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Resumen: Este articulo esta encaminado a realizar un analisis de los efectos de la Ley 964 de 2005 desde
su promulgacion y determinar si dicha ley ha respondido a las dinamicas del mercado de valores en los
ultimos trece afios, en especial, en lo concerniente a las crisis del mercadoy a los sistemas de integracion
regional. Asf, se analizaran los antecedentes de la Ley, los puntos cruciales de esta, para finalizar estab-
leciendo cuales son los retos del regulador y supervisor frente a las nuevas realidades del mercado de
valores. La metodologia de investigacion de este trabajo consistio en el analisis de fuentes bibliograficas
e informacién publica. Es de tipo descriptivo y de enfoque cualitativo, pues tiene el propésito de explicar
las caracteristicas del tema tratado con fundamento en el analisis de las fuentes de informacion.
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Thirteenth Anniversary of Law 964 of 2005: Analysis of its Effects on
the Stock Market and Items to Consider for Future Modifications

Abstract This paper aims at assessing the effects exerted by Law 964 of 2005 since its enactment
and determining whether it has responded to the dynamics of the stock market in the last thirteen
years, particularly with regard to the market crisis and regional integration systems. In addition,
the paper discusses the background and critical items of the Law to identify the challenges facing
regulators and supervisors against the new realities of the stock market. The research methodology
of this descriptive and qualitative work consisted of examining literature sources and public informa-
tion with the purpose of explaining the characteristics of the subject treated based on an analysis of

information sources.

Keywords: Self-Regulation; Crisis; Stock Market; Regulation; Supervision.

Décimo terceiro aniversario da lei 964 de 2005: Analise de seus
efeitos no mercado de acées e itens a serem considerados para

futuras modificacées

Resumo: Este artigo tem por objetivo avaliar os efeitos da Lei 964 de 2005, desde sua promulgacdo,
e determinar se respondeu a dinamica do mercado de a¢des nos Ultimos treze anos, particularmente
no que diz respeito a crise de mercado e aos sistemas de integracao regional. Além disso, o artigo
discute os antecedentes e itens criticos da Lei para identificar os desafios que enfrentam reguladores
e supervisores considerando as novas realidades do mercado de a¢des. A metodologia de pesquisa
deste trabalho descritivo e qualitativo consistiu em examinar fontes bibliograficas e informacdes
publicas com o objetivo de explicar as caracteristicas do tema tratado a partir de uma andlise de

fontes de informacgdo.

Palavras-chave: autorregulacdo; crise; mercado de a¢8es; regulamento; supervisdo
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Introduccion

La Ley 964 de 2005 representé un cambio tras-
cendental para el mercado de valores colombiano.
Asi, se establecieron criterios para crear un mar-
co institucional moderno y eficiente en Colombia,
que respondieran a las nuevas dindmicas interna-
cionales de los mercados y a las recomendaciones
internacionales, en especial a los postulados desa-
rrollados por la Tosco sobre la materia (Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, 2004).

Bajo estos antecedentes, el 8 de julio de 2005
se promulgd la Ley 964 de 2005. Dicha ley marco
determino los objetivos y criterios de intervencién
del Estado en los mercados de valores, estableciod
un concepto de valor, implementd un proceso de
autorregulacion, cre6 mecanismos de proteccion a
los inversionistas, configurd un régimen sanciona-
torio, desarrolld los criterios generales de los pro-
veedores de infraestructura, autorizé la fusion de
los dos supervisores existentes y consolido la crea-
cion de un solo regulador en el mercado de valores
colombiano.

Desde los trece afios de su promulgacion, la Ley
964 de 2005 se ha visto sometida a una serie de
cambios regulatorios, nuevas dinamicas del mer-
cado, integraciones regionales y crisis locales e in-
ternacionales, situaciones que llevan a reflexionar
sobre cual es el contexto actual de dicha ley y cua-
les son los cambios que se deberian implementar
con el fin de que el marco regulatorio y de super-
vision respondan a las nuevas dindmicas locales e
internacionales del mercado de valores. Bajo los
anteriores precedentes, este trabajo busca analizar
la siguiente pregunta de investigacion: jcudles de-
berian ser los cambios en materia de intervencion
en el mercado de valores colombiano con el fin de
responder a las nuevas dinamicas locales e interna-
cionales del mercado?

Con el fin de plantear una respuesta preli-
minar a esta pregunta de investigacion, se parte
del supuesto segun el cual, si bien tanto la Ley
964 de 2005 como los decretos de intervencidon
responden a estandares internacionales y a las

Trece afios de vigencia de la Ley 964 de 2005

dinamicas del mercado local, es necesario rea-
lizar desarrollos en procesos de intervencion en
temas tales como el concepto de valor, el modelo
institucional, la red de seguridad financiera, los
procesos de integracion, el proceso de autorregu-
lacién y en el impacto de las nuevas tecnologias
en los mercados de valores.

Como objetivo general, se busca identificar
los cambios en materia de intervencion del Esta-
do en el mercado de valores colombiano en aras
de responder a las nuevas dindmicas del mercado.
Como objetivos especificos, se busca: (i) establecer
el impacto de la Ley 964 de 2005 en el mercado de
valores colombiano; (ii) identificar los puntos cru-
ciales que deben ser revisados frente al proceso de
intervencion del Estado en el mercado bursatil; y
(iii) proponer soluciones de tipo regulatorio y de
supervision frente a los cambios que requiere el
mercado de valores frente a las dinamicas locales
e internacionales de dicho mercado.

La metodologia de investigacion de este tra-
bajo consistid en el analisis de fuentes bibliogra-
ficas e informacion publica. El trabajo es de tipo
descriptivo y de enfoque cualitativo, pues tiene el
proposito de explicar las caracteristicas del tema
tratado con fundamento en el andlisis de las fuen-
tes de informacion. Por la complejidad de la poli-
tica publica a desarrollar, y por las limitaciones de
este documento, se propondra de forma general al-
gunas posibles soluciones adicionales de interven-
cion estatal. En el presente trabajo no se realizaron
estudios de campo ni encuestas.

El documento desarrollara el impacto de la Ley
964 de 2005, para lo cual se analizaran los ante-
cedentes del modelo institucional colombiano
y el alcance de la citada ley. En segundo lugar, se
describiran los procesos regulatorios de la ley, la
situaciéon del mercado en los ultimos trece anos,
los mecanismos de integracion y el impacto de la
crisis local e internacional. Posteriormente, se es-
tableceran los posibles puntos para reflexionar en
temas tales como el concepto de valor, el modelo
institucional, la red de seguridad financiera, los
mecanismos de integracion, el proceso de autorre-
gulacion y el impacto de las nuevas tecnologias en
los mercados de valores. Finalmente, se plasmaran
algunas conclusiones sobre el trabajo.
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Impacto de la Ley 964 de 2005
en el mercado de valores
colombiano

Antecedentes del modelo institucional
del mercado de valores colombiano

El mercado de valores en Colombia tiene como an-
tecedentes la creacion de la Bolsa Popular de Me-
dellin en el afo de 1901 y la Bolsa de Valores de
Bogota, la cual naci6 en 1928 del interés de algunos
empresarios de la época de contar con un sistema
de negociacion de valores (Sarmiento, 2010, p. 87).

Por otra parte, la Misiéon Kemmerer represento
un hito en la estructuraciéon del mercado finan-
ciero colombiano, debido a la implementacién del
modelo de banca especializada, la creacion de la
Superintendencia Bancaria y la estructuracion del
Banco Central como emisor primario y director de
la politica monetaria (Sarmiento, 2010, p. 82).

Ahora bien, por razén de la creacién de la Bol-
sa de Valores de Bogotd, se busco instaurar una
entidad que supervisara las actividades de las so-
ciedades andnimas abiertas, motivo por el cual se
cred la Superintendencia de Sociedades anonimas
a través de la Ley 58 de 1931".

La Ley 32 de 1979 actualizé los mecanismos
de intervencion del Estado en el mercado bursatil.
Asi, dicha ley cre6 la Comision Nacional de Va-
lores, cuya principal funcion era la de estimular,
organizar, supervisar y regular el mercado de va-
lores en nuestro pais’. Igualmente, la citada Ley 32

1 No obstante, solo a partir del Decreto 1984 de 1939 empez6 a fun-
cionar la Superintendencia de Sociedades andénimas, la cual
ejercia procesos de supervision frente a las sociedades anéni-
mas que no estuvieran bajo la vigilancia de la Superintenden-
cia Bancaria (Superintedencia de Sociedades, 2012, p. 8).

2 Es de destacar que la citada Comision contaba con las siguientes
competencias: (i) regulacion, (ii) organizar y llevar los regis-
tros de emisores e intermediarios de valores; (iii) autorizar la
emision de valores y los prospectos de informacion; (iv) soli-
citar informacion a los emisores e intermediarios de valores;
(v) autorizar y supervisar a los proveedores de infraestructura;

(vi) imponer sanciones de caracter administrativo (Congreso
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definid el concepto de oferta publica, el cual fue
uno de los criterios rectores del mercado (Lopez
Roca, 2011, p. 161) y sefialé que el mercado publico
de valores estara conformado por la emision, sus-
cripcion, intermediacion y negociacion de los do-
cumentos emitidos en serie o en masa, respecto de
los cuales se realice oferta publica.

Por otra parte, la Constitucion Politica de 1991
represent6 un punto fundamental para el modelo
institucional del mercado de valores colombiano, al
consagrar un esquema de intervencioén del Estado
en los mercados a través de procesos de regulacion
y supervision y al considerar al mercado bursa-
til como una actividad de interés publico (Corte
Constitucional, 2006). A su vez, con fundamento
en el articulo 52 transitorio de la Constitucion se
cred la Superintendencia de Valores, entidad que
tenia como competencia la supervision de los mer-
cados de valores en Colombia.

La Ley 35 de 1993 estableci6 el marco general
de intervencion del Estado en el mercado de valo-
res. Asi, de la citada Ley se pueden destacar: (i) los
criterios de intervencion del Estado en los citados
mercados; (ii) la competencia de supervision en
cabeza de la Superintendencia de Valores; (iii) la
facultad de sancion del Estado; (iv) la autorizacion
de los procesos de titularizacion; (v) las funciones
de intervencion en el mercado de valores a través
de la Sala General de la Superintendencia de Valo-
res (Congreso de la Republica, 1993).

Con fundamento en el articulo 36 de la ci-
tada Ley 35 se promulgo el Decreto 653 de 1993,
por medio del cual se expidié el Estatuto Organi-
co del mercado publico de valores. Es importante
establecer que el citado Decreto establecio: (i) el
alcance del mercado de valores en Colombia con
fundamento en el concepto de oferta publica; (ii)
los objetivos de intervencion; (iii) la intervencién
en el mercado; (iv) las facultades de intervencion
de la Sala General: (v) la supervision del mer-
cado por parte de la Superintendencia de Valo-
res; (vi) el régimen sancionatorio en cabeza de la
Superintendencia de Valores; (vii) la regulacién
sobre uso de informacién privilegiada; (viii) el re-
gistro nacional de valores e intermediarios; ix) el

de la Reptiblica, 1979).
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concepto de oferta publica; x) las reglas de emision
de bonos; xi) las reglas de emision de acciones; xii)
la regulacion para comisionistas; y xiii) la regula-
cioén para proveedores de infraestructura (Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico, 1993).

Bajo esta estructura institucional, se contaba
con una Superintendencia de Valores, la cual cum-
plia funciones de supervision en los mercados de
valores y, a su vez, era regulador de dicho mercado
a través de la Sala General de la Superintendencia
de Valores. No obstante, la Corte Constitucional,
a través de la Sentencia C-397 de 1995, establecio
limites a las facultades de regulacion de la Sala Ge-
neral de la Superintendencia de Valores y declaro
la inexequibilidad de todo el Decreto 653 de 1995
(Corte Constitucional, 1995).

Finalmente, es de destacar la Resolucion 400 de
1995, por medio de la cual se unifican y esquemati-
zan todas las normas expedidas por la Sala General
de la Superintendencia de Valores (Sala General de la
Superintendencia de Valores, 1995) y la Resoluciéon
1200 de 1995, por medio de las cuales se unificaron y
actualizan todas las normas expedidas por la Super-
intendencia de Valores (Superintendencia de Valo-
res, 1995). La esencia de dichas normas se encuentra
hoy en dia recogida en el Decreto 2555 de 2010.

Alcance de la Ley 964 de 2005 y su
impacto en el mercado de valores
colombiano

La Ley 964 de 2005 consagro una nueva vision para
el mercado de valores colombiano, en aras de buscar
que el modelo institucional esté acorde con los es-
tandares internacionales establecidos por la arqui-
tectura financiera internacional. Asi, la citada Ley
acogié varios de los criterios en materia de regu-
lacién y supervision sefialados por la Iosco (2010),
en donde se pueden destacar: (i) los criterios de in-
tervencion del Estado en los mercados de valores:
proteccion de inversionistas, mitigacion de riesgo
sistémico y, transparencia y disciplina en los mer-
cados; (ii) normas sobre supervision y cumplimien-
to; (iii) sistemas de suministro de informacion; (iv)
cooperacion entre supervisores; (v) emisores; (vi)
intermediarios; (vii) infraestructura; (viii) fondos
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de inversion; (ix) mercados secundarios y; (x) proce-
sos de autorregulacion en los mercados de valores.

Dentro de los puntos mas importantes a desta-
car de la Ley, se pueden mencionar:

Concepto de valor

Previo a la promulgacion de la Ley 964 de 2005, en
Colombia no existia una definiciéon del concepto
de valor. Asi, la Ley 32 de 1979 defini6 el concepto
de oferta publica y lo que comprende el mercado de
valores en Colombia®. Igualmente, la Sala General
de la Superintendencia de Valores era la tinica que
podria determinar qué documentos tenian la con-
dicién y prerrogativas de los titulos valores* (Su-
perintedencia Financiera de Colombia, 2005).
Ahora bien, el articulo 2° de la Ley 964 de 2005
definié lo que se debe entender por valor en Co-
lombia, establecié una lista taxativa de los valores,
los diferencio6 de los titulos valores, faculté al Go-
bierno Nacional para establecer los nuevos valores

3 Ley 32 de 1979. Art. 6. “Conforman el mercado publico de valo-
res la emision, suscripcion, intermediacion y negociacion de
los documentos emitidos en serie o en masa, respecto de los
cuales se realice oferta publica, que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de participacion y de tradicién o repre-
sentativos de mercancias. Paragrafo. Se entiende por oferta
publica aquella que se dirija a personas no determinadas o
a sector o grupo de personas determinadas, o que se reali-
ce por algiin medio de comunicaciéon masiva para suscribir,
enajenar o adquirir documentos de los mencionados en este
articulo”.

4 Ley 35 de 1993. Articulo 4. “Conforme a los objetivos de que
trata el articulo lo., el Gobierno intervendra las actividades
del mercado publico de valores estableciendo normas de
caracter general para los siguientes efectos: [...] g) Determi-
nar, respecto de los tipos de documentos susceptibles de ser
colocados por oferta publica, aquellos que tendran el caracter
y prerrogativas de los titulos valores, sean éstos de contenido
crediticio, de participacién o representativos de mercaderias,
ademas de aquellos expresamente consagrados como tales en
las normas legales; a tal propdsito podra establecer los casos
en que los tenedores de titulos estaran agrupados en una
organizacion colectiva que actuara a través de un represen-
tante”. En igual sentido, véase articulo 1.2.7.1. de la Resolu-

cion 400 de 1995.
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y determind unos criterios especiales de protec-
cion a dichos activos (Forigua, 2011, p. 412).

Las actividades del mercado

A partir de la Ley 964 de 2005, la intervencion del
Estado gira en torno al concepto de actividades del
mercado de valores, el cual es mucho mas flexible
dentro del proceso de intervencion por parte del
Gobierno Nacional®. De esta manera, se materia-
liza una regulacion basada por cada tipo de acti-
vidad del mercado de valores en contraposicion al
criterio institucional para la regulacion propio del
articulo I° literal i) de la Ley 35 de 1994.

Proceso de autorregulacion
del mercado de valores

En concordancia con los estandares internaciona-
les en la materia (Iosco, 2010), se institucionalizo
un proceso de autorregulacion intervenida en el
mercado de valores colombiano (Rodriguez Fer-
nandez, 2014, p. 40). Asi, se implementaron crite-
rios normativos, de supervision, disciplinarios y de
certificacion para los intermediarios de valores y
las personas naturales vinculadas a dichos inter-
mediarios (Ariza Marin, 2009).

Prevalencia del sentido
economico y financiero
La Ley 964 de 2005 consagr6é un principio para
el regulador, segun el cual dentro de su actividad
debe dar prelacion al sentido econdémico y finan-
ciero sobre la forma cuando determine que: (i) un

5 Articulo 4o. Intervencion en el mercado de valores. “Conforme
a los objetivos y criterios previstos en el articulo 1 de la pre-
sente ley, el Gobierno Nacional intervendra en las actividades
del mercado de valores, asi como en las demds actividades a
que se refiere la presente ley, por medio de normas de caracter
general para: a) Determinar las actividades que, en adicién a
las previstas en la presente ley, hacen parte del mercado de
valores por constituir manejo, aprovechamiento e inversion
de los recursos captados del pablico mediante valores, asi
como establecer su regulacion. Igualmente, establecer la
regulacion aplicable a las actividades del mercado de valores

senaladas en las normas vigentes”.
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derecho o instrumento es un valor; (ii) si alguna
actividad es aquella de las cuales se requiere auto-
rizacién; y (iii) cuando expida normas sobre pro-
teccion a los inversionistas.

Principio de finalidad de las operaciones

El articulo 10 de la citada Ley determind que a
partir de la aceptacién por el sistema de compen-
sacion y liquidaciéon serdn firmes, irrevocables,
exigibles y oponibles frente a terceros las 6rdenes
de transferencia de fondos o valores derivadas de
operaciones sobre valores.

Proteccion de las garantias otorgadas
en la etapa de cumplimiento

En aras de buscar un efectivo cumplimiento de las
operaciones en el mercado de valores y evitar casos
de incumplimiento que pueden llevar a la posterior
pérdida de la confianza en el mercado, se establecid
que las garantias entregadas por cuenta de un parti-
cipante a un sistema de compensacion y liquidacion
de operaciones, sean propias o de un tercero, que
estén afectas al cumplimiento de operaciones u 6r-
denes de transferencia aceptadas por el sistema, asi
como de la compensacion y liquidaciéon que resul-
ten de estas, no podran ser objeto de reivindicacion,
embargo, secuestro, retencioén u otra medida caute-
lar similar, administrativa o judicial, hasta tanto no
se cumplan enteramente las obligaciones derivadas
de tales operaciones u érdenes.

Aplicacion de la Ley al
Banco de la Republica

La Ley 964 de 2005 se aplica al Banco de la Repu-
blica en los siguientes puntos: (i) el Banco de la Re-
publica estard sujeto a lo dispuesto en la Ley y a las
regulaciones que de dicha ley se deriven en los que
sea pertinente (Decreto 2555 de 2010); (ii) el Banco
de la Republica estard bajo la supervision de la Su-
perintendencia Financiera como administrador del
sistema de negociacion (SEN) y del depdsito centra-
lizado de valores (Dcv), y, cuando cumpla funciones
de compensacion y liquidacion de valores y divisas;
(iii) se aplicara al Banco lo pertinente al Registro
Nacional de Profesionales del Mercado, teniendo en

m J. A. Corredor Higuera
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cuenta su naturaleza especial; (iv) el Banco de la Re-
publica de forma excepcional podra realizar nuevas
actividades del mercado de valores siempre y cuando
exista concepto previo del Gobierno Nacional; (v) las
disposiciones sobre juntas directivas independientes
no son aplicables al Banco de la Republica.

Mecanismo de proteccion al inversionista

La Ley 964 de 2005 cre6 un régimen de proteccion
a los inversionistas en Colombia (Blanco, 2011)
destacandose: (i) suministro de informacidn a los
inversionistas por parte de los emisores e interme-
diarios de valores; (ii) criterios en materia de go-
bierno corporativo; (iii) comités de auditoria; (iv)
acuerdos entre accionistas; (v) reglamentos de sus-
cripcién de acciones.

Sistema de informacion
al mercado de valores

Se cred el Sistema Integral de Informacion del
Mercado de Valores (Simev) junto con sus tres
registros, a saber: registro nacional de valores y
emisores, registro nacional de agentes del merca-
do de valores y registro nacional de profesionales
del mercado de valores. La finalidad de dichos
sistemas es romper las posibles asimetrias de in-
formacion entre los agentes del mercado y, de esta
manera, poder contar con un mercado mas trans-
parente y competitivo.

Eliminacion de la Sala General y
unificacion de la regulacion del mercado
en cabeza del Gobierno Nacional

Con el fin de evitar arbitrajes regulatorios se elimi-
no la Sala General de la Superintendencia de Valo-
res y se unificé la regulacion en el esquema de ley
marco y decretos de intervencion expedidos por el
Gobierno Nacional.

Autorizo la fusion de la Superintendencia
Bancaria y la Superintendencia de valores

Para evitar posibles arbitrajes en materia de super-
visién se autorizé la fusién de las dos superinten-
dencias (Consejo Nacional de Politica Econdémica y
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Social, 2005). Asi, con la creacién de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia se generd un mode-
lo de supervisién integrado y unificado en donde
una sola agencia conoce de temas prudenciales para
los tres mercados (bancario, valores y seguros) y
conductas del mercado (Estrada & Gutiérrez, 2008),
con el fin de facilitar la supervisiéon consolidada en
materia de conglomerados financieros (Llewellyn,
2006, p. 15)

Finalmente, la Ley 964 de 2005 establecio cri-
terios regulatorios en materia sancionatoria, sis-
temas de compensaciéon y liquidacidn, cdmaras
centrales de riesgos de contraparte, depdsito de
valores, anotacién en cuenta y sistemas de nego-
ciacion y registro de operaciones.

Principales aspectos
regulatorios y de mercado
materializados desde la
vigencia de la Ley 964 de 2005

Evolucion regulatoria a partir de la
Ley 964 de 2005

A través del Decreto 4327 de 2005 se fusionaron
las dos superintendencias y se creo la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, como supervisor
integrado para los tres mercados y unificado para
temas de estabilidad financiera y conductas del
mercado.

No obstante, el problema de la estructura crea-
da a partir del Decreto 4327 de 2005 es que se le
dio un fuerte énfasis bancario al proceso de super-
visién institucional y basado en riesgo, motivo por
el cual la supervisiéon no respondia del todo a las
necesidades y dinamicas del mercado de valores
colombiano.

En nuestra opinion, la crisis del mercado de va-
lores llevo a que se modificara la estructura interna
del supervisor en aras de fortalecer el proceso de
supervision del citado mercado. Asi, a través del
Decreto 1848 de 2016 se modificd la estructura
interna de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia y se fortalecié el proceso de supervision
del mercado de valores mediante la creacion de la

27



28

delegatura adjunta para supervision de emisores,
administradores de activos e intermediarios de va-
lores (Ministerio de Hacienda, Departamento Ad-
ministrativo de la Funcién Publica, 2016).

Por otra parte, es importante establecer que el
proceso regulatorio de los ultimos trece afios ha
respondido tanto a las necesidades del mercado
local como al trasplante juridico de los estdndares
internacionales en materia de mercado de valo-
res, representados en normas de soft law emitidas

Tabla 1. Desarrollo de la Ley 964 de 2005.
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por las organizaciones gremiales internacionales
(como es el caso de la Iosco, el Comité de Basilea,
Banco de Pagos Internacional, el Consejo de Esta-
bilidad financiera) y de algunas instituciones mul-
tilaterales como la OECD.

Asi, en la tabla 1 se expondran los principa-
les referentes regulatorios del mercado de valores
desde la promulgacion de la Ley 964 de 2005 y se
sefalarda como la mayoria de estos responden a un
estandar internacional.

Norma |Ambito | Estandar internacional o hecho que lo genera
Decreto 3139 de 2006 Estructuracion del Simevy sus correspondientes  Objetives and Principles of Securities Regulation
registros (Iosco)
Decreto 1565 de 2006 Autorregulacién Objetives and Principles of Securities Regulation
(Iosco)

Decreto 1941 de 2006 Oferta publica de adquisicion

Necesidad del mercado
Objetives and Principles of Securities Regulation
(Iosco)

Decreto 2938 de 2007 - S
Takeover regulation in the jurisdictions of some Iosco
EMC members (Iosco)

Decreto 2893 de 2007 Camaras de Riesgo Central de Contraparte Principles for financial market infrastructures (Bis-

Tosco)

Decreto 1456 de 2007

Sistema de Compensacién y Liquidacion

Principles for financial market infrastructures (BIS-
Iosco)

Decreto 3780 de 2007 Oferta publica de valores mediante la

construccién de libros de oferta

Objetives and Principles of securities regulation
(Iosco)

Decreto 1340 de 2008

Se reconoce la calidad de valores, se reglamentan

Necesidad del mercado

puntos del Simev y se reglamentan valores
objeto de negociacién en las bolsas de productos
agropecuarios, industriales y otros commodities

Decreto 1121 de 2008 Intermediacion de valores

Objetives and Principles of Securities Regulation

(Iosco)
Ley 1328 de 2009 Estandares de proteccién al consumidor financiero High Level principles on financial consumer
protection (OECD)
Decreto 2555 de 2010 Recopilacién de toda la normatividad del mercado  Politica publica de esquematizacién de los decretos
de valores de intervencion
Decreto 230 de 2010 Titularizacién de activos no hipotecarios Necesidades del mercado
Decreto 2279 de 2010 Formadores de liquidez en el mercado de valores  Necesidad del mercado para darle liquidez

Decreto 1340 de 2012
comisionistas de bolsa

Operaciones por cuenta propia de sociedades

Necesidad del mercado

Decreto 1242 de 2013 Fondos de inversion colectiva

losco cuenta con 20 recomendaciones sobre el tema*

Decreto 1243 de 2013 Actividades de custodio de valores

Standards for the Custody of Collective Investment
Schemes' Assets (Iosco)

Decreto 1850 de 2013

Promocién y colocacion de emisiones primarias en Producto de los adelantos del MILA

los sistemas de valores del extranjero mediante
acuerdos o convenios de integracion de bolsas de

valores.
Decreto 2878 de 2013 Operaciones de repo, simultadneasy TTv Producto de la crisis de Interbolsa
Decreto 2925 de 2013 Proveedores de precios para valoracion Principles for financial market infrastructures (Bis-

Iosco)

Decreto 1019 de 2014 Segundos mercados

Estandares del Committee on Regulation of
Secondary Markets (Iosco)

m J. A. Corredor Higuera
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Norma | Ambito

Decreto 032 de 2015

Camaras de Riesgo Central de Contraparte

| Estandar internacional o hecho que lo genera

Principles for financial market infrastructures (Bis-
losco)

Decreto 1403 de 2015

Modificacién régimen de fondos de capital privado Iosco cuenta con 20 recomendaciones sobre el tema

Decreto 1265 de 2015
de cCrC

Operaciones que se compensany liquiden a través Principles for financial market infrastructures (Bis-

Tosco)

Decreto 1247 de 2016

Administracién de portafolios de terceros

Necesidad del mercado

Decreto 766 de 2016 Garantias y limites en repos, simultdneas y TTv Necesidad del mercado.

Decreto 2219 de 2017 Operaciones que se compensan y liquiden a través Principles for financial market infrastructures (Bis-
de una crcc losco)

Decreto 2090 de 2017 Fondos de inversién colectiva inmobiliaria y Iosco cuenta con 20 recomendaciones sobre el tema

titularizacién inmobiliaria

Decreto 1178 de 2017
oferta publica de valores

Reglas de transparencia y homogenizacién de la

Objetives and Principles of securities regulation
(Iosco)

Decreto 415 de 2018
bolsas y sA1

Patrimonios adecuados de AFPs, comisionistas de

Criterios de la Iosco y el comité de Basilea sobre
patrimonios adecuados

*En materia de supervision de la Superintendencia Financiera de Colombia, las instituciones financieras reciben el nombre de “vigiladas”
en los términos del EOSF decreto 663 de 1993. Dichas recomendaciones pueden consultarse en la pagina de International Organization
os Security Commissions: https://www.iosco.org/ search/index.cfm?criteria=investment%20 fund&show=publicdocs

Fuente: creacién propia.

Memorando de entendimiento
celebrado entre la
Superintendencia Financiera de
Colombiay la Amv

El articulo 25 de la Ley 964 de 2005 autorizd al su-
pervisor financiero para celebrar memorandos de
entendimiento con organismos de autorregulacion,
con el fin de fortalecer los procesos de supervision y
disciplina en el mercado de valores y evitar duplici-
dad de funciones. Con fundamento en lo anterior, el
9 de noviembre de 2007 se firmé el memorando de
entendimiento celebrado entre la Superintendencia
Financiera de Colombia y la amV.

Dentro de los puntos criticos del citado me-
morando se destaca el articulo 5.1, por medio
del cual se le otorgd a la Amv ser el supervisor
de primera linea en las actividades de interme-
diacién de valores, en especial en lo referente al
tema de conductas y abusos en el mercado (Su-
perintendencia Financiera de Colombia, amv,
2007). Tal situacion llevo en la practica a una se-
rie de interrogantes, en especial en cuanto al pa-
pel que cumplia la Superintendencia Financiera
de Colombia frente a la AMV como supervisor de
primera linea, llegando algunos a hablar de una
delegacion de funciones (Rodriguez Fernandez,
2014, p. 88).

Trece afios de vigencia de la Ley 964 de 2005

Regulador unificado en
el mercado de valores

La Ley 964 de 2005 derogé la Sala General de la
Superintendencia de Valores y unificé toda la ac-
tividad regulatoria del mercado de valores en ca-
beza del Gobierno Nacional. La finalidad de dicha
medida fue la de evitar arbitrajes regulatorios que
generaran cargas regulatorias ineficientes a las ins-
tituciones financieras y poder consolidar una re-
gulacién que respondiera a la dindmica propia de
los conglomerados financieros.

No obstante este esquema institucional, com-
partimos la posicion esgrimida por Baquero, segiin
la cual dicha situacién gener6 un conflicto de inte-
reses al interior del regulador financiero, ya que el
Ministerio de Hacienda, ademas de ser el regulador
del mercado de valores, tiene la competencia a tra-
vés de la Direccién General de Crédito Publico y del
Tesoro Nacional de emitir deuda publica, lo cual
podria traer como consecuencia que la regulacion
del mercado de valores incentive el desarrollo y la
compra de la deuda publica® (Baquero, 2011).

6 Los TEs (titulos de tesoreria tipo B) son los valores més transa-
dos en el mercado de valores local, llegando su negociacién a
porcentajes del 70 al 80% del total de los valores transados en

la Bolsa de Valores de Colombia (Bvc).
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Generalidad del mercado de
valores colombiano

En el mercado de valores colombiano los TES son
los valores més transados, seguidos del mercado
de renta variable y la deuda privada. No obstan-
te, existe una altisima concentracién del merca-
do bursatil en la negociacién de TEs, tal y como

Renta Variable TES UVR;

(Acciones. ETF, TTV,Repo); 2,03%
11,63% BONOS;
/ 1:92%
CDT;
" 4,47%
OTROS;
0,63%

TES
81,61%

Fuente: tomado de la BvC, afios 2016-2014.

Figura 2. Participacion por instrumento en el total tran-
sado (2014)

Acciones + ETFs, SPOT

9,36% Repos BONOS

1,89% 3,46%

cot

/2,25%
OTROS

1,83%

TITTES
80,01%

Fuente: tomado de la BvC afios 2016-2014.
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se expone a continuacidn a partir de datos alea-
torios de varios afios comprendidos del 2005 al
2017.

En cuanto al mercado accionario, se presenta el
comportamiento del Colcap del afno 2008 al 2018
y del 1GBC del 2006 al 2013, de acuerdo con la in-
formacion suministrada por la Bvc y el Banco de
la Republica:

ACCIONES
11,21%

BONOS

cDTY
ACEPTACIONES

/ 3,86%

OTROS
1,61%
TITTES
74,41%

Fuente: tomado de la Bvc, afios 2012-2013.
Figura 4. Participacion por instrumento en el total tran-
sado (2013)

Repos
1,61%

ACCIONES SPOT
7,90%

BONOS
—5,33%

cDTY
ACEPTACIONES
3,05%

OTROS
TITTES 0,33%

81,75%

Fuente: tomado de la BvC, afios 2012-2013.

Figura 5. Comportamiento del Colcap, 2008 a enero de 2018
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Figura 6. Comportamiento del 1GBc, 2006 a octubre de 2013
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Fuente: tomado de la Bvc y Banco de la RepUblica afios 2006 a octubre de 2013.

De las anteriores figuras, se concluye que el mer-
cado accionario colombiano presenté una fuerte
caida en el periodo comprendido de diciembre de
2012 a febrero de 2013, situacion que se representd
debido a la intervencién y correspondiente liquida-
cion de Interbolsa y el impacto que tuvo la misma
en el mercado accionario.

Impacto de la crisis financiera
internacional del 2008 en el
mercado de valores colombiano

A pesar del impacto sistémico que represento la
crisis financiera norteamericana para paises de-
sarrollados y emergentes’, Colombia no sufrié
un fuerte impacto en sus mercados. Asi, los prin-
cipales efectos de la crisis financiera internacio-
nal se reflejaron en Colombia en los siguientes
aspectos:

= Caida del indice accionario de la BvC en un 29%
(AMv, 2009, p. 27)

7 La acumulacién de reservas internacionales y los niveles mas
bajos de deuda externa permiten que algunos paises en de-
sarrollo se puedan proteger del rdpido deterioro de los flujos
de capital. Pero la contraccion del crédito, su elevado costo y
lavolatilidad de las inversiones de cartera ya han resultado en
la contraccion de los flujos financieros. Los préstamos ban-
carios a mercados emergentes cayeron de un nivel maximo de
US$4100001 millones en 2007 a US$167 000 millones en 2008
y se prevé que bajen a US$60000 millones en 2009 (Ocampo
& Griffith-Jones, 2009, p. 7).

Trece afios de vigencia de la Ley 964 de 2005

= En materia fiscal, Colombia tuvo un déficit del
Gobierno Central superior al 2% (Ocampo,
2009, p. 26).

= Una depreciacion del peso frente al ddlar a partir
del segundo semestre del 2008, pero no tan gra-
ve como en los otros paises de la regién (Ocampo,
2009, p. 25). Asi, dicha situacion se reflejé en las
exportaciones y en la reduccién del monto de las
remesas (AMV, 2009, p. 28; Mesa, Restrepo y Agui-
rre, 2008, p. 48)

= El mercado de TEs no se vio afectado en Colom-
bia (AMv, 2009, p. 29). Igualmente, dentro de la
politica monetaria el Banco de la Republica au-
ment6 la compra de TEs y disminuy6 el monto
de los encajes, todo con la finalidad de darle mas
liquidez a la economia (Mesa, Restrepo y Aguirre,
2008, p. 48).

= Los indicadores de cubrimiento, rentabilidad y
solvencia del sistema financiero colombiano se
mantuvieron positivos y estables. Esta situacion
permiti6é mitigar los efectos de la crisis y conser-
var la solidez del sector financiero colombiano
(amv, 2009, p. 27).

= Existi6 una disminucién de la inversion en el ex-
terior por parte de los intermediarios, razén por

la cual dentro de sus portafolios solo representd
un 0.9% (amv, 2009, p. 29).

Estructuracion y evolucion del MILA

El mercado integrado latinoamericano MILA es
un acuerdo firmado entre la Bolsa de Valores de
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Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago y la
Bolsa de Valores Lima junto con los correspon-
dientes depositos de valores de cada uno de estos
paises (Deceval, Cavali y bcv) con la finalidad de
facilitar la negociacion de renta variable entre los
citados Estados. Por otra parte, en el aino 2014 la
Bolsa Mexicana de Valores e Indeval ingresaron
al MILA realizando su primera transaccion en di-
ciembre del citado afio.

Asi, el MILA no es un proceso de unificacion
regulatorio entre los cuatro paises encaminado a
facilitar tanto la emision como la negociabilidad
de valores, ya que cada Estado mantiene su marco
regulatorio y de supervisién. No obstante, el MILA
tiene como finalidad buscar en el largo plazo un es-
cenario, ya sea de unificacién o armonizacion de los
cuatro paises en materia de mercado de valores.

De acuerdo con informacién del mismo MiLAa,
para el 2017 contaba con 705 emisores, 37 inter-
mediarios interconectados de los 4 Estados, mas
de 1000 valores transados y con una capitalizacion
bursatil de méas de US790 000 millones (M1LA, 2017).

Un aspecto importante para tener en cuenta
dentro de este proceso de integracion es la expedi-
cién del Decreto 1756 de 2017 en lo referente a los
fondos de inversion en el exterior (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, 2017). A través de la ci-
tada regulacion, se permite que operen en Colombia
vehiculos de inversion colectiva que estén autoriza-
dos en otros paises con los cuales la Superintenden-
cia Financiera de Colombia cuente con acuerdos o
convenios de intercambio de informacion.

Crisis de Interbolsa y su impacto
en el mercado de valores de
Colombia

Interbolsa, ademas de que era la comisionista de
bolsa de valores mas grande de Colombia, buscéd
diversificarse a través de una estructura de holding.
De esta manera, se cre6 un complejo conglomerado
mixto (entidades financieras y del sector real) a par-
tir de inversiones en mercados internacionales, en-
tidades financieras (Interbolsa Panam4d, Interbolsa
Brasil, Interbolsa Securities, entre otras) y empresas
del sector real (Bmc, Grupo Em1, Odinsa, Coltejer,
Fabricato, Easyfly) (Beethoven, 2017, p. 438).
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Desde el aio 2009 Interbolsa apalancd a un
inversionista en aras de buscar una participa-
cidn accionaria en Fabricato. De esta manera, el
inversionista, con el fin de querer obtener el con-
trol accionario de la cita textilera, decidié obtener
financiamiento de Interbolsa, a través de la ma-
terializacion de operaciones repo (Corredor Hi-
guera, 2018).

Por medio de esta operacidn, Interbolsa finan-
ciaba al inversionista para la adquisicion de accio-
nes y este dejaba en garantia las mismas acciones
de la textilera, lo cual llevé a que se convirtiera en
el principal accionista de la empresa. Igualmen-
te, Interbolsa replicé este tipo de operaciones con
otros clientes, trayendo como consecuencia que la
comisionista se quedara con 300000 millones de
pesos de repos en acciones de Fabricato (Ochoa,
Gonzalez, Moreno, Bogotd y Rodriguez, 2012).
Ademads de las acciones de Fabricato, esta practica
se replico con acciones de InterBolsa, Coltejer, la
Bolsa Mercantil de Colombia y Odinsa (Beetho-
ven, 2017, p. 439)%.

Para el caso de Fabricato, el precio de la accién
paso de 26 a 90 pesos, teniendo un alto nivel de bur-
satilidad en la Bvc. Sin embargo, la textilera nunca
fue adquirida por inversionistas nacionales o ex-
tranjeros y ante las preocupaciones del mercado por
el alto costo de la accidn, se dejan de adquirir dichos
valores en el mercado llevandolo a la baja. Dicha si-
tuacion activo las garantias de los repos, llevando
a Interbolsa a colocar recursos propios y de prés-
tamos de instituciones financieras para cumplir, lo
que empez6 a generar problemas de liquidez de la
comisionista (Corredor Higuera, 2018).

8 Asi, en palabras de Beethoven: “En el manejo de los repos de
estas compaiiias los conflictos de intereses y la manipulacién
de los precios fueron mas que evidentes: las acciones de Inter-
Bolsa, Fabricato, Coltejer, BMc y Odinsa tenian caracteristi-
cas similares. Eran de baja bursatilidad y de companias en
las que InterBolsa Holding o algunos de sus principales ac-
cionistas tenfan un interés particular. Con los repos podrian
llegar a obtener el control de dichas compaiias, y al influir
en el precio de su cotizacién en Bolsa, generar utilidades por
valorizacién muy considerables que daban una sensacion de

riqueza que les permitia seguir apalancandose”.

m J. A. Corredor Higuera



Revista Prolegémenos. m Vol. 22 (43)

Sumado a este escenario, se presentd un uso
indebido de los recursos captados del publico para
apalancar las operaciones realizadas por la comi-
sionista. De esta manera, la comisionista, a través
de un entramado de empresas extranjeras y de
contratos de corresponsalia, hizo uso indebido de
los recursos que fueron captados en Colombia a
través de tres fondos de inversion constituidos en
Curazao (Rodriguez, 2014).

Posibles puntos para tener en
cuenta frente al mercado de
valores colombiano

Modificacién del concepto de valor

A pesar de la existencia de una regulacién fren-
te al concepto de valor, en la practica se han
presentado una serie de problemas en relacién
con cierto tipo de productos que tienen la na-
turaleza de valor, pero no se les ha podido dar
el tratamiento regulatorio y de supervision, por
no contar con el correspondiente decreto de
reconocimiento.

Asi, los derechos fiduciarios en algunos casos
son reconocidos como valores cuando estos son
producto de procesos de titularizacion. Igualmen-
te, se comparte la posicién de Varén y Abella al
afirmar que algunos tipos de derechos fiduciarios
pueden ser considerados como valores dentro del
concepto de capitales de riesgo (Varén Palomino
& Abella Abondano, 2013, p. 62).

No obstante, en otros modelos negociales que
se financian a través de mecanismos fiduciarios
(como el caso de los FiDIS®), se han generado

9 Dentro del concepto de FIDI, se puede establecer que “FIp1, es
un acrénimo que significa ‘figura internacional de derecho fi-
duciario inmobiliario’, comercializados por FiDiGlobal, esta
modalidad de inversién permite a los pequefos inversionistas
obtener una participacion en los proyectos inmobiliarios més
importantes del pais y del continente, sin necesidad de contar
con un gran capital (...). Un Fidi es un parte alicuota de una
propiedad inmobiliaria, es decir, que quien compra uno, se
hace duefo de una fraccion del inmueble, y su rentabilidad

dependera de la explotaciéon del mismo y su valorizacion, lo

Trece afios de vigencia de la Ley 964 de 2005

verdaderos instrumentos financieros que res-
ponden a las caracteristicas de los valores, pero,
por no contar con el reconocimiento estatal, no
se le ha dado dicho tratamiento. Sumado a tal
situacidn, el publico que invirtié en estos dere-
chos fiduciarios no estd cobijado por una serie
de derechos propios de los inversionistas del
mercado de valores, tales como suministro de
informacién periddica, asesoria, valoracion de
clientes, mayor intervencién por parte del su-
pervisor, garantias dentro del proceso de emi-
sion, entre otros'.

Otro ejemplo es lo relacionado con mecanis-
mos de financiamiento a través de crowdfunding.
Asi, el crowdfunding de inversion y de financia-
miento no ha tenido un desarrollo en Colombia
debido a la ausencia de regulacion sobre la mate-
ria, en especial, en lo relacionado con los procesos
de captaciéon no autorizada de recursos y porque
los instrumentos emitidos por los promotores del
proyecto no tenian la naturaleza juridica de valo-
res tanto en el articulo 2° de la Ley 964 como por
parte del Gobierno Nacional.

Solamente, con los proyectos de regulacion en
materia de crowdfunding expedidos por el Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico se le estaria

que lo hace ideal también para los inversionistas extranjeros,
ya que estos a través de sus derechos sobre el fideicomiso re-
ciben una renta mensual por los usos del inmueble, y ademas
les permite ahorrar muchos de los tramites, impuestos y re-
gistros que normalmente se originan en la transferencia de
inmuebles” (Revista Dinero, 2015).

10 La Superintendencia Financiera de Colombia, a través de la
Parte II, titulo II, Capitulo I de la Circular Externa 034 de
2018, procedi6 a dar instrucciones a sus vigiladas en lo rela-
cionado con los negocios fiduciarios a través de los cuales se
comercializan participaciones fiduciarias: “Son aquellos ne-
gocios en virtud de los cuales una persona natural o juridica,
mediante la transferencia de la propiedad a una sociedad fi-
duciaria, de uno o mas bienes determinados, prevé la comer-
cializacion de participaciones fiduciarias en un fideicomiso,
las cuales otorgan a los inversionistas el derecho a participar
de los resultados econémicos derivados del cumplimiento de
una finalidad especifica, sin que implique la propiedad del
bien objeto el proyecto y, sin perjuicio, del ofrecimiento de

beneficios adicionales”.
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dando la denominaciéon de valores: “Para los efec-
tos de los previsto en el articulo 2° de la Ley 964 de
2005 se entendera que los instrumentos represen-
tativos de deuda o de capital, emitidos en las pla-
taformas de financiamiento colaborativo tendran
la calidad de valores” (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, 2016).

Bajo este panorama se plantea como solucién
que en Colombia se le dé el tratamiento juridico
de valor a los contratos de inversion, tal y como
sucede en el caso norteamericano. Asi, en la Sec 3
(10) de la Securities Exchange Act fo 1943 al defi-
nir el concepto de security sefiala: “(10) The term
‘security’ means (...) investment contract” (Senate
and House of Representatives of the United State
of America, 1934).

En cuanto al alcance de lo que se debe en-
tender por contrato de inversion, la jurisprudencia
norteamericana ha tenido un papel fundamental
en la materia. Asi, en el caso sec v W. J. Howey Co,
se establecio que:

For purposes of the Securities Act, an investment
contract (undefined by the Act) means a contract,
transaction, or scheme whereby a person invests
his money in a common enterprise and is led to ex-
pect profits solely from the efforts of the promoter
or a third party, it being immaterial whether the
shares in the enterprise are evidenced by formal
certificates or by nominal interests in the physical
assets employed in the enterprise (sec v. Howey
Co, 1946).

De la anterior definicion, se puede concluir que
se estd frente a un contrato de inversiéon cuando
existe: (i) inversion en dinero; (ii) empresa en co-
mun; (iii) expectativa de ganancia; y (iv) esfuer-
zo de otros (Lopez Alvarez , 2008, p- 20; Gordon,
2011, p. 60).

Bajo esta figura, el supervisor financiero co-
lombiano tendria la facultad de establecer en cada
caso cuando se estaria frente a un contrato de in-
version, con el fin de darle el tratamiento de valor
y de esta manera se estaria frente a un mecanismo
de intervencion agil que protegeria a los inversio-
nistas y al mercado.
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Mitigacion de conflictos de
intereses al interior del requlador
financiero

Tal y como se comentd en una seccién anterior de
este documento, las funciones del MHCP de regula-
cion financiera y emisor de deuda publica podrian
generar cierto tipo de conflictos de intereses, es de-
cir, problemas en materia de gobierno corporativo
al interior del Ministerio.

Una posible solucion es la de establecer al inte-
rior del MHCP criterios de mitigacion de conflictos
de intereses entre las dependencias de la entidad.
Otra solucion mas radical seria que el presidente
de la Republica delegara o desconcentrara la fun-
cién de regulacion financiera a una entidad inde-
pendiente. No obstante, la Corte Constitucional
en la Sentencia C-675 de 1998 determind que de
una interpretacion de los articulos 115 y 335 de la
Constitucion Politica la facultad de intervencion
del Gobierno no puede ser trasladada al Ministe-
rio de Hacienda y Crédito Publico', ya que dicha
competencia solo estd en cabeza del Gobierno Na-
cional (Corte Constitucional, 1998).

Sin embargo, se comparte la posicién de Lépez
Roca, segun la cual ni el esquema constitucional
de intervencién del Estado en los mercados finan-
cieros, asi como tampoco la sentencia de la Corte
Constitucional prohiben que el Congreso autorice
al presidente a delegar o desconcentrar su funcién

11 Asi, la Corte Constitucional a través de la Sentencia C- 675 de
1998 determiné sobre el punto: “Si en virtud de la preceptiva
del art. 335 la intervencion del Gobierno en las referidas acti-
vidades corresponde privativamente al Gobierno, es decir,
que debe ser ejercida en los términos del art. 115 de la Cons-
titucion por el Presidente de la Republica y el Ministro de
Hacienda y Crédito Publico, no encuentra la Corte justifica-
do constitucionalmente que competencias de tipica interven-
cioén, como las de los articulos 5, 6 y 7 de la Ley 35/93, que son
del Gobierno, se trasladen al Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico, asi se emplee la formula equivoca y ambigua de
que las facultades ‘seran ejercidas por el Gobierno Nacional’
por conducto de dicho Ministerio. En tales circunstancias las
referencias que la norma acusada hace alos arts. 5,6,y 7 dela

Ley 35/93 seran declaradas inexequibles”.
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de intervencion en una comision o unidad regula-
toria de forma parcial o total. De esta manera, la
citada comisién o unidad regulatoria ejerceria su
facultad dentro de los términos de la ley marco, tal
y como lo haria el Gobierno Nacional si no hubiese
delegado dicha funcién (Lopez Roca, 2012, p. 70).

Implementacion del mila en sus
diferentes etapas

Uno de los mayores retos regulatorios en Colom-
bia es el desarrollo de la segunda etapa del MILAa,
la cual buscara criterios de armonizacion o unifi-
cacion en materia de mercado de valores entre los
paises miembros. El escenario para materializar
esta situacion es la Alianza del Pacifico, en donde
los cuatro Estados parte pueden profundizar los
temas mas relevantes en aras de encontrar una in-
tegracion en el mercado de valores regional.

Ahora bien, dentro de los principales temas por
desarrollar dentro del esquema de integracion del
MILA se destacan.

Disparidad en los sistemas de
compensacion y liquidacion

En la etapa de cumplimiento de las operaciones so-
bre valores, existe una serie de disparidades entre
los modelos regulatorios de los cuatro paises en lo
referente al sistema de anotaciéon en cuenta en los
depdsitos de valores y los sistemas de compensa-
cién y liquidacion.

En lo referente a los sistemas de compensacion y
liquidacidn, cada uno de los paises cuenta con siste-
mas de compensacion y liquidacion por neteo, forma
bruta o a través de las cimaras centrales de riesgo de
contraparte (CCrC). El problema de fondo es que cada
modelo institucional cuenta con un sistema de com-
pensacion y liquidacion diferente, lo que a la postre
tiene que ser solucionado en una futura integracién
a través de la implementacion de un tnico sistema
(bruto o neteo) y determinando cudles operaciones
deben ser realizadas a través de la ccre.

De esta manera, se mitigaran problemas como
el alcance del principio de finalidad de las opera-
ciones (tiempo en el cual las operaciones son fir-
mes) y otro tipo de riesgos legales y operativos.

Trece afios de vigencia de la Ley 964 de 2005

Armonizacion en la
propiedad de los valores

Relacionado con el punto anterior, se esta ante la
disyuntiva de los sistemas de propiedad de valores,
es decir, si en los depositos de valores la propie-
dad se encuentra en cuentas individuales o cuentas
omnibus. Asi, en el sistema chileno la propiedad
de los valores se materializa en cuentas émnibus,
situacion que dista del caso colombiano y peruano
(Baquero, 2013).

Dicha problematica se materializa en la prac-
tica en relacion con quien ostenta la propiedad de
las acciones en los depositos de valores y la indivi-
dualizacion que se haga de dicha propiedad en las
cuentas. Asi, en las cuentas individuales la propie-
dad del valor corresponde al inversionista que se
encuentre inscrito en el depdsito a través de una
anotacién en cuenta, mientras que en las cuentas
omnibus la propiedad de los valores esta en cabeza
del intermediario de valores y este cuenta con unos
sistemas de registro de propiedad a favor de cada
inversionista.

Es interesante el ejemplo traido por Marin y
Velandia al afirmar al respecto lo siguiente:

atitulo de ejemplo, piénsense en las limitaciones que
existirfan en cuanto a la propiedad de las acciones y
el ejercicio de los derechos politicos que de ellas se
derivan, cuando los titulares de las cuentas son quie-
nes ostentan, a su vez, la titularidad de las acciones
alli registradas, problema que se amplifica cuando se
trata de inversionistas nacionales ejerciendo sus de-
rechos politicos en empresas extranjeras y sin la re-

gulacion adecuada (Velandia y Marin, 2015, p. 16) .

Dentro de las posibles soluciones para la pro-
piedad de los valores, las anotaciones en cuenta,
los sistemas de compensacién y liquidacién y la
firmeza de las operaciones, los cuatro Estados par-
tes del MILA podrian establecer unas normas de
integracion comun desarrolladas al interior de la
Alianza del Pacifico o adoptar dentro de sus or-
denamientos juridicos la convencién de La Haya
sobre ley aplicable a ciertos derechos sobre valores
depositados en un intermediario (Convenio de La
Haya, 2006) o el Convenio de Unidroit sobre las
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normas de derecho material aplicables a los valores
intermediados (Unidroit, 2009).

Reglas comunes para
los procesos de emision

Se debe buscar que existan normas comunes para
que cualquier emisor pueda presentar su solicitud
de emision en cualquier pais y los demas Estados
partes del M1LA lo reconozcan. Igualmente, se debe
permitir que existan los mismos requisitos para la
emision de cualquier valor y que dichos instru-
mentos financieros tengan las mismas caracteris-
ticas en los cuatro paises miembros.

Modificacion en la red de
seqguridad financiera frente a
los intermediarios de valores e
inversionistas

Colombia cuenta con una red de seguridad finan-
ciera encaminada a prevenir, sanear y liquidar cri-
sis financieras. Asi, dicha red estd conformada por
el Banco de la Republica, el Fogafin, la Superinten-
dencia Financiera de Colombia y el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Ahora bien, dicha red estd direccionada a so-
lucionar los posibles problemas de liquidez de los
establecimientos de crédito y para proteger a los
depositantes. No obstante, en la actualidad no
existen mecanismos efectivos dentro de la red para
problemas de liquidez de los intermediarios de va-
lores y para proteger los recursos entregados por
los inversionistas.

En Colombia existe el Fogacol “Fondo de Ga-
rantias de las Sociedades Comisionistas de la Bolsa
de Valores de Colombia”, que basicamente es un
patrimonio auténomo, cuyos aportes son reali-
zados por las comisionistas de bolsa de valores y
administrado por la Fiduciaria Bancolombia'* (Fo-
gacol, 2002).

12 El articulo 2° del reglamento establece: “El Fondo tendra por
objeto responder a los clientes de las Sociedades Comisionis-
tas de la Bolsa, incluidos los Fondos de inversién colectiva
que administran, por el cumplimiento de las obligaciones

de entrega o restitucion de valores o de dinero que aquellas
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No obstante, Fogacol desde su creacion solo
tenia como objeto darles liquidez a las comisio-
nistas de Bolsa de Valores a través de la adquisi-
cién de valores. Con la liquidacién de Interbolsa,
se modifico la regulacion del citado Fondo a tra-
vés del Decreto 2255 de 2012 con el fin de que
Fogacol le otorgue préstamos a las comisionistas,
adquiera activos de comisionistas, invertir recur-
sos en comisionistas con problemas de liquidez o
solvencia, entre otros (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, 2012).

Igualmente, Fogacol destina sus recursos para
responder a los clientes no profesionales de las co-
misionistas de bolsa de valores frente al cumpli-
miento de las obligaciones de entrega o restitucién
de valores o de dinero que hayan contraido en de-
sarrollo del contrato de comision, de administra-
cion de valores y de administracion de portafolios
de terceros.

Ahora bien, si bien es cierto que Colombia
adopto la figura de un fondo de naturaleza privada
con aportes privados', es nuestra posicion que tan-
to los canales de liquidez para los intermediarios
de valores como la administracién de los recursos
de los fondos de garantias para inversionistas estén
en cabeza del Fogafin.

Dicha afirmacion se justifica en la experien-
cia que ha tenido el Fogafin desde el aiio de 1986
en materia de otorgamiento de liquidez a los
establecimientos de crédito y en el pago de los
seguros de depositos en la crisis financiera de
1998 (Fogafin, 2009). De esta manera, se tendria
una institucién especializada, con experiencia
en crisis financiera, que hace parte de la red de
seguridad financiera, la cual podria realizar una
mejor gestién de los recursos y establecer en
tiempo de crisis cuales son las mejores medidas
tanto para los intermediarios de valores como
para los inversionistas.

hayan contraido en desarrollo del contrato de comision, la
administracion de valores y la administracion de portafolios

de terceros”.
13 Dicho sistema ha sido adoptado por paises como Canadd (Ca-

nadian Investor Protection Fund).
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Por otra parte, un tema complejo es lo perti-
nente a ampliar la cobertura del Banco de la Re-
publica como prestamista de tltima instancia de
los intermediarios de valores. En la actualidad, el
Banco de la Republica solamente le puede otorgar
liquidez a los establecimientos de crédito a través
de operaciones de redescuento, cuando dichas en-
tidades presentan problemas transitorios de liqui-
dez mas no de solvencia™.

Para el caso del mercado de valores este seria un
mecanismo excepcional, cuando los intermediarios
de valores no puedan obtener liquidez en el mercado
interbancario o a través de operaciones monetarias
en el Banco de la Republica (omAs permanentes o
transitorias)®, ya que actualmente las comisionistas

de bolsa, las fiduciarias y las AFP estan autorizados a
obtener liquidez a través de estos dos medios.

Impacto de las nuevas tecnologias
en el mercado de valores
colombiano

Actualmente, las nuevas tecnologias juegan un papel
crucial en la prestacion de productos y servicios finan-
cieros. Asi, el uso de tecnologia en los mercados finan-
cieros se ha denominado como Fintech (Arner, Janos
& Buckley, 2016). Tal dinamica se ha visto reflejada
en los mercados de valores en los siguientes temas, los
cuales necesitan contar con unas posibles respuestas
regulatorias, segun se muestra en la tabla 2.

Tabla 2. Impacto de las nuevas tecnologias en los mercados de valores

Tecnologia

High Frequency Trading

Por negociacién de alta frecuencia se entiende basicamente

el uso de un algoritmo en la negociacion de valores sin la
intervencion de humanos. Asi, la computadora observa datos
del mercado y demds informacién en alta frecuencia y, a través
del algoritmo, realizar operaciones de trading en cuestiones de
milisegundos (Chaboud, Chiquoine, Hjalmarsson, & Vega, 2013).

| Posibles respuestas regulatorias

Los grandes retos en materia de regulacién y supervisién sobre

el high frequency trading estan encaminados a evitar que, a través
de dicha tecnologia, se manipulen los precios de los valores por
medio de actividades fuera de la formacion de los precios a través
de la ofertay la demanda.

Robo advisor

Se refiera a la orientacién y asesoria que se les da a los clientes a
través de modelos y algoritmos sin que la intervencién humana
sea minima. Asi, el robo advisor ejerce su actividad en tres pasos:
i) evaluacion inicial del inversionista; ii) la implementacién de
estrategias de inversion y; iii) el monitoreo y evaluacién de las
estrategias de inversion (Deutsche Bank, 2017, p. 2).

El reto en materia de regulaciéon y supervisién estd encaminado
aentrar a determinar a quién le corresponde ejercer el deber
de asesoriay frente a quién recaen las consecuencias juridicas
del incumplimiento de dicho deber, es decir, si dicha conducta
estd en cabeza de la institucion financiera, del programador del
algoritmo o del creador del algoritmo.

Aplicacion de tecnologia blockchain

El blockchain representa un avance tecnol6gico ya que, a través
del mecanismo de base de datos distribuida, se permite registrar
bloques de informacién y entrelazarlos, con el fin de facilitar

su recuperacion y poder verificar que dicha informacién no

ha sido cambiada. Asi, dicha tecnologia tiene un potencial de
aplicacion en diversas areas, destacandose las criptomonedas, la
trazabilidad de procesos, los contratos inteligentes, los sistemas
de pago, préstamos y demés actividades de los mercados
bancarios y valores (Government Office for Science, 2016).

Dentro de los principales retos en los mercados de valores se
encuentra el de adaptar dicha tecnologia a las dinamicas de
tales mercados, como contratos inteligentes frente a valores,
modificaciones de las funciones de los depésitos de valores, 1co,
entre otros (European Central Bank, 2016).

Fuente: elaboracién propia.

14 Sobre el particular consultar el articulo 373 de la Constitucion
Politica de 1991 y los articulos 12y 52 de la Ley 31 de 1992.

15 Cuando se presento la liquidacion de Interbolsa, el dia 7 de
noviembre el Banco de la Republica abrid canales de liquidez
a las comisionistas de bolsa, las fiduciarias y las AFp a través

de oMAs transitorias.

Trece afios de vigencia de la Ley 964 de 2005

Repensar el proceso de
supervision y autorregulacion en
el mercado de valores colombiano

A través del Decreto 1848 de 2016 se modificé la
estructura interna del supervisor y se fortalecio el
proceso de supervision del mercado de valores a
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través de la creacion de la delegatura adjunta para
supervision de emisores, administradores de acti-
vos e intermediarios de valores.

Se considera que esta fue una medida idénea y
acorde alas necesidades del mercado local, ya que se
fortalece el proceso de supervision de los mercados
de valores a través de delegaturas que se encargan
de realizar un proceso de supervisién al mercado
pensional, fiduciario, a emisores, intermediarios
de valores y proveedores de infraestructura.

En cuanto al proceso de autorregulacion, el es-
candalo de Interbolsa golped fuertemente la figura,
razo6n por la cual muchos actores del sector abogan
por cambios en su funcionamiento (Revista Dine-
ro, 2017). Asi, dentro de las principales criticas se
destacan los elevados costos en que incurren los
intermediarios por ser parte del proceso de auto-
rregulacion, la percepcion de contar con dos su-
pervisores, la ausencia de personas conocedoras
del mercado dentro de la Amv, la obligatoriedad de
estar dentro de un proceso de autorregulacion, en-
tre otros aspectos.

Por otra parte, si bien el proceso de autorre-
gulacion del mercado de valores cuenta con una
intervencion del Estado en su desarrollo, se con-
sidera que la expedicion de la Circular Externa
004 de 2017 (Superintendencia Financiera de Co-
lombia, 2017) desnaturaliza el proceso como tal.
Tal afirmacidn se justifica en el hecho en que el
autorregulador estd obligado a suministrarle a la
src informes sobre sus politicas de regulacion, su-
pervision y sancion al igual que un informe sobre
como esta desarrollando dichas actividades. De
esta manera, la AMV esta recibiendo el trato de su-
pervision propio de una entidad vigilada, generan-
do que pierda cierto grado de autonomia del que
deben gozar los organismos de autorregulacion.

Conclusiones

La Ley 964 de 2005 representd un cambio tras-
cendental en el mercado de valores colombiano,
ya que actualiz6 los procesos de intervencion del
Estado tanto a las dinamicas de los mercados in-
ternacionales y local como a los estandares inter-
nacionales de la materia.
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En los trece afnos de vigencia de la citada Ley,
se ha presentado una serie de desarrollos norma-
tivos al igual que nuevas realidades del mercado,
representadas en procesos de integracion, crisis,
concentracion del mercado e impacto de las nue-
vas tecnologias.

La regulacion debe buscar que el mercado de
valores colombiano se convierta en un mecanismo
de financiacién efectivo y de facil acceso para las
empresas y, de esta manera, establecer estrategias
para evitar la alta concentracion que existe hoy en
dia en el mercado, tanto en la negociacion de TEs
como en los pocos emisores de acciones que exis-
ten en la actualidad.

Una de las estrategias para conseguir tal obje-
tivo es la implementacién de mecanismos de fle-
xibilizacién regulatoria para la emision por parte
de pequerias y medianas empresas. Igualmente, las
nuevas tecnologias cumplen un papel fundamen-
tal para tal fin, tal y como ha ocurrido con plata-
formas de financiamiento colaborativo o con la
implementacion de tecnologias de bloques.
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