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RESUMEN

El decreto 4939 del 18 de diciembre de
2009 adopté una serie de medidas en rela-
cién con el régimen de intermediacién en
el mercado de valores. Calificé la asesorfa
para la adquisicion o enajenacién de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valo-
res y Emisores (RNVE) o valores extranjeros
listados en un sistema local de cotizaciones
como una operacion de intermediacién de
valores. Asi mismo, que ello sélo podrd ser
realizado por entidades sometidas a la ins-
peccién vy vigilancia de la Superintendencia
Financiera, de conformidad con las funcio-
nes, actividades, deberes y obligaciones que
le competen a los diferentes intermediarios
de valores en desarrollo de su respectivo
régimen legal.

En sintesis, junto a la calificacién de una
actividad como parte de la intermediacién
de valores, dispuso que su prestacion es ex-
clusiva de las entidades vigiladas, de acuerdo
con el régimen legal de cada intermediario.
Lo anterior, que constituye el propdsito es-
pecifico del regulador financiero, se comple-
menta con algunos pardgrafos que agregan
y restan claridad al mismo, para concluir en

un texto cuyo conjunto deja més dudas e in-
quietudes sobre la nocién de intermediacién
y el objetivo perseguido por el regulador.

Ciertamente, su lectura plantea una serie
de reflexiones que van desde la forma como
se esta desarrollando la regulacién de acuer-
do con el esquema que plantea la Consti-
tucién, hasta la calidad de la regulacién y
la tergiversacién o falta de entendimiento
sobre algunos aspectos fundamentales de
la estructura legal del mercado de valores
colombiano.

Palabras clave: Intermediacién de va-
lores, estructura legal colombiana, asesorfa,
operacién del mercado publico de valores.

I. EL ALCANCE DE LA ASESORIA COMO
ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION

Para entender el alcance de la asesoria co-
mo una operacién de intermediacién debe
abordarse la discusién sobre qué clase de
actividad es la asesorfa, esto es, si se trata
de una actividad auténoma e independiente
dentro del campo de la intermediacién, o se
trata del deber, en los términos de la regu-
lacién vigente, y en tal sentido, equivalente
al que tienen algunos de los intermediarios
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—especialmente las sociedades comisionistas
de bolsa- frente a los clientes inversionistas,
cuando se trata de contratos de comisién, o
de la adquisicién y enajenacién de valores
en desarrollo de contratos de administra-
cién de portafolios de terceros y adminis-
tracién de valores.!

Proponer una distincién de esta natura-
leza no resulta en realidad facil. La asesorta,
independientemente de que se considere
como una actividad de intermediacién auté-
noma o como un deber que emana de cierta
clase de operaciones, parte del entendimien-
to general de que se trata de un consejo o
un dictamen.

Visto desde la éptica de la comisién,
administracién de portafolios de terceros,
administracién de valores y el corretaje, se
trata de una conducta —un deber- necesario
y complementario al contrato que ejecuta el
comisionista de bolsa, el cual, como consejo
se concreta en “(...) recomendaciones indi-
vidualizadas que incluyan una explicacién
previa acerca de los elementos relevantes
del tipo de operacién, con el fin de que el
cliente tome decisiones informadas, aten-
diendo el perfil de riesgo particular que el
intermediario le haya asignado..."”? En esta
perspectiva, se puede afirmar que la asesoria
—como operacién de intermediacién- para la
adquisicién y enajenacién de valores, esuna
actividad que se materializa en la “simple”
funcién de aconsejar, recomendar o dicta-
minar, de manera general o personalizada
respecto de un valor o un grupo de ellos,
o de tener en cuenta ciertos aspectos para
la adquisicién y enajenacién, independien-
temente de la decisién que tome el cliente
y de los medios que pueda utilizar para la
ejecucién de las operaciones.

Esta distincién, asf como el deslinde en-
tre estas dos formas de asesorfa, como activi-
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dad de intermediacién o como un deber, se
tropieza con una dificultad mayor. La norma
dispone que ello sélo puede ser”. .. realizada
por entidades sometidas a la inspeccién y
vigilancia de la Superintendencia Financiera
de Colombia, de conformidad con las fun-
ciones, actividades, deberes y obligaciones
que le competen a los diferentes intermedia-
rios de valores en desarrollo de su respectivo
objeto legal”. Uno de los interrogantes que
surge sin necesidad de mayores reflexiones
es si con ello se estd autorizando una nueva
operacién a los vigilados?. Sin embargo, esta
conclusién es aparentemente débil porque
para ello se estd haciendo una remisién di-
recta al régimen legal de las operaciones
autorizadas a cada vigilado que tenga la
condicién de intermediario de valores y a
las reglas y principios que regulan su activi-
dad, por lo cual, parece que simplemente se
esté seflalando que quienes tienen la calidad
de intermediarios de valores, de acuerdo
con su objeto social y régimen legal, sélo
podran ser los que prestan asesoria para la
adquisicién y enajenacién de valores. En
cierto sentido es dificil aceptar que la norma
expedida tiene la finalidad de decir que los
intermediarios pueden hacer lo que pueden
hacer, salvo que se entienda que toda enti-
dad vigilada que esté habilitada para hacer
operaciones de intermediacién de valores,
independientemente de la modalidad y de
la clase de sociedad, podra hacer como ac-
tividad auténoma asesoria para la compra 'y
venta de valores.

En este evento, no estd demds pregun-
tarse en qué términos y cudles son las obli-
gaciones que debe cumplir el intermediario
para el desarrollo de esta operacién: de
manera general, las propias de la interme-
diacién, o sélo circunscritas a los deberes
que supondrian la actividad de un asesor
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independiente frente a los destinatarios de
sus servicios, esto es, obrar con diligencia en
la asesoria o consejo que pueda dar, o si tal
asesoria deberd sujetarse a los deberes que
la resoluciéon 400 de 1995 prevé respecto
de contratos de comisién, administracién
de valores, administracién de portafolios de
terceros y corretaje.

Por otra parte, la calificacién de la ase-
sorfa como operacién de intermediacién no
se reduce a la asesor{a para la adquisicién o
enajenacioén de valores, el pardgrafo segun-
do asi lo da a entender, dado que el mismo
—como se verd méas adelante-, relaciona de
manera exhaustiva una serie de actividades
profesionales que califica como asesoria
especial y respecto de las cuales indica que
quedan exceptuadas de lo preceptuado en
el citado articulo, es decir, de la asesorfa y
el ofrecimiento como actividades de inter-
mediacién.

La precariedad de las conclusiones en
relacién con el andlisis del articulo 1.5.1.3,
permiten tomar en consideracién otra po-
sible intencién de la norma: su propésito se
reduce a prohibir que personas no vigiladas
por la Superintendencia Financiera puedan
prestar asesorfa para la compra y venta de
valores.

Se refuerza esta afirmacién a partir de
la siguiente consideracién: si el regulador
excluye del ejercicio de esta actividad a to-
do aquel que no sea vigilado- ¢serfa posible
constituir una sociedad con el objeto de dar
asesorfa para la adquisicién y enajenacién de
valores listados en el RNVE o en sistema de
cotizacién de valores extranjeros?
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II. LOS COMPLEMENTOS DE LA
CALIFICACION DE LA ASESORIA COMO
UNA OPERACION DE INTERMEDIACION
DE VALORES

El pardgrafo primero del articulo 1.5.1.3 adi-
ciona una serie de aspectos no menos impor-
tantes que el de la asesoria como operacién
de intermediacién, los cuales, igualmente
califica como operaciones de intermedia-
cién de valores. Se trata del ofrecimiento
de servicios de cualquier naturaleza desde
dos puntos de vista diferentes: el primero,
para la realizacién de las operaciones cali-
ficadas taxativamente como de intermedia-
cién de valores? y, el segundo, de servicios
orientados a negociar, tramitar, gestionar,
administrar u ordenar la realizacién de cual-
quier tipo de operacién con valores, instru-
mentos financieros derivados, productos
estructurados, carteras colectivas, fondos
de capital privado u otros activos financie-
ros que generen expectativas de beneficios
econdémicos.

Los alcances del ofrecimiento de servi-
cios como operacién de intermediacién

El universo que cubre la actividad de
ofrecer servicios para la realizacién de ope-
raciones de intermediacién es basta e ili-
mitada; se trata de servicios de cualquier
naturaleza en similar sentido al planteado
respecto de la asesoria. Aunque debe con-
cluirse que servicios legales, financieros,
contables, econémicos o de otra naturaleza
profesional, estdn excluidos de esa cali-
ficacién asi se relacionen con valores, la
redaccién del pardgrafo primero no es con-
vincente en ese sentido. La técnica utilizada
opta por hacer una calificacién general e
indiscriminada, perdiendo de vista que tanto
para el caso de la asesorfa como para el ofre-
cimiento de servicios ha debido tener como
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foco de atencién la nocién de intermedia-
cién de valores, sobre la base de que ésta es
una actividad que hace parte del mercado de
valores y en consecuencia sujeta, no sélo a
la previa autorizacién del Estado, sino a su
regulacién. El contenido de los pardgrafos
segundo y tercero del articulo 1.5.1.3 confir-
man esta observacién. El pardgrafo segundo,
plantea una exhaustiva lista de actividades
profesionales calificadas como asesoria es-
pecial que no constituye asesoria calificada
como operacién de intermediacién de va-
lores, y cuya proposicién, tampoco cabe
dentro de la nocién de ofrecimiento como
operacion de intermediacién.

Los diferentes aspectos que se derivan
de la redaccién del pardgrafo primero no
se limitan a la calificacién de la accién de
ofrecer como una operacién de interme-
diacion, en todos aquellos eventos en los
cuales se propone a terceros hacer operacio-
nes calificadas como de intermediacién. El
problema es que el alcance de la nocién de
intermediacién de valores se ha extendido,
porque se trata de servicios de cualquier na-
turaleza para la realizacién de operaciones
de intermediacién y de asesoria. Justamente
por la amplitud del contenido del pardgrafo
primero, no existe una frontera precisa para
establecer cudndo se estd o no frente a esta
nueva operacién de intermediacién, ya que
tal modalidad no sélo se asocia con el con-
cepto de valor sino en general con cualquier
clase de instrumento o activo financiero. El
resultado en cierto sentido es que el limite
del concepto de intermediacién como pieza
fundamental de la estructura del mercado
de valores, se ha acrecentado y no necesa-
riamente fortalecido, al volverse parte del
mismo cualquier activo o instrumento finan-
ciero propio de la intermediacién de crédito
o de la prestacién de servicios financieros.
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Bajo este supuesto, es claro que el empleado
de un establecimiento de crédito o de una
sociedad de servicios financieros que ofrece
servicios, deber4 estar inscrito en el RNPMV y
certificado como profesional en una moda-
lidad bastante singular, si es que dentro del
dmbito de la intermediacion existe la cate-
gorfa de quienes ofrecen los servicios’.

En efecto, el rango de los servicios que
pueden ser ofrecidos y que caben dentro
del 4mbito de esta operacién, adicional-
mente incluye una serie de actividades
complementarias de naturaleza mds bien
instrumental, tales como el trdmite, gestién,
administracién o la de ordenar la realizacién
de cualquier tipo de operacién, con otra
clase de instrumentos o activos financieros
que generen la expectativa de beneficios
econémicos. Hay que subrayar el hecho
de que se refiere a cualquier activo finan-
ciero, con lo cual, como anteriormente se
afirmé, desde el punto de vista del alcance
del decreto examinado, se ha trascendido
la intermediacién como operacién del mer-
cado de valores para extender su dmbito y
calificacién a cualquier otra clase de activos
financieros. En sintesis, la intermediacién en
el campo del mercado de valores como con-
cepto ha superado el marco de este mercado
y se ha extendido a otros segmentos, como
el de servicios financieros e intermediacién
de crédito.

Por otra parte, las actividades excluidas
comprende la de los gestores de fondos de
capital privado y una multiplicidad de la-
bores que ordinariamente se han entendido
como de banca de inversiéné. Es interesante
observar como éste catalogo de exclusiones
contrasta con la calificacién de las nuevas
actividades de intermediacién. La razén de
tal listado puede asociarse con la debilidad
de la calificacién y alcance de tales labores
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en el dmbito de la intermediacién. En efecto,
en el campo de la actividad profesional espe-
cialmente en el mundo corporativo existen
una serie de operaciones que anteceden el
campo de la negociacién de valores (prin-
cipalmente acciones o bonos convertibles
en acciones). En otras palabras, la asesoria
que se desplega para la estructuracién de
un proceso como el de una reorganizacién
empresarial (fusion, escisién o cualquier otra
figura) puede concluir para su ejecucién en
una transacciéon que involucre la negocia-
cién de acciones de diferente manera, bien
como emisién, intercambio, venta, split de
acciones, etc. En este sentido, el punto que
vale la pena destacar es que la gestién profe-
sional que se contrate no puede entenderse
como una asesoria cuyo objeto fundamental
sea la adquisicién o enajenacién de valores;
aunque la operacién que se recomiende des-
de el punto de vista corporativo concluya en
una transaccién con valores, no debe olvi-
darse que se trata de dos campos y segmen-
tos profesionales diferentes. El banquero de
inversién no es un operador de valores, y si
la estructura que en dltimas se aconseja con-
cluye en una negociacién de acciones, quien
la ejecute, tratdndose de acciones listadas en
bolsa o en el RNVE, serd quien tenga autori-
zacién para ello. Otro ejemplo puede ilus-
trar esto: la decisién de adelantar un proceso
de adquisicién de una sociedad por razones
de mercado o de una estrategia comercial,
bien puede ser el producto de la recomen-
dacién de un banquero de inversién, de un
profesional independiente experto en estra-
tegia o de un miembro de la junta directiva
de una sociedad. El anélisis de los supuestos
que dan lugar a esa propuesta y la recomen-
dacién misma (proceso de adquisicién), no
pueden entenderse exclusivamente bajo el
supuesto de una asesoria para la adquisicién
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de valores; si bien, en este caso la ejecucién
de la adquisicién de la sociedad terminard
en una oferta publica de adquisicién, es
claro que la decisién estratégica que se haya
adoptado no es el producto de una asesoria
para la adquisicién de valores. Lo que sigue
posteriormente, esto es, todo el proceso que
desde el punto de vista operativo se requiere
para llevar a cabo la compra de las acciones,
efectivamente puede involucrar aspectos
concretos de asesoria en la negociacién de
valores, especificamente asociados con la
mecdanica de la operacion.

La relevancia de estos ejemplos respecto
de las excepciones que desarrolla el pardgra-
fo segundo del articulo 1.5.1.3 puede verse
de dos maneras: la primera, en la medida en
que se plantean como excepciones a la ca-
lificacién de la asesorfa como operacién de
intermediacién, el regulador asume sin més
que tales actividades constituyen en verdad
asesorfa para la adquisicién o enajenacién de
valores, lo cual, como se ha mostrado no es
cierto. La segunda, que el regulador olvida
que existe desde hace mucho tiempo una
distincién de actividades que identifican cla-
ramente cuél es el campo de la banca comer-
cial, banca de inversién, y dentro de ésta, la
operacién con valores tanto en el mercado
primario (underwriting) como en el merca-
do secundario (brokers y dealers).”

El pardgrafo tercero de la norma re-
fleja la misma confusién pero en este caso
respecto de servicios financieros. Se ex-
cepttian igualmente de la calificacién de
operacién de intermediacién la asesoria y
el ofrecimiento para la adquisicién o ena-
jenacién de valores, "... las actividades de
asesorfa y ofrecimiento que, sin tipificar-
se como operaciones de intermediacién,
realicen de manera exclusiva las entidades
sometidas a la inspeccién y vigilancia de la
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Superintendencia Financiera de Colombia
en desarrollo de su respectivo objeto legal”
Esta excepcién en si misma plantea una di-
ficultad. Partimos de la base, segtn la cual,
la norma (incluidos los pardgrafos 1°y 2°)
lo que hace es calificar ciertas actividades
como operaciones de intermediacién de
valores, excluir de su prestaciéon y ejercicio
a quienes no sean objeto de la vigilancia de
la Superintendencia Financiera y sujetar la
prestacién de tales actividades al régimen
legal aplicable a cada entidad vigilada en
cuanto la misma sea o se considere como
intermediacién de valores.

Sin embargo, la excepcién —técnica-
mente mal formulada- plantea como tal una
actividad que el mismo pardgrafo enuncia
como algo que no es intermediacién de
valores. Ahora bien, ¢cuéles son esas acti-
vidades de asesoria y ofrecimiento que no
son operaciones de intermediacién y que
realizan exclusivamente las entidades vigi-
ladas por la Superintendencia Financiera?
Probablemente la respuesta se refiere a las
actividades que ordinariamente desarrollan
los establecimientos de crédito y sociedades
de servicios financieros para la promocién,
publicidad y ofrecimiento de los servicios
que hacen parte de sus operaciones nor-
males, tales como cuentas de ahorro, cuen-
tas corrientes, algunas carteras colectivas y
otros. El problema de la confusién, es que
bajo el supuesto de que cada una de las en-
tidades vigiladas desarrolla las operaciones
y actividades que les autoriza la ley y su es-
tatuto, de acuerdo con el texto del decreto
4939 de 2009 las actividades de asesorfa y
ofrecimiento —calificadas como operaciones
de intermediacién de valores-, supondrian
que el desarrollo normal de algunas de esas
operaciones al involucrar valores y no caber
dentro de la excepcién del pardgrafo 3°,
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requeririan de un proceso de certificacién
por parte del organismo de autorregulacion
(AMV) —siguiendo el texto del pérrafo 2° del
articulo 1.5.1.3- de las personas naturales
expresamente autorizadas para el efecto,
quienes deberén estar inscritas en el Regis-
tro Nacional de Profesionales del Mercado
de Valores —.RNPMV-, con la modalidad de
certificacién que le permita esta actividad.
Esta conclusién es relevante respecto de
cualquier empleado de un establecimiento
bancario o una sociedad de servicios finan-
cieros, porque conforme al texto literal de
la norma cualquiera de ellos al ofrecer pro-
ductos que de una u otra manera, aunque
hagan parte de las operaciones ordinarias de
cada entidad, de estar asociadas con valores,
otros instrumentos o activos financieros,
deberén estar inscritas en el RNPMV y certi-
ficadas por parte del AMV.

1II. LA EXTINCION DE LOS MANDATARIOS
U ORDENANTES DE OPERACIONES EN EL
MERCADO DE VALORES

El dltimo aporte del decreto 4939 de 2009
se relaciona con los llamados ordenantes.
Su existencia se soporta en el contrato de
mandato y en el auge de los mandatarios
en relacién con la ejecucién de operacio-
nes principalmente en bolsa. Previamente
el AMV habfa tomado medidas al respecto
por tratarse de una figura cuya utilidad se
cuestionaba en relacién con el manejo de
recursos de terceros.

El presupuesto general del articulo
1.5.2.7 es el de prohibir la funcién de los
llamados ordenantes en tanto sea ejercida
como profesién u oficio. Sin embargo, el
supuesto de hecho que pretende atacar se
mueve entre dos extremos: por una parte,
califica de manera directa la actividad de los
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ordenantes como intermediacién de valores,
al sefalar que su ejercicio como profesién
u oficio es exclusivo de las entidades vigi-
ladas por la Superintendencia Financiera®
y en consecuencia, cuando quiera que la
misma sea ejecutada por personas diferentes
a éstas, habra una practica ilegal de la inter-
mediacién de valores. Por otra, se admite
la posibilidad de que dicha actividad sea
desarrollada por personas diferentes a las
entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera, en cuanto ello no constituya la
profesién o el oficio de quien actdia como
ordenante. Este limite entre lo que esy no es
una profesién u oficio podré causar dificulta-
des en su determinacién, las cuales deberdn
ser examinadas en cada caso concreto.
Ahora bien, el criterio para diferenciar
una y otra situacién corresponde a su des-
empefio como actividad profesional, de ma-
nera que cabe la posibilidad de que terceros
acttden en tal condicién. Para ello se han
dispuesto una serie de reglas: por una parte,
que tales ordenantes no pueden en funcién
de esa actividad prestar ninguna asesorfa
(debe recordarse que el articulo 1.5.1.3 ca-
lificé dicha actividad como una operacién
de intermediacién de valores), por otra, la
prohibicién de que los terceros puedan te-
ner vinculos o relaciones contractuales con
los intermediarios de valores para tales efec-
tos, en tanto aquellos no podran representar
o comprometer de cualquier manera a un
intermediario de valores. Resulta especial-
mente interesante observar que el conjunto
de deberes que tienen los intermediarios de
valores respecto de sus clientes, se imponen
auténomamente frente a las personas que
actdan como ordenantes. Con esto, los in-
termediarios no sélo estdn obligados a dar
cumplimiento al deber de asesoria frente a
los clientes, sino que en el mismo sentido,
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de igual manera y de forma independiente
tendran que prestarla frente a los ordenan-
tes. Bajo la consideracién, segin la cual,
entre el cliente y su ordenante existe una
relacién regida por el contrato de mandato,
deberia entenderse que los deberes de los
intermediarios frente a un cliente que actda
por conducto de un ordenante, se cumplen
respecto de éste tltimo, en tanto actiia como
mandatario y en tal sentido, por cuenta del
cliente. Sin embargo, el decreto asume una
linea en la cual impone a los intermediarios
la doble carga de cumplir sus deberes fren-
te al cliente y al ordenante sobre la base de
que se trata de dos personas diferentes. El
resultado final es una doble carga en cabeza
del intermediario y el desconocimiento de
una relacién contractual cuya responsabili-
dad debe corresponder al cliente que actta
a través de un ordenante.

Desde el punto de vista de los interme-
diarios, es claro que en la medida en que se
establece que la funcién de ordenantes sélo
podra ser ejercida profesionalmente por
los intermediarios de valores, quedan en el
camino algunos interrogantes que debieran
ser resueltos: en primer lugar ¢qué clase
de operacién es, cudles intermediarios la
pueden desarrollar y en términos practicos
como deberian ser ejecutadas?

Por otra parte, ¢cual serfa la consecuen-
cia para un intermediario de valores de acep-
tar como ordenante a un tercero respecto de
quien posteriormente se establece que ejerce
esa actividad como profesién u oficio?

IV. EL APARENTE SENTIDO OCULTO DE LA
CALIFICACION DE INTERMEDIACION DE
ESTAS OPERACIONES

El andlisis que se ha efectuado respecto de
la calificacién como operaciones de inter-
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mediacién de la asesor{a para la adquisicién
o enajenacién de valores, el ofrecimiento
de servicios de asesorfa, intermediacién y
algunas otras actividades, y la funcién de
ordenantes en operaciones de intermedia-
cién de valores, abre la posibilidad de plan-
tear algunas breves consideraciones sobre
el alcance del decreto.

Sin duda, no se puede afirmar que el ob-
jetivo perseguido era el de precisar o acotar
el alcance de la intermediacién como una
actividad del mercado de valores. Una des-
prevenida mirada a los aspectos objeto de
regulaciény alas actividades que se califican
como operaciones de intermediacién, mues-
tran que en general todas estdn por fuera de
la 6rbita de quienes son intermediarios de
valores y de las operaciones que de acuerdo
con la doctrina y la practica constituyen in-
termediacion en el mercado de valores.

El objeto de regulacién en realidad no
es la intermediacién de valores. Ninguno
de los aspectos que conforman el nucleé
central del decreto 4939 de 20009 se refiere
directamente a las operaciones que cons-
tituyen intermediacién de valores o a la
forma como desarrollan dicha actividad los
intermediarios.

La calificacién de la asesorfa como in-
termediacién no plantea cudles son los as-
pectos fundamentales de esa actividad como
parte del quehacer de los intermediarios. La
referencia general a las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera deja
de lado ciertos elementos necesarios para
el entendimiento de esta actividad den-
tro de la nocién de intermediacién: por
ejemplo, de considerarse como una nueva
operacién autorizada de manera general
a los vigilados, los aspectos que abarca y
se requieren para su desarrollo. La falta de
estos elementos hace que la asesoria como
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operacién de intermediacién de valores sea
incomprensible y pueda ser entendida como
cualquier cosa. Desde el punto de vista de
una politica regulatoria, aparte de que su
prestacién se reserva a los vigilados por la
Superintendencia Financiera, no se percibe
la intencién de regular la prestacién de este
servicio bajo el principio de proteccién de
los inversionistas9.

Lo mismo puede plantearse respecto de
la calificacién del ofrecimiento de servicios
de asesoria e intermediacién como parte de
esta actividad. En este caso los interrogantes
pueden ser ain més sorprendentes, al punto
que al margen de la posicién legal del re-
gulador, la pregunta es si puede plantearse
seriamente que la accién de ofrecer resista
la calificacién de operacién de intermedia-
cion. Si ese régimen se aplica en general
a los intermediarios, uno de los aspectos
que se deberia precisar es ¢cudl es el objeto
de intermediacién cuando se ofrecen esos
servicios; cudl es su alcance y su finalidad
como operacién; su sentido como parte de
la nocién de intermediacién? y por qué, si se
parte del supuesto de que la intermediacién
solo puede ser prestada por intermediarios
de valores, se prohibe su ofrecimiento?.
La imposibilidad de ofrecer servicios o la
ejecucién de operaciones reservadas a en-
tidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera es una consecuencia del régimen
legal al cual estdn sometidas y, por ello, no
es necesaria una norma que en sintesis se
puede traducir como una prohibicién de la
prohibicién.

Quiza el mayor problema que muestra
una regulacién como la adoptada por el de-
creto 4939 de 2009, es que deja evidenciar la
falta de claridad para precisar el marco que
hace parte de la actividad de intermediacién
de valores, y por supuesto, los elementos
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que deben tenerse en cuenta para diferen-
ciarla de otras actividades relacionadas con
la intermediacién de crédito o de servicios
financieros, e incluso el lugar que ocupan
en el ambito de los servicios de banca de
inversién. Todo no puede convertirse o en-
tenderse como intermediacién de valores,
en tanto esa asimilacién o confusién sélo
puede traer como consecuencia falta de
certeza y seguridad respecto de criterios,
deberes, obligaciones y cargas que deben
cumplir quienes estédn desarrollando una de
esas actividades, en las cuales por efecto de
la regulacién no son claros los umbrales y
fronteras de la actividad que se esta desarro-
llando en un momento determinado.

En estas condiciones, no cabe duda de
que el objeto y la finalidad de la calificacién
de intermediacién que hace el decreto 4939
de 2009, esta realmente dirigida a controlar
y vigilar actividades que estan por fuera de la
intermediacién de valores, como lo son tanto
las pirdmides como una eventual captacion
masiva de recursos del ptblico. La reflexién
que queda respecto de la utilizacién de los
instrumentos de intervencién como la regu-
lacién financiera para solucionar eventuales
problemas en las herramientas de vigilancia,
es si ello es la via més adecuada y si eso le da
confiabilidad y claridad a la regulacién de las
actividades de las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera.

V. ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES

Con base en el andlisis propuesto, las si-
guientes son las conclusiones més relevan-
tes: Siguiendo la resolucién 400 de 1995, la
actividad de intermediacién de valores est4
integrada por las siguientes operaciones: las
que de manera taxativa menciona el articulo
1.5.1.2, la asesoria de cualquier naturaleza
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en la adquisicién y enajenacién de valores
en los términos del parrafo primero del ar-
ticulo 1.5.1.3, y el ofrecimiento de servicios
de cualquier naturaleza segtn lo previsto
en el pardgrafo primero del mismo articulo,
esto es, respecto de las operaciones de in-
termediacién mencionadas anteriormente,
y servicios orientados a negociar, tramitar,
gestionar, administrar u ordenar la realiza-
cién de cualquier tipo de operacién con
valores, instrumentos financieros derivados,
productos estructurados, carteras colecti-
vas, fondos de capital privado u otros acti-
vos financieros que generen expectativas de
beneficios econémicos.

La realizacién de actividades de inter-
mediacion de valores en el mercado publi-
co de valores sélo les estd autorizada a las
entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia. En otras palabras,
el ejercicio legal de operaciones de interme-
diacién de valores es una actividad exclusiva
de entidades vigiladas, en cada caso, de con-
formidad con el régimen legal de las opera-
ciones autorizadas a cada una de ellas.

La asesorfa como operacién de interme-
diacién es diferente del deber de asesoria
que deben prestar los intermediarios de va-
lores a los clientes inversionistas en relacién
con operaciones de comisién, adquisicién
o enajenacién de valores ejecutadas en de-
sarrollo de contratos de administracién de
portafolios de terceros y administracién de
valores. La primera de ellas estéd calificada
como una operacién auténoma de interme-
diacién, mientras que la asesoria como deber
es una obligacién atada a ciertas operaciones
de intermediacién.

No obstante que la asesorfa se ha califica-
do como una nueva operacién de intermedia-
cién de valores, no estd definido ni el ambito
ni el marco legal dentro del cual se puede
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prestar dicha actividad. Por ejemplo, no es-
tan determinados los deberes y obligaciones
de quien ejecuta dicha operacién; si hacer
recomendaciones generales se puede calificar
como asesoria, qué diferencias hay entre esto
y las recomendaciones especificas y perso-
nalizadas a un determinado cliente; si la sola
calidad de vigilado por la Superintendencia
Financiera habilita sin restriccién alguna para
prestar servicios de asesorfa como operacién
de intermediacién o existen limites respecto
de la clase de inversiones o servicios que un
determinado vigilado puede recomendar a sus
clientes en funcién de la naturaleza particular
de cada uno de ellos y de las operaciones que
hacen parte de su objeto social.

Dar asesorfa de cualquier naturaleza u
ofrecer servicios en relacién con derivados,
productos estructurados, carteras colectivas,
fondos de capital privado u otros activos
financieros, han quedado comprendidas
como operaciones de intermediacién de
valores. Sin embargo, ello no quiere decir,
que los productos que tengan la naturaleza
de activos financieros se hayan convertido
o calificado como valores en el sentido de
laley 964 de 2005.

La funcién de impartir 6rdenes por
cuenta de clientes (contrato de mandato)
también se ha calificado como una ope-
racién de intermediacién de valores y en
consecuencia como una de las actividades
que s6lo pueden prestar las entidades vigi-
ladas por la Superintendencia Financiera.
Esta calificacién supone que nadie que no
sea vigilado podra desarrollar esto como
actividad profesional.

La inclusién de la asesoria como una
operacién de intermediacién, debe ser la
base para que el regulador oriente sus es-
fuerzos a la reglamentacién de esta activi-
dad, para lo cual, habria que considerar no
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s6lo los aspectos asociados con el alcance
de la operacién, los deberes y las obliga-
ciones, también serfa necesario desarrollar
el tipo de sociedad que podria dedicarse a
la prestacién de asesorfa como una espe-
cie de servicio financiero personalizado y
no personalizado, o precisar dentro de las
entidades vigiladas cuél estarfa llamada a
desarrollarlo como operacién.

Contexto: Revista de Derecho y Economfa, n.°

30,2010, pp. 123 a 134.

1 Verart. 1.5.3.3 de la Resolucién 400 de 1995.

2 Cfr art. 1.5.3.3 de laresolucién 400 de 1995, en el
cual se establece el alcance y contenido del deber
de asesorfa profesional de los intermediarios de
valores en relacién con el contrato de comisién,
administracién de portafolios de terceros, admi-
nistracién de valores y corretaje.

3 Un buen ejemplo sobre cé6mo se regulan estos

temas lo encontramos en la directiva 2004/39/CE

de la Unién Europea (mercado de instrumentos
financieros) y su desarrollo por parte de la legisla-

cién espafola (Ley 47 del 19 de diciembre 2007),

mediante la cual se modificé la Ley 24/1988 (ley

de mercado de valores en Espafia). La conside-
racién de la directiva 39 parte, entre otras, del
incremento en el nimero de inversionistas y en
tal sentido un mayor niimero de servicios e instru-
mentos financieros, la proteccién de los inversio-
nistas, la finalidad de asegurar altos estdndares en
la prestacién de servicios, y el reconocimiento de
que los inversionistas dependen cada vez més de
recomendaciones personalizadas, y en tal sentido,
la necesidad de incluir los servicios de asesorfa co-
mo parte de las actividades sujetas a autorizacién.

La ley 47 desarroll6 un nuevo tipo de empresa

prestadora de servicios de inversién con el ob-

jeto exclusivo de prestar servicios de asesorfa en
inversiones, entendido éste, como la prestacién de
recomendaciones personalizadas a un cliente, sea

a peticién de éste o por iniciativa de la empresa,

con respecto a una o mas operaciones relativas a

instrumentos financieros sefialados en el articulo

2 de la Ley del Mercado de Valores espafiol. No

se considera como asesoramiento las recomenda-

ciones de cardcter genérico y no personalizadas
que se realicen en el ambito de la comercializa-
cién de valores o instrumentos financieros. La ley
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permite que persona, naturales o juridicas, se pue-
dan constituir como empresas de asesoramiento
financiero (EAF), sefialando para ello los requisitos
que se requieren para su constitucién, incluyendo
los financieros, los requisitos de las personas que
presten el servicio y el régimen de conflictos de
interés. Asf mismo, define el concepto de asesorfa
o0 asesoramiento financiero, como aquél que se
realiza con caracter profesional, no incluyendo
el que se preste en el ejercicio de otra actividad
profesional, siempre que su prestacién no esté
especificamente remunerada.

Tales operaciones, ademas de la asesoria de cual-
quier naturaleza para la adquisicién o enajenacién
de valores, de conformidad con el articulo 1.5.1.2
de la Resolucién 400 de 1995 corresponden a:
contrato de comisién, administracién de valo-
res, administracién de portafolios de terceros,
corretaje, adquisicién o enajenacién de valores
ejecutadas en desarrollo de contratos de fiducia
mercantil o encargo fiduciario, que no den lugar
a la vinculacién del fideicomitente a una cartera
colectiva administrada por una sociedad fiducia-
ria, adquisicién o enajenacién de valores ejecuta-
das por sociedades comisionistas de bolsa como
administradoras de carteras colectivas y fondos
de inversién de capital del extranjero; sociedades
fiduciarias en su calidad de administradoras de car-
teras colectivas, fondos de pensiones voluntarias,
y fondos de inversién de capital del extranjero;
sociedades administradoras de fondos de pensio-
nes y cesantias en su calidad de administradoras
de fondos de pensiones obligatorios, fondos de
pensiones voluntarias y fondos de cesantfas; com-
pafifas de seguros en su calidad de administradoras
de fondos de pensiones voluntarias; sociedades
administradoras de inversién en su calidad de
administradoras de carteras colectivas; colocacién
de valores a través de contratos de underwriting;
las entidades financieras autorizadas para obrar
como creadoras de mercado de deuda publica;
adquisicién y enajenacién de valores efectuadas
por cuenta propia y directamente por los afiliados
a un sistema de negociacién de valores o a un sis-
tema de registro de operaciones sobre valores.
Este aspecto tiene que ver fundamentalmente
con la determinacién de criterios que permitan
diferenciar los limites entre la comercializacién de
productos financieros y la asesorfa en inversiones,
lo cual, es particularmente importante respecto de
una entidad que ofrece los mismos productos que
estructura o emite. En otras palabras, enel campo

CON-TEXTO * REVISTA DE DERECHO Y ECONOMI/

133

de los servicios financieros es necesario diferen-
ciar entre un vendedor y un asesor. Trataindose de
la asesorfa como un deber asociado con contratos
como el de comisién se establecen ciertos normas,
criterios y responsabilidades, pero no ocurre lo
mismo traténdose de la asesorfa como operacién
de intermediacién. Desde otro punto de vista, las
normas sobre publicidad de las entidades vigila-
das deberfa reflejar un entendimiento claro de la
diferencia entre comercializacién, publicidad y
anuncios, de la asesoria, sea general o personali-
zada.

De acuerdo con el pardgrafo segundo del arti-
culo 1.5.1.3, se exceptdan actividades como los
estudios de factibilidad, procesos de adquisicién,
fusién, escisién, liquidacién o reestructuracién
empresarial, cesién de activos, pasivos y con-
tratos, disefio de valores, disefio de sistemas de
costos, definicién de estructuras adecuadas de
capital, estudios de estructuracién de deuda, co-
mercializacién de cartera, repatriacién de capita-
les, estructuracién de procesos de privatizacién,
estructuracién de fuentes de financiacién, estruc-
turacién de procesos de emisién y colocacién, y
estructuracién de operaciones especiales como
ofertas publicas de adquisicién y martillos.

En los EEUU The Banking Act of 1933 (Glass-
Steagall Act) separd las actividades de la funcién
de la banca comercial de la funcién de la banca
de inversién. Mediante la Securities Act of 1993
se extendieron los requerimientos de informacién
al mercado secundario de valores, desarrollé el
concepto de autorregulacién y dio la posibilidad
para que la SEC regulara la conducta de los inter-
mediarios (brokers / dealers).

Sobre la calificacién de tal actividad como par-
te de la intermediacién de valores, a la par que
ello constituye la atribucién de una especie de
privilegio a las entidades vigiladas por la Super-
intendencia Financiera, no se establece cuéles de
dichas entidades lo pueden hacer, si son todas o
algunas, o si el anélisis de si pueden actuar como
ordenantes deberd hacerse de acuerdo con el res-
pectivo objeto social de cada entidad y el régimen
de las operaciones autorizadas, a menos que parte
del sentido del articulo 1.5.2.7 sea el de haber
autorizado una nueva operacién.

La decisién de incluir la prestacién del servicio
de asesoria para la adquisicién o enajenacién de
valores como una actividad que sélo podra ser
desarrollada por entidades sujetas a la vigilancia
de la Superintendencia Financiera, no requiere
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que esta se haga sobre la base de que constituye comprensién de las actividades que constituyen
una operacién de intermediacién. Se puede cali- manejo, aprovechamiento e inversién de recursos
ficar como una actividad del mercado de valores captados del puablico que se efectien mediante
y en ese sentido parte de la intervencién del Es- valores, de conformidad con lo previsto en la letra
tado, sobre la base de establecer una adecuada j) del articulo 3 de la ley 964 de 2005.
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