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ANALISIS Y EVALUACION DEL MARCO JURIDICO E INSTITUCIONAL DEL
SISTEMA REGULATORIO DEL MERCADOQO DE CAPITALES COLOMBIANO

Documento elaborado por Ulpiano Ayala y Juanita Olaya para la Mision de Estudios del Mercado de
Capitales.”
En la primera parte de este documento se hace una descripcion general del sistema regulatorio en Colombia.
Partiendo del marco que da la Constitucion y la orientacion que ha dado la Ley a la intervencion estatal, describen
las organizaciones que participan en el sistema regulatorio. Luego se introducen otras legislaciones no particulares al
mercado de capitales, para mostrar la manera como inciden en su sistema regulatorio particular y las bases legales

existentes para la autorregulacion.

En la segunda parte, se analizan y evalian las reglas del juego y los procedimientos de intervencion, reglamentacion
y supervision descritos en la primera seccion sobre el mercado de capitales colombiano con el objetivo de examinar
el sistema regulatorio, indagando su potencial para enfrentar las tendencias funcionales actuales y posibles del
mercado, como puede contribuir a cumplir objetivos prudenciales y promocionales y si facilita el cambio
institucional necesario. Para ello, se utiliza el marco de referencia que aportan el analisis economico de las
instituciones (en particular la regulacion del mercado de capitales) v el examen de las experiencias internacionales en
la materia’

PRIMERA PARTE: MARCO JURIDICO E INSTITUCIONAL DEL SISTEMA REGULATORIO
COLOMBIANO

A. Aspectos constitucionales de la regulacion del mercado de capitales en Colombia

1. El modelo econémico Constitucional en Colombia

La constitucion de 1991 no introdujo cambios fundamentales en cuanto al modelo econémico se refiere. De hecho, tanto

en esta, como en la Constitucion de 1886 junto con sus modificaciones, se opté por no comprometer su texto con un

* Los autores agradecen la colaboracién del doctor Gustavo Morales Cobo y Carolina Vera en la elaboracién de este articulo.

! Este marco se encuentra en el documento titulado”Las Instituciones, Funciones y Regulacion del Mercado de Capitales: su enfoque
econdmico, comparaciones y tendencias internacionales” preparado también por Ulpiano Ayala y Juanita Olaya para la Misién de
estudios para ¢l Mercado de Capitales.
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modelo econémico particular, sino mas bien con unos instrumentos que, operando con base en principios generales,

permiten implementar diversos modelos economicos.

De hecho, en ambas Constituciones se hizo explicita la libertad econdmica y la propiedad privada como principios rectores
y derechos especificos?, limitados exclusiva y excepcionalmente por el interés general, que debe ceder al interés particular,

por el bien comiin y la funcion social de la propiedad. >

En esta medida se mantiene en 1991 el esquema de una economia fundada en la propiedad privada y en la libertad,
morigerado por la primacia del interés publico y el contexto de un Estado Social de Derecho, a partir de lo cual se justifica

la existencia de instrumentos de intervencion del Estado en la economia.

No obstante, en ocasiones se argumenta el paso del Estado liberal al neoliberal en la “nueva” constitucion. Dicha mencion,
debe entonces hacer referencia no tanto al modelo econémico constitucional, sino a la diferencia cualitativa que implica el
ubicar el sistema dentro del marco de un Estado Social de Derecho. Los fundamentos de la intervencion del Estado en la
economia, no cambian substancialmente de una constitucidn a otra, pero si cambia su contexto. También, cambia la

estructura organizacional de competencias de la intervencion del Estado en la economia.

En efecto, el esquema de Estado Social de Derecho plasmado expresamente en la constitucion colombiana (Articulo 1)
hace alusion a un Estado activo, garante y propiciador de unos derechos fundamentales que constituyen las condiciones
minimas de existencia de un ser humano. Esta acepcion, trae consecuencias importantes para la legislacion economica y en

especial, para el pnincipio de libertad econémica y de libertad de empresa:

? Articulo 32 de la constitucion de 1886, segun el texto de la ultima reforma (1968) y el articulo 333 de la Constitucion de 1991.
* En la Constitucién de 1991 se adicioné la funcién ecolégica como otra limitacién al derecho de propiedad.
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¢ Introduce una limitante a dichas libertades en la medida en que el interés comun y la responsabilidad de garantizar

la efectividad material de otros derechos fundamentales, justifica la facultad de restringirlas.

o Supone necesariamente que la constitucion debe interpretarse y aplicarse armonica e integralmente. En esta
medida, ning(in derecho fundamental, ni aun de aquellos que aluden a la esfera econémica, es absoluto. Encuentra

su limite natural no solo en los otros derechos, sino en el gjercicio del mismo por parte de otros ciudadanos.

e Justifica la existencia de toda una maquinaria estatal destinada a preservar la eficacia de esos derechos en aras de lo

que se ha llamado el "orden publico econdmico”

Al referimos a la intervencion del Estado en la economia, necesariamente estamos hablando de un contexto normativo en
donde el principio general es la libertad. De lo contrario la intervencion careceria de contenido y sentido. Por esto mismo,
la consecuencia primordial de la intervencion ( o regulacion) es la limitacion de los derechos derivados del principio de
libertad, en este caso, especialmente la libertad econdmica. Con esto, es posible afirmar también que alli donde el Estado

interviene se generan restricciones al funcionamiento del mercado que es objeto de regulacion.

Por su parte, la libertad economica, dentro del contexto de la Constitucidn Politica de 1991 y una interpretacion armonica
y coherente de la misma, no puede ser entendida exclusivamente en si misma. Esta es consecuencia inmediata del respeto a
la propiedad privada, se concreta en los derechos a la libertad de empresa e iniciativa privada y va aparejada de otros
derechos de corte econdémico como la libertad de asociacion, el derecho a la intimidad, el derecho a la informacién y el
derecho al trabajo, por citar algunos. De esta manera, una excepcion a dicho principio (de libertad econémica), no puede
entenderse simplemente como la restriccion al derecho de libertad de empresa e iniciativa privada, sino que tiene

consecuencias hacia aquellos otros derechos que se interconectan para hacerla efectiva.



2. La intervencion del Estado en la economia bajo la Constitucién de 1991: estructura de objetivos y

competencias.

Atendiendo los principios del Estado liberal, la Constitucién de 1886 habia establecido la intervencion del Estado en al
economia como limitante a la autonomia de la voluntad privada y, por lo tanto, como excepcion al principio de libertad

econdémica.

Para lo anterior, dispuso el mandato de intervencion en dos normas distintas. La primera, entendida como un mandato
general de intervencion mediante ley (art. 32) que coexistio con la segunda (articulo 120 numeral 14) que atribuyé al
Presidente de la Republica la facultad propia de intervenir en "las actividades de personas naturales o juridicas que tengan

por objeto el manejo o aprovechamiento e inversion de fondos provenientes del ahorro privado”.

A partir de la coexistencia de estos dos textos se suscitaron varias polémicas juridicas, con incidencia en el gjercicio de las
facultades alli contenidas. Una primera polémica gird en torno a si esta ultima era un caso particular del general contenido
en el articulo 32 o si era simplemente un caso distinto. De ser entendida como un caso distinto, deberia estar
fundamentada en el logro de los objetivos especiales en ella previstos. Para muchos, esta, seria la tnica justificacion de

haberla incorporado de manera separada y bajo un tratamiento de competencias diferente a la contenida en el articulo 32.

Otra de las polémicas se centrd precisamente al rededor del tema del procedimiento, por cuanto se discutié la competencia
y el alcance de las facultades del Presidente para intervenir en las actividades relacionadas con el manejo y
aprovechamiento del ahorro publico. Con algunas variaciones doctrinarias y jurisprudenciales, se acepto en todo caso que

la intervencion contenida en el articulo 120-14 no requeria de una ley previa para su ejecucion.

También se aceptod que se trataba de una facultad presidencial propia. Sin embargo, se discutio si las normas expedidas en

gjercicio de dicha facultad tenian el caracter y fuerza de una ley o de un simple acto administrativo. Asi mismo, se discutio
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sobre el carcter exclusivo de dichas facultades, en tanto que de entenderse como exclusivas, implicarian que el Congreso

carecia de toda competencia para expedir normas relacionadas con el tema.

Revisando los antecedentes de la reforma de 1968 se encuentra que la disposicion introducida al articulo 120 numeral 14
se justifico principalmente a partir del temor de que no quedara comprendida la facultad de intervenir en las actividades de
manejo, aprovechamiento e inversion del ahorro privado dentro del texto del articulo 32, por una parte. Por la otra, se

justificd bajo la necesidad de intervenir directamente en una actividad de vital importancia para la economia’.

De una u otra manera, el esquema de intervencion en el mercado de capitales (entendido bajo el contexto de las
actividades que involucran el manejo del ahorro privado) respondia, bajo la constitucion de 1886, al siguiente sistema de

principios:

1°. Se respeta la libertad econdmica y la miciativa privada

2°. Estas facultades deben ser ejercidas entro de los limites del bien comun.

3° Se considerdé necesario proteger el ahorro privado, por lo cual se consagré expresa y separadamente la facultad de
intervenir en las actividades de las personas que tienen por objeto el manejo, aprovechamiento e inversion de los
recursos provenientes de aquel.

4° La facultad de ejercer dicha intervencion estaba en cabeza del Presidente de la Republica, como atribucion
constitucional propia, sin necesidad de la mediacion de una ley y por lo tanto sin la participacion del Congreso.

5° La facultad de inspeccionar y vigilar los establecimientos de crédito y las sociedades mercantiles se consagré en cabeza

del Presidente, en la forma prevista por la ley.

“ En efecto, durante ¢l debate de dicha reforma y en particular el relacionado con el texto de lo que seria el articulo 120-14, el senador
Carlos Restrepo Piedradhita intervino “anotando que el vocablo “inspeccién” es muy policivo pero que el poder interventor sobre el
banco de emision estd consagrado en el articulo 32. aunque evita equivocos ¢l que se repita”. Por su parte, ¢l doctor Dario Echandia
también intervino interrogando “'si la facultad que se piensa otorgar al ejecutivo se gjerce en desarrollo de la ley o auténomamente, pues
en el primer caso se repetiria el articulo 32” y afirmando “En aquello que toca con ¢l ahorro privado, la disposicion busca atender a los
clamores que para su proteccion se han elevado, ya no solamente por el destino que a €1 puede darse -renglén importantisimo de un pais
que necesita la acamulacion de capital para su impulso de desarrollo- sino por que se trata del esfuerzo en veces denodado de gentes
modestas que restringen sus escasos consumos en busqgueda de un mejor futuro propio o de sus descendientes” ... “hace indispensable la
vigilancia de los poderes piblicos, para proteger mejor el ahorro de los colombianos y estimularlo...” (subrayado fuera de texto).
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Manteniendo los principios de un Estado liberal, pero dentro del marco de un Estado Social de Derecho’ en la

Constitucion de 1991 también se consagré expresamente el principio de la libertad economica, en el articulo 333: "La
actividad economica y la iniciativa privada son libres, dentro de los limites del bien comin” (...) "La libre competencia
es un derecho de todos que supone responsabilidades."” (...) “El Estado, por mandato de la ley, impedira que se obstruya
o restrinja la libertad economica y evitard o controlard cualquier abuso que personas o empresas hagan de su posicion
dominante en el mercado nacional. La ley delimitard el alcance de la libertad economica cuando asi lo exijan el interés

social, el ambiente y el patrimonio cultural de la nacion”

Posteriormente, en el articulo 334, se consagra también la potestad del Estado como director general de la economia. El
cual, podra intervenir para “Racionalizar la economia, con el fin de conseguir el mejoramiento de la calidad de vida de
los habitantes, la distribucion equitativa de las oportunidades y los beneficios del desarrollo y la preservacion de un
ambiente sano.” (...) “dar pleno empleo a los recursos humanos y asegurar que todas las personas, en particular las de
menores ingresos, tengan dacceso efectivo a los bienes y servicios bdsicos.” y (..) “promover la productividod y la
competitividad y el desarrollo armdnico de las regiones.”

Asi, frente a la constitucion de 1886, la de 1991 establece una especie de jerarquia entre los objetivos: algunos son

instrumentos para otros fines, unos son mas generales que otros.

En resumen, se establecen a nivel constitucional, dos tipos de limitaciones a la libertad econdmica:

1°. Aquellas que naturalmente sefialan el bien comun, el interés social, el ambiente y el patrimonio cultural de la Nacion.

2° Aun cuando podrian ser categorizadas dentro del interés social, se encuentran aquellas limitaciones que las
circunstancias coyunturales sefialan y que justifican la intervencion del Estado, esto es, la limitacion de la libertad

economica, en aras de lograr los objetivos mencionados en el articulo 334 y resefiados arriba.

>, Por esta raz6n muchas veces se habla de neoliberalismo y no simplemente de liberalismo.
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Sin embargo, repitiendo ¢l esquema de la Constitucion anterior, se introduce en el articulo 335, una mencion especial y

particular para la intervencién en las actividades relacionadas con el manejo, aprovechamiento e inversion de los fondos

provenientes del ahorro privado. En efecto, en el articulo 335 se establece:

“Las actividades financiera, bursctil y aseguradora y cualguier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e
inversion de los recursos de captacion a que se refiere el literal d) del numeral 19 del articulo 150 son de interés
puiblico y solo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Fstado, conforme a la ley, la cual regulard la forma de

£

intervencion del gobierno en estas materias y promoverd la democratizacion del crédito.”

Tal distincion nos coloca, al igual que con la constitucion anterior, en la posicion de determinar si dicha intervencion es de
una naturaleza distinta a la consagrada en el articulo 334 o si solo se trata de un caso particular®. Lo primero, implicaria
que como actividad estatal, se fundamenta en principios distintos a aquellos implicitos en el articulo 334, de la misma
manera que puede apuntar a objetivos distintos de los consagrados en este. Lo segundo, implicaria que estaria regida por
principios y objetivos propios y diferentes, como es ¢l caso de la democratizacion del crédito, que se hace explicito en el

articulo transcrito.

En principio, su inclusion se justifica a partir de la necesidad de mantener la confianza en el sistema financiero y de esta
manera, hacer posible la movilizacion del ahorro privado para financiar las actividades economicas productivas’. De esta

manera, puede afirmarse que el principio bajo el cual se amparaba la intervencion del Estado en las actividades financiera,

® Revisando los antecedentes de estas normas en las actas de la Asamblea Nacional Constituyente, se encuentra que en los textos de las
propuestas no se encuentra justificacion explicita al tratamiento especial y distinto frente al texto del articulo 334. De cierta forma, los
planteamientos se centran en los mismos argumentos que se expusieron con la reforma de 1968 para la inclusion del articulo 120
numeral 14, directo antecedente v equivalente del actual 335,

? Ver por e¢jemplo ¢l Infome-Ponencia sobre regulacion financiera, crédito, deuda externa, comercio exterior y régimen de aduanas
presentado por los ponentes Rafael Ignacio Molina Giraldo, Rodrigo Lloreda Caicedo, Miguel Antonio Yepes Parra, Carlos Ossa
Escobar, Carlos Lemmos Simmonds y Oscar Hovos Naranjo. En Gaceta Constitucional, jueves 18 de abril de 1991, pagina 12; también
el Informe -Ponencia para primer debate en Plenaria de los mismos autores y sobre ¢l mismo tema en Gaceta Constitucional, Miércoles
15 de mayo de 1991, pagina 7.
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aseguradora y bursatil en la Constitucion de 1886° se mantiene incolume en la Constitucion de 1991, aunque no sucede lo

mismo con el contexto dentro del cual se produce y la competencia para el ejercicio de las facultades que origina.

El entorno juridico de la intervencion, asi expuesto, plantea unos interrogantes que intentaremos exponer a continuacion, y

que resultan de necesaria consideracion para establecer el entorno de la regulacion del mercado de capitales en Colombia.

(a) Distribucién de competencias en la intervencién estatal

La principal variacion sustancial respecto de la intervencion del Estado frente a la Constitucion de 1886, consiste en
cambiar las competencias en la materia. En efecto, en la Constitucion de 1991 se intentd clarificar la distribucion de
competencias entre el Ejecutivo y el Legislativo, limitando Ia intervencion del Gobierno a lo que se disponga mediante una

Ley, que en este caso es del tipo de Ley Marco.

Como se expuso, bajo la Constitucion de 1886 correspondia al Presidente, como atribucién constitucional propia
intervenir en las actividades de las personas que tuvieran por objeto exclusivo el manejo, aprovechamiento y la inversion
de fondos provenientes del ahorro privado. Esto implicaba por una parte, que bajo la mterpretacion mas laxa (y no
obstante posible) el Ejecutivo podria intervenir sin la mediacion del Congreso, quien ademas careceria entonces de
competencia para regular la materia. Sin embargo, en torno a las distintas interpretaciones que dieron tanto el Consejo de
Estado como la Corte Suprema de Justicia, se suscitod tal confusion que en ocasiones esta facultad era utilizada y en otras,

s¢ acudio preferentemente al tramite de una ley.

En la Constitucion de 1991 se aclara el panorama de las competencias haciendo explicito que:

8 c s r - .
Vale la pena aclarar que entonces no se hacta mencidn especifica a estos sectores sino en general, a las actividades de maneho,
aprovechamiento ¢ inversién de los fondos provenientes del ahorro privado.
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1°. El Congreso de la Republica es el competente para dictar normas (leyes) de caracter general (leyes marco) que regulen

la forma como el Ejecutivo realizara la intervencion en el sector financiero, bursatil o asegurador.

2° Dichas leyes son las llamadas leyes marco, que segtn la doctrina y la jurisprudencia, son leyes de caracter general, que

sefialan los principios que deben guiar la actuacion del ejecutivo.
3° El Ejecutivo, debera someterse a dichas normas en ejercicio de sus facultades de intervencion.
4° Las normas que, en desarrollo y ejecucion de dicha ley expida el ejecutivo, son de naturaleza reglamentaria y no legal’.

5°. Son funciones distintas y excluyentes de aquellas asignadas al Banco Central en materia de politica crediticia,

monetaria y cambiaria.

Con lo expuesto, se hace evidente que el mantener un texto constitucional especifico y especial para la intervencion en las
actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos del ahorro privado ya no se justifica por unas
competencias distintas segiin el sector intervenido, sino que solo se justifica por la particularidad de sus objetivos: la

democratizacion del crédito y por la categorizacion de estas como de interés publico.

(b} Alcance de la facultad de intervencion estatal

Otra diferencia frente a la Constitucién anterior se presenta al hacer explicitos en el articulo 355 los sectores objeto de
regulacion: las actividades financiera, aseguradora y bursatil, incluyendo también cualquier otra actividad relacionada con

el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos provenientes del ahorro privado.

Como otra diferencia importante estos sectores son catalogados explicitamente en el texto como actividades de INTERES

PUBLICO. Esta categorizacion, justifica entonces la intervencion y control del Estado para adecuarla a dicho interés. Pero

? No obstante, este punto también es hoy en dia discutido juridicamente. Ver por ejemplo, YOUNES MORENO, Diego. Derecho
Constitucional Colombiano, Segunda Edicidn, 1995, Ediciones Juridicas Gustavo Ibafiez.
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conlleva también el instaurar un mecanismo de intervencion permanente. En efecto, de acuerdo con los articulos 333 y

334, la intervencion del Estado en la economia se justifica, entre otros, por el interés social (piblico). Esto es, de manera
excepcional, las libertades econdmicas se pueden restringir por este motivo. Si el motivo es permanente, lo cual sucede al

calificar determinada actividad como de interés pablico, la intervencion también lo es.

La implicacién practica de esta consecuencia, es que estas actividades se desarrollan dentro de un mercado que no se

estructura libremente, esto es, por las reglas propias de su funcionamiento, sino por la forma establecida en el

ordenamiento juridico.

Este punto, nos permite plantear otro interrogante relacionado con el objeto de este documento: cuales son entonces los
sujetos v el objeto de la intervencion y por lo tanto, destinatarios de la regulacion a que hace alusion el articulo 335 de la

Carta?

Esta discusion de alguna manera se planted bajo el texto de la constitucion anterior (1886). En aquella época, las
principales argumentaciones jurisprudenciales y doctrinarias llevaron a las siguientes conclusiones, basadas principalmente

en el tenor literal de la norma:

1°. Los sujetos destinatarios de la intervencion eran solo aquellas personas que tuvieran por objeto exclusivo el manejo,

aprovechamiento e inversion de los fondos provenientes del ahorro privado.

2° Dada la definicion constitucional, podria afirmarse que dichos sujetos eran entonces los intermedianos del sector
financiero (en aiguna medida incluyendo conceptualmente el asegurador y el bursétil) ya que son estos los unicos

agentes que simultaneamente manejan, aprovechan e invierten los recursos provenientes del ahorro publico.

3° El objeto de la intervencion serian las ACTIVIDADES de dichos sujetos, y por tanto al no hacer referencia no
existirian facultades para intervenir en la forma de CREACION de estos, régimen que compete exclusivamente al

congreso a través de las normas societarias (para el caso de las personas juridicas)
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4°.Existirja una cantidad de personas que no estarian reguladas ( sus actividades) ya que no tienen por objeto exclusivo el

manejo, aprovechamiento ¢ inversion de los fondos provenientes del ahorro privado.

Si bien el texto de la Constitucion de 1991 introduce algunas variaciones, no hace claro su espectro en cuanto a los

sujetos y objeto de intervencion. Del texto del articulo 355 se desprenderian las siguientes caracteristicas respecto de lo

sujetos y objeto de la intervencion:

1°. Nuevamente sefiala como objeto de intervencion las actividades relacionadas con el manejo, aprovechamiento y el
ahorro privado y en especial, las financieras, aseguradoras y bursatiles.

2°. Categoriza dichas actividades como de interés publico

3°. Condiciona su ejercicio a la autorizacion estatal

4°. Dicha autorizacion estatal y la intervencion del Gobierno en estas actividades, esta sujeta a la Ley Marco.

5°. Serian sujetos de la intervencion todas aquellas personas que desempeiiaran dichas actividades y no solamente como su

objeto exclusivo.

Este esquema, produce algunas implicaciones de importancia para el sistema regulatorio del mercado de capitales. A
diferencia de la Constitucion anterior, es claro que ninguna persona puede desarrollar estas actividades sin autorizacion
estatal. Por lo tanto, legalmente, no son admisibles personas que desarrollen estas actividades al margen de la regulacion

del mercado lo cual de alguna manera genera para los intermediarios un esquema de mercado de entrada restringida y da

lugar a arbitraje regulatorio.

Si definimos la innovacion dentro del mercado de capitales, no sélo como la inclusion, creacién o implementacion de un
nuevo “producto” sino como la ampliacion de las actividades desarrolladas por una persona autorizada para ejercerlas,
tendriamos como principal consecuencia el que estas innovaciones solo son viables juridicamente si estan autorizadas por

el Estado o estan comprendidas dentro de una autorizacién previa, circunstancia que, aun cuando contribuye a la
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seguridad del mercado, incide directamente en [0S costos de transaccion y especificamente en los costos de entrada al

mercado.

Por otra parte, la referencia a las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion del ahorro privado sugieren que los
sujetos destinatarios de la regulacion, son, en primera instancia, los intermediarios del mercado. Por tanto, una medida
dirigida a otros agentes (como por ejemplo los inversionistas) solo seria posible si s¢ fundamenta en el objetivo de

proteccion que sustenta la norma y se restringe a lo concerniente al mercado de capitales.

B. La Ley 35 de 1993 y los principios orientadores de la intervencion del Estado en las actividades de

manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos provenientes del ahorro privado.

Segun se anot6 en pérrafos anteriores, bajo la Constitucion de 1991, corresponde al Congreso de la Republica, a través

de Leyes Marco, determinar la manera como el Gobierno intervendra en el mercado de capitales. Esta Ley, eslaLey 35 de

1993.

El contenido y alcance de esta Ley teéricamente se determina a partir del concepto de Ley Marco. Por Leyes Marco se
entiende aquellas que se caracterizan por versar sobre temas especificos determinados en la Constitucion (entre ellos la
actividad del sector financiero, asegurador y bursatil) y tienen por finalidad sefialar de manera general los criterios y
objetivos a los cuales debe sujetarse el Gobierno en el desarrollo de su actividad ( en este caso particular su intervencion
en dichos sectores), quien actfia mediante la expedicion de decretos que desarrollan dicha Ley". En otras palabras, es una
Ley mediante la cual se condiciona, de manera general, los actos del Ejecutivo. No podria entonces el Congreso dentro de
una Ley Marco regular aspectos de carécter particular que son de competencia del Ejecutivo (o de la autoridad

reglamentaria correspondiente). Tampoco podria el Ejecutivo sobrepasar los lineamientos determinados por ¢l Congreso

" Ver por ejemplo Sentencia C-311 de 1994. M.P. Dr. Vladimiro Naranjo Mesa sobre ¢l particular.
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mediante la Ley Marco. Sin embargo en la practica ocurre que una misma ley puede contener normas de distinta

naturaleza y por tanto, aunque Ley Marco en su cuerpo y origen, puede también integrar normas de facultades
extraordinarias, leyes ordinarias y por lo general, acaba conteniendo normas de caracter particular, como es el caso de la

Ley 35 de 1993.

En materia de intervencion econémica es posible afirmar que el sistema de Ley Marco permite la flexibilidad necesaria

para la accién gubernamental, pero a la vez proporciona cierta estabilidad juridica.

La Ley 35 de 1993 no introduce cambios sistémicos al mantener el esquema de intervencion vigente. Por los mismo,
respecto del sector bursatil, reitera la funcion reglamentaria del Gobierno, delegando su ejecucion mediante esta Ley a la
Sala General de la Superintendencia de Valores y la funcién de inspeccion, vigilancia y control en la Superintendencia de

Valores, aparentemente separada la una de la otra.

En el articulo 1° de 1a Ley 35 se establecen los objetivos y criterios que deben guiar la intervencion del Gobierno en las
actividades financiera, aseguradora y bursatil y demas relacionadas con el manejo, aprovechamiento € mnversion de los
recursos captados por el publico. Se sefiala primordialmente la proteccion y defensa del interés piblico de manera
consistente con el fundamento constitucional de la intervencion. Los otros objetivos sefialados son principalmente los de
proteccion de los ahorradores, depositantes, aseguradores e inversionistas. A su vez y de manera paralela a la promocion
de la libre competencia entre las entidades que adelantan dichas actividades, se establece como objetivo, la
democratizacion del crédito. El crecimiento del ahorro y la inversion es también un objetivo que, dentro de los anteriores

aparece marginalmente.
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El mercado piblico de valores es sefialado por la Ley 35 como el objeto de la intervencion del Gobiemno (art. 4" De

esta manera, el concepto amplio de interés piblico que fundamenta la norma constitucional tal y como se expuso en
parrafos anteriores, se concreta aqui en el concepto de mercado piiblico de valores, de cuya definicion depende entonces

el margen de accion del Estado.

Por mercado pablico de valores, de acuerdo con el decreto 653 de 1991 12 se entiende aquel que esta conformado por “la
emisién, suscripcion, intermediacion y negociacion de los documentos emitidos en serie o en masa, respecto de los cuales
se realice oferta piblica, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicion o representativos

de mercancias™.

De la anterior definicion, que comprende tanto el mercado primario como el secundario, se pueden extraer dos elementos
determinantes:
e los documentos emitidos en serie 0 en masa y

o ¢l concepto de oferta publica.

Segun la misma norma es oferta publica aquella dirigida a personas no determinadas o a un sector determunado o la que
utiliza para su divulgacion un medio de comunicacion masiva. Corresponde a la Sala General dictar normas generales que
permitan determinar cuando una oferta de valores tiene el caracter de publica y sus distintas modalidades. Por su parte y
de acuerdo con el decreto 1168 de 1993 son documentos emitidos en serie 0 en masa aquellos que incorporando
derechos patrimoniales, sean creados por un acto unico o actos sucesivos de los que se originen cuando menos veinte
titulos, con un patron comun, con misma naturaleza juridica, misma ley de circulacion, con vocacion de circulacion y que

provienen del mismo emisor.

" De acuerdo con la legislacién vigente antes de la expedicion de 1a Ley 35, era también el mercado pitblico de valores el objeto de la
regulacién.

2 Mediante sentencia C-397 de 1995 de la Corte Constitucional, el Decreto 653 de 1993 fué declarado inexequible en su totalidad. Aun
a pesar de no estar vigente, se cita en varios apartes de este documento en tanto que salvo algunas normas sobre el procedimiento
administrativo especial aplicable a la Superintendencia de Valores, el resto del Decreto responde simplemente a una compilacion de
normas que estdn aun vigentes con el mismo sentido v contenido.



15

Como quiera que corresponde a la Sala General modificar las anteriores definiciones. De esta manera, indirectamente

incide sobre el alcance de las facultades de regulacion de las diferentes autoridades competentes sobre el mercado.

En la Ley 35 también se determina cudles han de ser las finalidades de la intervencion que realice la Sala General de la
Superintendencia de Valores™ y que se concretan en facultades precisas de reglamentacion a que haremos alusion mas

adelante.

Existen ademas, otras normas y aspectos de caracter particular dentro del cuerpo de la Ley 35 que tienen incidencia sobre

el sistema regulatorio del mercado. Estos son:

1°.Respecto del mercado de valores, la Ley deslinda las competencias de reglamentacion de las de inspeccion y
vigilancia asignandolas a organismos distintos.

2° No altera el sistema organizacional existente antes de la vigencia de la Ley.

3° Mantiene inalteradas e inalterables ciertas reglamentaciones, especialmente respecto de las operaciones
autorizadas a las entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia de Valores,

4° Le impide al Gobierno modificar las normas relativas a la estructura del sistema financiero, constitucion, objeto
principal forma societaria, causales y condiciones de disolucion, toma de posesion y liquidacion de las entidades
autorizadas para desarrollar las actividades financiera, aseguradora, bursatil y las demas cuya actividad se
relaciona con el manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados por el ptblico. Sin embargo esta
limitacion no se extiende a la regulacion de constitucion de sociedades cuando con ocasion de ésta se efectlie
una oferta publica de valores.

5° Elimina el control previo a las reformas estatutarias de entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria y de Valores.

6°.Establece que la modificacion de los montos minimos de capital que fije el Gobierno Nacional para las

entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores, solo podran ser modificados por Ley.

3 Vale la pena insistir en que estas facultades aun cuando hacen referencia en su ejercicio al Gobierno, han sido delegadas por la
misma Ley en la Sala General de la Superitendencia de Valores y por lo tanto deben entenderse como referidas a este Gltimo organismo.
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C. La estructura organizacional del sistema regulatorio del mercado de capitales en Colombia: sus funciones

y competencias

Para efectos de categorizar las organizaciones pertenecientes al sistema regulatorio en Colombia, tendremos en cuenta dos
grupos de actividades principales que se enmarcan dentro del concepto de regulacion. Estas son, la reglamentacion, como
actividad mediante la cual se expiden normas de caracter general v, la inspeccion, vigilancia y control, como la actividad
mediante la cual se vela por que la operacion de las entidades objeto de regulacion, se desarrolle dentro del marco del

sistema reglamentario.

Las modificaciones introducidas con la Constitucién de 1991 respecto de las competencias en materia regulatoria del
mercado de capitales, solamente afecto la estructura organizacional del mismo en lo referente a los organismos superiores
con funciones reglamentarias (Congreso y Presidente de la Republica), dejando intacta la distribucion de funciones de

vigilancia y control dentro de la organizacion estatal.

Sin embargo, en cuanto a esto tltimo, ordend la conversién de la Comision Nacional de Valores en Superintendencia'®
Este cambio en la naturaleza de la organizacion responde simplemente al reconocimiento de las labores de la Comision
como aquellas tipicas de una Superintendencia. Aunque dicho cambio de forma tiene un efecto juridico en la medida en
que la naturaleza del organismo determina se relacion con otras entidades del Estado, su categorizacion dentro de la
organizacion estatal, el régimen de sus empleados y de alguna manera su capacidad contractual, este no puede anotarse

como un cambio sustancial frente a la situacion anterior.

1. La funciéon reglamentaria

4 Articulo T52 de la Constitucién Politica
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De acuerdo con los dispuesto en la Constitucion Politica, en la Ley 35 de 1993 y en varios decretos que determinan la

estructura de la Superintendencia de Valores, desempefian dentro del sistema una funcion reglamentaria: el Congreso de la

Republica, la Sala General de la Superintendencia de Valores y, de alguna manera el Superintendente de Valores.

(a) EI Congreso de la Republica

De acuerdo con lo expuesto en parrafos anteriores, bajo la Constitucion de 1991, corresponde al Congreso de la
Republica, a través de Leyes Marco, determinar la manera como el Gobierno intervendra en el mercado de capitales. Asi
las cosas, es la Ley, en sentido material y formal, la primera instancia jerarquica que rige la actividad de regulacion del
mercado por parte del Estado y es por tanto la primera instancia reglamentaria. Dicha Ley Marco es la Ley 35 de 1990,

cuyo contenido y alcance hemos discutido ya en algunos parrafos.

(b) La Sala General de la Superintendencia de Valores: estructura y competencias

En la Ley 35 de 1993 se asigno a la Sala General de la Superintendencia de Valores la facultad de adoptar las normas de
intervencién. Por lo tanto, no se trata de una delegacion de funciones del Presidente a la Superintendencia sino de una
asignacion de las mismas de acuerdo con las facultades del Congreso. Al no ser una funcion delegada, no existe un
delegante que pueda en dado caso reasumiir el ejercicio de la funcidon. Lo contrario ocurre con la funcion de inspeccion y

vigilancia que si ha sido delegada por parte del Presidente, en las Superintendencias.

La asignacion de dicha funcion reglamentaria o0 normativa a la Sala General es importante en la medida en que implica
deslindar dentro del Ejecutivo ( y en particular respecto del Presidente de la Republica) la responsabilidad de las

funciones de reglamentacion y las de inspeccion, vigilancia y control.



18
Existen ventajas en que la funcién reglamentaria esté separada de la de vigilancia y control. Por una parte, la separacion da

espacio para la objetividad y adecuacion con el interés publico de la funcion reglamentaria, en la medida en que la
autoridad que la ejerce no recibe las mismas presiones del “vigilante”. Por otra parte, permite también la objetividad del

organismo vigilante en la medida en que no tiene la posibilidad de modificar las normas cuya aplicacion controla. 15

La Sala General, es un organismo colegiado, integrado por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico o en su lugar, el
Viceministro de Hacienda, quien la presidira, el Ministro de Desarrollo o en su lugar, el Viceministro, el Superintendente
de Sociedades, el Superintendente Bancaric un miembro designado por el Presidente de la Republica y el Superintendente

. - 16
de Valores, quien acude con voz pero sin voto .

También es ventajoso el que sea un organismo colegiado. La discusion permite la ponderacion y facilita la gobernabilidad
de las normas expedidas. Permite también la coordinacion con otros sectores relacionados con el mercado de capitales
como el sector financiero y la regulacion de sociedades comerciales, dada la posicion de sus miembros. No obstante, tiene

la desventaja de todo grupo directivo en donde el poder de cada uno de los miembros es distinto.

A pesar de hacer parte de la estructura orgénica de la Superintendencia de Valores, la Sala General es independiente de
aquelta. Siguiendo un esquema que se acerca al de las “comisiones reguladoras™ la Sala expide sus propias normas de
funcionamiento y no interfiere con el manejo administrativo de la Superintendencia'’. Ademas de expedir las normas
generales cuyo cumplimiento debe vigilar la Superintendencia, es instancia previa para algunas decisiones del

Superintendente.

La Sala General no funciona a la manera de una Junta Directiva de la Superintendencia. Sus funciones, segun se vio,

son diferentes y la Sala no es segunda instancia para los actos de caracter particular que expida el Superintendente o

'* Aun que esta diferenciacién no es total, segin veremos adelante es positiva. Existen ejemplos dentro del sistema de regulacion
Colombiano donde dicha separacion no se propone, como es el caso de la Superintendencia Bancaria, 1a cual comparte facultades de
regulacion con el Ministerio de Hacienda.
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sus Delegados. Por esto, al hacer el transito de la Comision Nacional de Valores a la Superintendencia, la Sala

General de la Superintendencia no asumi6 las funciones antes ejercidas por la Sala General de la Comision. Estas

ultimas, fueron asignadas directamente al Superintendente.'®

Con la conversién en Superintendencia de Valores , se le asigno a la Sala General principalmente la funcion de dictar
la politica general de la Superintendencia y rendir concepto previo para aquellos actos del Superintendente que asi lo

- 19
exigen.

No hay un criterio univoco para caracterizar las funciones de la Sala General frente a las del Superintendente. Aun
cuando es de la esencia de la Sala General, el promulgar normas de caracter general tendientes a delimitar la accion
de los agentes del mercado, el Superintendente también posee facultades para expedir algunas reglamentaciones de
carécter general. Por su parte, aquellos asuntos de competencia del superintendente que requieren concepto previo
de la Sala, son de caracter particular, pero por revestir especial efecto sobre el mercado se ha exigido este concepto

previo.

Asi las cosas, existen tres tipos de competencias reglamentarias que rigen particular y especialmente el mercado de
valores™:

(1).La reglamentacion expedida por la Sala General

(2).La reglamentacion expedida por el Superintendente de Valores, previo concepto de 1a Sala General

(3).La reglamentacion expedida por el Superintendente de valores

'® Decreto 2739 de 1991

"7 La tinica funcién administrativa asignada es la de aprobar el presupuesto de la entidad.

'8 Art. 24, Decreto-Ley 2739 de 1991.

19 Esta misma estructura fue recogida en el decreto 2739 de 1993 (que fuera codificado en el Estatuto Organico), con los matices que
introdujo 1a Ley 35 en el sentido de agregar aquellos temas particulares de competencia exclusiva de la Sala.

% Estas facultades se encuentran contenidas tanto en la Ley 35 de 1993, como en el Decreto 2739 de 1991 y demés normas
complementarias. estos a su vez, habian sido integrados en ¢l Decreto 653 de 1993.
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(1). La reglamentacion expedida por la Sala General

No es de lugar, transcribir aqui la larga lista de funciones que la Ley 35/93, el Decreto 653/93 y Decretos anteriores
asignan a la Sala General. Por ser de mayor utilidad para esta mision, hemos clasificado sus funciones de acuerdo

. . 21
con el aspecto del mercado sobre el cual inciden™.

a’. En relacion con el Registro Nacional de Valores e Intermediarios

De manera global, 1a Sala General se encuentra facultada para
« Fijar las normas generales sobre organizacion del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
De manera particular y en relacion con el Registro, la Sala General determina:

+ Laforma de llevar el registro
o Los criterios para efectuar el registro

« (con aprobacion del Gobierno Nacional), determina los efectos que produce a certificacion del registro
b’. En relacién con las entidades sujetas a inspeccion y vigilancia (por criterio objetivo o subjetivo)

o Seifiala, de manera general, 1as operaciones que pueden realizar, en desarrolio de su objeto principal previsto en
la ley, las entidades sometidas a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia de valores y los demas
intermediarios de valores.

+« Sefala las normas para que los diferentes tipos de entidades sometidas a control y vigilancia de la

Superintendencia mantengan niveles adecuados de patrimonio segin las operaciones que realizan.

1°. En relacion con los intermediarios del mercado

« Establece criterios de caracter general conforme a los cuales se determine en que eventos se tipifica una
actividad de intermediacién en el mercado de valores.

» Determina las normas relativas a la responsabilidad de los intermediarios de valores y sus
administradores en la divulgacion de la condicién financiera del emisor y la veracidad de la informacion

respectiva Ley 35

' En 1a legislacion que regula la estructura y funciones de la Sala se hace alusién a los términos facultades vy funciones indistintamente.
En este documento nos referimos al término funciones en el sentido en que estas implican unas facultades para su ejercicio.
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2. En relacidén con los emisores

+ Determinar las normas relativas a la responsabilidad de los emisores de valores y sus administradores

en la divulgacion de la condici6n financiera del emisor y la veracidad de la informacion respectiva

3”.En relacion con las Sociedades Administradoras de Inversion y las Entidades

Vigiladas por la Superintendencia Bancaria

¢ regula sus actividades de intermediaciéon en mercado publico de valores

4’ En relacion con las Bolsas de Valores

e Determina la participacién que los miembros externos habran de tener en el Consejo Directivo y en la
Camara Disciplinaria de las bolsas de valores, asi como el procedimiento que habra de seqguirse para su
eleccidén

« Determina las condiciones bajo las cuales, las corporaciones asociaciones y demas entidades sin animo
de lucro podran ser accionistas de las bolsas de valores

« Ordena en cualquier momento el aumento de capital autorizado de las bolsas con el fin de permitir la
admision de nuevos comisionistas, cuando esto se requiera para estimular el desarrollo del mercado y
una competencia sana dentro del mismo.

e Determina el monto de capital minimo exigido para las bolsas, en atencién a los requerimientos el
mercado

« Fija las condiciones de admision de ios miembros de las bolsas de vaiores

e Adopta con sujecioén a la ley, criterios generales que permitan determinar cuales transacciones deben
tlevarse obligatoriamente a través de las boisas de valores

5°. En relacion con los Comisionistas

e Determina condiciones bajo las cuales los comisionistas de bolsa pueden realizar otras actividades
distintas al contrato de comision, autorizadas en la ley

e También ie corresponde, por ley, determinar que otras actividades pueden desarrollar los comisionistas

« Determina las condiciones bajo las cuales los comisionistas pueden realizar operaciones sobre valores
no inscritos en bolsa, siempre y cuando estos valores esién inscritos en el RNV

6’. En relacion con las Sociedades Administradoras de Depésitos Centralizados de  Valores
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» Fija las reglas conforme a las cuales la Superintendencia podra autorizar el funcionamiento de DCV, de

sistemas de compensacion e informacion centralizada de operaciones o mecanismos que faciliten el

desarrollo del mercado

7°. En relacién con las Sociedades Administradoras de Inversion y Fondos administrados por estas

¢ Determina las condiciones bajo las cuales las sociedades administradoras de inversion pueden realizar
actividades de intermediacion en el mercado publico de valores

8. En relacion con los Fondos Mutuos de Inversion (FMI)

o determina los limites que habran de tener los gastos de administracion de tos FM!

¢ establece las condiciones bajo las cuales los FMI pueden invertir en fondos de valores administrados por
comisionistas

o determina los términos y condiciones bajo los cuales los FMI pueden hacer inversiones en [os nuevos
valores que ofrezca el mercado

e puede variar el porcentaje minimo de inversiones que los FMI deben colocar en acciones y bonos y
seglin las circunstancias exonerar a los FMI del cumplimiento de limites maximos y minimos de
inversion

» autoriza a los FMI excederse en los limites maximos de inversion

e autoriza a los FMI a recibir préstamos para adquisicién de valores tratandose de privatizaciones o
democratizacion de sociedades

» determina el plazo de enajenacién de bienes recibidos en dacidn en pago por disolucion de la sociedad

emisora.

¢’. En relacion con la naturaleza y tipo de valores negociables dentro y fuera de bolsa.

La Sala general tiene facultades para:

e Seiialar los requisitos para gue los valores puedan ser inscritos y negociados en las bolsas de valores

+ Determinar las condiciones conforme a las cuales las sociedades que emitan por primera vez acciones con
dividendo preferencial y sin derecho a voto deberan realizar la oferta piblica de las mismas

+ Determinar los valores que conforme al régimen de este estatuto estan sujetos al régimen de oferta ptiblica

s Establecer los requisitos que deben llenar los valores que se creen en el futuro para que puedan ser inscritos en el
RNVI y en las bolsas de valores.

« Fijar las formulas de reajuste de las bases de conversién de bonos convertibles en acciones.
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« Determinar, respecto de los tipos de documentos susceptibles de oferta pablica, aquellos que tendran el caracter y

prerrogativas de titulos valores, sean estos de contenido crediticio, de participacién o representativos de
mercaderias, ademas de aquellos expresamente consagrados como tales en las normas legales; a tal proposito
podra establecer los casos en que los tenedores de titulos estaran agrupados en una organizacion colectiva que
actuara a través de un representante.

 Sefialar los requisitos y condiciones para la emision y colocacion de bonos ordinarios, con derecho de conversion u

obligatoriamente convertibies en acciones.

d’. En relaciéon con el Mercado Publico:

La Sala general posee facultades para:

s Adoptar reglas generales que permitan establecer cuando un oferta de valores tiene el caracter de publica y sus
distintas modalidades.

« Levantar la confidencialidad de 1a informacién que maneja la SuperValores con el fin de proteger la estabilidad y
regularidad de mercado, y para garantizar la defensa de los intereses de los inversionistas.

o Establecer las reglas generales conforme a las cuales se podra autorizar la oferta publica de valores en el mercado

« Sefialar normas sobre el ofrecimiento publico de participacion en sociedades que se encuentren en proceso de

constitucion

(2). Asuntos de competencia del Superintendente, previo concepto de la Sala General

El “concepto previo” surge en el Decreto 2739 de 1991 como mecanismo para que €l Superintendente -pueda

gjercer- las siguientes funciones, en el evento en que éstas sean delegadas en €l por el Presidente de la Republica:

Disponer la toma de posesion inmediata de los bienes, haberes y negocios de aquellas entidades sometidas a la
inspeccion y vigilancia de la SuperValores que realicen actividades de intermediacion sin estar inscritas en el
RNVL

b' Decretar la disolucion y liquidacion de entidades que sin estar inscritas en el RNVI realicen actividades de
intermediacion.

Cancelar, a titulo de sancion, la inscripcion de documentos o intermediarios en los respectivos registros

d' Determinar los limites de las comisiones y retribuciones que pueden cobrar los intermediarios del mercado de
valores

Disponer medidas de caracter general para proteger los sanos usos y practicas en el mercado de valores
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f Establecer las normas a las que debera sujetarse la organizacion y funcionamiento del mercado con sujecion a las

disposiciones legales
¢' Adoptar las medidas que conduzcan a la promocion y desarrollo del mercado y a la proteccion de los

inversionistas.

El alcance del concepto previo es claro respecto de las primeras tres facultades, en tanto que se trata de
circunstancias de caracter particular pero de trascendencia para el mercado. No ocurre los mismo respecto de las
otras facultades, que suponen mas bien funciones de reglamentacion general a la manera de la competencia que tiene
la Sala sobre el mercado. De hecho la facultad de “adoptar medidas que conduzcan a la promocion y desarrollo del
mercado v a la proteccion de los inversionistas” no solo lo abarca todo, sino que confiinde la division funcional que
habria entre la Sala General y el Superintendente al punto de pensar que, para el caso del sector bursatil, dicha

separacion no existe.

Por otra parte la norma no es clara al exigir que se trate de un concepto favorable, se asume simplemente como un

tramite previo necesario para el cumplimiento de estas funciones.

(3). Funciones reglamentarias a cargo del Superintendente

Como cualquier autoridad estatal, su actuacion se realiza principalmente mediante la expedicion de actos
administrativos y por lo tanto esto no quiere decir, de por si, que por expedir actos administrativos (normas
juridicas) posea facultades reglamentarias. Sin embargo, por su contenido, algunos de estos son verdaderas
reglamentaciones del mercado, en tanto que otros, responden al ejercicio particular de sus funciones como
Superintendente. Estos ultimos, asumen la forma de resoluciones y circulares que, siendo ambos actos
administrativos se diferencian por su alcance y en ocasiones, segun su contenido, por su forma de notificacion.

Mediante las circulares, por lo general, la Superintendencia contribuye en la interpretacion y aplicacion de la
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reglamentacion a través de explicaciones y aclaraciones o conceptos. En otros casos, da alcance a las resoluciones o

sefiala procedimientos o advertencias de interés para los vigilados.

Dentro de aquellas funciones que implican facultades de reglamentacion a cargo del Superintendente se encuentran:

a' Sefialar los requisitos minimos que deben cumplir las entidades o personas que participan en el mercado de
valores en lo que se refiere a la forma y contenido de sus estados financieros y demas informaciones
suplementarias de caracter contable.

b' Establecer las reglas que prevengan o regulen conflictos de interés y uso inadecuado de informacion privilegiada
en operaciones de mercado de valores y velar por la transparencia de este

¢' Competencia general: las demas funciones de intervencion y de inspeccion y vigilancia que se otorguen a la
Superintendencia y cualquier otra sobre el mercado de valores, serd ejercida por el Gobierno Nacional a traves

del Superintendente.

2. La funcion de Inspeccion, vigilancia y control

La funcion de vigilancia y control se encuentra asignada por mandato constitucional al Presidente de la Republica. Este
esquema es el mismo desde la Constitucion anterior y de acuerdo con las posibilidades de la desconcentracion de
funciones, aquél la ha delegado en las Superintendencias y en el caso particular del mercado de valores, a la
Superintendencia de Valores. Como funcion delegada del Presidente en la Superintendencia, esta puede ser

reasumida en cualquier momento por parte de aquel.

La Superintendencia de Valores y en particular el despacho del Superintendente y los Superintendentes delegados,
tienen entonces como funcion fundamental la de ejercer la inspeccion, vigilancia y control sobre los agentes del

mercado de valores.
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Esta funcion se concreta en la actividad general de velar por la transparencia del mercado y por que quienes

participan en el mercado de valores ajusten sus operaciones a las normas que lo regulan. A partir de alli, la
legislacion hace una enumeracién detallada y casi casuistica de las facultades del Superintendente y sus Delegados,

las cuales se enmarcan entonces dentro de aquella actividad general.

La vigilancia y el control pueden entenderse de variadas maneras. Cominmente, la vigilancia supone una actitud activa o
pasiva por parte del vigilante, de forma permanente. El control por su parte, supone una labor de verificacion que puede
ser previa o posterior y que a diferencia de la vigilancia, que se entiende preventiva, el control es correctivo o
sancionatorio. La inspeccion por su parte, puede ser ocasional, a diferencia de la vigilancia, en el caso del mercado de
valores, puede consistir por ejemplo en labores de verificacion que permitan determinar si algin agente esta realizando
actividades de intermediacion sin estar autorizado para ello. La inspeccion, la vigilancia y el control, ayudan a dar efecto

a las normas de regulacion del mercado, asignando consecuencias a su cumplimiento o su incumplimiento.

Estas actividades a su vez pueden recaer sobre las diversas entidades segun criterios objetivos o subjetivos. Son objetivos
cuando se vigila o controla determinada actividad independientemente de la entidad que la realice. Son subjetivos cuando

se vigila a una entidad segiin su naturaleza e independientemente de si esta desarrolla algtin tipo particular de actividad.

Asi las cosas, la Superintendencia de Valores ejerce una vigilancia subjetiva sobre:

e las bolsas de valores

e los comisionistas de bolsa

¢ los comisionistas independientes de valores

o las sociedades administradoras de fondos de inversion

e las sociedades administradoras de depositos centralizados de valores
¢ las sociedades calificadoras de valores y,

e los fondos de garantia del mercado publico de valores
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A su vez, gjerce una vigilancia objetiva sobre:

e Todas las sociedades que emitan valores, siendo definidas como emisoras, aquellas sociedades que emitan titulos

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 2

La vigilancia sobre los emisores tiene por objetivo velar por la calidad, oportunidad y suficiencia con que éstos
deben suministrar y presentar su informacion al publico y por que quienes participen en el mercado publico de
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valores ajusten sus operaciones a las normas que lo regulan”.

Sobre el particular, la actividad de la Superintendencia de Valores solo se refiere a lo que concierne al mercado
piblico de valores. En consecuencia, las entidades que se encuentran bajo vigilancia de la Superintendencia de
Sociedades y que se convierten en emisores de valores, dejan de estar bajo la vigilancia de esa entidad y pasan a la

jurisdiccion exclusiva de la Superintendencia de Valores.

Como quiera que el espectro de la vigilancia de la Supervalores es restringido, estas entidades quedan por fuera de
una vigilancia preventiva y de fondo que realizaria sobre ellas la Supersociedades. Adicionalmente y teniendo en
cuenta que, las causales para que una entidad esté sujeta a vigilancia de la Supersociedades se refieren a hechos

relacionados con la administracion y estado financiero de la firma®, y que la vigilancia de la Superintendencia de

* Decreto 702 de 1994
* Art 4, Dec 702 de 1994
2* Al tenor de lo dispuesto en el Decreto 2155 de 1992 y el Articulo 1 del Decreto 1258 de 1993, “quedaran sujetas a vigilancia de la
Superintendencia de Sociedades, siempre vy cuando no estén sujetas a vigilancia por parte de otra Superintendencia™:
a) Las sociedades mercantiles que por decision del Superintendente se deban someter a vigilancia cuando ocurra alguno de los
siguientes supuestos:
1. Cuando de acuerdo con el sistema de evaluacion financiera de la Superintendencia , la entidad incurra en una o varias alertas
que indiguen de algunas manera un deterioro grave en su situacion financiera.
2. Cuando las actividades por ella desarrollada excedan las posibilidades determinadas por su objeto social.
3. Cuando ocurran abusos de los érganos de direccidon, administracion o fiscalizacion que impliquen una violacién grave o
reiterada de las normas legales o estatutarias.
4. Cuando se suministre a la Superintendencia informacién financiera, contable , juridica o administrativa, que no corresponda
a la realidad.
En estos casos la vigilancia durara por un lapso no inferior a un afio, y en todo caso, subsistird hasta que se subsanen los hechos que han
dado tugar a ella.
b) Todas las sociedades comerciales que, registren al 31 de diciembre de cada afio, unos activos totales iguales o superiores a 20.00
salarios minimos. En este caso, la vigilancia no cesa aun cuando disminuya el monto de los activos.
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Valores o Bancaria es excluyente” quedan actividades sin vigilar, que de ordinario revestirian de acuerdo con el

interés publico, la necesidad de ser vigiladas.

No obstante lo anterior, queda la posibilidad de solicitar, por parte de la Superintendencia de Sociedades, la
ejecucion de funciones de inspeccion que no son excluyentes con las funciones de vigilancia que realiza la
Superintendencia de Valores.

% con el proposito de

. . . . . e, 2
e Todas las entidades que realicen actividades de intermediacion en el mercado de valores,
velar por que sus actuaciones se ajusten a las normas pertinentes.

A este caso, se extienden las mismas consideraciones hechas respecto de la vigilancia que ejerce la

Superintendencia de Sociedades.

La diferenciacién entre vigilancia objetiva y subjetiva es importante. La vigilancia subjetiva es permanente y de alguna
manera excluyente, esto es, supone que solo existe un organismo estatal a cargo de la vigilancia de las actividades de ese
tipo de entidades en particular. Por el contrario, la vigilancia objetiva esta sujeta a la temporalidad de la actividad vigilada y

podria superponerse a la vigilancia subjetiva realizada por otra entidad.

C)Todas las sociedades comerciales que, registren a 31 de Diciembre de cada afio, activos no inferiores a 5.000 salarios minimos,
siempre que una o mas sociedades vigiladas por cualquier Superintendencia, posea en ellas individual o conjuntamente, una
participacion del 20% o mas en su capital social.
c) Las sociedades admitidas o convocadas al tramite del Concordato preventivo obligatorio
d) Las sucursales de sociedades extranjeras.
La Ley 222 de 1995, conocida como 1a reforma al Cédigo de Comercio, modifico expresamente el articulo 5 del decreto 2155 de 1992
sobre las entidades vigiladas v dispuso que serdn vigiladas por la Superosociedades las entidades que:
a) Determine ¢l Presidente de 1a Reptiblica
b) Indique el Superitendente cuando de la informacion suministrada encuentre alguna de las siguientes irregularidades:
1. Abusos de los organos de administracién, direccion o fiscalizaciéon que impliquen desconocimiento de los derechos de los
asoctados o violacion grave o reiterada de las normas legales o estatutarias
2. Suministro al publico, a la Superitendencia o a cualquier organismo estatal, de informacion que no se ajuste a la realidad
3. No Hevar contabilidad de acuerdo con la ley o con los principios generalmente aceptados
4. Realizar operaciones no comprendidas dentro de su objeto social.

¥ Ley 222 de 1995, art 84
** Ver por ejemplo, la circular 005 de 1991
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Esto sucede claramente en el caso de la Superintendencia de Valores respecto de los emisores. Por tratarse de una
vigilancia objetiva, el emisor podria estar vigilado permanentemente por otra entidad como la Superintendencia Bancaria
para el caso de entidades financieras. De modo que, para el tramite de la emision, estaria siendo vigilado por dos instancias

distintas.

Por el contrario, la colision frente a la Superintendencia de Sociedades, hace que el emisor sea sustraido completamente de

su vigilancia y asignado a la vigilancia restringida de la Supervalores, a pesar de tener objetivos distintos.

Respecto de la Superintendencia de Sociedades, la vigilancia de la Supervalores es exclusiva y excluyente. Por ejemplo,
los comisionistas de bolsa, aunque organizados como sociedades andnimas, no podrian estar sujetos a la vigilancia de
ambas Superintendencias. Por el contrario, respecto de la Superintendencia Bancaria, la vigilancia puede ser concomitante
y simultanea. Como en el caso de entidades financieras emisoras, para lo cual ambas actuan coordinadamente, sin que la

entidad se sustraiga a la vigilancia de la Superbancaria.

Ahora bien, el objeto de la vigilancia que realiza la Superintendencia de Valores esta determinado en la Ley 35 de 1990 y
en las normas de creacion (modificacion y reestructuracion) de la entidad. Su funcién primordial es velar por el

cumplimiento de las normas que regulan el mercado, asi como por la transparencia del mismo.

Recapitulando, las funciones de inspeccion, vigilancia y control son necesarias para dar efectividad a la reglamentacion
dentro del sistema regulatorio. En Colombia, existen organismos especializados tanto en reglamentacion, como en
inspeccion y vigilancia del sector financiero, asegurador y bursatil, lo cual contribuye a la calidad técnica de una y otra
actividad. Sin embargo, existen superposiciones en la funcion de vigilancia que pueden ser costosas o riesgosas segun del
caso que se trate. Entre la Superintendencia Bancaria y de Valores, existe superposicion respecto de aquellas entidades

vigiladas por la primera, cuando entran como emisores o intermediarios del mercado bursatil. Esta duplicidad puede
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introducir costos de transaccion y costos de operacion del sistema que pueden incidir sobre la eficacia del mismo y del

mercado. Entre la Superintendencia de Sociedades y de Valores, existe una exclusion que puede sustraer de la vigilancia
especializada de la Supersociedades, entidades que se encuentran en circunstancias que la ameritan. Tratandose de
emisores, estas entidades pueden por tanto transmitir riesgos al mercado que no son corregidos adecuadamente, con lo

cual el sistema regulatorio se hace ineficaz.

D. Incidencia de otre tipo de legislaciones dentro del sistema regulatorio del mercado de capitales

1. Aspectos previos

El contexto normativo del sistema de regulacion del mercado de capitales no proviene exclusivamente de la
legislacion particular y expresamente dirigida a él. En general, el sistema normativo plantea, respecto del mercado de
capitales, una estructura de incentivos y desincentivos que inciden sobre la conducta de los agentes del mercado y

por lo mismo, hacen parte del sistema regulatorio general.

2. La Legislacion Societaria

Son multiples las maneras bajo las cuales la legislacion societaria incide en el mercado de capitales. De hecho es bajo
la legislacion societaria que se introduce en Colombia la figura de las sociedades anénimas como institucion clave en
la circulacion de los recursos hacia la inversion. También se encuentran normas que regulan aspectos que tienen
incidencia sobre el mercado de capitales como aquellas que determinan el régimen de reparticion de utilidades, de
valoracion de aportes, de mayorias de votacion, de proteccion a los accionistas minoritarios, etc., en cuanto inciden
en la conducta de los agentes dentro del mercado. Por su parte los agentes del mercado, bien entidades financieras,
intermediarios del mercado de valores, etc., son en Gltimas sociedades comerciales especializadas, las cuales ademas

de regirse por las normas particulares correspondientes, se rigen de manera general por la legislacion societania.
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La legislacion societaria se encuentra casi en su totalidad insertada en el Libro Segundo del Codigo de Comercio.

Por este motivo y por tratarse de una ley, son normas que ordinariamente solo pueden ser modificadas por el
Congreso de la Repiblica. En la Constitucion de 1991, se establecio como facultad exclusiva y excluyente del
Congreso, la de “[E]xpedir codigos en todos los ramos de la legislacion y reformar sus disposiciones™’ y se
prohibio la posibilidad de otorgar facultades extraordinarias al Ejecutivo para expedirlos.”® La legislacion societaria

ha sido estable en el tiempo v sus modificaciones han introducido nuevas figuras en lugar de alterar substancialmente

las existentes.

En este sentido la Ley 35 de 1993 precisa la prohibicion constitucional al impedir al Gobierno la modificacion de
algunas normas societarias en relacion con las entidades que desarrollan actividades en el sector financiero,
asegurador v bursatil y todas aquellas relacionadas con el manejo, aprovechamiento € inversion de recursos captados

del publico.”

Aun cuando la asociacion mediante las figuras societarias que prevé el derecho mercantil es una actividad regida por
la autonomia privada y la libertad contractual de las partes, la constitucion y funcionamiento de las sociedades
revisten del interés publico necesario para que sean sometidas a inspeccion, vigilancia y control estatal. Esta facultad
corresponde, con sujecion a la ley, al Presidente de la Repiiblica por expresa disposicion constitucional® y éste, ha

delegado su gjercicio en la Superintendencia de Sociedades.

La labor de inspeccion y vigilancia la Superintendencia de Sociedades, respecto de las sociedades comerciales en
general y de las vigiladas en particular, tiene como objetivo “velar por que las sociedades no sometidas a la

vigilancia de otras superintendencias, en su formacién y funcionamiento, y en el desarrollo de su objeto social, se

21 Articulo 150 numeral 2 C.P.
% Articulo 150 numeral 10 C.P.
¥ Articulo 9, Ley 35 de 1993

30 Articulo 189 numeral 24 C.P.
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ajusten a la ley y a los estatutos™. Su labor de control tiene por objetivo “ordenar los correctivos necesarios para

subsanar una situacion critica de orden juridico, contable, econémico o administrativo de cualquier sociedad no

vigilada por otra superintendencia™".

Ahora bien, algunos aspectos particulares de la legislacion societaria, revisten especial incidencia respecto del

mercado de capitales de los cuales haremos aqui una breve descripcion:

a) El régimen de utilidades de las sociedades. En €l se contempla que su distribucion se hace de manera proporcional
a la parte pagada del capital societario y por disposicion legal, las clausulas en las que se prive de toda participacion
en utilidades a algunos de los socios se entienden por no escritas. Las utilidades deben repartirse con base en

balances fidedignos y deben ser aprobadas por la asamblea o junta de socios.

Para esta aprobacion se requeria el voto favorable de un namero plural de accionistas que representara por lo menos
el 70% de las acciones, cuotas o partes de interés. La reciente reforma al codigo de Comercio modifico esta mayoria

incrementandola al 78%, modificacion positiva para la proteccion de los socios minoritarios.

Las reservas que afectan las utilidades, tienen ademas de la anterior disposicion, otras limitaciones que buscan hacer
eficaz la inversion de los recursos particulares. Estas deben ser fijadas legal o estatutartamente y las reservas

ocasionales deben ser determinadas por la asamblea de socios.

b) Acciones con dividendo preferencial. Fueron introducidas a partir de la Ley 27 de 1990. Al otorgar a sus
titulares un derecho preferencial a reclamar los dividendos, y sustraerlos de la posibilidad de votar en las asambleas
de asociados, se reconocié con esta institucion la realidad econdmica de los intereses de los inversionistas.

Tratandose de sociedades andnimas concentradas, era factor desestimulante para los accionistas la capitalizacion de

31 Segiin el texto de 1a Ley 222 de 1995, reciente reforma al Codigo de Comercio.
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sus empresas, con lo cual se estimulaba la financiacion a través de incrementar el pasivo social. Las posibilidades que

ofrecen las acciones con dividendo preferencial, permitieron entonces conciliar las necesidades de capitalizacion con
los intereses de los controladores y los intereses de los pequefios y medianos inversionistas que solo persiguen

utilidades, promocionando asi el mercado de capital.

Su reglamentacion ha sido parcialmente modificada mediante la Ley 222 de 1995*” mediante la cual se amplio la
categoria de sociedades que pueden emitirlas™ al permitirselo a todo tipo de sociedades por acciones. Dicha reforma
también elevo a la categoria de ley los derechos que confieren a sus titulares y asigno al Gobierno Nacional la
reglamentacion de la materia. Sobre el particular, la Sala General mantiene competencia para regular lo relacionado

con las ofertas publicas de este tipo de acciones.

c) Proteccion a los socios minoritarios. Este es uno de los mecanismos que permite estimular a los pequefios y
medianos inversionistas a través de mecanismos que garantizan la igualdad de participacion en la sociedad y la
efectividad de sus derechos. Se concreta a través de diversas normas, entre las cuales estan la exigencia de mayorias
cualificadas en la toma de decisiones importantes y la figura del revisor fiscal como “fiscalizador” de los derechos de
los socios. Con la expedicion de la reforma al Codigo de Comercio, se agregan figuras importantes como el derecho
de retiro™, la presencia obligatoria de la Superintendencia en la realizacion de asambleas no presenciales, la
necesidad de que sin excepcion todos los socios participen en éstas y , la obligacion explicita de los administradores

de la sociedad de dar un trato equitativo a todos los socios.

*2 En este aparte, esta norma se cita indistintamente también como “reforma al codigo de comercio”.

*3 Bajo 1a norma anterior, solo las sociedades anonimas vigiladas por la Superitendencia de Sociedades cuyas acciones se encontraban
inscitas en bolsa y que no tenian ninguna parte de su capital social representado en aportes de industria o en acciones privilegiadas,
podian emitir este tipo de titulos

** El derecho de retiro consiste en la facultad que tiene al socio disidente o ausente de retirarse de la sociedad cuando con ocasién de la
transformacion, fusidn o escisién de la misma se le imponga a los socios una mayor responsabilidad o impliquen una desmejora de sus
derechos patrimoniales. Esta facultad también existe para las sociedades por acciones en los casos en que se cancele voluntariamente la
inscripeion de la sociedad en el registro nacional de valores e intermediarios o en la bolsa de valores.
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Sin embargo, el poder dentro de los 6rganos sociales no esta dado exclusivamente por determinado porcentaje

accionario. También se manifiesta a través de la designacion de los administradores y directores de la empresa’,
circunstancia que habia demostrado la inutilidad del articulo 428 del Cédigo de Comercio, que imponia restricciones
al derecho al voto. No obstante, en la reforma al Codigo de Comercio, se deroga este articulo (428) en lugar de

perfeccionar un conjunto de mecanismos reales de proteccion a las minorias.

¢) Enajenacion de control accionario. Aun cuando éste ha sido un tema reglamentado por la Superintendencia de
Valores, depende de la legislacion societaria en la medida en que es a través de ésta que se determinan las mayorias

decisorias minimas en los 6rganos sociales y por tanto se predetermina cuando hay o no control formal.

Sobre el particular basta simplemente comentar que en la reforma al Codigo de Comercio se modifico el régimen de
quorum y mayorias para la sociedad anénima. Salvo que se estipule un quérum inferior, la asamblea de accionistas
podra deliberar con la presencia de un numero plural de socios que represente el 51% de las acciones suscritas
(antes era la mayoria absoluta). Asi mismo se establece como quorum decisorio, la mayoria de los presentes, salvo
los casos de reparto de utilidades, renuncia al derecho de preferencia y el pago de dividendos en acciones, que

mantienen una mayoria cualificada.

Admite para la segunda convocatoria de asamblea que las reuniones se realicen solamente con uno de los socios,
cuando se trata de sociedades que negocian sus acciones en el mercado publico de valores. Esta norma, aun cuando
facilita el rapido desenvolvimiento de la administracion social, parece favorecer también el objetivo de otras normas
respecto de la proteccion de socios minoritarios si se parte del supuesto de asistencia de los minoritarios a las

asambleas. En ocasiones este supuesto no se cumple por cuanto es comun pensar que la asistencia escapa al interés

* Ver por ejemplo Jorge Pinzén y Fernando Carrillo (1985)
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de este tipo de socios, con lo que al final, se lograria el objetivo totalmente contrario permitiendo la adopcion de

decisiones por parte de una sola persona.

En la Ley 222 también se previ6 la posibilidad de establecer quorums superiores a los indicados en la Ley, cuando se
trate de sociedades que no negocien sus acciones en bolsa. Esta disposicion, que puede parecer contraria a la
proteccion de accionistas minoritarios, simplemente parece reconocer nuevamente el “desinterés™ que tienen muchos
accionistas en la administracién de las empresas, factor que ya habia sido reconocido mediante las acciones con

dividendo preferencial y sin derecho a voto.

d) Legislacion de grupos. La Ley 222 de 1995 introdujo variaciones importantes en la legislacion de grupos
economicos. Tratandose de un mercado de capitales concentrado, estas normas ratifican el reconocimiento a esta
realidad, que ya existia en el articulo 260 del Codigo de Comercio para agregarle efectos que permiten abordar los

grupos econdémicos de una manera mas transparente.

Asi, se introducen facultades a los organismos estatales de inspeccion y vigilancia (incluida la Superintendencia de
Valores) para determinar la existencia de grupos empresariales “cuando exista discrepancia sobre los supuestos que
la originan” (art. 28) y constatar la veracidad de los informes especiales que los administradores tanto de la
sociedad controlante como de la controlada deben presentar a la junta de socios sobre algunos puntos referentes a
las razones y operaciones al rededor de la vinculacion (art. 29). También pueden suspender las operaciones entre
sociedades vinculadas cuando estas resulten irreales; esta facultad estda sujeta sin embargo a variables
extremadamente subjetivas como las “condiciones normales de mercado” (art. 31)°°, factor que puede introducir

incertidumbre en este tipo de operaciones mercantiles.

* El articulo 31 de la Ley 222 de 1995 aqui referido, modifica el articuio 265 del Codigo de Comercio
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Ademas de otros aspectos, resalta por su trascendencia la obligatoriedad de llevar estados financieros consolidados

entre sociedad controlante y controlada. Aun cuando esta es una medida importante para la transparencia de las
operaciones y la fidelidad de la informacion financiera, obligaria a utilizar el método de participacion patrimonial
para contabilizar las inversiones en las subordinadas, desconociendo principios de contabilidad generalmente
aceptados que admiten la utilizacion de otros métodos como el de costo, que permite registrar la inversion al costo

de adquisicion y los dividendos separadamente al momento de recibirse.

También resulta importante la medida que prohibe a las sociedades subordinadas tener “a ningun titulo, partes de
interés, cuotas o acciones en las sociedades que las dirijan o controlen”. Si bien resuita util para evitar confusiones
entre controlante y controlada que impidan su caracterizacion como tales, causard gran impacto en las empresas

inscritas en bolsa entre las cuales esta situacion se habia presentado con anterioridad a la expedicion de la Ley.

Recapitulando podriamos concluir:

e La legislacion societaria es mas estable que otro tipo de normas en tanto que su modificacion compete al
Congreso a través de leyes.

¢ Figuras como las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto son mecanismos utiles que la
legislacion societaria aporta para la promocion del mercado.

¢ En general los incentivos que la legislacion societaria provee al mercado de capitales, se han dirigido a pequefios
y medianos inversionistas (acciones con dividendo preferencial, quérum decisorios exigentes, revisores fiscales,
etc.)

e La reciente reforma al Codigo de Comercio introduce algunos mecanismos innovadores y utiles, aun cuando
estas bondades se ponderan con otros aspectos como la legislacion de grupos cuya regulacion podria tener

dificultades practicas.
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3. La Legislacion Penal

A través de la legislacion penal, el sistema juridico busca prevenir y sancionar conductas que s¢ determinan como
prohibidas, en la medida en que atentan, vulneran o desconocen derechos de los individuos y de la sociedad cuya
proteccion merece especial consideracion. Esos derechos o intereses, son definidos penalmente como bienes
Jjuridicamente tutelados y protegidos penalmente a través de la tipificacion de conductas que los vulneran. Las
sanciones penales, hacen eficaces entonces las prohibiciones contenidas de manera particular en la legislacion penal

y de manera general en normas de superior jerarquia como la Constitucion Politica.

Las penas, por implicar suspension o limitacion de derechos fundamentales (entre ellos la libertad) deben ser
establecidas ordinariamente mediante Ley y por lo tanto su determinacién corresponde al Congreso de la
Repiblica®”. Su aplicacion compete al sistema penal acusatorio, del cual hacen parte la fiscalia, como ente

investigador y los jueces a todo nivel como entidades juzgadoras.

La incidencia de la legislacion penal en el mercado de capitales es clara a partir de la influencia que ésta tiene sobre
las conductas de los agentes que en €l participan. Busca, por la via de la represion, evitar conductas que se

entenderian como prohibidas, por lesivas, dentro del mercado.

No existe un estatuto penal especial para las conductas punibles dentro del mercado de valores. Asi las cosas, las
conductas aplicables se encuentran en el Codigo Penal. Sin embargo, algunas, al ser conductas propias del sistema
financiero, se encuentran dentro de lo que se conoce como el derecho penal financiero, el cual esta constituido

principalmente por las conductas punibles contenidas en el Decreto 2920 de 1982.

* Articulos 28 y 29 de 1a Constitucién Politica.
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Sin embargo, en la Ley 190 de 1995, conocida como Estatuto Anticorrupcion, se incluyo el delito de “utilizacion

indebida de informacion privilegiada” que tiene clara relacion con el manejo de informacién en el mercado de
valores. También se consagro como circunstancia de agravacion de la pena, si el delito de receptacion, legalizacion y
ocultamiento de bienes provenientes de actividades ilegales es realizado por el director, administrador, representante
legal, revisor fiscal u otro funcionario de una entidad sujeta a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia de
Valores o Bancaria, o es accionista o asociado de dicha entidad en una proporcion superior al 10% de su capital
. 38 P ., . . o,
pagado o del valor de los aportes cooperativos.” Por ultimo, se extendio a las personas sometidas a la inspeccion y
vigilancia de la Superintendencia de Valores, la aplicabilidad, por parte de ésta, del régimen contenido en los

articulos 102 a 107 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

De manera general, se busca proteger el orden econdmico y social (como bien juridicamente tutelado) y, de manera
particular, la confianza del publico en el sistema financiero ( a su vez también definida como bien juridicamente
tutelado). Esta categoria especial de delitos, hace referencia a conductas prohibidas dentro del marco del sistema
financiero asegurador y bursatil y de alguna manera derivan del mismo principio de interés publico que permite la
intervencion del Estado en dichas actividades, al punto de restringir su ejecucion, exclusivamente, a aquellas

personas especificamente autorizadas.

De alli que algunos delitos consistan en la realizacion de estas actividades por parte de personas no autorizadas y
por tanto en contra de dicha prohibicion expresa. Dentro de esta categoria, encontramos los delitos como la
captacion masiva y habitual de dineros, el cual se tipifica aun cuando el “captador” no haya obtenido beneficio

economico alguno *°.

*® Articulo 31, Ley 190 de 1995, que modifica el articulo 177 del Cédigo Penal.
** Articulo 20, Decreto 2920 de 1982
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No seria del caso en este aparte, discutir acerca de las posibles conductas penales en que pueden incurrir los

operadores del mercado de capitales. Pensamos que puede ser méas util, incorporar algunas consideraciones sobre la

relacion entre el sistema penal y el sistema regulatorio del mercado de capitales.

Un primer tema se encuentra en la necesidad de un manejo juridico integral y una unidad de criterio regulador. No
seria eficiente ni coherente que mediante la ley penal se sancionen conductas que en otros estatutos legales estan
permitidas. Este habria sido precisamente el caso de la crisis financiera de los ochentas en Colombia, donde la
concentracion accionaria y el entrecruzamiento de operaciones autorizadas para las entidades financieras estaba
permitido en la ley”. La unidad de criterio regulador exige también que las funciones de inspeccion, vigilancia y
control de las Superintendencias sean efectivas al punto de cumplir su funcién preventiva. Utilizando el mismo
ejemplo anterior, este habria sido el caso de la captacién masiva de ahorro por parte de particulares no autorizados,

conducta que hubo de tipificarse como hecho punible en 1982.

Lo anterior, simplemente para resaltar el otro punto y es que sin un sistema regulatorio del mercado de capitales
fuerte, coherente, consistente y eficiente, la ley penal solo sirve para manifestar la impotencia estatal o las fallas
regulatorias. La ley penal es un medio y no un fin en si misma, y solo sirve de complemento a un sistema de control

que de por si, debe contener un sistema de incentivos y desincentivos suficiente.

Otro tema que plantea el sistema penal es la eficacia de la pena como mecanismo de control de los llamados “delitos
de cuello blanco”, conductas que por su sutileza y engranaje reciben una caracterizacion propia. Puede decirse que
existe consenso en que para este tipo de delitos, es mas eficaz la pena que afecta el patrimonio de quien lo comete,
que la pena que simplemente lo priva de la libertad. Esto supone unas penas lo suficientemente altas, que realmente

repriman y por esto prevengan la comision de este tipo de delitos.

“ Ver por ejemplo Pinzén y Carrillo (1985)
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4. La Legislacion Tributaria

La legislacion tributaria genera incentivos y desincentivos dentro del mercado de capitales. Asi como la doble
tributacion vigente hasta 1983 tuvo una importante incidencia en la quietud el mercado accionario, incentivos como
la exclusion del impuesto de ganancia ocasional a las operaciones de compraventa de acciones realizadas a través de

la bolsa ha sido, por ejemplo, uno de los mecanismos importantes en la activacion del mercado.

Bajo la Constitucion vigente y aun bajo la anterior, los impuestos y contribuciones fiscales solamente pueden ser
establecidos por ley, a iniciativa del Gobierno y a través de un tramite legislativo que debe iniciarse en la Camara del
Congreso de la Republica’. Por lo mismo, al Congreso le esta prohibido otorgar facultades extraordinarias al
Gobierno para decretar impuestos y durante el estado de emergencia econémica, €ste solo puede decretarlos o

modificar los existentes de manera transitoria®’.

A pesar de tratarse de leyes ordinarias, su modificacion ha sido frecuente y por lo general sucede en intervalos que
varian entre dos y cuatro afios. No es del caso repetir en estos parrafos el listado de reformas tributarias y sus
contenidos por cuanto este ha sido tema de otros capitulos de la Mision®™, basta entonces simplemente reiterar que
la tendencia general ha sido la de eliminar progresivamente aquellas normas que se han configurado como
distorsiones o desincentivos al mercado de capitales (tanto nacional como extranjero) a la vez que se han

introducido claros incentivos a la inversion como descuentos y excenciones tributarias de importancia.

Quiza la norma que mas perjudicé durante su vigencia el mercado de valores fue aquella que contenia la doble

tributacion. Los duefios del capital empresarial al ver gravados sus dividendos doblemente, optaron por acudir a la

4l Articulo 150 numerales 11 y 12, y Articulo 154 de la Constitucion Politica.
“ Articulo 150 numeral 10 y articulo 215 de la Constitucion Politica.
3 Ver por ejemplo Mauricio Cardenas y Juan Manuel Rojas (1995), borrador de Documento de Trabajo
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via del endeudamiento con terceros (incluidos ellos mismos) como mecanismo mas eficiente para financiar la

operacion de las empresas.

5. La Legislacion Contable

La informacion es un bien piiblico de vital trascendencia para el funcionamiento del mercado de capitales. En este
sentido, la informacion contable cumple un importante papel no solo como indicador del funcionamiento de las

empresas sino como herramienta 1til en las decisiones por parte de los inversionistas.

De manera general, las normas contables se han introducido a través de la legislacion societaria primordialmente, a

través de la obligacion de todo comerciante de “llevar contabilidad regular conforme a las prescripciones legales™

La Ley Comercial, otorga facultades al Gobierno para reglamentar las materias contenidas en ella. Con base en estas
facultades se han expedido diversas normas con base en las cuales se ha reglamentado 1a contabilidad general y se ha

introducido y modificado el Plan Unico de Cuentas para Comerciantes.

Existen efectos importantes entre la legislacion tributaria y contable, a partir de los cuales se estimula mediante la
primera, el cumplimiento de la segunda. Por ejemplo, el no llevar libros de contabilidad, negarse a exhibirlos o no
registrarlos como corresponde, puede dar lugar al desconocimiento de costos, deducciones o pasivos al momento de
liquidar el impuesto a cargo. A su vez, la DIAN tiene facultades para imponer multas en caso de encontrar

irregularidades en la contabilidad.

4 Articulo 19 del Cédigo de Comercio
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E. Bases legales y estado actual de la autorregulacion

1. Bases Legales

La autorregulacion tiene como referente el sistema regulatorio en tanto que es entendida como el ejercicio de la

actividad reguladora en cabeza de los destinatarios iniciales de la regulacion, esto es, los particulares

En esta medida, y al igual que la regulacion, el concepto de autorregulacion comprende las actividades de
reglamentacion, inspeccion, vigilancia y control. Esto es, la actividad autorreguladora puede cubrir una o mas de
éstas actividades. Este cubrimiento determina un nivel de autorregulacion que comienza con la inspeccion y se

profundiza hasta llegar a comprender la facultad de reglamentacion.

Las funciones publicas son genéricamente administrativas, legislativas, judiciales o de control segin su contenido,
alcance y restricciones jerarquico-normativas.  Sin embargo, existen autoridades que, aunque desarrollan
primordialmente alguna actividad, como el Congreso la actividad legislativa, excepcionalmente estan revestidas de

funciones que intrinsecamente son de otra naturaleza (administrativas, judiciales, etc.)

En tanto que las facultades de reglamentacion, inspeccion, vigilancia y control son funciones administrativas®,
pueden ser ejercidas por los particulares®®. En este orden de ideas, la facultad que tiene el Congreso de expedir la
Ley Marco no es delegable. En todo caso, corresponde a la ley determinar la manera como los particulares ejerceran
estas funciones; asi, la ley puede atribuir directamente funciones administrativas a los particulares, puede

delegarselas o puede autorizar a la autoridad administrativa para que las delegue.

** La facultad de reglamentacion no es administrativa cuando compete al Congreso, como en el caso de 1a Ley Marco. La facultad de
control no es administrativa cuando compete a la Rama Jurisdiccional
‘" Articulo 210, Constitucion Politica
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En el caso particular del sistema regulatorio del mercado de capitales, corresponde al Congreso, mediante una Ley

Marco y no mediante una ley ordinaria determinar como los particulares podrian asumir funciones de
autorregulacion. El ejercicio de esta actividad requeriria que el particular se sujetara no solo a las normas que
regulan su ejercicio sino a otras normas de superior jerarquia: la Constitucion, las leyes y los decretos del Gobierno,

las resoluciones de Sala general y las Resoluciones y circulares del Superintendente de Valores y Bancario.

En la Ley 35 de 1993 nada se dijo sobre la posibilidad de radicar alguna porcion de la actividad de regulacion en
cabeza de particulares. Por lo tanto, cualquier recomendacion en este sentido, requeriria una modificacion a la Ley

Marco.

2. La Autorregulacion en el sistema regulatorio actual

Las bolsas de valores desempefian funciones que en ocasiones se han calificado de “autorreguladoras™ categoria que,
para el caso, resulta entonces imprecisa. Sin embargo, existen varias modalidades a partir de las cuales los agentes
del mercado y, en particular las bolsas de valores, realizan actividades que de alguna manera son reguladoras: la

expedicion y aplicacion de los estatutos sociales y la expedicion y aplicacion de reglamentos internos de las bolsas

de valores

Las bolsas de valores, a pesar de tener un régimen de constituciéon y funcionamiento especifico, son en ualtimas,
sociedades comerciales anénimas. Por lo tanto, en lo no dispuesto por los regimenes especiales, se sujetan a las
normas generales del Codigo de Comercio. Los estatutos sociales son la expresion natural de la constitucion y
organizacion interna de las sociedades comerciales y deben existir en todos los agentes organizados bajo una figura

societaria. Antes de la Ley 35 de 1993, los estatutos de las bolsas de valores y las modificaciones a los mismos
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debian ser aprobados por la Superintendencia de Valores, requisito que, por mandato de dicha Ley, ya no es

aplicable.

Los estatutos regulan las relaciones de los miembros de las bolsas entre si y las relaciones de éstos y las respectivas
bolsas, determinan el objeto o las actividades que desarrollan las bolsas y regulan otros aspectos necesarios para su
funcionamiento®’. Por otra parte, se encarga a las Asambleas y a los Consejos Directivos de las bolsas, la facultad
reglamentaria interna de las mismas, la cual, no implica el ¢jercicio de funciones de autorregulacion en tanto que son
solo facultades de la operacion social natural, no implican responsabilidades de regulacion del mercado y no
corresponden a la naturaleza de las facultades reguladoras que ejerce el Estado. Sin embargo, esta afirmacion no

implica que no sean actividades que redunden en una regulacion del mercado.

Los reglamentos internos son expedidos por el Consejo Directivo en gjercicio de las facultades otorgadas mediante
el contrato de sociedad. Existen inicialmente dos tipos de reglamentos: los reglamentos operativos y los reglamentos
internos. Los reglamentos operativos regulan los procedimientos para realizar las transacciones en la bolsa. Estos
deben ser aprobados por la Superintendencia y, en principio, deben ser unificados para todas las bolsas de valores.
Los reglamentos internos, de contenido fundamentalmente disciplinario, también deben ser aprobados por la
Superintendencia y se cobijan por el mismo mandato de unificacion. Sin embargo las normas autorizan excepciones
a la necesidad de unificacion, circunstancia en la cual la Superintendencia aprueba reglas especiales, siempre y

cuando éstas no afecten la transparencia, seguridad y desarrollo del mercado.*®

47 Resulta importante anotar que, por ejemplo, en los estatutos de la Bolsa de Bogota, se contemplan como actividades principales: “a)
La organizacion, reglamentacion y explotacion de los establecimientos mercantiles destinados a servir de lugares de negociacion de toda
clase de valores™(...)"c)El estudio v adopcion de medidas adecuadas de seleccidn y vigilancia respecto de los Miembros de cada uno de
los establecimientos indicados en los apartes anteriores, para una mejor proteccion del publico en sus compras y ventas.”(...)’e) La
prestacion de su colaboracion a las entidades estatales y a las asociaciones gremiales de comerciantes e industriales en el estudio y
adopcion, (sic) de politicas y medidas que tiendan a fomentar y proteger las inversiones en acciones y otros valores mobiliarios de interés
general para la economia del pais”.*’ (el subrayado es fuera de texto). De esta manera, las bolsas ya contemplan Ia posibilidad de ejercer
funciones reguladoras dentro de su actividad principal v de manera adicional a su participacion en la explotacion de lugares de
negociacion de valores.

“® Esta norma se encontraba compilada en el decreto 653 de 1993, art 3.2.1.9.
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En los estatutos de la Bolsa de Bogota, se contemplo la figura de la Camara de la Bolsa, encargada de vigilar la

actuacion de la Bolsa y sus miembros, determinar la forma y oportunidad de realizacion de las ruedas, revisar la
contabilidad de los miembros de la bolsa y los documentos relacionados con la transaccion de valores y servir de

arbitro en los conflictos entre los miembros y entre éstos y la bolsa.

Por otra parte, las bolsas han expedido “Codigos de Etica” que regulan la conducta de sus miembros entre si y con
sus clientes. Sin embargo, estos cddigos se conciben como principios ajenos a la regulacion y asi expresamente se
manifiesta en sus textos.*

SEGUNDA PARTE: EVALUACION DEL MARCO JURIDICO E INSTITUCIONAL DE LA

REGULACION DEL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO

El subdesarrollo del mercado colombiano se ha debido principalmente a causas distintas a la regulacion del mismo,
sin perjuicio de que ésta pueda haber sido restrictiva o distorsionadora en muchos aspectos. Por otra parte, politicas
que puedan impulsar el desarrollo futuro del mercado dados cambios fundamentales en la economia (como la
apertura y la competencia) y estrategias especificas para este mercado (privatizaciones, bursatilizacion,
inversionistas institucionales, instrumentos de cobertura), hasta ahora no han puesto a prueba con intensidad
suficiente el marco institucional y la regulacion vigentes. Por estas razones se ha preferido analizar los riesgos
potenciales que ofrece la actual estructura reglamentaria y de supervision para acomodar cambios futuros y apreciar

la distancia respecto a los requerimientos de un mercado mucho mas desarrollado.

A. Evaluacion del marco juridico ¢ institucional de Ia regulacion del mercado de capitales

* Ver por ejemplo 1a presentacion del Codigo de Conducta de 1a Bolsa de Bogota, pagina 3, que en su texto establece, respecto del
Caédigo:"no tiene una funcion regulatoria para organizar el mercado de valores. La regulacion estd contenida en las disposiciones
Juridicas emanadas de las autoridades estatales, a través de leyes, decretos, resoluciones y circulares y de la propia Bolsa de Bogota, por
intermedio de sus reglamentos, instructivos de operacion y 6rdenes del Consejo Directivo”
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En la primera parte de este documento se describio la estructura normativa, organizacional y funcional del sistema

regulatorio. En esta seccion se analizan las consecuencias de esta estructura legal sobre los equilibrios
institucionales, organizacionales, contractuales, y de resultados del mercado. Se examina también el marco juridico
de la regulacion del mercado de capitales colombiano en términos de los incentivos para que los reguladores realicen
una labor eficiente, y de la repuesta esperable por parte de los regulados. Para lo anterior, se parte de la hipotesis de
la funcionalidad del mercado, segun la cual este tiende a la eficiencia, en su sentido multidimensional. Se asume
también que el criterio primordial de la intervencion publica es el de remediar las fallas del mercado que afectan a
los inversionistas y la estabilidad del sistema, lo cual debe anteponerse, pero no excluir ni desatender, una

promocion que también procure la eficiencia y el desarrolio del mercado.

1. Las Bases Constitucionales del Sistema Regulatorio

El sistema regulatorio del mercado de capitales colombiano tal y como se ha establecido desde la Constitucion, tiene

implicaciones institucionales de importancia.

e Todas las actividades financieras, aseguradoras y bursatiles asi como cualquiera relacionada con el manejo o
aprovechamiento del ahorro privado, son de “interés publico”, han de ser autorizadas previamente y se someten
a la regulacion estatal. De esta manera, se restringe fundamentalmente y de manera permanente la libertad
economica en estas actividades. Solo puede hacerse lo que esté prescrito en las normas, con la autorizacidon

expresa y sujeto a la supervision estatal.
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>0 en la medida

Bajo este principio, se estructura entonces un sistema regulatorio que es por tanto “inmanente
en que es a partir del mismo que se determina la posibilidad, viabilidad y existencia de dichas actividades. Este

tipo de intervencion, produce principalmente los siguientes efectos:

e Extiende la reglamentacion y la supervision a todos los posibles detalles,

¢ Depende de la definicion, también normativa y a priori, de su ambito de aplicacion,

e Esta definicion, depende a su vez de la definicion concreta que en las normas se de a la nocion de
INTERES PUBLICO

e Ante la imposibilidad practica de reglamentarlo todo, deja un gran espacio a la discrecion administrativa
y a la interpretacion jurisdiccional, aumentando el riesgo de regulacion meritoria y generando
incertidumbre regulatonia,

e Si el ambito de aplicacion es limitado para poder especificar al nivel de detalle requerido, se generan

desequilibrios entre actividades reguladas y no reguladas, y se genera arbitraje regulatorio.

Pero aun mas, la gran flexibilidad dejada a la definicion de ese mercado publico a través del alcance de la oferta
publica en manos de la Sala, somete a ésta a potenciales injerencias politicas y de intereses economicos

particulares, y puede conducir también a incertidumbre e inestabilidad regulatoria.

La unién de las rigideces ¢ incertidumbre creadas por el modelo mixto de intervencion legislativa y poder
reglamentario limitado del Gobierno, con las inflexibilidades originadas en la inmanencia de una intervencion
regida por una definicion necesariamente restringida del “interés publico”, no son buen punto de partida para

construir una regulacion dinamica y eficiente.

¢ La intervencion estatal restringiendo la libertad de actividad en estos sectores es necesaria por las razones que se

han expuesto en otros apartes. Por una parte, es clara la necesidad de disponer mecanismos de proteccion al

> Segin el Diccionario de Uso del Espafiol de Maria Moliner (1981), “inmanente” es un término filoséfico que envuelve Ia idea de
permanencia en el ser ( a veces por oposicion a lo circunstancial ) o que se aplica a lo que es esencial en un ser.
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interés plblico y los derechos fundamentales, y por supuesto, las Constituciones también deben asignar

responsabilidades organizacionales basicas. Sin ello no habria un minimo necesario de estabilidad institucional.
Sin embargo, de acuerdo con la experiencia internacional’’, la llamada “desregulacion” no ha implicado
eliminacion de la regulacion sino de ciertos tipos, como el represivo y el meritorio, asi como del soporte legal y

publico a la autorregulacion cartelizada.

e A su vez, la necesidad de la intervencion y la regulacion en los mercados financieros, bursatiles y aseguradores
no implica necesariamente una intervencion de tipo inmanente. Contrastese con la propia legislacion societaria
colombiana, que como la de todas partes, no es restrictiva a priori de la libertad de actividad econémica, pero
interviene fijaindole limites y responsabilidades y hasta obligaciones del tipo de registro y penas administrativas.
Es comun en los paises con mercados mas desarrollados, que la legislacién societaria sea la del mercado de
capitales, adicionada solo con las reglas y supervision necesarias para asegurar la calidad de los intermediarios,

no para predeterminar ni dirigir sus acciones especificas.

¢ La definicion de “interés publico™, a partir de la cual se establece el ambito de intervencion, corresponde en
primera instancia a la Ley Marco y demas normas que la desarrollan. Sin embargo en la Constitucion no se
imponen otros criterios que los muy generales ya mencionados en la primera parte junto con el principio de
interpretacion armoénica e integral que debe darse a los preceptos constitucionales. La Ley 35 de 1993 centr6
esta definicion en el concepto de mercado publico de valores el cual corresponde a la Sala desarrollar a partir de
definiciones como las de oferta pablica de valores, documentos emitidos en serie o en masa. etc., pero tampoco

aporto criterios que orienten esta definicion mas alla de los objetivos generales.

*' Ver en el documento titulado”Las Instituciones, Funciones y Regulacién del Mercado de Capitales: su enfoque econémico,
comparaciones y tendencias internacionales” preparado también por Ulpiano Ayala y Juanita Olaya para la Mision de estudios del
Mercado de Capitales en Colombia.
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En general, la carencia de objetivos precisos, criterios y prioridades a nivel constitucional y legal se resuelve

asignando a determinados organismos la competencia para definirlos y darles prioridades. Aun cuando es un
modelo comun, es riesgoso cuando se combina con un sistema de intervencioén inmanente como ¢l colombiano.
Por su parte, la competencia flexible de la Sala para definir el mercado piblico de valores se suma a un exceso
de precisiones organizacionales y a una distribucion de competencias no homogénea (algunas legales y otras
administrativas, siendo las legales por definicion mas rigidas que estas ultimas). Se produce asi una combinacién
de extrema rigidez para asuntos puntuales con gran elasticidad para asuntos mas generales en cabeza de un

monopolio institucional que implican una necesidad permanente de interpretacion juridica.

¢ La intervencion es realizada por el Gobierno, dentro de los limites y de acuerdo con los principios impuestos por
el Congreso a través de la Ley Marco.Este esquema tiene la ventaja de ofrecer estabilidad en las reglas basicas
del juego y flexibilidad mediante la reglamentacion posterior del Gobierno. Si embargo, su eficiencia deriva en
gran parte de la existencia de unos criterios generales en la Ley que permitieran la evolucion del sistema al
impulso de las fuerzas de mercado algo que, dadas las anotaciones anteriores, no se presenta en este €aso y, por

demas, hay que admitir es ciertamente muy dificil de lograr.

Pese a las rigideces impuestas por las caracteristicas constitucionales, quedan medios congruentes con la Carta
que permitirian al menos compensarlas. I.a autorregulacion podria ayudar a lograr los objetivos regulatorios y los
desequilibrios inducidos por la definicion del ambito de intervencion se evitarian ampliandolo. Ello exigiria su vez
normas mas flexibles que procuren sistematicamente la compatibilidad de incentivos, reorientar y mejorar la
supervision y establecer criterios legales que limiten el exceso de discrecion administrativa y de interpretacion

jurisdiccional.
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Por otra parte, la forma que se ha definido constitucionalmente para el sistema regulatorio, es singular y

problematica. La participacion del Legislativo ofrece, en principio, la ventaja potencial de dar estabilidad a las
reglas basicas del juego a la vez que da flexibilidad mediante la reglamentacion posterior del Gobierno. Sin embargo,
esta flexibilidad “orientada” que hace estable la regulacion solo es posible si dicha orientacion se hace a partir de la
determinacién de criterios generales que permitieran la evolucion a impulso de las fuerzas del mercado, algo que hay
que admitir es ciertamente dificil de lograr. Los criterios legales fueron defectuosos y rigidos, pero sobretodo fueron
en gran medida reemplazados por especificaciones y limites particulares que, congelaron los que habia en el

momento e hicieron algunas redistribuciones casuisticas.

Este esquema ha sido en buena medida una adaptacion del anterior, en el cual el Presidente tenia poderes legales de
intervencion en estos sectores, pero sin ningin marco impuesto a priori por el Congreso. Lo que hizo la nueva
Constitucion fue crear dicho marco y dejar una facultad especial reglamentaria al Gobierno, delimitada por aquel. Se

incurri6 el riesgo de que el marco fuera defectuoso, vy se dejo al Congreso poca capacidad para corregirlo.

La estabilidad institucional deseable si puede ser alcanzada mediante otros mecanismos que son utilizados en otros
paises. Sin pretender recomendarlos, y solo para ilustrar la existencia de alternativas y los mecanismos involucrados,
véase el caso de la “Regulacion Legislativa™ existente en los Estados Unidos.”® En ese pais existen comisiones
reguladoras independientes las cuales son monitoreadas y refrendadas por el Congreso. El sistema de comités
legislativos especializados juega un papel importante en la estabilizacion y reduccion de la incertidumbre en la
legislacion, ya que permite la negociacion y el intercambio entre legisladores, permitiéndole al Congreso actuar en
manera semejante a un mercado que evita problemas de decisiones colectivas como la inconsistencia y la existencia
de polizontes ( free riders). Ello podria sin embargo llevar a que haya regulacion meritoria, y a traves de ella, a

redistribuciones de riqueza usando el poder regulatorio, como cuando hay asimetrias resultantes de la “captura”

52 Lo mas cercano en Colombia es el caso de la Comision Legislativa de Crédito Publico. Pero no produce la estabilidad deseada por
estar aislada y en un contexto en el cual las demas Comisiones no operan igual.
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del regulador por parte de ciertos intereses. Pero también es posible que ésto no sea lo mas general o que se pueda
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evitar , y que mas bien por ese camino se logre tanto estabilidad como eficiencia en el cambio institucional.

2. La Ley Marco para la Intervencion Gubernamental en los Sectores Financiero, Asegurador y Bursatil

: Ley 35 de 1993

En la Ley Marco se establecen algunas determinaciones legales que tienen las siguientes implicaciones institucionales

que inciden sobre el mercado de capitales:

e Junto a los objetivos prudenciales, respecto a los cuales se cuenta con instrumentos de intervencion
precisamente sefialados en cuanto a su orientacion y alcance, en la Ley 35 también se encuentran objetivos como
los de busqueda de la eficiencia y la competitividad que se encuentran sin medios suficientes, en parte por
mantener la estructura de intermediarios inalterada y someter su modificacion a la competencia de la ley. Por
consiguiente, estos objetivos operativamente ceden en importancia a otros como la proteccion individual y del

sistema

e Los objetivos promocionales se delegan entera y principalmente al Superintendente, sin criterios legales
especificos, y sin requerir concepto ¢l previo de la Sala. De esta manera, la promocion es accidental, sujeta a la
voluntad de los Superintendentes, que puede ser variable, y sin la coordinacion necesaria con las deméas metas e

instrumentos.

3 Los modelos econémicos de gobierno legislativo asumen congresistas que buscan reeleccion (oferta) postulando propuestas a votantes,
firmas y grupos de interés (demanda). En el modelo clasico de regulacion de G. Stigler (1971) las firmas buscan reglamentaciones
oficiales para su propio beneficio, usualmente mediante la restriccién de la entrada por competidores. Pero los legisladores también son
influidos por votantes perjudicados por esos privilegios, v asi hay un equilibrio entre la atencion a los intereses del publico v de las
empresas , como en el modelo de Peltzman (1976). Y ¢n ¢l mas caracteristico estilo de Chicago, un modelo de G. Becker (1983, 1985)
reconoce que habra transferencias de riqueza por la via legislativa, pero que tenderan a hacerse en forma eficiente.
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e Los objetivos que, segun la ley, guian la intervencion en el mercado, son de muy diverso orden (jerarquico,

finalista, instrumental) y no hay criterios para fijar prioridades ni para arbitrar conflictos entre ellos, por lo cual
dichas definiciones son discrecionales de la Sala. Para desarrollarlos, ésta cuenta con una combinacion de
instrumentos que por una parte algunos son muy limitados al estar “congelados” por ser modificables solo
mediante una ley (como la estructura de los agentes), pero por otra parte son muy amplios al tener la

competencia para demarcar el alcance de la intervencion a través de las definiciones de oferta publica.

e La concentracion del ambito de aplicacion del criterio de interés publico en el concepto de mercado piiblico de
valores desregula las actividades excluidas, aunque puedan afectar significativamente al primero y pese a que
también pudieran tener efectos sistémicos o individuales sobre los inversionistas. Hay asi amplias posibilidades
de arbitraje regulatorio y de que el control efectuado sobre el sector regulado sea inefectivo, distorsionador y

sujeto a presiones politicas y de intereses particulares.

La definicion del mercado pablico de valores es competencia exclusiva de la Sala de Valores, para lo cual no hay
criterios generales de origen legislativo diferentes a los muy basicos ya citados. Si bien la flexibilidad de este
mecanismo permite un escape y compensacion de las rigideces impuestas por otros caminos, esta sujeta a las
demas facultades de la Sala, que son limitadas en ciertos sentidos, principalmente en materias de competencias
regulatorias. Asi, si bien la Sala tiene poderes amplios y funcionalmente trascendentes para autorizar productos
e innovaciones, carece de facultades para asignar las responsabilidades en la supervisién de las mismas o para
modificar las que competen a otras Superintendencias como la Bancaria, la de Sociedades o la de Servicios

Publicos.

Por otra parte, la asignacion exclusiva de decisiones sobre reglas del juego y sin suficientes criterios legales a

este organismo, y particularmente en cuanto es soportado por la Superintendencia de Valores, también genera
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riesgos de monopolio sobre las decisiones de cambio institucional y vulnerabilidad a criterios represivos o

meritorios. En efecto, pese a las fortalezas del esquema de la Sala entre las que se destacan la coherencia y la
calidad técnica que le aporta el estar radicada en la Superintendencia de Valores, hay que mencionar también que
este esquema puede introducir debilidades a la competencia entre agencias regulatorias lo cual aumenta los
riesgos sistémicos y debilita la eficiencia que lograria la intervencion en mercados complementarios (aumentando

la correspondiente a los mercados substitutivos).

La definicion del mercado publico de valores, con sus implicaciones para la determinacion del ambito de la
regulacion, se efectiia exclusivamente a través del manejo del alcance y procedimientos para las ofertas publicas
de valores. Ello también representa una restriccion inapropiada de la concepcion de dicho mercado. Ademas de
no ser coextensivo con ¢l mercado de capitales, el mercado publico de valores tiene funciones que no caben
dentro de los parametros de la oferta ptiblica.>* Si bien la atencion a estas otras funciones no se pierde del todo
en cuanto sean desempefiadas por los mismos intermediarios, o sean conjuntas con las actividades reguladas
objetivamente, existe el riesgo de abandono cuando no cumplan estas condiciones. Esto es parcialmente
compensado por las labores promocionales de la Superintendencia de Valores, que no tienen estas restricciones,
pero que obedecen a un mandato aislado y potencialmente més débil, y que por economia organizacional
tenderan a concentrarse en lo obligatorio. Una definicion restringida del mercado de valores lo limita a sustituto
de segunda clase del mercado financiero, frena su desarrollo, y desvia el ejercicio de las demas funciones a otros
terrenos desregulados. Ademas, este enfoque supone una vision operacional y no funcional del mercado, que

sacrifica la eficiencia que conlleva una regulacion consciente de todas las perspectivas.

54

El mercado de capitales moviliza recursos entre ahorradores e inversionistas, pero también genera reputaciones e informacion,

transforma plazos, produce aseguramiento, agrega y coloca en el espacio v en correspondencia con estructura de 1a demanada, v todo ello
requiere contratos que son costosos. La intervencion estatal reduce esos costos. No todos los contratos circulan como valores: asi,
coniratos como los forwards, que son necesarios para iniciar los eventuales mercados de futuros y opciones, podrian no ser valores.
También estan las garantias, que pueden no ser concebidas como valores propiamente dichos, pero son igualmente fundamentales.
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Sin embargo, un manejo adecuado de la flexibilidad que otorga el poder de modificar estas definiciones, podria

ser bien empleado también para eliminar posibilidades de arbitraje regulatorio e incertidumbre regulatoria,
siempre que los gobiernos crearan y mantuvieran criterios adecuados y que se mejorara y extendiera la

supervision.

e Frente a la necesidad de regular grupos financieros, se ha adoptado™ la opcién de hacerlo en manera
consolidada y comprensiva, orientada a integrar la supervision de filiales de los bancos en el exterior. Ha sido
prematura y unilateral la seleccion de un enfoque puramente consolidado, sin contar con una adecuada
combinacion con la aproximacion que enfatiza el aislamiento de las unidades reguladas para evitar contagios,
que es de especial importancia para los intermediarios del mercado de valores. Aunque la consolidacion deba
incluir necesariamente las filiales externas, no se deberia establecer la primacia de ello, si lo que se trata es de

alcanzar comprensividad y consolidacion, que serian necesariamente globales.

¢ Entre las facultades reservadas por la Constitucion al Congreso, segun la Corte Constitucional (ya que el propio
legisiativo no lo considero asi al expedir la Ley 35), se destaca la de integrar las normas, la cual permitiria
eliminar incoherencias y redundancias, y organizar eficientemente los consiguientes procedimientos
administrativos. Segun la Corte, el Gobierno solo puede compilar normas, sin modificaciones, eliminaciones ni

extensiones.

Es probable que las recomendaciones que haga la Mision impliquen cambios regulatorios o demanden innovaciones
extrafias al sistema actual. Para tal propdsito, encontramos que las caracteristicas del sistema que se han anotado en
parrafos anteriores, harian dificil su implantacion o demanden una reforma del sistema. Por otra parte, al ponerse de

presente las principales limitaciones del esquema institucional del mercado de capitales colombiano y dado que el

>* Esta reglamentacion se encuentra determinada también a partir del régimen de sociedades.
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sistema regulatorio se encuentra definido a partir de las autorizaciones legales, la superacion de muchas de estas

limitaciones implicarian variaciones a las normas vigentes, en especial a la Ley 35 de 1993.

3. Aspectos reglamentarios y organizacionales de la Sala General de Valores y del Superintendente de

Valores

La Sala carece de staff y capacidad técnica propios, porque depende para ello de la Superintendencia, y puede
recibir aportes de este tipo que provengan del Viceministerio Técnico de Hacienda. En este sentido, tampoco se
despeja completamente el conflicto potencial entre facultades reglamentarias y de supervision, y se requiere
coordinacion con el Ministerio de Hacienda. Este tiene a su vez un Comité Técnico de coordinacion de Regulacion,
que comprende también otras areas bajo responsabilidad del Ministerio, particularmente las de supervision
financiera y aseguradora, pero excluye el area societaria. Este Comité ha surgido de necesidades de coordinacion
regulatoria que no suple la Sala, y también trata algunos temas de competencia de ésta, pero sin capacidad decisoria
ni reglamentaria, prestandose a alguna redundancia pero también a canalizar iniciativas que no hayan surgido via

Supervalores.

La singularidad y ventaja especial de la Sala de Valores es su capacidad para hacer reglamentacion objetiva, esto es,
fijar normas sobre actividades y entidades en razon de su interés publico aunque sean realizadas por entidades e
intermediarios que no estén sujetos a la inspeccion, vigilancia y control subjetivos de Supervalores, y por supuesto
en materias generales atinentes a éstas y a la labor supervisora correspondiente, segun lo prescrito por la Ley Marco.
En virtud de ello 1a Superintendencia de Valores realiza labores supervisoras sobre esas entidades, en las areas
relativas a esas actividades, como ocurre con los emisores del sector financiero y los de otros sectores cubiertos por
Supersociedades. Ello presenta un gran potencial para realizar la regulacion funcional, es decir aquella que se

organiza de acuerdo con las tareas que realiza el mercado independientemente de quién las ejecuta, y sobre anclas
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funcionales y no organizacionales, como puede ser el caso de grupos de instrumentos funcionalmente equivalentes,

extender regulacion objetiva a coberturas de riesgo de empresas no financieras cuando puedan llegar a afectar el

mercado de capitales, etc.

En las condiciones actuales dicho potencial es limitado de las siguientes maneras principales:

e LaLey 35 de 1993 reservo a la competencia del Congreso (mediante ley) la modificacion de la estructura de los
intermediarios (formacion, tipologias y operaciones autorizadas), la modificacion de las normas sobre capitales
minimos y por razones constitucionales, la determinacion de las competencias regulatorias, lo cual introduce
rigideces que por tanto afectan la flexibilidad del sistema Esto se hace evidente al advertir que los principales
instrumentos de regulacion prudencial que pueden utilizarse son las autorizaciones de operaciones y los

requisitos de patrimonio adecuado a las operaciones realizadas.

e Fl alcance de la intervencion reglamentaria esta circunscrito al mercado publico de valores y a las actividades
realizadas por entidades sujetas a la inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia de Valores, lo cual

genera arbitraje regulatorio.

e La Sala no adopta la figura de las comisiones reguladoras en el sentido en que no es una comision integrada por
expertos de dedicacion exclusiva, tampoco es totalmente independiente del Gobierno tanto por su composicion,
como por que desarrolla una funcioén gubernamental y tiene objetivos de coordinacion regulatoria. Tampoco es
una comision mixta integrada por aquellos y funcionarios gubernamentales, como lo son otras comisiones

regulatorias, particularmente las de Servicios Publicos.

Por otra parte, no existe simetria respecto a la organizacion regulatoria de los mercados financiero y asegurador,

la cual carece de un equivalente a esta Sala que pudiera abocar temas de regulacion funcional desde la
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perspectiva de esos sectores y en areas que afectan indirectamente el mercado de valores ( ya que las que lo

afectan directamente caen bajo control de la Sala), ni ain menos hay coordinacion de nivel superior que pudiera

articularlas.

Por esto, resultaria conveniente estudiar la figura mas conveniente para unificar las diferentes fuentes de
reglamentacion y que inciden sobre el mercado de capitales, como por ejemplo una Gnica comision reguladora
con salas multiples, con facultades para abordar los temas financiero, asegurador y bursétil y unificar la

perspectiva e incidencia hacia el mercado de capitales.

Al asignar funciones de reglamentacion a! Superintendente, se admite que este reglamente y supervise a la vez,
con lo cual se le otorga la posibilidad de modificar las normas cuyo cumplimiento vigila y por tanto se le somete
a presiones orientadas a cambiar las reglas. Algunas normas de orden operativo, contable, o similares, bien
pueden ser competencia razonable del supervisor, pero de las que se trata aca son las que rigen las medidas de
promocion y desarrollo del mercado (que inciden sobre la competencia), o imponen limites a las comisiones que
pueden cobrar los intermediarios, en las cuales requiere concepto (no obligatorio) de Sala, y otra propias y
autdnomas como las referentes a los conflictos de interés y uso de informacion privilegiada, que pueden tener

gran influencia sobre el mercado.

Ello dificulta el aislamiento de las facultades reglamentaria y supervisora que se requerira para evitar presiones
que busquen acomodar la primera a la segunda, lo cual desde la perspectiva de la Sala también la hace

indirectamente vulnerable a las mismas prestones o le dificulta eliminarlas.

Lo que dificulta salidas como las sugeridas en los aspectos anteriores, es que requiere aiin mayores precisiones

regulatorias, porque implica extender el ambito de la intervencion, no reducirlo. Ante ello, se vuelve decisiva la
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posibilidad de la autorregulacion, y se requiere aiin mejor supervision ptiblica compartida con ella. Esto es lo que

definitivamente no se desarrollé en la Ley 35 y constituye el mayor faltante inmediato.

4, Inspeccion, vigilancia y control

El examen del marco institucional y de la legislacion sobre el mercado de valores revela que las tareas de supervision

se adelantan dentro de un conjunto de reglas € incentivos con las siguientes caracteristicas y problemas generales:

e Hay una sobrevaloracion de las funciones reglamentarias en detrimento de las supervisoras, reflejada en la
estructura normativa, en la asignacion de importantes tareas normativas generales a los superintendentes, y en el

exceso de reglas, en ocasiones casuisticas, a las cuales tiene que ajustarse la supervision.

e El exceso normativo genera, como se vera luego en mayor detalle, incertidumbre regulatoria, y también
comportamiento oportunista y arbitraje regulatorio, que a su vez demandan mayor grado de interpretacion
administrativa en cabeza del supervisor. Paradojicamente, mas normas llevan a mayor discrecionalidad, y asi se
genera un circulo vicioso que a su vez desbalencea la supervision, volcandola hacia mayor énfasis en el control, a
costa de la prevision. El control es indispensable, pero ¢l énfasis de la regulacion ha de ser en la prevision, y por
lo tanto en incentivos compatibles y en la vigilancia. La regulacion es una alternativa y no un sustituto de los

mecanismos administrativos ni de la jurisdiccion correctiva.

e No se aprovecha suficientemente, al punto de estar ausente, el papel actual y potencial de la autorregulacion
PR 56 - . r - - =
como apoyo a la supervision estatal.™ La insercion de un auténtico sistema de autorregulacion no debe llevar a

fomentar monopolios institucionales privados. Un mayor impulso a la autorregulacion conllevaria mas bien el

% Por supuesto, nuestra legislacién extrafia completemante un papel estatal meramente subsidiario, segun el cual el gobierno sélo
interviniera en beneficio pablico en defecto de la actividad privada.
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desmonte del exceso normativo y una mayor valoracion de la supervision, particularmente de sus aspectos

preventivos y de asegurar la calidad de la intermediacion y de la informacion.

e A pesar de la indudable importancia de las labores promocionales encargadas a la agencia supervisora, es preciso
darse cuenta también que pueden entrar en conflicto con las de supervision prudencial y de fomento de la
competencia, particularmente en un contexto en el cual haya tanto exceso normativo, poco soporte

autorregulatorio, y alto nivel de arbitraje regulatorio.

o La concepcion principalmente organizacional del poder normativo ha conducido a contradicciones en el manejo
de la vigilancia objetiva y la subjetiva. La vigilancia subjetiva sobre temas puntuales se pierde entre la
Superintendencia de Sociedades y la de Valores, en tanto que la vigilancia sobre emisores del sector financiero
carece de una reglamentacion particular y en ocasiones se superpone a la vigilancia subjetiva que ejerce la
Superintendencia Bancaria. Por esto convendria hacer homogéneo el manejo de los puntos de encuentro,
superposicion y exclusion de la vigilancia entre las distintas Superintendencias, que permitiera una cobertura

eficiente, de competencias claras y adecuada a los objetivos regulatorios en cada area.

B. Otros aspectos y efectos del sistema regulatorio

La incertidumbre regulatoria, la autorregulacion, la integracion del mercado, la estructura de intermediarios y la
regulacion prudencial en cuanto a requisitos de capital minimo se refiere, son aspectos que inciden directamente

sobre el desarrollo del mercado, actual y futuro.

1. Incertidumbre regulatoria

La incertidumbre regulatoria consiste en que es dificil formarse expectativas estables respecto de las reglas del juego

porque las normas cambian con frecuencia o con facilidad, porque estan sujetas a interpretaciones administrativas o
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judiciales que no necesariamente son consistentes, porque el monitoreo es esporadico y difuso o porque los

indicadores de cumplimiento son costosos o vagos. De la misma manera, la incertidumbre regulatoria también afecta
la eficacia y la efectividad del sistema regulatorio. La incertidumbre radica en las expectativas pertinentes para las

decisiones y, por consiguiente, deriva tanto de lo que ocurre en el sistema regulatorio como en su entorno.

Asi las cosas, podemos identificar diversos factores que contribuyen a generar esta incertidumbre. Estos pueden ser,
de acuerdo con lo anterior, institucionales o no institucionales, segin se trate de elementos enddgenos o exdgenos al

sistema regulatorio.

(a) Factores No Institucionales
Los factores generadores de incertidumbre regulatoria son no institucionales en la medida en que no provienen del
marco juridico ni de los organismos que administran la regulacion. Su incidencia se destaca si se tiene en cuenta que
los principales determinantes del subdesarrollo del mercado han sido de otro tipo y se explica porque en la practica

la regulacion especifica a este mercado ha sido mas pasiva que activa.

(1) Volatilidad del mercado.

El subdesarrollo del mercado, en especial su concentracién y poca liquidez, y la consecuente volatilidad y
vulnerabifidad a lo que ocurre en los mercados financiero y cambiario, también son fuente de incertidumbre
regulatoria porque rebasan la versatilidad y flexibilidad del marco normativo y de la supervision ordinaria y porque
llevan a frecuentes revisiones puntuales de las normas. Asi, la volatilidad del mercado pone a prueba cualesquiera

reglas del juego y forza a cambiarlas o a que sean ignoradas frecuente o selectivamente.

Entre los mercados emergentes, el caso colombiano no ha sido uno de extrema volatilidad histérica, aunque si se ha

aumentado notablemente desde comienzos de los afios noventa.
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Durante el periodo 1986-1993 la volatilidad del mercado colombiano lo califica en el 25% superior dentro de la
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muestra de paises en desarrollo analizada por Demirgiic-Kunt y Levine y comentada en otros documentos.

Pero es esperable que un marco institucional como el actual no sea eficaz frente a un mercado mayor y mas volatil,
como el que se desarrolle por mayor apertura a los flujos internacionales de capitales. La fortaleza principal ha sido
organizacional, y no institucional, lo cual serd una traba para un mayor cambio institucional. En e¢ste momento, se
dificulta excepcionalmente el desarrollo de los nuevos instrumentos de cobertura y de proteccion contra la
volatilidad, y se inducen comportamientos innovadores y de movilizacion de recursos destinados a evadir las normas

y los mercados legales, lo cual a su vez genera mayor volatilidad en estos ultimos.

Es posible demostrar que la volatilidad frena el desarrollo institucional cuando éste se condiciona a definiciones
organizacionales restrictivas, porque se confunde la estabilidad institucional con la de los organismos y sus
competencias. Por ejemplo, el desarrollo de los mercados de futuros cambiarios esta limitado por la carencia de un
mercado spot de bolsa para divisas, ya que esta limitado a los intermediarios financieros. La definicion sobre
competencia regulatoria pertenece al Congreso, pero también se requiere coordinacién con el Banco de la
Republica, quien controla en tultimas el mercado cambiario y puede establecer controles a los flujos externos de
capitales. En estas condiciones, por la coyuntura cambiaria y sobretodo por los monopolios organizacionales
limitantes de cambios institucionales, es imposible un desarrotlo bursatil de coberturas y productos derivados
cambiarios en mercados publicos, lo cual produce a su vez mayores demandas por controles y proteccionismo

cambiario.

(2) El temor de los funcionarios publicos

°" El indicador utilizado ha sido la desviacién estdndar de los retornos de mercado sobre un periodo rotante de 12 meses. El promedio
colombiano ha sido del 6% ., mientras las menores volatilidades, similares a las de un mercado tan profundo como el de los Estados
Unidos, son del 3%, y las més altas llegan a 25% (Brasil) y 34% (Argentina). La correlacion de rango entre volatilidad del mercado y el
indicador de desarrollo institucional es apenas de -0.18, para 18 observaciones y con valor P de 0.48, o sea que es negativa v débil.
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El desconocimiento de los temas juridicos, la complejidad y extensién de los mismos, la variabilidad de las

decisiones jurisdiccionales, la presion de los organos de fiscalizacion, la carencia de indicadores de rendimiento y de
incentivos, v por supuesto la propia incertidumbre regulatoria, sesgan la labor de los funcionarios estatales con

responsabilidades reglamentarias y de supervision.

Esto se hace extensible aun a los autorreguladores privados quienes, al igual que los funcionarios publicos, y en un
ambiente de alta incertidumbre, reciben incentivos para actuar con gran temor o con oportunismo. Por esto, ademas
de adoptar medidas que ataquen las causas de la incertidumbre, es recomendable adelantar programas de

capacitacion continuos que busquen mitigar estos efectos.

(b) Factores Institucionales
La incertidumbre también proviene del mismo marco institucional, por incentivos que permiten oportunismo,
indicadores que impiden la evaluacion, y sobretodo por requerir discrecionalidad administrativa o interpretativa de
parte de autoridades jurisdiccionales que a su vez tienen marcos y actores que producen determinaciones

impredecibles.

(1) Incertidumbre generada por las decisiones jurisdiccionales

Las decisiones jurisdiccionales recaen sobre la constitucionalidad y la legalidad de las normas que expiden las
autoridades regulatorias, o sobre los conflictos entre particulares o entre éstos y el Estado. En el primer caso,
inciden sobre la validez y la vigencia de las normas que regulan el mercado, en el segundo sobre su aplicacion. Hay
cuatro formas de incidencia que generan incertidumbre regulatoria: las inconsistencias entre decisiones que versan
sobre un mismo tema, la variabilidad de criterios y de alcance de las decisiones, los defectos de calidad, y las

arbitrariedades.
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a’ Inconsistencia Juridica. Se presentan incoherencias cuando se aplican razones distintas para resolver problemas

idénticos. Por ejemplo, la Corte Constitucional sostuvo en la sentencia C-040 del 11 de febrero de 1993 que las
contribuciones parafiscales no deben entrar a ser parte de los recurso del Tesoro Publico, porque si asi ocurriera se
convertirian en rentas de destinacion especifica, que esta prohibidas constitucionalmente. Sin embargo, en la
sentencia C-397 del 7 de Septiembre de 1995 se afirmo que deben ser incluidos en el Presupuesto Nacional porque

ello no altera su naturaleza.

Aunque el ejemplo no provenga propiamente de la regulacion del mercado de capitales es ilustrativo de las
deficiencias generales del sistema de decisiones jurisdiccionales. Este carece de mecanismos coercitivos de

- . 4S8
consistencia a todo nivel™".

b’.Variabilidad y Alcance. En otras ocasiones, las decisiones tomadas en un momento no permiten predecir las que
puedan venir luego, o emiten indicios que producen previsiones erroneas, porque en el desarrollo se van
introduciendo nuevos principios o elementos de juicio. Quienes hubiesen emprendido actividades segin las primeras
reglas del juego ven luego frustradas sus aspiraciones y cambiado el campo de accidbn. No se trata de
inconsistencias, y en principio un desarrollo legal puede y debe tener variaciones de este tipo, pero en nuestro caso

ello resulta problematico por la profundidad de las redefiniciones que esta en juego tras la nueva Constitucion.

Para ilustrar este punto, resulta util la sentencia de la Corte Constitucional, mediante la cual se declar6 inexequible
el articulo 36, inciso tercero de la Ley 35 de 1993 y la totalidad del Decreto 0653 de 1993 ( Estatuto Organico del

Mercado de Valores, EOMV)™.

¥ Salvo el caso de recurso de stplica ante el Conscjo de Estado y algunos mecanismos internos de consistencia que cada dia toman mas
fuerza en la Corte Constitucional, junto con otros ejemplos aislados, el sistema juridico no posee mecanismos cohercitivos de
consistencia.

*? Sentencia C-397 del 7 de septiembre de 1995
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Dentro de la argumentacién de la Corte, la principal razon que lleva a declarar inexequible el EOMV consiste en que

es una la facultad de expedir codigos (codificar) y otra diferente la de compilar normas juridicas (codificacion). La
primera, es de resorte exclusivo y excluyente del Congreso, de manera indelegable por expresa prohibicion
Constitucional (articulo 150 numeral 10 de la C P.). La segunda. Como “en nada debe alterar la naturaleza misma de
las normas agrupadas, puede ser desarrollada por cualquier particular o entidad publica o puede ser igualmente
delegada al Ejecutivo™(...). La Corte encontré que la facultad que otorgaba la Ley 35 en su articulo 36, con base en
la cual fue expedido el EOMYV, “permitian al Ejecutivo reordenar todo el sistema normativo correspondiente con
atribuciones suficientes, inchisive, para eliminar las normas repetidas o superfluas, asi como para adoptar un
procedimiento administrativo especial aplicable a la Superintendencia de Valores” lo cual, a juicio de la Corte,

implica facultades no solo de codificacion sino de “codificar” que segln se dijo, son indelegables.

La variacidn que se presenta, sin ser inconsistencia®, surge al retomar una sentencia anterior que se habia
pronunciado sobre el inciso primero del mismo articulo 26 de la Ley 35. En dicha oportunidad®' la Corte sostuvo
que “cuando los contenidos que informan el correspondiente sistema normativo son cambiados en su esencia o son
de tal envergadura que comprometen su estructura normativa, necesariamente la reforma tiene que realizarse

mediante ley y no por el mecanismo de las facultades extraordinarias™.

En otras palabras, con la sentencia de 1994, podia aln sostenerse la viabilidad de las facultades que se otorgaron
para compilar en un solo estatuto las normas del mercado de valores. Con la sentencia de 1995, al variar su alcance,

esto ya no es posible, como en efecto ocurrio.

" En este caso, no se trata de una inconsistencia por cuanto el pronunciamiento de 1a Corte sobre el particular, no era el objeto de la
sentencia. Su objeto era analizar la viabilidad de expedir un procedimiento administrativo especial para la Superintendencia Bancaria y
no si las facultades para incorporar al EOSF implicaban facultad de codificacion.

¢ Corte Constitucional, Sentencia C-252 de mayo 26 de 1994
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En otras ocasiones, algunas decisiones jurisdiccionales han ido mas alla de simplemente conceptuar sobre la validez

de las normas y han creado verdaderas reglas de aplicacion obligatoria. Este fendémeno, que en ocasiones ha sido
calificado como “cogobierno de los jueces” es una nueva fuente de normas regulatorias por vias distintas a las demas
competentes para hacerlo. Casos como las sentencias sobre privatizacion y el sector solidario, donde los tribunales
han llegado a establecer cuales son las condiciones favorables para la participacion del sector en las compras, como

su precio, financiacion, privilegio, y qué porcentaje ha de ofrecérsele, son ejemplos de dicho “cogobierno.”

¢’. Calidad. Las actividades del mercado de capitales tienen una logica propia y unas caracteristicas cuyo
conocimiento es muy especializado. Este no siempre esta a la mano de los jueces que en ocasiones entran a conocer
y decidir sobre transacciones del mercado, y ello afecta adversamente el sentido de sus determinaciones. En estas

ocasiones, las decisiones jurisdiccionales implican cambios en las reglas del juego, por no aplicarse correctamente.

Esto ha generado en muchos casos, la preferencia de los particulares por llevar sus conflictos ante tribunales de
arbitramento de caracter técnico especializado o a figuras similares. No existen jurisdicciones especializadas en
temas financieros y del mercado de capitales, como las que se han ido conformando para lo laboral, los asuntos de

menores, y sobretodo y cercanamente, para el comercio®.

d’. Arbitrariedades. La complejidad de la regulacion, y la variabilidad de la validacion jurisdiccional de la misma
producen ademas otros vicios reglamentarios que aumentan la incertidumbre regulatoria. Aunque no haya sido tan
frecuente en el caso de la reglamentacion del mercado de capitales, vale la pena mencionar que en muchas areas es
frecuente que haya transcripciones acomodaticias, selectivas o descontextualizadas de las normas de orden
jerarquico superior para autorizar normas que precisamente las irrespetan o contradicen. esto suele hacerse para que
las normas surtan efectos temporales, mientras se descubre que no eran validas dichas interpretaciones, o mientras

se demandan y se llega tardiamente a invalidarlas.

® La jurisdiccién del comercioatin no ha entrado a funcionar pero por motivos distintos a los que levaron a crearla.
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(2) La insuficiencia de las definiciones

Como quedo establecido en la primera parte de este documento, el sistema regulatorio esta estructurado de manera
tal que las actividades dentro del mercado estan condicionadas a la existencia de una autorizacion de caracter
juridico, bien sea de origen legal o administrativo. En consecuencia, la actividad estatal tiene como pretension el
cubrirlo todo y se somete enteramente el sistema regulatorio y el mercado a los cambios normativos. Sin embargo,
las definiciones legales escapan al ingenio de los actores del mercado, razon por la cual hay que modificarlas
constantemente. Esta circunstancia, mas que ser un problema en si mismo, es un sintoma de la insuficiencia de las

definiciones legales.

Esta insuficiencia consiste en que las definiciones que se introducen en las normas para categorizar las actividades
dentro del mercado y por lo tanto para definir el espectro de la regulacion, no se basan en criterios generales en
relacion con las funciones del mercado y los objetivos de la regulacion, sino en estructuras organizacionales, sus
competencias y atribuciones. Por ser insuficientes, las definiciones legales se han encomendado a organizaciones que
por su naturaleza, permiten una facil modificacion de las mismas. Por esta via, lo que se planted como flexibilidad,
genera inestabilidad y por ello, incertidumbre. Un ejemplo se encuentra en las variaciones que ha tenido el concepto

de oferta publica® (cuya incidencia se ha visto en parrafos anteriores).

®* Segiin la Resolucion 400/95 (Art 1.1.2.1.1.), OFERTA PUBLICA es aquella oferta de documentos emitidos en seric 0 en masa,
dirigida a : personas no determinadas ¢ personas determinadas cuyo numero sea igual o exceda de cien. Dirigida a accionistas de la
sociedad emisora, si su niimero excede de 500 personas.Dirigida a accionistas o a personas determinadas, si en este altimo caso su
numero excede de cien. Aquella cuyos destinatarios se han determinado a partir de una labor de premercadeo dirigida a personas
indeterminadas o determinadas cuyo namero exceda de cien. Por ultimo, no constituye opferta publica la operacion de capitalizacién
obligatoria independientemente de su nizmero. Segan el Decreto 653 de 1993, constituye OFERTA PUBLICA aquella: Dirigida a
personas no determinadas ¢ dirigida a un sector determinado 6 comunicada mediante un medio de comunicacién masiva. Corresponde a
la Sala General, determinar qué entiende por Oferta Piiblica. Por su parte, la Resolucién 001 DE 1980 estableci6 por OFERTA
PUBLICA aquelia: dirigida a personas no determinadas 6 realizada mediante un medio masivo de comunicacion hacia un sector o grupo
determinado de personas.
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Como resultado, esta metodologia trae como consecuencia la formacion de monopolios organizacionales, conduce a

la desvalorizacion de las normas, promueve el comportamiento elusivo y evasivo y abre un espacio para la presion

politica y los intereses particularistas.

(3) Las dificultades de integracion y las incompatibilidades entre diferentes sistemas normativos.

La codificacion de normas es una facultad reservada por la Constitucion al Congreso, sin embargo, la interpretacion
que la Corte Constitucional ha hecho a esta competencia es de tal alcance que le impide al Gobierno realizar labores
de armonizacion e integracion de normas que serian utiles para eliminar incoherencias y redundancias. Tratandose
de una legislacion tan extensa y variable, esta limitacion tiene gran incidencia hacia la eficacia del sistema

regulatorio.

Las actividades y los agentes del mercado de capitales estan sujetos a legislaciones diferentes a la propia, como la
societaria, tributaria, y penal. Los procedimientos de tramite y expedicion de los diferentes cuerpos normativos no
garantizan coherencia entre ellos, y en algunas ocasiones se ha buscado deliberadamente cambiar mediante cierto
tipo de legislacion lo que se hizo con otra. Por ejemplo, la legislacion penal financiera expedida con ocasion de la
crisis de los afios ochenta, especialmente la del decreto 2920 de 1982, busco prevenir y corregir punitivamente una
situacion de entrecruzamiento de actividades de las entidades del sector financiero que la legislacion financiera y

societaria habia prohijado hasta entonces.

Por otra parte, también hay cuestiones de balance entre los diversos tipos de legislacion y de intervencion, sobre las
cuales no hay mecanismos explicitos para contemplarlas y decidirlas racionalmente. Debe haber en especial un
balance entre la regulacion que es preventiva y la jurisdiccion correctiva, que castiga ex post. La prevencion es lo
mas apropiado bajo ciertas circunstancias, que son precisamente las que conducen a implantarla en el mercado de

capitales: cuando hay responsabilidad limitada por parte de los intermediarios, y cuando operan con alto
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apalancamiento y con un capital muy especifico. También es preferible la prevencion cuanto menor sea la

probabilidad de que los tribunales de justicia atiendan y otorguen acciones correctivas, como cuando el dafio es
disperso y haya dificultad para la accion colectiva de los perjudicados, y cuando sea dificil probar la causalidad entre
el comportamiento malintencionado u oportunista y los dafios causados, caracteristicas éstas también prevalecientes
en los mercados de capitales y financieros. La debilidad del sistema judicial o de los mecanismos privados de
conciliacion estan entre las razones para enfatizar las regulacion preventiva, y dentro de ésta la supervision mediante

vigilancia e inspeccion.

2. Perspectivas para la autorregulacién en Colombia

Las bolsas de valores desempefian funciones que en ocasiones se han calificado de “autorreguladoras™, categoria que
para el caso, resulta entonces imprecisa. Las Asambleas y Consejos Directivos de las bolsas reglamentan
internamente dichas entidades. Pero aunque ello redunda en autorregulacion del mercado, no la constituye
formalmente en sentido juridico, ya que se realiza solo en ejercicio de las facultades societarias ordinarias que no
implican responsabilidades frente al mercado y no corresponden a la naturaleza de las facultades reguladoras que

gjerce el Estado.

Por otra parte, la Ley 35 de 1993 nada dijo sobre el ejercicio de la actividad reguladora en cabeza de particulares y
la legislacion anterior tampoco hace explicita ninguna responsabilidad en cabeza de las Bolsas como reguladoras vy,
por ello, las omisiones en la vigilancia o sancién de sus miembros no tienen consecuencias en la medida que la
Superintendencia es la que tiene dicha responsabilidad y estd obligada a ejercerla. Asi, la Superintendencia vigila a

las Bolsas como agentes del mercado, no como reguladores.
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Por otra parte, se piensa que las facultades de vigilancia y control que poseen las Bolsas no son suficientes para

controlar las actividades de sus clientes. Esto no es del todo cierto partiendo de la base que la relacion de estos con
los comisionistas y con la bolsa, es una relacion contractual que permite que las partes, acuerden el cumplimiento de
determinados requisitos, entre los cuales perfectamente puede incluirse el suministro de informacion adicional, por

ejemplo.

Sin lugar a dudas, las funciones de vigilancia que cumplen las Bolsas (tomando como ejemplo la bolsa de Bogota)
exceden su ambito de operacion ya que incluyen actividades extrafias a las transacciones en si mismas. En esta
medida, en la Bolsa se encuentran concentradas una serie de actividades ( como las relacionadas con los conflictos y
relaciones de sus miembros entre si) que bien podrian asignarse en otra entidad y posiblemente de una manera

eficiente.

La autorregulacion es hoy el modo basico de intervencion puablica que enfrentan los agentes del mercado en casi
todos los mercados desarrollados de capitales. En tales casos la regulacion estatal se concentra en supervisar dicha
autorregulacion y en labores de ultima instancia o recurso. La autorregulacion no es incompatible con fuertes
esquemas intervencionistas como los del Este Asitico, donde juega un importante papel conjunto con el estatai®*.
Pero por otra parte, es preciso recordar que ha jugado un papel monopolistico y restrictivo, y que ello siempre esta

dentro de los riesgos de un esquema apoyado en ella, y que parte decisiva del papel estatal esta en prevenir las

practicas restrictivas y manipulaciones a que puede dar lugar.

La autorregulacion como sistema, facilita la gobernabilidad de las normas en varios sentidos. Inmediatiza su

aplicacion, lo cual cierra espacios para el comportamiento elusivo. La autorregulacion, aparejada de una asignacion

% Todas las firmas comisionistas de Corea deben ser miembros de la asociacion de Dealers, que aparte de las tareas tradicionales de
autorregulacion es la encargada de entrenar y calificar a los profesionales del mercado, y del registro de los titulos QTC. Por su parte, la
Bolsa que ha vuelto a ser privada tras un largo periodo publico, es 1a encargada del registro de valores. La Comision de Valores no es
una agencia independiente y esta subordinada al Ministerio de Finanzas, pero es la encargada de la reglamentacion y supervision y del
mercade OTC, de las adquisiciones y fusiones de empresas, y de las précticas contables, ¢jerciendo ademas gran control sobre los
titulos que pueden acceder al mercado.
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de responsabilidades y consecuencias por su ejercicio, permite reconceptualizar la labor de las Superintendencias,

que pueden dejar de ser revisoras de documentos a vigilantes de politicas y criterios. Correctamente implementada,
la autorregulacion permite hacer eficiente la labor de una actividad estatal que pretende cubrir todo el espectro del

mercado en la medida en que le permite concentrase en funciones verdaderamente promocionales.

Dentro del esquema constitucional colombiano la extension del alcance de la autorregulacion demandaria una
modificacién sustancial de la ley marco del mercado de capitales. Se concentraria principalmente en las tareas de
inspeccion, vigilancia y control como delegacion de las responsabilidades publicas en esa materia, y dentro de las
normas expedidas por el Gobierno y el marco legal fijado por el Congreso. Habria basicamente dos mecanismos para
asignar a los particulares funciones de autorregulacion, segun se dijo arriba. Bien que la ley las asigne directamente a
los particulares o bien que autorice a las autoridades administrativas el delegarlas en los particulares. La figura de la
delegacion es interesante en cuanto que va aparejada de responsabilidad. El delegante no asume responsabilidad
alguna por las actuaciones del delegado pero esta en capacidad de exigirle resultados”. Por otra parte, permite que,
en cualquier eventualidad, el delegante reasuma las funciones delegadas de una manera agil, sin que sea necesario
algo diferente a un acto administrativo o al simple ejercicio de la funcion por parte del delegante. Por otra parte, el
sistema de delegacion también permite adoptar politicas de incentivos compatibles para los destinatarios de la

regulacion.

Un objetivo primordial seria el de reducir el arbitraje regulatorio, para lo cual seria preciso que la autorregulacion no
estuviera exclusivamente en cabeza de las bolsas y referida exclusivamente al mercado publico de valores. Los
comisionistas deberian tener su propio cuerpo organizado de manera distinta al gremial, con participacion de
miembros externos, para la autorregulacion. Este organismo, independiente del de las bolsas podria sumarse a otros

organismos profesionales u otras organizaciones particulares para otro tipo de bolsas, como las de futuros.

& Articulo 211 de Ia Constitucion Politica
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Es preciso sin embargo anotar las siguientes condiciones de una extension del ambito de la autorregulacion:

e Fortalecimiento y especializacién de la supervision publica, para que se concentre en la de los entes
autorreguladores,

e Reglamentacion menos intrusiva, mas especializada al mercado de capitales, y con mayores facultades de
adaptacion al desarrollo del mercado, sin monopolio organizacional y basada en criterios funcionales,

e Responsabilidad de los autorreguladores frente al mercado y correspondiente capacidad sancionatoria de parte
del gobierno,

e Control del potencial restrictivo y las practicas discriminatorias en que puedan incurrir los entes
autorregulatorios, particularmente en cuanto puedan fragmentar el mercado o impedir la integracion del mismo

¢ Especializacion de los entes autorreguladores, y chequeos y balances entre ellos.

3. La reglamentacion de la integracion del mercado de capitales colombiano

Una de las principales tareas de desarrolio del mercado de capitales colombiano es el logro de la integracion del
mismo, que al momento se encuentra fragmentado por la operacion en gran parte aislada de las diversas Bolsas de
Valores. Esta no es la Unica dimension de la fragmentacion del mercado, ya que algo similar ocurre respecto a
transacciones que se realizan fuera de las mismas. Si bien este Gltimo tipo de fragmentacion si obedece en buena
medida a obstaculos regulatorios, la fragmentacion regional se debe mas bien a factores diferentes, en buena parte a
la especializacion regional en diversos titulos, y sobretodo a la poca profundidad del mercado y alta concentracion

del mercado accionario.
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Como la mision ha sido una nueva oportunidad para considerar y recomendar la integracion geografica del

mercado, en esta seccion se examina el marco normativo de medidas que faciliten u obstaculicen la realizacion de

esta propuesta.

Existe una base legal que, aunque limitada, permite hacer una transicion gradual, viable e incluso autorregulada
hacia un mercado integrado. En efecto, medidas vigentes como el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, la
unificacién de reglamentos, los depositos centralizados de valores y las facultades regulatorias actuales de la Sala,

sustentan las posibilidades inmediatas de la integracion.

Ya hace bastantes afios existe un registro unico de valores, con efectos en todo el pais. Su principal funcion es la de
dar publicidad a las operaciones, titulos, y transacciones, y como tal es el elemento basico para que haya un
mercado integrado. Sin embargo, las Bolsas también tienen registros de los titulos transados en cada una de ellas, y
asi se han aumentado los costos de transaccion y se han limitado las operaciones de compra y venta desde otras

bolsas.

La igualdad de reglamentos operativos evita que seleccionen las bolsas para efectuar ciertas transacciones. A pesar
de normas y compromisos generales para esta unificacion, la Superintendencia tiene facultades y ha autorizado
reglamentos distintos a los operativos, principalmente los internos, que difieren entre Bolsas, solo bajo la restriccion
nominal de que ello no afecte la “seguridad, transparencia y desarrolio del mercado” Ello ha contribuido a la
fragmentacion, via diferencias disciplinarias, condiciones de entrada de intermediarios, y diversidad de requisitos de

inscripcion de titulos en las bolsas.

En el afio 1990 se cred el Deposito Centralizado de Valores del Banco de la Republica para recibir en depésito y

administracion titulo emitidos y garantizados por dicho Banco, y los valores que constituyen emisiones forzosas o
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substitutivas a cargo de las entidades vigiladas por la Superbancaria. Se exigié que no se tratara de acciones. Se

trat6 asi de un depdsito de acceso restringido.

Poco después la ley 27 de 1990 abrié espacio para crear otros depositos de valores al otorgar facultades a la
entonces Comisién de valores para autorizar sociedades que tuvieran por objeto prestar este mismo tipo de
servicios. También mantuvo el deposito del Banco de la Republica y se faculté ademas al Gobierno para crear (en
un afio) otro depdsito con capital mixto para los demas titulos. La exclusion de los titulos publicos y la
configuracién mixta del nuevo depdsito impidieron su desarrollo. Lo mismo ocurre con la posibilidad de crear varios
depositos, que desvirtia su posibilidad de centralizacion. Esa ley permite también que los depdsitos presten servicios
de compensacién y liquidacion, teneduria de libros, transferencia y constitucion de gravamenes sobre titulos
depositados, actividades que contribuirian a superar algunos de los otros obstaculos importantes actuales para la

integracion del mercado.

La Sala general de Valores tiene todas la facultades en relacion con el Registro nacional de valores Intermediarios,
las bolsas, los valores negociables en ellas y fuera de bolsa, que le permitirian alcanzar un esquema integrado
cualquiera que fuese el adoptado. El propio superintendente tiene las facultades que le permitirian hacer lo propio y

complementar las medidas de Sala.

4, los intermediarios del mercado

La tendencia reglamentaria que se ha impuesto en Colombia ha sido la de extender las autorizaciones a los
comisionistas hasta llegar hoy a permitir que intermedien colocaciones de titulos, realicen operaciones por cuenta
propia, otorguen préstamos a clientes para financiar adquisicion de valores, celebren compraventas con pactos de

recompra, administren valores de comitentes, administren portafolios de valores de terceros, constituyan y
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administren fondos de valores, vy presten asesoria.*® Las limitaciones estan solo del lado de los requisitos de capital

y del apalancamiento requerido para realizar algunas de estas tareas.

Pese a estas autorizaciones y a que los requisitos de capital son bajos, las firmas comisionistas (con excepciones)
tienden a concentrarse en pocas actividades, a menudo s6lo las de operaciones de bolsa por cuenta de clientes, y con

especializacion por tipos de titulos y/o de clientes (segun bolsas).

La tendencia internacional no es a la autorizacion progresiva (ni subita) de mas funciones a unos mismos
comisionistas basicos, sino la de permitir y estimular otros intermediarios especializados, y a unos y a otros exigirles
mayores responsabilidades en la medida de su participacion en la formacion y operacion del mercado. No bastan los
requisitos de capital, sino que hay que incidir estructuralmente en las transacciones para mejorar la liquidez,
aumentar la transparencia y proteger a los clientes. La arquitectura y funcionamiento de los mercados depende
cruciaimente de los papeles y desempefio de los agentes en las operaciones. Esta es la definicion que falta en el

mercado colombiano.

En la experiencia internacional se encuentran diversas configuraciones de intermediarios, que a su vez corresponden
a diversos sistemas de operacion de las bolsas. Los puros agentes para terceros (brokers) no tiene obligacion de
responder a Ordenes de clientes del inventario propio cuando no encuentren contraparte. Operan en mercados de
transferencia de ordenes (order driven). En el otro extremo se encuentran los formadores de mercado (market
makers), que estan obligados a cotizar posturas de compra y venta en firme en forma ininterrumpida y a responder
en forma inmediata a las 6rdenes del mercado. Operan en mercados de transmision de posturas (quote driven), que
solo lo hacen sobre posiciones propias, y pueden ser centralizados (como las bolsas de futuros estadinenses) o

descentralizados (NASDAQ).

% También merece destacarse la autorizacién de la ley 45 para que los intermediarios financieros participen en el capital de las
sociedades comisionistas de bolsa.
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En la mitad se encuentran los “especialistas” que actuan en los remates con doble funcion, para operar como
intermediarios puros (brokers) o como negociadores por cuenta propia (dealers). Asi se logra mejorar la continuidad
en la formacién de precios y se eliminan desequilibrios temporales entre oferta y demanda de valores. Estos
“especialistas” tienen obligaciones precisas de mantener liquidez, amplitud, profundidad y transparencia. Para ello se
les puede dar concesion temporal de determinadas emisiones. Por una parte actian en el mercado de compra venta
donde obtienen ganancias por diferenciales, y por otra parte actian en el mercado de intermediacion donde obtienen

comisiones.

Por una parte se requiere entonces permitir y propiciar nuevas figuras de intermediarios especializados, con
derechos y responsabilidades particulares y la correspondiente vigilancia, y por otra parte es necesario que las tareas
especializadas que realizan las firmas con mas amplias autorizaciones también se vean sujetas a los mismos derechos
y responsabilidades de los primeros. Se debe dejar espacio para que a la larga puedan llegar a establecerse “market-

makers”.

5. Requisitos de capital

La reglamentacion de requisitos de capital para intermediarios del mercado de capitales es un terreno nuevo y poco
consolidado. No hay uniformidad internacionales en esta materia, como la que existe para el caso de los

intermediarios financieros.

Usualmente se exige un capital mimimo para entrar, y ademas mantener alguna relacion de solvencia sobre
patrimonio técnico, respecto al alcance de las operaciones autorizadas. El capital minimo hace parte del patrimonio

técnico, y le fija un piso al cual puede tender en la medida que sean laxos los requisitos de apalancamiento o que los
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intermediarios limiten sus operaciones. La complejidad o insuficiencia de los requisitos de apalancamiento debilitan

las relaciones entre capital minimo y patrimonio técnico.

El capital minimo comprende la inversion en el puesto de bolsa y un monto adicional que depende de si la firma
desea o no realizar todas la operaciones autorizadas ($400 o $200 millones de 1993, respectivamente). El primer
componente evoluciona de acuerdo con la valorizacion del puesto y el segundo se actualiza con el IPC. A pesar que
los puestos de bolsa se han encarecido ( hasta $1500 millones), los requisitos de capital minimo siguen siendo muy

bajos como base del resto de requisitos de capital. Comprenden un exceso de capital especifico.

Las reglamentaciones en esta materia se iniciaron en 1988 y tuvieron muchos cambios hasta 1993, cuando la ley 35
determind que los montos minimos solo podria ser modificados en adelante por ley, congelando asi la base de los

requisitos de capital.

El patrimonio técnico esta constituido, ademas de las inversiones requeridas para ingreso a las bolsas, por capital
primario y secundario. El primero comprende el capital suscrito y pagado, la reserva legal, las primas en
colocaciones de acciones, y utilidades no distribuidas pero con vocacion de capitalizacion, menos el puesto de bolsa
y las pérdidas. Y el segundo comprende reservas diferentes a las legales, las partes no firmemente capitalizables de
las utilidades aun no distribuidas, y parte de las valorizaciones de activos (menos las del puesto), con algln ajuste

por el riesgo del portafolio.

Sobre el patrimonio técnico (PT) se erigen los requisitos de capital para las operaciones autorizadas, principalmente

y sin entrar en excepciones y casos complejos:

e hasta tres veces el PT para operaciones por cuenta propia en el mercado primario,
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e hasta 10 veces el PT para las operaciones por cuenta propia en el mercado secundario, pero con limites mas

restrictivos para algunos titulos (participaciones y titularizaciones, repos, titulos financieros)

o hasta el monto del capital minimo mas la utilidades del periodo en curso, y sin que exceda en 20% el PT, para las
inversiones con recursos propios

e La financiacion a clientes puede ser con recursos propios o con base en endeudamiento del comisionista, que no
puede exceder 3 veces su PT. Tampoco se puede concentrar més del 15% de la capacidad e financiacion en un

cliente, ni se le puede prestar para que compre mas del 3% de una misma sociedad.

De lo cual se desprende la importancia de un buen nivel de patrimonio técnico, lo cual no ha sido sin embargo
asegurado, por el bajo requisito de capital minimo. También se aprecia que aun cuando las reglas de apalancamiento
siguen en promedio las experiencias internacionales, tienen demasiadas calificaciones y excepciones. Quiza para

compensar los bajos requisitos de capital minimo.

E! enfoque empleado por la regulacion colombiana, y que se acaba de describir, difiere del que se esta empleando en
los paises mas avanzados, que estd poniendo mas énfasis en los requisitos de capital para soportar una exposicion
resultante de desequilibrios entre activos y pasivos. Mas alla de realizar operaciones de bolsa por cuenta de terceros,
los riesgos que la mayoria de esta extensiones de las actividades de los intermediarios de valores pueden asimilarse a
desfases entre posiciones largas y cortas. Su riesgo disminuye, ceteris paribus, cuando el portafolio esté balanceado
porque la posicion neta sea nula, y en tal caso la firma no es vulnerable a los choques agregados de mercado. La
regulacion prudencial de las entidades del mercado de valores estd en evolucién y no hay acuerdos como los
existentes para los intermediarios financieros, precisamente porque no es claro si las regulaciones deben basarse en
las posiciones netas o brutas ( la suma de todas las posiciones cortas y largas), ademas de las dificultades para valuar

y determunar cuales son las actividades sujetas a este tratamiento.
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Las posiciones netas probablemente reflejan el riesgo general de mercado, mientras la brutas posiblemente son mas

especificas a los riesgos de portafolios individuales, incluyendo hasta los riesgos de crédito. Como todavia no hay
acuerdo sobre lo que se desea controlar, se encuentra que mientras los Estados Unidos y Japon tienen requisitos
basados en las posiciones brutas, el Reino Unido los hace sobre las netas, y por esta vez Basilea y la Union Europea

se han puesto de acuerdo para recomendar las dos simultaneamente

6. Regulacion de grupos financieros®’

La regulacion colombiana de grupos financieros ha estado orientada principalmente a la consolidacion de las filiales
externas de los establecimientos bancarios. Hay aiin poco desarrollo de la regulacion especifica a los intermediarios
del mercado de capitales, cuando hacen parte de grupos. FEsta regulacion demandaria una aproximacion

complementaria del tipo “separado o auténomo” que procura mas bien aislarlos del resto del grupo.

La regulacion de grupos financieros tiene en general una serie de retos pendientes:

e Las reglas de capital adecuado deben aplicarse también en base consolidada a las matrices o las compafiias

holding, para evitar sobrestimaciones del capital de las filiales a través de transacciones internas a los grupos.

Ello aumenta los requisitos de coordinacion entre las agencias supervisoras.

787 Se concentrara la discusién en los grupos financieros, pero en reatidad los grupos pueden involucrar empresas en otras actividades.
Asi como en el sector financiero siempre se establecen reglas que autorizan estructuras de propiedad entre matrices v filiales dentro de
esta rama, lo que se requiere en general es que cuando haya mezcla de actividades también deban imponerse reglas del mismo tipo.
Desde la perspectiva de 1a regulacion del sistema financiero, es preferible que estas reglas impongan que las entidades comerciales e
industriales se encueniren arriba del subgrupo financiero y clarifiquen las responsabilidades financicras respecto a éste. Si se permiten
actividades reales detentadas por las financieras, debe haber limites sobre la parte del capital de las entidades financieras invertido en

tales subsidiarias. La discusion que sigue se concentra en el subgrupo financiero, que sin embargo puede comprendedor actividades ¢
intermediarios en mercados de valores.



79
e Se deben armonizar los estandares de valoracion aplicables a los activos y pasivos de todos los tipos de

entidades, para poder tener una medida comun de capital y reducir los incentivos para arbitraje regulatorio. Ello
implica valorar las transacciones intragrupo a precios de mercado.

e Los conglomerados también deben reportar sus informes financieros en forma consolidada.

¢ También hay que definir mejor y hacer cumplir reglas especiales para las transacciones intragrupo, controlando
Jas posibilidades de manipulaciones (“insider dealing, front-running, dumping”), forzando la mejor ejecucion
posible (para los clientes) de las operaciones bursatiles, y regulando los conflictos de interés.

e Los requisitos de entrada y acceso a los negocios también requieren ajuste en vista a la operacion de grupos
conglomerados.

e Hay que tomar en cuenta los estandares internacionales y su aplicacion consolidada, para no incurrir en pérdida

de competitividad ni en riesgos excesivos.

Por su parte, la supervisién de grupos también tiene exigencias particulares:

e Es obvio que se requiere mayor coordinacion entre supervisores, pero es posible que también se requieran
reorganizaciones y redistribuciones de competencias en vista a una estructura financiera presidida por grupos.

e La supervision de conglomerados posiblemente requiera mas inspeccion y monitoreo in situ y que se adapte a las
caracteristicas de los grupos, con menos confianza en los meros reportes estandar que se envian a las
autoridades.

¢ El control también quizd deba confiar menos en las multas y requiere otros poderes como los de remover
directivos o eliminacion del registro de autorizaciones.

En fin, la cuestion de los grupos requiere en general una profundizacion y fortalecimiento de todo el espectro de la

regulacion prudencial y hasta de la estructura regulatoria. Cuando hay amplias posibilidades de arbitraje regulatorio,

las normas simples y la supervision limitada pueden perder toda efectividad
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES PARA LA MISION

El analisis presentado en las secciones anteriores pone de presente las principales himitaciones del esquema
institucional del mercado de capitales colombiano. Dado que el sistema regulatorio se encuentra definido a partir de
las autorizaciones legales, 1a superacion de muchas de estas limitaciones implican variaciones a las normas vigentes,
en especial a la Ley 35 de 1993. En particular es recomendable:

1. En cuanto a la determinacion del espectro de intervencion estatal:

e Precisar y ampliar la nocién de interés publico dada su importancia como criterio general de regulacion.

e Ampliar el campo de aplicacion de la intervencion mas alla del mercado publico de valores. Es necesario
abarcar, por lo menos, las transacciones que lo afectan indirectamente.

e Utilizar una definicion multifuncional para el mercado piblico de valores (no limitada a la oferta pablica
de valores).

2. Dar un enfoque funcional a la reglamentacion, para lo cual puede resultar conveniente orientarla utilizando
como criterio principal las actividades que desarrollan los agentes segun las funciones que desempeiian en el
mercado.

3. Separar completamente las competencias reglamentarias generales de las de inspeccion, vigilancia y control entre
la Sala y la Superintendencia. Adicionalmente, dotar a la Sala de una mayor capacidad técnica propia con el
propésito ultimo de desarrollar una regulacion funcional.

4. Utilizar las competencias legislativas para establecer verdaderos criterios generales derivados de la definicion de
interés publico, otorgando a las autonidades gubernamentales (la Sala) facultades de modificacion de la politica
concreta de intervencion de acuerdo con la evolucion y promocion del mercado.

5. Otorgar mayores facultades a la Sala en materia de competencias regulatorias para poder hacer frente a las
innovaciones del mercado de capitales.

6. Establecer mecanismos internos de consistencia entre las reglamentaciones de diverso nivel.
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Incorporar un auténtico sistema de autorregulacion eficiente. Para ello es necesario aumentar las

responsabilidades delegadas a los organismos autorregulatorios y desarrollar mecanismos que los supervisen
adecuadamente. Seria conveniente que el poder atorregulador no se concentrara en las bolsas, por lo que es
recomendable que se organicen cuerpos de comisionistas y otros profesionales, con caracter diferente al gremial,
que les permita sancionar a los asociados, dirimir conflictos entre los intermediarios y sus clientes vy,
eventualmente, expedir reglamentaciones. Dadas las exigencias constitucionales, la insercion de la
autorregulacion requeriria una modificacion a la Ley 35 de 1993.

El modelo basico de la Sala de Valores parece adecuado a la naturaleza del mercado que le corresponde,
convoca a los sectores relevantes, se presta al enfoque funcional y a la regulacion objetiva bien articulada con la
subjetiva. Sin embargo es recomendable estudiar un modelo de esquema institucional diferente que, atendiendo
el criterio de unificar la reglamentacion pertinente del mercado financiero, permitiera un mayor grado de
coordinacion bajo una mayor autonomia técnica en la determinacion de politicas regulatorias.

De forma paralela al desarrollo del mercado es viable que la reglamentacion promocional y proteccionista (como
la que impone la diversificacion de las inversiones) se sustituya por una en la que se garantiza simplemente una
mejor calificacion y vigilancia de los intermediarios v los organismos de autorregulacion. Ello implica reorientar
la supervision para dar mayor espacio a la legislacion societaria, a la autorregulacion y a la solucion de conflictos
entre particulares.

Con miras a atenuar los efectos adversos de la incertidumbre regulatoria, se debe propender, por una parte, por
el desarrollo de mecanismos que permitan lograr una mayor consistencia en las decisiones jurisdiccionales y en
especial, en aquellas relacionadas con el mercado de capitales.

Con el mismo fin, también se recomienda la creacion de una jurisdiccion especial para dirimir los conflictos entre
particulares que al llegar a una instancia judicial requieran de un conocimiento especial que rebasa el puramente
juridico. Ademas, es necesario realizar tareas de difusion y capacitacion dirigidas especialmente al sector judicial,

a los organismos fiscalizadores y a los propios funcionarios publicos que laboran en el sistema regulatorio.
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12. Con respecto a la integracion del mercado, se ha establecido que las tres bolsas trabajan en esa direccion a través

de diversas actividades como la sistematizacion por lo cual es de esperar que la integracion se produzca en un
plazo razonable. Sin embargo, si llegado este término la integracion no se produce, se deben tomar las medidas
estatales necesarias con tal fin, para que, entre otros aspectos, las transacciones de ciertos valores puedan
realizarse en todas las bolsas, se consoliden los depésitos de valores y se avance en la integracion de la
compensacion bursatil con el sistema de pagos.

13. De otra parte, es indispensable completar la arquitectura de las bolsas con la autorizacién y especificacion de
nuevos tipos de agentes como los “especialistas”. Para ello se requiere determinar no solo sus facultades sino
también sus obligaciones operacionales, también es necesario distinguir el comisionista puro (broker) del
especialista (broker-dealer).

14. Lo anterior, requiere adecuar las reglamentaciones sobre transacciones, para adecuarlas a los nuevos agentes.
También convendria revisar si convienen algunas tipificaciones en las firmas, para que las autorizaciones
conlleven obligaciones que conduzcan al desarrollo del mercado. Las firmas con autorizaciones amplias y que
realicen tareas como las de los “especialistas” también deben ser sujetas en ese terreno a las mismas
obligaciones, inspeccion, vigilancia y control.

15. En cuanto a los requisitos de capital, es recomendable:

e Aplicar criterios de determinacion del capital minimo en funcion de las diferencias existentes entre las
diferentes actividades que pueden realizar los diversos intermediarios del mercado, considerando los
riesgos particulares que cada una implica.

e Elevar el capital minimo®™, dado que tiene una importante incidencia sobre los requerimientos de
patrimonio técnico, mediante un plan gradual anunciado, que ofrezca flexibilidad segiin el alcance de las
operaciones de los comisionista y que sea precedido por un régimen de transicion escalonado y viable.

e Mantener el actual sistema de competencias para la determinacion del capital minimo requiriéndose de

una Ley para su modificacién, ya que asegura estabilidad regulatoria.

5 » . . 3 ..
% Algunos miembros del Consejo de la Mision no comparten esta recomendacion.
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e Asimismo, es deseable reducir la complejidad de las reglas que limitan las operaciones de acuerdo con el

patrimonio técnico y considerar la posibilidad de establecer los requisitos de capital para operaciones que
conlleven riesgo de desequilibrio entre activos y pasivos.

16. En relacion con los grupos financieros se recomienda complementar el esquema actual de regulacion
consolidada con medidas para aislar algunas filiales reguladas como las bursatiles y las aseguradoras. Igualmente
se requiere equilibrar la regulacion consolidada financiera para que sea integral y no orientada a la de filiales
“off-shore” y proseguir la armonizacion de los estandares de valoracion aplicables a todo tipo de entidades, para
tener medidas comunes de capital y reducir el arbitraje regulatorio. También falta definir mejor y hacer cumplir
las reglas especiales para las transacciones intragrupo. La supervision de grupos requiere fortalecer la

coordinacion regulatoria en este sentido.
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-EDESARROLO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo de lucro
dedicada a promover el odelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orientdndolos hacia el desarrollo economico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantara directamente
o con la colaboracion de universidades y centros académicos,

proyectos de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacidn que han sido considerados de
alta prioridad estan la planeacion econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demogrdfico, el proceso de integracion latinoame-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacicn de una politica pe-

trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico y
permitirles desempenar el papel que les corresponde en la mo-
dernizacion de nuestra sociedad.



