacién de divulga-
cién anteriormente mencionada, es mucho
lo que falta en materia de regulacién de los
asesores de inversion, por cuanto son estos
los que en primera instancia deberfan estar
cumpliendo con cometidos de mayor infor-
macién y consejo a los inversionistas consu-
midores. Por ahora, la inica reglamentacién
al respecto es la que contiene la resolucién
1200 respecto de las obligaciones de aseso-
ria, informacién y lealtad con sus clientes de
las sociedades comisionistas de bolsa (que
serfa aplicable en lo concerniente a la admi-
nistracién de fondos de valores), y ahora la
obligacién que tienen quienes manejen fon-
dos colectivos de inscribirse en el Registro
Nacional de Profesionales del Mercado.

5. Regulacion bancaria para las comisionistas

de l’)OZSﬂ

Hay otro aspecto que permitirfa la identi-
ficacién de una tendencia hacia la banca-
rizacién de la regulacién en el caso de las
sociedades comisionistas de bolsa, que ya
venfa de tiempo atrds. Dentro de este pa-
rémetro estdn los requerimientos de capital
minimo de las comisionistas, establecidas en
una ley de reforma financiera'”, y las normas
de capital adecuado y patrimonio técnico,
disefiadas desde 2001, en cumplimiento de
los estdndares de Basilea.
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Al respecto, es de advertir que segtin los
parametros de 10SCO (2003), el célculo del
capital adecuado para los intermediarios del
mercado debe involucrar conceptos de ries-
go de mercado, de contraparte, de crédito,
operacional y de liquidacién, entre otros,
con el fin primordial de disponer de recur-
sos para absorber las pérdidas causadas por
caidas bruscas y repentinas del mercado, y
de esta forma proteger a los inversionistas
(principio uno de 10SCO). Pero, esto no que-
rria decir que deba aplicarse a las comisio-
nistas la misma metodologfa de célculo del
capital y el patrimonio técnico que para los
bancos, dado que la actuacién de estos en
el mercado de valores corresponde a la de
inversionistas en busca de una rentabilidad
para su portafolio, y no tienen como los co-

misionistas de bolsa obligaciones en torno
a la proteccién de los inversionistas.

De otro lado, otra forma de bancari-
zacién que se observa en la nueva regula-
cién es la inclusién de los diversos aspectos
normativos atinentes a las comisionistas, en
las Circulares 7 Basica Juridica y 100 Bésica
Contable y Financiera de la antigua Superin-
tendencia Bancaria. De esta forma se refuerza
la tendencia previa a la bancarizacién que se
manifestaba en la aplicacién del Estatuto Or-
génico del Sistema Financiero a estos inter-
mediarios, de manera que son los sujetos los
que se regulan y no propiamente la actividad
de intermediacién. En este campo tendremos
que esperar los desarrollos que haga el orga-
nismo autorregulador, al que la regulacién
dio competencias en este sentido.

TABLA 7

DESARROLLO NORMATIVO DE LOS INTERMEDIARIOS DEL MERCADO

Norma o proyecto

Aspecto regulado

Proyecto de Circular Externa
(2007)

Imparte instruccién sobre los servicios financieros prestados por las
sociedades comisionistas a través de corresponsales.

Proyecto de Decreto (2007)

Reglamenta las inversiones apalancadas

Proyecto de resolucién
(2007)

Incluye en el PUC cuentas de orden y cuentas de gasto para revela-
cién contable de riesgo operativo

Proyecto de 2007

Expide e incorpora a la Circular 100 lineas operativas para el registro
de eventos de riesgo operativo

Proyecto (C. C.) 21 de 2007

Se reitera el cabal cumplimiento de la resolucién 1200 de la Superin-
tendencia de Valores

Decreto 3032 de 2007

Reglamenta los servicios financieros prestados por las sociedades co-
misionistas de bolsa de valores a través de corresponsales.

Decreto 2558 de 2007

Expide régimen de oficinas de representacién de instituciones en el
exterior (financieras, reaseguradotas y mercado de valores).

Decreto 343 de 2007

Unificacién de la regulacién prudencial de las operaciones de las en-
tidades vigiladas en relacién con repos, simultdneas y transferencia
temporal de valores

Decreto 3522 de 2006

Modifica parcialmente decreto sobre autorregulacién

Decreto 3139 de 2006

Normas relacionadas con la organizacién y funcionamiento del Re-
gistro Nacional de Agentes del Mercado y del Registro Nacional de
Profesionales del Mercado, que hacen parte del Sistema de Informa-
cién del Mercado de Valores SIMEV
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Norma o proyecto

Aspecto regulado

Decreto 1565 de 2006

Ejercicio de la actividad de autorregulacién del mercado de valores

Decreto 700 de 2006

Autoriza a las comisionistas de bolsa a tener inversiones en socieda-
des de servicios técnicos y administrativos cuyo objeto social exclusi-
vo sea la compensacién y liquidacién de divisas.

Decreto 4759 de 2005

Reglamentacién del defensor del cliente del sistema financiero

Resolucién 429 de 2007

Incorpora al PUC de las entidades vigiladas registros de las operacio-
nes de reporto, simultdneas y transferencia temporal de valores

Res. 6195 de 2006 MHCP

Instructivo para la medicién de desempefio de los participantes en el
Programa de Creadores de Mercado de titulos de deuda ptblica

Res. 6186 de 2006 MHCP

Regula el Programa de Creadores de Mercado de titulos de deuda
ptblica

Resolucién 2436 de 2006

Sefala el valor de los derechos de inscripcién en el Registro Nacional

de Agentes del Mercado

Resolucién 2374 de 2006

Modificacién de PUC de entidades vigiladas

Resolucién 1892 de 2006

Introduce modificaciones al PUC para entidades vigiladas

Resolucién 1821 de 2006

Introduce modificaciones al PUC de entidades vigiladas

Res. 710 de 2006 MHCP

Determina parametros para excluir a una entidad designada como
Creador o Aspirante a Creador de Mercado para titulos de deuda
ptblica

Circular E. 029 de 2007

Modifica PUC de entidades vigiladas

Circular E. 027 de 2007

Establece reglas sobre el defensor del cliente financiero

Circular E. 026 de 2007

Expide capitulo de la Circular 100 relacionado con cuentas de mar-
gen

Circular E. 023 de 2007

Inscripcién y envio de informacién al Registro Nacional de Agentes
del Mercado

Circular E. 022 de 2007

Establece normas sobre riesgo de lavado de activos y financiacién del
terrorismo

Circular E. 009 de 2007

Modifica Circular 100 sobre formatos para informacién de riesgo de
mercado

Circular E. 019 de 2006

Autoriza a las entidades vigiladas la movilizacién excepcional de
operaciones transitorias de liquidez

Circular E. 018 de 2007

Modifica la Circular 007 Bésica Contable y Financiera para incorpo-
rar reforma hecha a repos, simultédneas y transferencia temporal de
valores

Circular E. 017 de 2007

Modifica la Circular 007 Basica Juridica para incorporar reforma he-
cha a repos, simultdneas y transferencia temporal de valores

Circular E. 015 de 2007

Instrucciones a las entidades vigiladas sobre el defensor del cliente
financiero

Circular E. 052 de 2006

Modifica la Circular 100 sobre estados financieros combinados
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Norma o proyecto

Aspecto regulado

Circular E. 048 de 2006

Adopcién de un sistema de administracién de riesgo operativo SARO

Circular E. 045 de 2006

Instrucciones sobre informacién estadistica de reclamaciones de con-
sumidores financieros

Circular E. 041 de 2006

Procedimientos de combinacién y consolidacién de estados finan-
cieros

Circular E. 035 de 2006

Modifica la Circular 100 Basica Contable y Financiera sobre adminis-
tracién de riesgo crediticio.

Circular E. 034 de 2006

Instrucciones a las entidades vigiladas sobre determinacién, conta-
bilizacién, amortizacién y valuacién de crédito mercantil formado,
modificando Circular 100 Basica Contable y Financiera

Circular E. 029 de 2006

Actualiza las instrucciones para el tramite de posesién de los repre-
sentantes legales, directores, revisores fiscales y oficiales de cumpli-

miento de las entidades vigiladas

Circular E. 028 de 2006

Autorizacién excepcional de movilizacién de portafolios

Circular E. 027 de 2006

Modifica Circular 100 respecto de riesgo de Mercado

Circular E. 015 de 2006

Instrucciones a las comisionistas de bolsa sobre la publicacién en sus
péginas Web de la Guia del Inversionista Cuidadoso.

Circular E. 007 de 2006

Excepciones en la Circular 7 Basica Juridica en el trdmite de posesién
ante la Superintendencia Financiera

Circular E. 003 de 2006

Instrucciones sobre remisién de informacién de la composicién de

los portafolios de inversién, posicién en derivados y novedades

FUENTES: Decretos de Interés, Boletin de Hacienda capitulo Superintendencia Financiera 2005 — 2007 e Histérico de
Proyectos de regulacién en la pagina Web de la Superintendencia Financiera de Colombia, www.superfinanciera.gov.
co; Informe Semanal de Regulacién de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras ASOBANCARIA; e Informativo
del Observatorio del Sistema Financiero del Departamento de Derecho Econémico de la Universidad Externado de

Colombia. Ministerio de Hacienda www.minhacienda.gov.co.

D. Sistemas de negociacién

En el capitulo de los sistemas de negocia-
cién la mayor parte de las normas nuevas
corresponden a la reglamentacién de las
operaciones. Sin embargo, hay otras nor-
mas muy importantes, como la que dispone
el registro como agentes del mercado, o las
que desarrollan la autorregulacién.

1. Registro como agentes del mercado

A las bolsas y mercados electrénicos, que
ahora se denominan proveedores de infra-

estructura, se les aplica las mismas reglas
respecto de la inscripcién en el Registro
Nacional de Agentes del Mercado RNAMV
ya comentadas, por cuanto, segtn lo pre-
visto en la ley, son entidades sometidas a
inspeccién y vigilancia permanente de la
Superintendencia Financiera. De esta for-
ma, deben cumplir con lo estipulado en el
Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero
en lo relativo a constitucién y autorizacién
de la Superintendencia Financiera, en una
clara bancarizacién de la regulacién de estos
agentes facilitadores.

Adicionalmente, estas entidades deben
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enviar a la Superintendencia Financiera los
reglamentos de operacién, la acreditacién
de que disponen de capacidad técnica y
operativa, la identificacién del oficial de
cumplimiento de prevencién y control de
actividades delictivas, y la politica general
de cobro de tarifas. Como en otros casos,
priman en la regulacién las normas de cor-
te formal, de cumplimiento de requisitos,
por sobre el desarrollo de condiciones de
transparencia, informacién y gobierno en
la ejecucién de las actividades.

2. Desarrollo de la autorregulacion

Otro punto que vale la pena resaltar en el
desarrollo normativo de los sistemas de ne-
gociacion es el atinente a la autorregula-
cién, que fue dispuesta en la Ley Marco.
En efecto, se da lugar a la creacion del Au-
torregulador del Mercado de Valores, con
funciones precisas en los campos normativo,
de disciplina y organizacién del mercado y
de supervisién del mismo. Este organismo
reemplazé al Rector del Mercado, que se
habfa escindido de la Bolsa de Valores de
Colombia.

Al respecto, es de anotar que, no obstan-
te lo previsto en la normatividad respecto
de las funciones del autorregulador, la bolsa
de valores continuara teniendo la facultad
de reglamentar tanto la operacién bursétil
como las actuaciones de sus miembros (RO-
SILLO, 2006, 26).
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Por su parte, las funciones de disciplina
estaran a cargo del organismo de autorregu-
lacién, con lo que resalta la importancia de
la forma como se coordinarfa esta funcién
con la desarrollada por la Superintendencia
Financiera, que no delega expresamente sus
funciones en este campo (ROSILLO, 2006:
35), como una manera de prevenir la posi-
ble colisién que podria tener la autorregu-
lacién frente a la figura de desmutualizacién
de la bolsa, que ya estd en ejecucién. Esta
se manifiesta en la posibilidad de contar
con accionistas rentistas en el capital de la
bolsa, de un lado, y en la utilizacién de las
plataformas de negociacién por parte de no
miembros, de otro. En tales casos, se res-
tringirfa la posibilidad del autorregulador
de cumplir su funcién a aquellos agentes no
miembros del organismo, y en el segundo
caso, estd por verse la forma como podria
aplicar normas de disciplina a agentes que
podrian ser diferentes a las comisionistas

de bolsa.

3. Papel en la proteccién de los inversionistas

Por dltimo, se aplica a las bolsas de valores
la obligacién de poner a disposicién del pu-
blico la Gufa del Inversionista Cuidadoso.
Con esto se refuerza la transferencia al sec-
tor privado de responsabilidades en torno a
la proteccién de los inversionistas, que ya
se comento.
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TABLA 8

DESARROLLO NORMATIVO DE LA PROVISION DE INFRAESTRUCTURA PARA LA NEGOCIACION DE VALORES

(SISTEMAS DE NEGOCIACION)

Norma o proyecto

Aspecto regulado

Decreto 2939 de 2007

Modifica el Decreto 0666 de 2007, sobre Operaciones de Cuentas de
Margen.

Decreto 1802 de 2007

Operaciones preacordadas

Decreto 692 de 2007

Las bolsas de valores podran tener cualquier nimero maximo de
miembros en sus consejos directivos

Decreto 666 de 2007

Reglamenta las cuentas de margen

Decreto 343 de 2007

Unifica la reglamentacién prudencial de las operaciones establecidas
en el articulo 4432 de 2006 (integracién a los sistemas de negocia-
cién de interbancarias, repo, simultdneas y transferencia temporal de
valores).

Decreto 4432 de 2006

Operaciones de reporto o repo, simultdneas y transferencia temporal
de valores

Decreto 3139 de 2006

Reglamenta el SIMEV

Decreto 1939 de 2006

Regula operaciones a plazo de cumplimiento efectivo modificando la
resolucién 1200 del Superintendente de Valores

Decreto 1565 de 2006

Dicta disposiciones para el ejercicio de la actividad de autorregula-
cién del mercado de valores.

Decreto 850 de 2006

Elimina el tiempo minimo de inscripcién en bolsa de los valores ob-
jeto de remate en operaciones martillo

Decreto 700 de 2006

Autoriza a las bolsas de valores a tener inversiones en sociedades de
servicios técnicos y administrativos cuyo objeto social exclusivo sea
la compensacién y liquidacién de divisas.

Resolucién 430 de 2007

Modifica la resolucién 1200 respecto de operaciones de reporto o
repo, simultdneas y transferencia temporal de valores

Res. 6153 de 2006 MHCP

Modifica el sistema de colocacién para Subastas Holandesas por la
bolsa de valores

Resolucién 1171 de 2006

Otorga certificado de autorizacién al Organismo AMV.

Circular E. 026 de 2007

Nuevo capitulo de la Circular 100 sobre cuentas de margen

Circular E. 018 de 2007

Modifica la Circular 100 Basica Contable y Financiera respecto de
operaciones de reporto o repo, simultédneas y transferencia temporal
de valores

Circular E. 017 de 2007

Modifica la Circular 7 Basica Juridica respecto de operaciones de re-
porto o repo, simultaneas y transferencia temporal de valores

Circular E. 015 de 2006

Imparte instrucciones a la Bolsa de Valores de Colombia sobre la pu-
blicacién en su pagina Web de la "Gufa del Inversionista Cuidadoso”.

FUENTES: Decretos de Interés, Boletin de Hacienda capitulo Superintendencia Financiera 2005 — 2007 e Histérico
de Proyectos de regulacién en la pagina Web de la Superintendencia Financiera de Colombia, www.superfinanciera.

gov.co; Informe Semanal de Regulacién de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras ASOBANCARIA; e Informa-
tivo del Observatorio del Sistema Financiero del Departamento de Derecho Econémico de la Universidad Externado

de Colombia.

DERECHO FINANCIERO

Y BURSATIL



170

E. Sistemas de compensacién
y liquidacién

Este tema, de la mayor importancia para el
mercado de valores, no ha tenido, al contra-
rio de los demds participantes, un gran desa-
rrollo normativo. Sin embargo, las normas
expedidas son bastante relevantes, en cuan-
to disponen lo pertinente a la finalizacién de
las operaciones (principio de finality) y a la
forma como se podrd mitigar los riesgos en
estas importantes actividades.

1. Regulacién de los sistemas de compensacion

y liquidacién

En la norma que regula los sistemas de com-
pensacién y liquidacion es de resaltar el se-
guimiento de los principios internacionales
en la materia, en particular los referentes al
acceso de los participantes, la informacién
del sistema, el control de riesgo y las reglas
en caso de incumplimiento, entre otros.

Igualmente, es importante el desarrollo
del principio de finality proveniente de la
Ley Marco, segtn el cual las operaciones
con valores tienen un caracter firme e irre-
vocable una vez cumplidos los requisitos
de control de riesgo establecidos en el sis-
tema.

Por tltimo, se dispone dos modalidades
de liquidacién de las operaciones con valo-
res: en la primera deberd cumplirse con los
pardmetros de cubrimiento de riesgo dis-
puestos en el reglamento y no serd posible
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liquidar la operacién en tanto no se dispon-
ga de la confirmacién de la existencia de ti-
tulos y dinero (liquidacién bruta), y aquella
en la que se debe verificar la existencia de
mecanismos de cobertura, tales como lineas
de crédito para la provisién de efectivo, asi
como de la idoneidad y suficiencia de las ga-
rantias, antes de dar curso a la finalizacién
de la operacién (liquidacién neta diferida).

2. La cdmara de riesgo central de contraparte

Es importante la norma que reglamenta las
céamaras de riesgo central de contraparte
por cuanto da via libre a la conformacién
de estos entes, que operaran como deudo-
res y acreedores reciprocos de los derechos
y obligaciones de las contrapartes en las
operaciones con valores, eliminando asf el
riesgo de crédito bilateral propio de las mis-
mas. Este mecanismo ha revestido la mayor
importancia en el desarrollo de los merca-
dos de capitales globales segtin se observa
en la experiencia internacional (HOLGUIN y
VILLAQUIRAN, 2007).

3. Registro como agentes del mercado

De otro lado, se aplica a estos sistemas lo
ya dicho para los sistemas de negociacién
en relacién con la inscripcién en el Registro
Nacional de Agentes del Mercado RNAMY,
incluyendo el comentario sobre bancariza-
cién del registro.

TABLA 9
DESARROLLO NORMATIVO DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
OPERACIONES CON VALORES

Norma o proyecto

Aspecto regulado

Decreto 2893 de 2007

Regula las cdmaras de riesgo central de contraparte.
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Norma o proyecto Aspecto regulado

Decreto 1456 de 2007 Dicta disposiciones sobre los sistemas de compensacién y liquida-

cién de operaciones con valores

Decreto 3139 de 2006 Reglamenta el SIMEV.

Resolucién 1832 de 2006 Autoriza a DECEVAL para ejercer la funcién de Agencia Numeradora

Nacional

FUENTES: Decretos de Interés, Boletin de Hacienda capitulo Superintendencia Financiera 2005 — 2007 e Histérico
de Proyectos de regulacién en la pdgina Web de la Superintendencia Financiera de Colombia, www.superfinanciera.
gov.co; Informe Semanal de Regulacién de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras ASOBANCARIA; e Informa-
tivo del Observatorio del Sistema Financiero del Departamento de Derecho Econémico de la Universidad Externado

de Colombia.

prever en sus estatutos la existencia de un
comité técnico; informar sobre empleados
responsables de la actividad; indicar los vin-
culos con beneficiarios reales de entidades

F. Calificadoras de valores

Al igual que en el caso anterior, no hay una
profusién de normas después de expedida

laley.

Vale la pena resaltar en este caso, que la
regulacién del Registro Nacional de Agen-
tes del Mercado establecié requisitos para
estos agentes, adicionales a los generales
para las sociedades sujetas a inspeccién y vi-
gilancia permanente de la Superintendencia
Financiera, como son, acreditar la infraes-
tructura técnica y administrativa adecuada;

que desarrollen actividades en el mercado, y
enviar el reglamento de calificacién.

Por tltimo, se dispone que no puedan
acreditar la condicién de calificadora cuan-
do esta sea beneficiaria real de una parte del
capital de un emisor, comisionista, corre-
dor, fondo colectivo de inversién, estable-
cimiento de crédito, sociedad fiduciaria o
administradora de pensiones y cesantfas.

TABLA 10
DESARROLLO NORMATIVO DE LA CALIFICACION DE VALORES (SOCIEDADES CALIFICADORAS)

Norma o proyecto

Aspecto regulado

Calificacién de valores (sociedades calificadoras de valores)

Decreto 1076 de 2007
valores

Dicta disposiciones para el ejercicio de la actividad de calificacién de

Decreto 3139 de 2006

Reglamenta el SIMEV.

Establece criterios para la conformacién del comité técnico de las so-
ciedades calificadoras de valores y definir la idoneidad de sus miem-
bros

Decreto 2167 de 2006

FUENTES: Decretos de Interés, Boletin de Hacienda capitulo Superintendencia Financiera 2005 — 2007 e Histérico
de Proyectos de regulacién en la pdgina Web de la Superintendencia Financiera de Colombia, www.superfinanciera.
gov.co; Informe Semanal de Regulacién de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras ASOBANCARIA; e Informa-
tivo del Observatorio del Sistema Financiero del Departamento de Derecho Econémico de la Universidad Externado

de Colombia.
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1. ASPECTOS DE SUPERVISION

Al mismo tiempo que se ha venido ajustan-
do el marco regulatorio, pero con una ma-
yor rapidez, se realizé la unificacién de las
Superintendencias Bancaria y de Valores.
Al efecto, se han seguido algunos de los
pardmetros y recomendaciones contenidos
en el informe del asesor internacional con-
tratado por el Ministerio de Hacienda, pero
parece que no precisamente las que plan-
tearon que la fusién deberfa realizarse en
forma programada y mesurada, de manera
que no se debfa iniciar una etapa sin haber
finiquitado la anterior, y que se debia pro-
veer los recursos necesarios para no perder
las iniciativas y desarrollos en la supervisién
del mercado de valores que venfan en curso
(CARMICHAEL, 2004).

Es tal vez mucho més clara la tendencia
a la bancarizacién que tiene la estructura
de supervisién, que lo que se ha comentado
con respecto a la regulacién. Es asi como
la funcién principal asignada a la Superin-
tendencia Financiera fue la de controlar el
riesgo de las actividades desarrolladas por
los agentes, sin diferenciar los financieros de
los no financieros, incluyendo desde luego
entre estos Gltimos a los participantes en el
mercado de valores. De esta forma, ya en
la prictica, lo que se observa es que se ha
dado més peso a las recomendaciones res-
pecto del seguimiento de principios de re-
gulacién prudencial de tipo bancario, que a
la implantacién de criterios de supervisién
mas propios del mercado, esto es, una super-
visién por actividades, que enfatizara en la
prevencién y sancién de conductas contra
el mercado (enforcement), que protegiera al
inversionista — especialmente al consumidor
-y que retroalimentard al regulador en pun-
to a atender a caracterfsticas de dinamismo
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e innovacién propios del mercado de valo-
res, dentro de condiciones de organizacién
y disciplina.

De hecho, la advertencia a este respec-
to fue que se estableciera funciones para
la Superintendencia Financiera que fueran
consistentes con los principios de regu-
lacién prudencial, como son: estabilidad,
seguridad y profundidad del sistema finan-
ciero; altos estandares en la conduccién de
entidades financieras; justicia, eficiencia y
organizacién de los mercados financieros;
y lucha contra el crimen financiero (CAR-
MICHAEL, 2004).

Sin embargo, llama la atencién que en-
tre las recomendaciones del asesor interna-
cional se planteé que la Superintendencia
Financiera deberia desarrollar sus compe-
tencias sin que estas interfieran innecesa-
riamente con las fuerzas del mercado, lo
mismo que actuar con criterios de buen
gobierno y dentro de pardmetros que se
podrian catalogar como de regulacién ba-
sada en riesgo (RBR) (CARMICHAEL, 2004). Al
respecto, no fue posible constatar el cum-
plimiento de estas recomendaciones, y en
particular verificar si la regulacién se estaba
orientando a criterios de RBR, dado que no se
cuenta con las motivaciones de las normas o
evaluaciones de su impacto's.

Es de anotar que, no obstante lo defi-
nido en la exposicion de motivos y en las
ponencias para debate de la Ley Marco, en
torno a la importancia del desarrollo del
mercado, explicitamente se recomendé que
la Superintendencia Financiera no debfa en-
cargarse de temas de desarrollo del merca-
do, aun cuando se reconocié la importancia
de esta funcién'®. Esta deberfa corresponder
a un cuerpo asesor en el regulador, esto es,
el Ministerio de Hacienda (CARMICHAEL,
2004).
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Lo cierto es que es posible encontrar
varias manifestaciones de bancarizacién de
la supervisién, como son, la organizacién
de esta actividad por sujetos y no por acti-
vidades, entre otras cosas para atender a la
necesidad de consolidacién en la supervi-
sién; la conservacién en lo sustancial de la
estructura de la antigua Superintendencia
Bancaria; y lo que es més importante, las
funciones asignadas a los Superintendentes
Delegados en materia de regulacién pru-
dencial. Es de resaltar que la regulacién en
este sentido se estd desarrollando lo deter-
minado en la Ley Marco en relacién con la
aplicacién del Estatuto Orgénico del Siste-

ma Financiero?".

A. Supervisién por sujetos

Es claro que la organizacién de la Superin-
tendencia Financiera se basa en la necesidad
de supervisar a los sujetos, como era el caso
en la antigua Superintendencia Bancaria, y
no a las actividades, como habfa empezado
a realizarse en la Superintendencia de Va-
lores. Esto se observa particularmente en el
caso de los intermediarios del mercado y de
los portafolios de inversién colectiva.

1. Supervision de los intermediarios del

mercado

En el primer caso, en la nueva estructura de
competencias del Delegado de Interme-
diarios de Valores y Agentes del Mercado
desaparecen algunas funciones ‘objetivas’,
como podrian ser la verificacién de la in-
formacién que debfan suministrar los inter-
mediarios de valores, el seguimiento de las
operaciones con miras a detectar conductas
contra el mercado?!, o el control de la ac-
tividad de los intermediarios no vigilados.

En su defecto, en una manifestacién de ma-
yor intervencién por parte del Estado en
la actividad de los agentes del mercado, se
agrega una funcién de autorizacién de los
contratos de underwriting que suscribirfan
los intermediarios para la colocacién de los
papeles.

Lo cierto es que la estructura actual de
vigilancia sobre los intermediarios se pa-
rece mas a la que tenfa la Superintenden-
cia de Valores a principios de la década de
los noventa, de supervisién por sujetos??,
que la que adopté a principios de los 2000
cuando empezé a resaltar la supervisién de
actividades??. En efecto, en el primer caso
la supervisién sobre las entidades vigiladas
era desarrollada por la Delegatura de In-
termediarios y demds Entidades Vigiladas,
siguiendo pardmetros en mucho similares a
los que seguia la Superintendencia Bancaria
para sus entidades vigiladas, al paso que en
2000 se dispuso que la Delegatura de Inter-
mediarios y Mercados realizara, al tiempo
con una mejor supervisién de las entidades
sujetas a inspeccion y vigilancia, el segui-
miento de las operaciones en el mercado
de valores con miras a detectar conductas
contra el mercado e iniciar en consecuen-
cia procesos de investigacién y sancién de
las mismas.

Ahora bien, respecto de los intermedia-
rios de valores diferentes a las sociedades
comisionistas de bolsa, esto es, tesorerias
bancarias, administradores de activos y
otros, no estd contemplada en la nueva es-
tructura la supervisién de su actividad de
intermediacién de valores por parte de la
Delegatura de Intermediarios de Valores y
Otros Agentes?*. Sin embargo, revisando
lo previsto en los apartes correspondien-
tes a las delegaturas de riesgo, se encuentra
que, seria a dichas instancias a las que co-
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rresponderfa producir informes respecto del
desarrollo de las conductas ejercidas en de-
sarrollo de la actividad de intermediacion de
valores por parte de estos agentes, asi como
recomendar si es pertinente la toma de me-
didas cautelares por parte del supervisor®’.
Es de suponer el alto grado de coordi-
nacién que debe darse en estos casos, entre
los delegados de riesgos y conductas y los
delegados institucionales correspondientes,
pero a pesar de lo dificultoso que esto pueda
parecer, podria ser una ganancia en relacién
con la situacién anterior a la fusién, dado
que antes de la misma la Superintendencia
de Valores no tenfa realmente capacidad pa-
ra imponer sanciones por conductas contra
el mercado, respecto de agentes diferentes
a las comisionistas de bolsa. Sin embargo,
aparentemente siguen quedando por fuera
del espectro de supervisién, importantes in-
termediarios como las tesorerias publicas.

2. Supervision de las carteras colectivas

En segundo término, la supervisién sobre las
carteras colectivas quedé en la actual estruc-
tura de supervisién dentro de las funciones
del Delegado de Emisores, Portafolios de
Inversién y otros agentes, siendo manifies-
to que la prioridad es la supervisién de los
sujetos, més que la de las actividades reali-
zadas en el mercado. Esto por cuanto lo que
prima en las competencias de supervisién es
la autorizacién para la creacién de estos en-
tes, sus tarifas, el cumplimiento de las nor-
mas contables, la evaluacién de los estados
financieros, y otros, mds que temas como
la actuacién de los fondos y sus adminis-
tradores en el cumplimiento de principios
de gobierno, transparencia y rendicién de
cuentas. Sin embargo, si se agrega a las fun-
ciones prudenciales de la Superintendencia

Financiera la autorizacién de la apertura y
cierre de los fondos de inversién extranjera
de portafolio®®, cuestién un tanto dificil de
entender por cuanto las decisiones al res-
pecto, lo mismo que las correspondientes a
la actuacién en el mercado colombiano, se
adoptan con recursos de ahorro externo, en
el exterior, y con criterios de mercado.

Es de anotar que la forma de supervi-
sién de las carteras colectivas podria enten-
derse como un 'retroceso’ en los esfuerzos
por su desarrollo, si se tiene en cuenta que
tal estructura reemplaza una en la que los
portafolios colectivos de inversién esta-
ban a nivel de Delegatura, cuyas funciones
eran proponer y coordinar la adopcién de
politicas para su desarrollo o el impulso a
nuevos mecanismos de inversién colectiva,
entre otros?’.

B. Supervisién sobre criterios
prudenciales

Como se puede observar en la definicién
de las competencias de los Superintenden-
tes Delegados, se prevé la definicién de
aspectos basados en regulacién prudencial
y el establecimiento de los denominados
“controles de ley”, como son, ordenar pro-
visiones o reservas, determinar institutos de
salvamento o toma de posesién, supervisar
la condicién financiera de las entidades,
vigilar el cumplimiento del capital mini-
mo y el patrimonio técnico y los limites de
concentracién de riesgo, entre otros. Estas
competencias son para los superintenden-
tes delegados de entidades financieras (por
ejemplo, los bancos) y no financieras (las
comisionistas), sin hacer distinciones entre
los dos tipos de agentes.

Claro esté que se conserva en la actual
estructura algunos aspectos que podrfan
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entenderse como de supervision de la acti-
vidad, como son el seguimiento de las ope-
raciones en el mercado, el control sobre la
transparencia e integridad del mercado y la
verificacién del cumplimiento de las normas
por parte de los agentes, pero tales funcio-
nes fueron traspasadas a la Delegatura de
Riesgos de Mercado e Integridad, que debe
producir informes al respecto para la De-
legatura de Intermediarios del Mercado y
Otros Agentes?®. Ademas, algunas de estas
funciones 'bajan’ en la nueva estructura, al
nivel de Direccién.

En el caso de las carteras colectivas tam-
bién es evidente el peso que tienen los cri-
terios prudenciales en la supervisién, que
habfan sido caracteristicos antes de 2001
en la Superintendencia de Valores. Como
ya se advirtié, pesan més en la definicién de
competencias, la supervisién, las verifica-
ciones de estados financieros, provisiones
y reservas, entre otros, que el cumplimiento
de las politicas de riesgo contenidas en los
prospectos entregados a los suscriptores, y
de la informacién a los mismos.

C. Enfoque de la supervisién

Para finalizar, una reflexién sobre las com-
petencias generales de supervision. Es claro
que, a pesar del 4nimo modernizador si se
quiere de la Ley 964 de 2005, sigue vigente
el planteamiento contenido en la Ley 35 de
1993 en punto a la supervisién de las enti-
dades que desarrollan funciones en el sector
financiero. En efecto, dicha ley establece la
inspeccién, vigilancia y control sobre las
personas que desarrollan actividades bien
sea en el campo financiero o en el mercado
de valores, entre otras, teniendo como prio-
ridad la verificacién del cumplimiento de las
normas expedidas en desarrollo de la ley?’.

CONSTANZA BLANCO BARON

Al no haber cambiado la Ley Marco es-
te planteamiento, deja a las entidades del
mercado de valores sujetas en lo sustancial
a los formatos de supervisién propios de las
entidades financieras, segin ya se ha visto.
Asi, lo que agregé la Ley 964 de 2005 a es-
te respecto, fue, en el mismo espiritu de la
supervisién prudencial, la verificacién del
cumplimiento de las normas expedidas por
el Banco de la Republica respecto de sus vi-
giladas (por ejemplo, presumiblemente en
lo relativo al ejercicio de actividades en el
mercado de divisas por parte de las comisio-
nistas de bolsa); o la imposicién de medidas
cautelares para salvaguardar valores o recur-
sos administrados, en casos de investigacio-
nes; entre otros3°.

Lo anterior refuerza lo establecido en
torno a la bancarizacién de la supervisién
del mercado de valores, que deja en segun-
do plano la bisqueda de objetivos como la
proteccién a los inversionistas y la organi-
zacién del mercado, y por supuesto el desa-
rrollo del mismo.

[V. CONCLUSIONES

Desde la expedicién de la ley 964 de 2005
Marco del Mercado de Valores se han ex-
pedido cerca de 90 disposiciones, por parte
del Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico y la Superintendencia Financiera de
Colombia, en temas que regulan la oferta
publica, el registro de valores y emisores,
a los intermediarios del mercado, los sis-
temas de negociacién, compensacién y
liquidacién y la calificacién de valores,
entre otros. Estas normas deben sumarse a
las anteriores a la Ley Marco que aun con-
tindan vigentes, haciendo hoy en dfa algo
mads complejo el anélisis del marco institu-
cional del sector.
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Segtn la forma como se ha venido dise-
flando la nueva regulacién, se puede decir
que se ha venido reforzando y generalizan-
do una tendencia a la bancarizacién de la
regulacién del mercado de valores, ya ma-
nifiesta en el caso de los intermediarios del
mercado. Esta tendencia se caracteriza por
los siguientes aspectos:

En primer término, se da una gran fuerza
a la regulacién prudencial de corte bancario,
que es la que se basa en definiciones sobre
capital minimo, asi como identificacién,
gestién y control del riesgo, entre otros,
sin que se observe una diferenciacién entre
actores financieros y no financieros. Esto
acompanado de un énfasis en el cumpli-
miento de requisitos formales, més que en
los resultados de las actividades en torno a
importantes aspectos como la proteccién de
los inversionistas.

En segundo lugar y asociado a lo ante-
rior, la regulacién es mas sobre los sujetos
que sobre las actividades que desarrollan en
el mercado. Esto es evidente por ejemplo en
las normas sobre registro de los participan-
tes como agentes del mercado, en torno al
cumplimiento de requisitos para la creacién
y autorizacién, segun lo dispuesto en el Es-
tatuto Orgénico del Sistema Financiero.

En tercer término, en la nueva estructu-
ra normativa se traslada por entero al sector
privado la responsabilidad en torno a la di-
vulgacién de informacién sobre el mercado,
eliminando o no considerando instancias
como la puesta a disposicién de instructivos
o la apertura de 'ventanas' en el supervisor,
para atencién de los inversionistas. Esto va
acompafiado de una regulacién sobre defen-
sores del cliente de corte bancario, en la que
parece no considerarse que en el caso del
mercado de valores, serfan los inversionistas
y no los intermediarios los que asumirfan el

riesgo de los proyectos de los emisores.

En cuarto lugar, se observa un esfuerzo
por incluir la regulacién del mercado en
la estructura normativa de la antigua Su-
perintendencia Bancaria, nuevamente sin
hacer consideraciones respecto de la dife-
renciacién entre entidades financieras y no
financieras.

En quinto término, la supervisién se ha
disefiado, en general, més con criterios ban-
carios que desde el punto de vista del mer-
cado. Es asi como, las competencias de los
superintendentes delegados van orientadas
primordialmente a la verificacién del cum-
plimiento de los ‘controles de ley' y de los
requisitos de creacién, organizacién, fusién
y escision de los agentes, entre otros, asi co-
mo a la definicién de provisiones y reservas,
y no al cumplimiento de principios de go-
bierno, transparencia y rendicién de cuentas
en el desarrollo de las actividades.

Es de anotar que se exceptian de las
anteriores consideraciones respecto de la
bancarizacién los emisores de valores —pre-
visiblemente del sector real-, para los que
se han diseflado normas de registro, oferta
publica y buen gobierno, y los fondos de in-
versién colectiva para los que se han adop-
tado criterios de mercado. Respecto de los
emisores del sector financiero, ademas de las
normas anteriores deban también aplicarse
las de regulacién prudencial, como serfa
lo propio, ocasionando eventualmente un
conflicto en relacién con los resultados de la
actividad, en particular en lo que se refiere a
la informacién a los inversionistas.

De otro lado, si bien para los adminis-
tradores de sistemas de compensacién y
liquidacién y de calificadoras, aplican tam-
bién los requisitos de registro de agentes del
mercado, con la consecuente bancarizacién
de la regulacién segtin lo ya anotado, es de

DERECHO FINANCIERO

Y BURSATIL



178

resaltar la expedicién de una normatividad
propia, que avanza en torno al desarrollo
de las actividades, especialmente en el pri-
mer caso.

Ademids, queda por verse el desenvol-
vimiento que tendré la autorregulacién en
cabeza del nuevo organismo creado por la
ley, especialmente en lo atinente a la coordi-
nacién con la Superintendencia Financiera
de sus actividades de supervisién y discipli-
na del mercado.

Otro punto relacionado con la construc-
cién del marco institucional para el mercado
de valores que puede ser una rica fuente de
discusién en el futuro, es la falta de acom-
pasamiento entre el disefio de la regulacién
y la construccién de la estructura de super-
visién. Esto por cuanto, mientras que muy
rapidamente se dio la segunda sin que se
observara el cumplimiento de etapas y la
obtencién de resultados, la primera parece
algo retrazada de manera que, no obstante
la gran cantidad de normas expedidas, pa-
recerfa que faltan por regular bastantes as-
pectos como para decir que se cuenta con
un marco completo de reglas que orienten
la actuacién de los agentes.

Al respecto, en la estructura de supervi-
sién siguen primando consideraciones que
se tuvieron en el antiguo marco regulato-
rio, que precisamente la Ley Marco deberia
haber corregido. Estos criterios se dirigen
a todo el sistema financiero, incluyendo
dentro del mismo al mercado de valores, y
enfatizan en el cumplimiento de una estruc-
tura normativa si se quiere rigida, frente a las
caracteristicas de innovacién del mercado
de valores.

Por dltimo, una reflexién final y una
tarea urgente. La reflexién es de més largo
aliento y va orientada a repensar el papel,
tanto del regulador como de la Superinten-

CONSTANZA BLANCO BARON

dencia Financiera en torno al cumplimiento
de los objetivos de la Ley Marco, que como
se sabe incluyen los principios de 10SCO, lo
que podria llevar a hacer planteamientos
acerca de la estructura y competencias del
supervisor en relacién con los participantes
en el mercado de valores, como entidades
no-bancarias. Por su parte, la tarea que se
ve urgente es la expedicién de un estatuto
tnico para el mercado de valores, que fi-
nalmente aglutine las normas aplicables al
mismo, ojala dentro de propésitos de desa-
rrollo del mercado, que se echan de menos
en la actualidad.
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ra que instruye sobre los servicios prestados por
las comisionistas a través de corresponsales, que
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para sugerencias (ya que no comentarios) una se-
mana después, el 4 de septiembre; o el proyecto
de circular externa respecto de la administracién
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de agosto y con plazo para sugerencias el 21 de
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5 Los ministros deben presentar un informe al Con-
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dfas de cada legislatura. Cfr. Constitucién Politica
Art. 208 tercer pérrafo.
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Seguimiento al marco institucional del mercado de valores en Colombia 181

11
12
13

14

15
16

Valores para el Tercer Milenio. Igualmente, ver el Plan
Estratégico 2003-2008 de la Superintendencia de Va-
lores, disponible en www.superfinanciera .gov.co
No incluye la normatividad sobre ofertas ptblicas
de adquisicién OPAS contenida en la Resolucién
400, modificada por los decretos 1941 de 2006 y
2938 de 2007.

Sin embargo, el registro anticipado desaparece de
la regulacién (aunque se conserva la inscripcién de
programas de emisién), posiblemente como una
forma de desincentivar que se hiciera el registro
de valores individuales en esta categorfa, con el
fin de aprovechar los costos més bajos de tal forma
de inscripcién.

Cfr. Superintendencia Financiera de Colombia,
Circular 7 Bésica Juridica, Titulo Iv.

Ver Resolucién 70 de 2001 de la extinta Sala
General de la Superintendencia de Valores, mo-
dificatoria de la Resolucién 400, en lo relacionado
con la estructura y funcionamiento de los fondos
de valores y de inversién.

Cfr. Decreto 2175 de 2007 Art. 23.

Tal es el caso del Decreto 343 de 2007.

Ver Memorando de Entendimiento entre la Superinten-
dencia Financiera de Colombia y el Autorregulador
del Mercado de Valores de diciembre 21 de 2006,
disponible en www.superfinanciera.gov.co.

Para inscribirse en el RNAMV debe informarse el
organismo de autorregulacién del cual se es miem-
bro, segtn lo establece el Decreto 3139 de 2006
Art. 1.1.3.10 numeral 1. Para ser autorizado por
el organismo de autorregulacién debe cumplirse
con lo establecido en el Decreto 1565 de 2006
Arts. 32y 33.

Cfr. Decreto 1565 de 2006 Art. 31.

De hecho, las leyes de valores de varios paises dan
al supervisor una funcién especifica y concreta de
proteccién a los inversionistas. Ver en particular
las leyes de valores de Espafia (Ley 24 de 1988
reformada por la Ley 37 de 1998) y Pert (Decreto
Legislativo 861 de 1996 y Decreto Supremo 93
de 2002)), y por supuesto las de Estados Unidos
(Securities Act de 1933 'y Securities and Exchange Act
de 1934), entre otras.

17
18

19

20

21

22

23

24
25
26
27

28
29
30

Cfr. Ley 510 de 1999 Art. 53.

Ver en Blanco (2007) una aproximacién al
respecto.

Aun cuando la Superintendencia de Valores ha-
bia dejado de tener la funcién de promocién del
mercado desde 2001, su funcién si iba dentro de
parametros de desarrollo del mismo, como consta
en sus dos dltimos planes estratégicos, anteriores
a la fusién con la Superintendencia Bancaria.
Cfr. Ley 964 de 2005 Articulo 22 en lo relativo a
procedimientos para constitucién y autorizacién
de entidades, reglas de conducta y obligaciones
de entidades y administradores, prevencién de
actividades delictivas, normas para la toma de
posesién, liquidacién y otros eventos, reglas de
competencia y proteccién del consumidor, ope-
raciones con socios y administradores, revisién y
aprobacién de estados financieros, y otros.

Esta funcién pasa a la Direccién de Conductas en
la Delegatura de Riesgo de Mercado e Integridad.
Cfr. Decreto 4327 de 2005, Art. 33 numeral 4°,
y tiene el propésito de detectar "la proliferacién
de nuevos tipos o modalidades de operaciones,
que puedan constituir practicas o conductas que
atenten contra la integridad y transparencia de los
mercados”. Resaltado fuera de texto.

Al respecto ver la estructura que se dispuso para la
Superintendencia de Valores en el Decreto 2739
de 1991.

Esto se puede observar en la estructura y funcio-
nes de la Superintendencia de Valores segtn el
Decreto 1608 de 2000.

Cfr. Ley 964 de 2005 articulo 46.

Cfr. Ley 964 de 2005 articulos 26, 27 y 31.

Cfr. Decreto 4327 de 2005 art. 61.

Mediante Decreto 203 de 2004 se creé en la
Superintendencia de Valores la Delegatura de
Carteras Colectivas, reemplazando’ a la Divisién
de Instituciones de Inversién Colectiva dentro
de la Delegatura de Inspeccién y Vigilancia del
Mercado (Decreto 1608 de 2000).

Cfr. Decreto 4327 de 2005 Art. 27 Num. 14

Cfr. Ley 35 de 1993 articulo 10.

Cfr. Ley 964 de 2005 articulo 6°.
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ANEXO 1 )
RECOMENDACIONES PARA LA FUSION

DE LAS SUPERINTENDENCIAS BANCARIA'Y DE VALORES

Recomendacién

Descripcién

Recomendacién 1:
Revisién de la regulacién

Desarrollar la revisién integral de las leyes financieras en paralelo con
el proceso de fusién, con el objetivo de proponer una ley que racio-
nalice y consolide el marco legal del sector financiero, identificando
aquellas areas en las que hay conflicto en las normas, y trasladando
tanto como sea posible la responsabilidad, de las superintendencias a la
industria, entre otros. Se abordarfa temas como los organismos auto-
rregulados, las auditorfas externas y los sistemas de custodia indepen-
dientes.

Recomendacién 2:
Eliminacién de arbitrajes
regulatorios

Involucrar en lo previsto en la recomendacién anterior la identificacién
de arbitrajes regulatorios, con el fin de eliminarlos.

Recomendacién 3:
Reformas contables.

Dar la mayor prioridad al establecimiento de los Principios Internacio-

nales de Contabilidad.

Recomendacién 4:
Desarrollo de la regulacién

Desarrollar la regulacién en forma coordinada entre la Superinten-
dencia Financiera (que desarrolle en primera instancia los borrado-

res iniciales, dentro de su rol de organismo asesor del Ministerio de
Hacienda), y el Ministerio de Hacienda (que concentre los recursos
regulatorios en un grupo pequefio de alto nivel, que verifique el cum-
plimiento del ordenamiento constitucional, asi como la consistencia de
la regulacién con la politica general).

Recomendacién 5:
Industria cubierta por la SFC

Restringir las entidades sujetas a supervisién de la SFC a las establecidas
en la ley, pero dar competencia al Ministerio de Hacienda para reque-
rir a otras entidades si este considera que su supervisién va en la via de
garantizar la estabilidad sistémica y la proteccién del consumidor. Al
mismo tiempo, no recomienda que la SFC tenga un mandato explicito
de desarrollo del mercado, aun cuando sf considera que, dada la impor-
tancia de esta funcién, debe existir un organismo asesor en el MH que
desarrolle al efecto estrategias de largo plazo.

Recomendacién 6:
Objetivos de la SFC

Establecer funciones consistentes con los principios de regulacién
prudencial: estabilidad del sistema financiero; seguridad y profundidad
de las instituciones financieras; altos estdndares en la conduccién de
entidades financieras; justicia, eficiencia y organizacién de los merca-
dos financieros; lucha contra el crimen financiero (lavado de activos y
financiacién de terrorismo).

Recomendacién 7:
Principios de supervisién

La ley de la SFC deberfa incluir aspectos como: ejercicio de sus com-
petencias sin interferir innecesariamente en las fuerzas del mercado;
actuar de manera transparente y dentro de principios rendicién de
cuentas; actuar en forma justa y equitativa; manejar sus asuntos de ma-
nera costo - efectiva, entre otras.

Recomendacién 8:
Naturaleza legal de la SFC

Constituir la SFC como una autoridad estatutaria que derive sus compe-
tencias de la ley. Se sugiere seguir el modelo de FOCAFIN.
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Recomendacién

Descripcién

Recomendacién 9:
Cuerpo directivo de la SFC

Establecer en la direccién de la SFC un cuerpo no ejecutivo, definido
por el Presidente de la Republica, para supervisar al superintendente.
Este cuerpo directivo incluirfa miembros del Ministro de Hacienda, el
Banco de la Reptblica y FOGAFIN, e igualmente a miembros indepen-
dientes (uno de ellos serfa designado como presidente de este cuerpo
directivo por el Presidente de la Reptblica), y serfa responsable de la
aprobacién del presupuesto y de hacer seguimiento al desempefio de
la SFC.

Recomendacién 10:
Designacién y dimisién de
los miembros del cuerpo
directivo de la SFC

Establecer en la ley los criterios para la designacién y dimisién, entre
ellos los siguientes: especificacién de calificaciones; establecimiento de
término fijo para la designacién (por ejemplo 5 afios); especificacién de
las condiciones de exclusién (por ejemplo quiebra o incapacidad men-
tal, entre otros); especificacién de los términos en que el presidente
puede permitir la renuncia del Superintendente o de los miembros del
cuerpo directivo.

Recomendacién 11:
Compensacién legal

Establecer en la ley una compensacién a los miembros del cuerpo eje-
cutivo de la SFC, y que se permita la contratacién de un seguro para el
Superintendente para cubrir gastos legales de procesos en su contra. En
ambos casos a menos que se establezca que actuaron de mala fe (in bad

faith).

Recomendacién 12:
Resolucién de potenciales
conflictos de interés con el
Gobierno

Incluir en la ley una clausula que indique que el Presidente puede di-
rigir la SFC en asuntos de interés nacional; que esa direccién deberfa
abarcar asuntos de interés general y no dirigirse a instituciones indi-
viduales; y que cualquiera de estas decisiones debe ser avalada por el
Congreso.

Recomendacién 13:
Asuntos de gobierno de
la SFC

Incluir las siguientes previsiones en la ley: la SFC deberfa cumplir los
mas altos estandares de gobierno; el cuerpo directivo puede establecer
subcomités a su interno si lo considera apropiado; establecer mecanis-
mos de resolucién de conflictos; establecer procedimientos de segui-
miento del cumplimiento de la ley por parte del Superintendente;
establecer misién, visién, estatuto de valores y cédigo de conducta; el
cuerpo directivo deberfa conducir revisiones periédicas del desempefio
de la entidad; entre otros.

Recomendacién 14:
Rendicién de cuentas

Incluir las siguientes previsiones en la ley: la SFC deberfa reportar al
Vice Ministro de Hacienda; proveer un reporte anual al Congreso a
través del MH que incluya una revisién de las actividades y su confron-
tacién con la ley, y el cumplimiento de los estdndares internacionales
de contabilidad; establecer una reunién anual con la industria para ex-
plicar el presupuesto y actividades; la publicacién para comentarios de
los proyectos de regulacién por un término no inferior a 90 dfas; entre
otros.

Recomendacién 15:
Competencias de la SFC

Incluir dentro de las competencias de la SFC la supervisién consolidada
de conglomerados.

Recomendacién 16:

Escala salarial

Establecer una escala de salarios apropiada para las necesidades de la
SFC.
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Recomendacién

Descripcién

Recomendacién 17:
Fondeo de la SFC

Establecer en la ley el cobro a las entidades financieras de tarifas por
servicios especificos, diferenciadas por grupos. Esto con el objetivo

de facilitar la integracién de las dos superintendencias; asegurar que la
estructura e iniciativas establecidas en la supervisién del mercado de
valores no se pierdan en la fusién con la entidad més grande; eliminar
la duplicacién y arbitrajes en la estructura; identificar las funciones co-
munes que puedan combinarse; romper los silos que se han formado en
la Superintendencia Bancaria; y hacer mejor uso de los recursos espe-
cializados.

Recomendacién 18:
Estructura interna de la SFC

Adoptar para la SFC una estructura que divida la agencia en Divisiones
de conductas de mercado, supervisién prudencial y operaciones.

Recomendacién 19:
Transicién a la nueva es-
tructura

Definir etapas para la unificacién con miras a remover arbitrajes, como
prioridad, pero desarrollando otras actividades a paso mesurado por
varios afios. La unificacién debe planearse para minimizar interrupcio-
nes en el proceso de supervisién, de manera que no se inicie una nueva
etapa sin haber finiquitado la anterior.

Recomendacién 20:
Rotacién del cuerpo di-
rectivo

Adoptar una politica de rotacién activa del cuerpo directivo para for-
talecer la formacién de redes y desincentivar la formacién de silos al
interior de la superintendencia.

Recomendacién 21:
Educacién

Continuar la politica de entrenamiento y capacitacién de los funciona-
rios de supervisién, apoyandose de ser posible en experiencias de otras
agencias de supervisién.

Recomendacién 22:
Coordinacién con FOGAFIN

Incluir en la ley de la SFC un requerimiento de coordinacién con FOGA-
FIN, de manera que tan pronto como una entidad sea transferida al De-
partamento de Investigaciones (enforcement), FOGAFIN tenga acceso a
los archivos, anticipando la resolucién de problemas de dicha entidad.

FUENTE: CARMICHAEL, Jeffrey, Colombia: Creation of a Unified Supervisory Agency for the Financial Sector, Final

Report (draft) Bogota, D.C., 2004.
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ANEXO 2

COMPARATIVO NORMAS CARTERAS COLECTIVAS - ALGUNOS ASPECTOS RELEVANTES

Aspecto
regulado

Carteras colectivas (1)
Decreto 2175 de 2007

Fondos de valores y de
inversién resolucién 400

Fondos fiduciarios
Eosf y circ. 7 Bés. Jur.

Adminis-
tracién por
experto
prudente

Establece al administrador
la obligacién de actuacién
de manera profesional,
“con la diligencia exigible
a un experto prudente y
diligente”. Articulo 2°.

Se conserva lo estipula-
do en la Resolucién 400
respecto de la obligacién
de actuar como “gestora
profesional” en la admi-
nistracién e inversién de
los recursos “como lo ha-
ria un experto prudente,
obrando con la diligencia,
la habilidad y el cuidado
razonables” que merece el
manejo de recursos del pu-
blico. Articulo 2.4.6.1.

Para las sociedades fidu-
ciarias no existfa tal clase
de obligacién especifica.
Sin embargo, se podria
eventualmente aplicar lo
concerniente a los deberes
del fiduciario establecidas
enelart. 1234 del Cédigo
de Comercio.

Administra-
cién segin
la politica de
inversién del
fondo

Igualmente, el decreto
establece que el manejo se
debe desarrollar “de con-
formidad con la politica
de inversién de cada carte-
ra colectiva”. Articulo 2°.
Asi, en el Titulo 11 del De-
creto se especifica que esta
politica debe esta definida
de manera previa y clara
en el reglamento y en el
prospecto, de manera que
sea comprensible para el
ptblico, articulo 21 y el
contenido estd contempla-
do en el articulo 22.

La definicién de la politi-
ca de inversién y el perfil
de riesgo del fondo eran
intrinsecos a la constitu-
cién de los fondos, esto es,
estaban contenidos en el
prospecto y debfan ser in-
formados por el adminis-
trador. Articulos 2.4.2.2.
Pardgrafo 1;,2.4.2.3
numeral 2y 10, 2.4.4.3
Paragrafo 1°; y Capitulo
V del Titulo IV Politica
de inversién, composicién
del portafolio, etc. Articu-
los2.4.6.1y2.4.6.2, entre
otros.

No se disponfa la adminis-
tracion de los fondos de
las fiduciarias segtin una
politica de inversién, pero
si se establecian limitacio-
nes a la constitucion del
portafolio. Ver articulo
156 del EOSF sobre Opera-
ciones prohibidas, en par-
ticular el literal n), y art.
157 Limites a los fondos
comunes ordinarios, nu-
meral 1 Inversiones de alta
liquidez y numeral 2 Con-
centraciones de la cartera
de inversién.

Mejor ejecu-
cién de la ad-
ministracion
de la cartera
colectiva

La sociedad administra-
dora deberd gestionar las
carteras colectivas “en

las mejores condiciones
posibles para los adheren-
tes”, teniendo en cuenta
las caracteristicas de las
operaciones, la situacién
del mercado, los costos,
la oportunidad de mejorar
el precio y demas factores
relevantes. Articulo 7°.

Entre las obligaciones con
los inversionistas estaba

la de prestar la asesorfa
necesaria para la “mejor
ejecucion del encargo”,
articulo 2.2.9.4. Ademis,
se establecia entre las obli-
gaciones al administrador
la de propender porque
los suscriptores recibie-
ran los mayores beneficios
posibles, asi como debian
consagrar su actividad a
favor de los intereses de
los suscriptores, articulo
2.4.6.1.

No existia una obligacién
equivalente, se podria
aplicar las obligaciones
generales de las fiduciarias
establecidas en el Cédigo
de Comercio.
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Aspecto Carteras colectivas (1) Fondos de valores y de Fondos fiduciarios
regulado Decreto 2175 de 2007 | inversién resolucién 400 Eosf y circ. 7 Bés. Jur.

Se establece la obliga- El prospecto debfa conte- | El articulo 151 del EOSF

cién de definir la politica ner en forma completay establecfa en su numeral 2°

de inversién de la cartera | detallada la totalidad de la | que existia consensualidad
Definicién colectiva de manera previa | informacién relevante pa- | del contrato del fondo co-
de politica de | y clara. Esta debe estar ra los inversionistas, inclu- | mun ordinario, y se exigia
inversién contenida en el reglamen- | so la politica de inversién | constancia de la adhesién

toy en el prospecto. Arti-
culo 21.

y el perfil de riesgo del
respectivo fondo. Articulo
2.4.2.3.

del fiduciante al reglamen-
to del fondo, aprobado
por la Superintendencia.

Revelacién
de

informacién

Se establece una obliga-
cién de transparencia a los
administradores y se esta-
blecen caracteristicas de
veracidad, imparcialidad,
oportunidad, completitud,
exactitud, pertinencia y
utilidad a la informacién.
[gualmente, establece un
principio de rendicién de
cuentas ya que se debe
mantener informados a los
inversionistas sobre todos
los aspectos inherentes a
la cartera colectiva, por

lo menos a través de los
siguientes mecanismos: 1.
Reglamento;

2. Prospecto; 3. Ficha
técnica; 4. Extracto de
cuenta; e 5. Informe de
rendicién de cuentas, arti-
culo 39. Ademas, se exige
la disposicién de un sitio
web y de informes escrito-
sa, articulo 40. Se estable-
ce también la entrega de
un extracto de cuenta se-
gtn lo previsto en el regla-
mento, segtn periodicidad
establecida por la Superin-
tendencia, articulo 46.

El Capitulo 11 del Titulo

IV establecia las obliga-
ciones de informacién y
revelacién, bajo los prin-
cipios de transparencia y
rendicion de cuentas. En
particular, se establecfa

la obligacién de sumi-
nistrar la “informacién
necesaria para el adecua-
do entendimiento, por
parte del inversionista de
la naturaleza de la socie-
dad administradora y de
la inversién en el fondo,
asf como del riesgo y de
los costos y gastos” en que
se incurriera por parte del
administrador. Esta infor-
macién deberia estar con-
tenida, en el prospecto, el
contrato de suscripcion,
los reportes periédicos de
las operaciones del fondo,
el informe del comité de
andlisis de inversiones (in-
cluyendo hojas de vida), el
informe del riesgo de mer-
cado y toda informacién
relativa al fondo, articulo
2.4.2.1. Igualmente, se de-
be disponer de una pagina
de Internet y de impresos,
articulo 2.4.2.2. La norma
establecfa que se deberfa
entregar por lo menos un
extracto trimestral, articu-
lo2.4.6.11.

La tinica obligacién de in-
formacién que se encuen-
tra es la general, relativa a
la gestién de la fiduciaria,
de rendir cuentas compro-
badas de su gestién al be-
neficiario cada seis meses.
Art. 1234 del Cédigo de
Comercio, numeral 8. Esta
se reitera en el EOSF articu-
lo 155 literal e) relativo a
obligaciones con el fondo
comun ordinario.
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Aspecto
regulado

Carteras colectivas (1)
Decreto 2175 de 2007

Fondos de valores y de
inversién resolucién 400

Fondos fiduciarios
Eosf y circ. 7 Bés. Jur.

Manejo de
conflictos de
interés

Determina la obligacién
a los administradores de
incluir en su gobierno
corporativo las politicas y
mecanismos para ‘prevenir
y administrar los posibles
conflictos de interés” a los
que pudieran verse abo-
cados, segtn lo estableci-
do en el decreto, articulo
5°. Las prohibiciones y
conflictos de interés estan
especificados en el Titulo
IX, articulos 66y 67.

Una de las obligaciones
establecidas al comité de
vigilancia del respectivo
fondo era “velar porque no
(existieran) conflictos de
interés”, articulo 2.4.4.9
numeral 7. Tal obligacién
también era para el comité
de analisis de inversiones,
articulo 2.4.6.4. La socie-
dad administradora debfa
adoptar las medidas nece-
sarias para un manejo in-
dependiente de los fondos
y un manejo adecuado de
la informacién para evitar
conflictos de interés y uso
indebido de informacién
privilegiada, disponiendo
manuales al efecto, articu-
lo2.4.6.1.

Segtn lo establece el

EOSF, los funcionarios de
las sociedades fiduciarias
con acceso a informacién
privilegiada deben abste-
nerse de realizar cualquier
operacién que de lugar a
conflicto de interés entre
el fiduciario y el fideicomi-
tente o los beneficiarios.
Los mismos son calificados
por la Superintendencia,
articulo 146 numeral 9.

Organos de
administra-
cion

Se establece en el Titulo
Vi el alcance de las obli-
gaciones del administra-
dor, la junta directiva y

el gerente, asf como sus
calidades personales y fun-
ciones, articulos 50 a 56.
Igualmente, la necesidad
de disponer de un comi-
té de inversiones, articulo
56. En cuanto a la asam-
blea de inversionistas, sus
funciones, son: 1. Desig-
nar, cuando lo considere
conveniente, un auditor
externo para la cartera co-
lectiva; 2. Disponer que la
administraciéon de la carte-
ra colectiva se entregue a
otra sociedad legalmente
autorizada para el efecto;

Se establecian funciones
para la asamblea de sus-
criptores (designacién de
auditor, aprobar modifi-
caciones al contrato de
suscripcién de derechos,
aprobar las cuentas, entre
otras), articulo 2.4.4.3; a
la administradora, articulo
2.4.6.1; al comité de anli-
sis de inversiones, articulo
2.4.6.4.

Las obligaciones especia-
les del fiduciario en rela-
cién con el fondo comtn
ordinario estan estableci-
das en el articulo 155 del
EOSF. Igualmente, estén los
deberes indelegables del
fiduciario establecidos en
el Cédigo de Comercio.
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Aspecto
regulado

Carteras colectivas (1)
Decreto 2175 de 2007

Fondos de valores y de
inversién resolucién 400

Fondos fiduciarios
Eosf y circ. 7 Bés. Jur.

Organos de
administra-
cién

3. Decretar la liquidacién
de la misma y, cuando
sea del caso, designar el
liquidador; 4. Aprobar o
improbar el proyecto de
fusion de la cartera colec-
tiva; 5. Las demds expre-
samente asignadas por el
presente decreto.

(1) Incluye a los fondos de valores, de inversién y fiduciarios. Excluye a los fondos de pensiones obligatorios y volun-
tarios y a los fondos de cesantia.



Seguimiento al marco institucional del mercado de valores en Colombia 189

ANEXO 3

COMPETENCIAS DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA - ASPECTOS DE REGULACION PRUDENCIAL

Participante

Competencias superintendencia

Intermediarios del mercado

Articulo 44. Funciones Comunes de los Superintendentes Delegados
para Supervision Institucional, entre los que se encuentra el Superin-
tendente Delegado para Intermediarios de Valores y otros Agentes:

1. Practica de visitas.

2. Ordenar investigaciones administrativas, practica de pruebas, trasla-
dos a los interesados y adoptar decisiones y sanciones.

3. Emitir 6rdenes para que las entidades vigiladas suspendan practicas
ilegales, no autorizadas o inseguras, y para que se adopten las corres-
pondientes medidas correctivas y de saneamiento.

4. Ordenar la constitucién de provisiones o de reservas.

5. Proponer al Delegado Adjunto para Supervisién Institucional la
adopcién institutos de salvamento o la toma de posesién.

6. Proponer al Delegado Adjunto para Supervisién Institucional, la
adopcién de cualquiera de las medidas preventivas previstas la Ley 964
de 2005, asi como la adopcién de medidas cautelares previstas para los
casos de ejercicio ilegal de actividades.

7. Adoptar medidas cautelares previstas en la Ley 964 de 2005.

8. Recomendar al Delegado Adjunto para Supervisién Institucional el

disefio y/o ajuste de las metodologfas de supervisién o de la normativi-
dad, asi como el disefio de los instrumentos que permitan a las entida-

des administrar y controlar sus riesgos.

9. Tramitar las solicitudes presentadas por las entidades vigiladas, en
especial las de constitucién, escisién, fusién, adquisicién, conversién,
transformacién, cesién de activos, pasivos y contratos y establecimien-
to en el pais de representantes u oficinas de representacién de institu-
ciones financieras y de reaseguradores del exterior.

10. Supervisar, dentro del 4mbito de su competencia, el cumplimiento
de las funciones del revisor fiscal.

11. Supervisar prudencialmente la condicién financiera de las entida-
des y el cumplimiento del patrimonio, margen de solvencia, capital
minimo, limites de concentracién de riesgo y demés controles de ley,
segtin corresponda y adoptar las medidas a que haya lugar.

12. Autorizar reglamentos de emisién y suscripcién de acciones, in-
versiones de capital o en activos fijos, segtin corresponda; apertura,
traslado y cierre de oficinas; programas publicitarios; promocién de
servicios mediante incentivos cuando fuere pertinente; horarios mini-
mos de atencién al publico y sus excepciones y liquidacién voluntaria
de entidades vigiladas.

13. Supervisar el cumplimiento de la normatividad cambiaria imparti-
da por la Junta Directiva del Banco de la Republica, diferente al riesgo
cambiario.
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Participante

Competencias superintendencia

Intermediarios del mercado

14. Evaluar y someter a consideracién del Superintendente las negocia-
ciones de acciones de entidades vigiladas.

15. Velar por que las entidades vigiladas, sus administradores, direc-
tores, representantes legales y funcionarios no utilicen recursos del
publico para adquirir el control de otras sociedades o asociaciones sin
autorizacién legal, o faciliten o promuevan précticas conducentes a la
evasion fiscal.

16. Supervisar el cumplimiento de las normas contables, elaboracién,
difusién y revelacién de estados financieros y demés informaciones de
caracter contable que las entidades deban suministrar.

17. Velar por el cumplimiento de las normas sobre proteccién al con-
sumidor.

18. Vigilar dentro de su competencia los procesos de titularizacién en
que participen las entidades vigiladas.

19. Emitir concepto sobre las solicitudes de posesién de los funciona-
rios de las entidades vigiladas.

22. Adoptar las medidas administrativas necesarias para el cumplimien-
to de sus funciones.

Articulo 56. Delegado para Intermediarios de Valores y Otros Agen-
tes.

1. Hacer seguimiento a la condicién financiera de las entidades y verifi-
car el cumplimiento de patrimonio, margen de solvencia, capital mini-
mo, limites de concentracién de riesgo y controles de ley.

3. Autorizar a los comisionistas de bolsa, comisionistas independien-
tes de valores, comisionistas de la bolsa agropecuaria y de otros activos
financieros, a intermediar en la colocacién de titulos garantizando la
totalidad o parte de la misma o adquiriendo dichos valores por cuenta
propia.

4. Velar por el cumplimiento de las normas contables, elaboracién,
difusién y revelacién de estados financieros y demés informaciones de
caracter contable que las entidades deban suministrar.

Portafolios de inversién
colectiva

Art. 61 Funciones del Superintendente Delegado para Emisores, Por-
tafolios de Inversién y Otros Agentes, respecto de los portafolios de
inversién.

1. Autorizar la creacién de fondos y sus programas publicitarios.

3. Impartir autorizaciones a las tarifas y comisiones.

6. Supervisar el cumplimiento de las normas contables y la elaboracién
y difusién de los estados financieros.

7. Participar en la revisién de los estados financieros de las comisionis-
tas de bolsa y fiduciarias, y ordenar correcciones.

8. Adelantar tramites de liquidacién de fondos y administradoras.
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Participante

Competencias superintendencia

Portafolios de inversién
colectiva

9. Proponer al Delegado Adjunto para Supervisién Institucional medi-
das de sancién por la practica ilegal de la actividad.

11. Emitir concepto para el Supervisor Institucional respecto de los
tramites de fusién, escisién, conversién, cesién de activos, pasivos y
contratos y reduccién de capital con reembolso efectivo de aportes.

12. Tramitar constituciones, fusiones, escisiones, conversiones, adqui-
siciones de fondos colectivos.

13. Autorizar reducciones de capital.

15. Autorizar la apertura y cierre de los fondos de inversién extranjera,
de conformidad con el Estatuto de Inversién Extranjera.

16. Autorizar los estatutos y actas organicas de los fondos mutuos de
inversion.

18. Ordenar investigaciones administrativas y traslado de informes de
visita y adoptar decisiones.

FUENTE: Decreto 4327 de 2005
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