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Resumen

La internacionalizacién de los mercados de capitales contribuye a ampliar la oferta de emisores e
inversionistas, al tiempo que le permite al mercado tener una mayor competitividad y visibilidad en
el contexto global.

El presente documento publicado para comentarios del publico y elaborado con el apoyo técnico
del Banco Mundial, pretende proporcionar un marco de referencia para evaluar el esquema
regulatorio vigente para la distribucion de productos de inversion del exterior en Colombia y servir
de soporte para la construccidn de propuestas regulatorias tendientes a seguir ampliando de forma
ordenada la oferta internacional en el mercado local.

El presente estudio de diagnostico fue aprobado por el Consejo de Directivo de la Unidad de Proyecciéon Normativa y
Estudios de Regulacién Financiera - URF en sesién No. 18 realizada el mes de febrero de 2018.

La reproduccidn total o parcial de este documento es permitida, asi como su traduccién a cualquier idioma, siempre que se cite la
fuente y no se utilice con fines lucrativos.

El formato y disefio usados para la escritura de este documento fueron tomados en su mayor parte del formato de publicaciones en
version MS Word sugerido por Elsevier en su pagina web.
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l. INTRODUCCION

En las dltimas décadas, la globalizacién de la economia ha cambiado el entorno econémico, asi
como modificado el sistema financiero. La liberalizacion del régimen financiero internacional y la
proliferacion de nuevas técnicas e instrumentos de tipo financiero, junto con el rapido desarrollo de
las tecnologias de la informacion y comunicacion, han jugado un papel crucial en el impulso de la
globalizacién. Un entorno financiero cada vez mas integrado ha beneficiado a los paises en el
sentido de que aparecen nuevas oportunidades de inversion y financiacion al exterior, mientras que
en el pasado la mayoria de bolsas de todo el mundo estaban limitadas por las fronteras nacionales
y sus industrias especificas, hoy en dia se puede observar una expansion internacional de los
mercados financieros y una consolidacion de las bolsas financieras mundiales cada vez mas fuerte?.

La internacionalizacion del mercado de capitales contribuye al desarrollo y profundizacion del
mismo, lo que a su vez redunda en un mayor crecimiento econémico y bienestar de la sociedad.
Por un lado, amplia la oferta disponible de activos de inversion, lo que mejora las opciones de
distribucion y diversificacion del riesgo para los inversionistas locales, por el otro eleva la
competitividad de los intermediarios al incentivar la adopcion de practicas internacionales que
apuntan a fortalecer los estandares de operacion y extender su actividad hacia nuevos nichos de
mercado y por ultimo, fortalece la regulacién y supervision de los mercados mediante la adopcién
de principios reconocidos internacionalmente que propenden por la transparencia y disciplina del
mercado.?

No obstante las ventajas sefialadas, el proceso de integracion de los mercados de valores, y en
particular la posibilidad de adquirir productos de otras jurisdicciones genera desafios para asegurar
que los mismos son efectivamente distribuidos por gestores calificados, mediante canales regulados
y siguiendo esquemas adecuados de revelacion de informacion y asesoria que propendan por la
debida proteccidn de los inversionistas, especialmente de los minoritas.

En el caso de Colombia, la regulacién prevé que si una institucién del exterior quiere promocionar
y publicitar sus productos, sin necesidad de constituir una sociedad en el pais, lo pueda realizar por
medio de un contrato de corresponsalia del exterior o a través del establecimiento de una oficina de
representacion. Adicional a estos canales existen otras alternativas que se presentaran a lo largo del
documento y que permiten la adquisicion de productos del exterior por parte de los inversionistas.

En el caso de fondos de inversion colectiva, Colombia ha venido avanzando igualmente en la
adopcion de canales gque facilitan su comercializacion transfronteriza. En este punto se resalta de
manera especial lo definido por el Gobierno Nacional en el Decreto 1756 de 2016, mediante el cual
se permite la comercializacién de fondos de inversidén colectiva del exterior por parte de
intermediarios locales, siempre que la autoridad de supervision de donde se hayan creado y
autorizado suscriba con la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) acuerdos o convenios
de intercambio de informacion y protocolos de supervision. Este tipo de canales de distribucion
para productos del exterior permite que los inversionistas cuenten con una adecuada proteccién y
reglas claras para los diferentes participes del mercado.

1 http://oikonomics.uoc.edu/divulgacio/oikonomics/es/numero02/dossier/eruiz.html
2 https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2005/html/sp050128.es.html
3
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Adicionalmente, la regulacion vigente permite que los fondos de inversidn colectiva constituyan
sus portafolios diversificando el riesgo, al permitir que parte de ellos tenga exposicion a los
mercados internacionales, de esta manera es posible alcanzar rendimientos superiores en el largo
plazo. Este tipo de instrumentos cuentan con las garantias que ofrecen las sociedades
administradoras de fondos de inversion locales, asi como, con las contempladas en el esquema de
proteccion al inversionista sefialadas en la normativa nacional. Esta es una alternativa de inversion
que estad empezando a ser explorada por los actores del mercado y que permite diversificar activos,
plazos, calificaciones y emisores.

En lo relacionado con las oficinas de representacion y los contratos de corresponsalia, a través de
los cuales actualmente se ofrecen productos financieros del exterior, la regulacion no ha sufrido
modificaciones en la Gltima década, lo cual no ha permitido que se ajusten a la dindmica del mercado
nacional e internacional. Por lo anterior y atendiendo a que la regulacion en este tema debe enfocarse
en la generacion de incentivos para la dinamizacion del mercado y asi mismo propender por la
proteccion el consumidor financiero, se hace necesaria la revision regulatoria de la distribucion de
servicios financieros del exterior en el territorio colombiano, particularmente a través de las oficinas
de representacion y los contratos de corresponsalia.

De acuerdo con lo anterior, el documento tiene por finalidad hacer un analisis integral de la
distribucion de productos del extranjero en el territorio colombiano y en esa medida en un primer
capitulo se presenta la situacion normativa actual, a continuacién se presenta la experiencia
internacional en la definicion de los mencionados canales, y por ultimo, se hace expresa la propuesta
regulatoria relacionada con canales y condiciones para la demanda y oferta de productos de otras
jurisdicciones.

El presente documento se publica para comentarios, con el fin de conocer la opinion del publico
frente a las reflexiones y propuestas presentadas. Favor enviar sus comentarios y sugerencias a los
correos maya@urf.qov.co v hquerrer@urf.gov.co antes del 20 de marzo de 2018.

1. ESQUEMA DE DISTRIBUCION DE PRODUCTOS DEL EXTERIOR EN
COLOMBIA

En la presente seccidn se revisa el marco regulatorio actual sobre los esquemas de distribucién de
productos del exterior, estos son, las oficinas de representacién y los contratos de corresponsalia asi
como, de los canales alternativos asociados a sistemas de cotizacion de valores del extranjero, al
reconocimiento de ofertas publicas autorizas en el exterior, y por Gltimo el reconocimiento en
Colombia de los fondos de inversion del exterior.

2.1.Canales para el ofrecimiento de servicios financieros del exterior en
Colombia

De acuerdo con lo previsto en la Parte 4 del Decreto 2555 de 20103, las instituciones financieras del
exterior pueden utilizar los siguientes mecanismos de distribucién para ofrecer sus productos y
servicios en el mercado local:

3 Parte 4. Ofrecimiento de servicios financieros del exterior en Colombia
4
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a) Oficinas de representacion de instituciones financieras del exterior. A través de este
mecanismo se pueden ofrecer servicios financieros y del mercado de valores si ellos hacen
parte del objeto social de la institucion del exterior.

b) Contrato de corresponsalia con una sociedad comisionista de bolsa 0 una corporacion
financiera. A través de este mecanismo se pueden ofrecer los productos y servicios de las
instituciones del mercado de valores del exterior.

c) Representacion de la institucion del exterior a través la matriz, filial o subsidiaria
establecida en Colombia. A traves de este mecanismo se pueden ofrecer servicios
financieros y del mercado de valores, si ellos hacen parte del objeto social de la institucion
del exterior.

De acuerdo con lo anterior, el mecanismo de distribucion utilizado no define los productos y
servicios que pueden ser ofrecidos sino que ellos se determinan en funcion del objeto social de la
institucion del exterior. Es importante resaltar que por esta via no se puede realizar una oferta
publica de valores del extranjero en el mercado local.

La regulacion precisa que las actividades que se pueden realizar a traves de los tres mecanismos de
distribucion son las siguientes:

v Realizar las actividades administrativas requeridas para la promocion y publicidad de la
institucién y los servicios,

v Servir de enlace entre el cliente y la institucion del exterior para el manejo de
documentos, asesoria y suministro de informacion, teniendo en cuenta que en todo caso
el vinculo legal es exclusivamente con la institucion del exterior,

v Realizar gestiones de cobranza,

v" Desarrollar camparfias de promocion o publicidad, y

v’ Establecer oficinas promotoras en lugares diferentes al domicilio.

Asi mismo, existe una serie de prohibiciones que limitan las actividades que se pueden desarrollar,
entre las cuales estan:

v" Suscribir contratos,

v" Cerrar operaciones,

v' Captar recursos del pubico,

v Obligarse directamente en las operaciones, y
v Tomar posicion en las operaciones.

El uso de cualquiera de los mecanismos de distribucién sefialados requiere de autorizacién previa
por parte de la SFC, por lo que el control de los mismos se ejerce principalmente al momento del
registro. La regulacion establece unas condiciones minimas para que se autoricen estos mecanismos,
entre las que se encuentran el suministro de la informacion relativa a la institucion del exterior, al
plan de funcionamiento y a las personas que cumpliran las actividades. En XXX la SFC expidi6
instrucciones para complementar el marco regulatorio®.

Existen algunas diferencias en el tratamiento de los mecanismos de distribucion, las cuales se
pueden evidenciar en el siguiente cuadro.

Cuadro 1. Mecanismos de distribucién para el ofrecimiento de productos y servicios del

4 SFC. Circular Basica Juridica (Circular Externa 029 de 2014). Parte 1. Titulo II. Capitulo I1.
5
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exterior en Colombia

CRITERIOS

OFICINAS DE REPRESENTACION

CORRESPONSALIA

Vehiculo juridico

Establecer una oficina de representacion

Celebrar un contrato de corresponsalia
con:

1. SCB
2. Corporacion financiera

Quiénes lo pueden
hacer

Instituciones  financieras  del  exterior,
instituciones reaseguradoras del exterior e
instituciones del mercado de valores del
exterior.

Instituciones del mercado de valores del
exterior.

Requisitos

e Certificado expedido por las autoridades
competentes del pais de origen en la cual
conste su existencia como institucion del
exterior, representacion legal y el tipo de
operaciones que pueden llevar a cabo.

e Los estatutos sociales vigentes de la
institucién del exterior.

e La autorizacion o conformidad expedida
por la autoridad competente del lugar de
constitucion de la institucion del exterior
para  establecer una oficina de
representacion en el territorio nacional.

e Laresolucion o acuerdo de la asamblea de
socios 0 accionistas de la institucion del
exterior para el establecimiento de la
oficina de representacion.

e EIl plan general de funcionamiento de la
oficina de representacion.

e Documentacion relativa a la designacién
de la persona natural que actuard como
representante legal de la oficina de
representacion.

e La documentacion que acredite las
facultades y prohibiciones otorgadas al
representante legal de la institucién
solicitante que promueva el
establecimiento de la oficina de
representacion.

e Los estados financieros consolidados y
auditados de la institucién del exterior.

e Toda la documentacion adicional que la
SFC le solicite

Solicitud ante la
SFC

Se presenta por intermedio de representante
legal o apoderado, junto con los documentos
previstos en el articulo 4.1.1.1.4.

Puede realizar los tramites por medio del
futuro corresponsal.

Debe  adjuntar el
corresponsalia

contrato  de

Término SFC

No tiene un término especifico

15 dias habiles contados partir de la
radicacion de la totalidad de los
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documentos. Si no dice nada, el
corresponsal puede iniciar la ejecucion del
objeto del contrato de corresponsalia.

Representante Se requiere como representante legal en | No se requiere.
Legal grgtLoerbS'gg una persona natural posesionada No obstante, la SFC en circular exige que

se haga por intermedio del representante
legal o del apoderado de la institucion
interesada o por el futuro corresponsal.

Aviso publicitario | Obligacion de identificarse con un aviso | No tienen obligacion de tener un aviso. No
de identificacion expuesto al publico en donde anuncien su | obstante, deben decirle al cliente que
condicion actlan bajo un contrato de corresponsalia.

La SFC en circular solicita que se
identifiquen con un aviso al pablico

Acto de Resolucién de apertura de la oficina de | Autorizacion del contrato de
autorizacion representacion emitida por la SFC corresponsalia

Obligacién de Matriz, filial o subsidiaria en Colombia. | No existe la obligacion

designar Designar funcionarios que cumplan las labores

funcionarios para | de promocién o publicidad

la promocion

2.2.Canales alternativos para acceder a valores y productos del exterior

La regulacion vigente establece otros canales que pueden ser utilizados por los inversionistas locales
para acceder a productos y servicios del exterior. A continuacién se describiran los mencionados
canales.

2.2.1. Sistemas de cotizacion de valores del extranjero

Los inversionistas locales pueden adquirir valores de otros paises® a través de los sistemas de
cotizacion de valores extranjeros, de conformidad con las reglas previstas en el Titulo 6, del Libro
15 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010. Estos sistemas permiten el acceso al mercado secundario
de los valores extranjeros, dado que la realizacion de ofertas publicas en mercado primario debe
realizarse de conformidad con la normatividad colombiana y previa inscripcién de los valores en el
Registro Nacional de Valores y Emisores. Estos sistemas pueden operar a través de dos
modalidades.

A continuacion se presentan las diferencias que tienen las dos modalidades, destacando de manera
particular lo concerniente con la proteccion del inversionista local en cada uno de los sistemas:

5 Decreto 2555 de 2010.
“Articulo 2.15.6.1.2 Valores extranjeros. Para efectos del presente decreto, se entiende por valores extranjeros, todos
aquellos que hayan sido emitidos fuera del pais por emisores nacionales o extranjeros bajo la regulacion de un pais
extranjero, siempre y cuando gocen del reconocimiento a que se refiere el articulo 2.15.6.1.5 del presente Decreto y se
enmarquen dentro del concepto de valor de conformidad con el articulo 2° de la Ley 964 de 2005.”

7
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e Sistema de cotizacion de valores extranjeros por medio de las sociedades comisionistas
de bolsa

Esta modalidad se caracteriza por contar con los siguientes elementos:

v' Los inversionistas locales acceden a los valores del extranjero a través de las
sociedades comisionistas locales, las cuales estan obligadas a cumplir con el régimen
de intermediacion y ademas con las obligaciones especiales previstas en el articulo
2.15.6.1.7 del Decreto 2555 de 20108, las cuales se orientan a que el cliente reciba toda
la informacion necesaria para tomar de manera responsable su decision de inversion.

v" Los administradores de sistemas de cotizacion de valores extranjeros estan sujetos a
la inspeccion y vigilancia de la SFC.

v’ Las actividades de administracion, custodia, compensaciéon y liquidacion de los
valores extranjeros se realizan por entidades locales, de conformidad con la
normatividad colombiana, y bajo la supervision de la SFC?.

v Se reconocen como Vvalores extranjeros aquellos que cumplen las condiciones
especiales previstas en el articulo 2.15.6.1.5 del Decreto 2555 de 2010. En particular,
debe resaltarse que los valores deben estar listados en una bolsa de valores o un sistema
de negociacién de valores internacionalmente reconocido por la SFC.

v Esta modalidad puede ser utilizada por inversionistas profesionales y clientes
inversionistas.

Segun lo expuesto, por medio de esta modalidad las operaciones sobre valores extranjeros se
realizan a través de intermediarios locales, en sistemas de negociacion locales y que se cumplen a
través de los mecanismos de compensacion y liquidacion internos, todo ello de conformidad con la
normativa colombiana.

La SFC no ejerce ninguna supervision sobre los valores ni los emisores del exterior, aspectos que
estan sujetos a la normativa y autoridades de la jurisdiccién donde se hayan inscritos y transan los

6 Decreto 2555 de 2010.

“Articulo 2.15.6.1.7. Obligaciones de la sociedad comisionista de bolsa de valores. Sin perjuicio de lo establecido en
el reglamento del Sistema de Cotizacién de Valores del Extranjero, la sociedad comisionista de bolsa que solicite el
listado de un valor extranjero debera cumplir con los siguientes deberes y obligaciones:

1. Suministrar oportunamente toda la informacion que el administrador del sistema le solicite y en las condiciones que
le defina para efectos del listado de los valores extranjeros.

2. Garantizar el acceso a la informacion financiera, econémica, contable, juridica y administrativa del respectivo
emisor, incluyendo aquella que se considere relevante en el pais 0 en el mercado de valores de origen, con la misma
periodicidad con que alli sea requerida. Esta obligacién implica conocer la forma de actualizacion de tal informacion
y los medios a través de los cuales se publica.

3. Advertir a los inversionistas autorizados de que trata el articulo 2.15.6.1.8 del presente Decreto, acerca de las
caracteristicas, derechos, obligaciones, restricciones y riesgos inherentes al tipo de inversién, asi como los mecanismos
para su proteccion a efectos de ejercer los derechos que dichos valores otorgan.

4. Informar sobre la existencia de acuerdos o convenios para la administracion y custodia de los valores extranjeros
a listarse, entre los depositos centralizados de valores locales e internacionales, o entre los primeros y custodios
internacionales, segln sea el caso.

Paragrafo. Lo dispuesto se entenderd sin perjuicio de los deberes y obligaciones propios de la actividad de
intermediacion de valores establecidos en esta disposicion.”

7 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.1.4.

8 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.1.9.
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valores extranjeros®. Sin embargo, la SFC define cuales son las bolsas de valores o los sistemas de
negociacion de valores en los que pueden estar inscritos los valores. Desde esta perspectiva se aplica
un esquema de cumplimiento sustitutivo que opera como un reconocimiento unilateral por parte de
la autoridad Colombiana cuando considera que dicha bolsa o sistema esta bien regulada y
supervisada.

Adicionalmente, la SFC puede solicitar la suspension de la negociacion de los valores extranjerost®
y proceder a la cancelacion del listado del valor!!, cuando se presenten circunstancias que puedan
afectar la seguridad de las inversiones.

e Sistema de cotizacion de valores del extranjero mediante acuerdos o convenios de
integracion de bolsas de valores o de acuerdos o convenios entre sistemas de
negociacion de valores o de registro de operaciones sobre valores.

Esta modalidad se caracteriza por:

v" Se aplican las mismas previsiones del sistema de cotizacion de valores extranjeros por
medio de las sociedades comisionistas de bolsa, siempre que no sean incompatibles!?

v’ Para que se puedan listar los valores, las bolsas de valores, los sistemas de negociacion
o los sistemas de registro deben celebrar convenios o acuerdos con una 0 mas bolsas
0 sistemas de negociacion o de registro extranjeros*® Las operaciones tienen lugar en
las bolsas, sistemas de negociacion o de registro en el extranjero.

v’ Las bolsas y sistemas locales que participen en los convenios con las entidades del
extranjero son las responsables de suministrar la informacion que requieren los
inversionistas locales para tomar la decision de inversion®.

v Los valores del extranjero que pueden ser adquiridos son los mismos que en la
modalidad anterior, de tal suerte que también aplica el esquema de cumplimiento
sustitutivo descrito anteriormente.

v' En los reglamentos de los sistemas de cotizacion de valores del extranjero debe
preverse la forma en que se acordd con los proveedores de infraestructura del exterior
que tendra lugar el enrutamiento de las 6rdenes y el acceso a los sistemas del exterior.
Adicionalmente, los intermediarios locales pueden no ingresar las érdenes en su libro
electronico local si cuentan con la autorizacion de la SFC, siempre y cuando se
garantice el cumplimiento de los principios a seguir en el procesamiento de drdenes
establecidos en desarrollo del articulo 7.7.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010

® Decreto 2555 de 2010.

“Articulo 2.15.6.1.13. Supervision de los valores y emisores del extranjero. La SFC no ejercera facultades de
supervision sobre los valores ni sobre los emisores del exterior a que se refiere el presente decreto, sin perjuicio de las
atribuciones que en el ambito de su competencia le correspondan, de conformidad con las disposiciones legales e
instrucciones aplicables para preservar el orden y la transparencia de los Sistemas de Cotizacién de Valores
Extranjeros donde se transen dichos valores.”

10 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.1.14.

11 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.1.15.

12 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.2.1.

13 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.2.2.

14 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.1.7.

15 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.2.3.
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v' Los valores del extranjero pueden ser adquiridos por inversionistas profesionales o
clientes inversionistas, siempre que en los paises en los que se encuentran listados
ellos puedan ser adquiridos o enajenados por el mismo tipo de inversionista o su
equivalente en la respectiva jurisdiccion. La equivalencia entre inversionistas debe ser
evaluada por la SFC*®

Esta modalidad de sistema de cotizacion de valores del extranjero se diferencia de la anterior en que
la negociacion de dichos valores tiene lugar en el exterior y con la participacion de intermediarios
foraneos. En esta medida la regulacion y supervision del pais donde se encuentran listados los
valores del extranjero tiene una mayor relevancia para efectos de la proteccion con la que cuentan
los inversionistas. No obstante, debe resaltarse que los intermediarios locales que participan en el
sistema deben cumplir con el régimen de intermediacion y de esa manera los inversionistas se
benefician de la proteccion brindada por el marco normativo local. Adicionalmente, vale la pena
destacar que para su funcionamiento se tiene en cuenta la calidad de los inversionistas, de tal suerte
que ellos, particularmente los clientes inversionistas, gocen de las protecciones que en las
respectivas jurisdicciones se otorgan a los inversionistas que tienen dicha condicion.

En términos generales debe sefialarse que a través de los sistemas de cotizacién de valores
extranjeros, el marco regulatorio vigente permite el acceso a productos del exterior por intermedio
de las sociedades comisionistas locales. En la medida en que las negociaciones en los sistemas de
cotizacion de valores del extranjero se consideran una operacion de intermediacion los
inversionistas se encuentran protegidos por el régimen aplicable a la intermediacion.

Adicionalmente, la aplicacion de la normativa local para las infraestructuras que participan en el
funcionamiento de estos sistemas les brinda seguridad adicional dada la supervision de la SFC.
Finalmente, debe resaltarse que el sistema de cotizacion de valores extranjeros opera bajo el
esquema de cumplimiento sustitutivo, en virtud del cual le corresponde a la SFC determinar los
valores extranjeros que pueden inscribirse en los sistemas de cotizacion de valores extranjeros.

2.2.2. Reconocimiento de ofertas publicas autorizas en el exterior

El Titulo 2 del Libro 23 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 establece el reconocimiento de las
ofertas publicas primarias o secundarias de valores extranjeros, siempre y cuando la autoridad de
supervision del pais que autorizo su realizacion tenga suscritos acuerdos o convenios de intercambio
de informacion y protocolos de supervision con la SFC. Dichos convenios tienen por objeto que la
SFC pueda tener acceso a la informacion y pruebas que requiere para el ejercicio de la supervision®’.

Una vez que la oferta publica es reconocida se puede realizar la promocion de los valores
extranjeros'® por parte de las sociedades comisionistas de bolsa, quienes deben actuar en nombre
propio pero por cuenta ajena a través del contrato de comision®®. Los inversionistas profesionales y
los clientes inversionistas pueden adquirir dichos valores siempre que se apliquen las restricciones
que para la negociacion de los mismos se establece en la regulacion del pais de origen para las
categorias de inversionistas que sean asimilables a las del régimen Colombiano segun la

16 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.2.4.
17 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.23.2.1.1.
18 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.23.2.1.2.
19 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.23.2.1.3.
10
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equivalencia que realice la SFC.

La SFC no supervisa los valores y emisores del extranjero dado que no tiene competencia para el
efecto?®. El emisor de valores extranjero que realice la promocion y/o colocacion de una oferta
publica reconocida, debe informar los derechos y obligaciones de los inversionistas, la autoridad de
supervision y los medios a través de los cuales se puede obtener la informacion?L.

2.2.3. Reconocimiento de los Fondos de Inversiéon del Exterior

Con el proposito de facilitar la distribucion en Colombia de fondos de inversion colectiva del
exterior se expidié recientemente el Decreto 1756 de 201722, La norma?® establece que se pueden
distribuir en Colombia fondos de inversion del exterior por los intermediarios locales siempre que
la autoridad de supervision de donde se hayan creado y autorizado suscriba con la SFC acuerdos o
convenios de intercambio de informacidn y protocolos de supervision en los términos descritos en
el articulo 2.23.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010.

La norma establece que los fondos de inversion del exterior deben cumplir con una serie de
requisitos especiales®®, los cuales buscan proteger a los inversionistas respecto de la calidad de
dichos productos de inversion.

Adicionalmente, el decreto propone que a partir de la clasificacion de los inversionistas se determine
los fondos de inversion del exterior que pueden ser adquiridos, de tal suerte que las restricciones
establecidas para los clientes minoristas en el pais de origen igualmente se aplicaran en Colombia,
en funcion de la equivalencia de las categorias de inversionistas que realice la SFC.

La distribucidn de los fondos del exterior descrita en esta seccion se podra adelantar Unicamente a

2 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.23.2.1.5.

21 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.23.2.1.6.

22 £ cual adicional el Libro 6 a la Parte 3 del Decreto 2555 de 2010

23 Decreto 1756 de 2017. Articulo 3.6.1.1.1.

24 Decreto 1756 de 2017.

“Articulo 3.6.1.1.2 Requisitos especiales. Ademds de lo previsto en el articulo 3.6.1.1.1 del presente Decreto, los fondos
de inversidn del exterior de que trata el presente Libro deberan cumplir los siguientes requisitos especiales:

1. Contar con estandares de segregacion patrimonial, en cuya virtud los activos administrados constituyan un
patrimonio independiente y separado del patrimonio propio de la entidad administradora y de los patrimonios de otros
fondos de inversién administrados, bajo el régimen legal aplicable en la respectiva jurisdiccién.

2. Contar con estandares de suministro de informacion periédica a los inversionistas, que comprendan como minimo
los objetivos y la politica de inversién de los fondos de inversion del exterior, el perfil de riesgo y retorno incluyendo
la descripcion de los riesgos a los cuales se encuentran expuestos, los costos, el desempefio historico, y los datos de
contacto de las entidades administradoras incluyendo su direccién postal y pagina de internet, bajo el régimen legal
aplicable en la respectiva jurisdiccion.

3.Tener un custodio profesional, sujeto a la supervision de la autoridad de supervision de la jurisdiccion de origen de
dicho fondo, que sea independiente del administrador del fondo de inversion del exterior; que tenga estdndares de
segregacidn patrimonial en cuya virtud los activos en custodia constituyan un patrimonio independiente del patrimonio
propio del custodio y de otros activos custodiados, y que realice al menos la funcion de salvaguarda de los activos
custodiados, bajo el régimen legal aplicable en la respectiva jurisdiccion.

4. No realizar operaciones de naturaleza apalancada. Para estos efectos, se entiende por operaciones de naturaleza
apalancada las contempladas en el articulo 3.1.1.5.1 del presente Decreto.”

11
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través del distribuidor especializado de fondos de inversion colectiva de que trata el articulo
3.1.4.2.1 del Decreto 2555 de 2010.

I11. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Con el apoyo del Banco Mundial se realiz6 un estudio sobre los estandares de regulacion permitidos
para el ofrecimiento de productos del exterior en diferentes jurisdicciones, destacandose lo
siguiente.

3.1 Préctica internacional en la regulacion de los productos del exterior

En esta seccion se describen los principales elementos que contienen los marcos regulatorios de los
productos del exterior, en las jurisdicciones revisadas:

e Los objetivos principales de la regulacion son la definicién de los productos que se pueden
ofrecer y los mecanismos para supervisar su distribucion. En la medida que los reguladores
solo tienen competencia local no es posible establecer un esquema con alcance
transnacional. En consecuencia, Unicamente se puede regular de manera comprensiva la
comercializacion de productos del exterior que sean distribuidos por intermediarios locales.

e En términos generales las regulaciones otorgan libertad para que los inversionistas
profesionales adquieran los productos del exterior, con sujecion a su normativa propia. El
caso es diferente para los inversionistas minoritas, quienes requieren de mecanismos de
proteccion, principalmente de asesoria profesional.

e No resulta practico establecer restricciones regulatorias cuando los inversionistas por su
propia iniciativa toman la decision de adquirir productos del exterior a través de proveedores
no sujetos a la supervision local. Si las autoridades y la regulacion carecen de competencia
sobre los proveedores del exterior y los productos que éstos ofrecen, resulta imposible
establecer un régimen de proteccion para los inversionistas que por su cuenta deciden iniciar
relaciones comerciales con los mismos.

e En relacién con los productos complejos es muy importante distinguir entre los
inversionistas profesionales y los inversionistas minoristas para que éstos ultimos reciban la
asesoria y demas mecanismos de proteccién que requieren, cualquiera que sea el esquema
que se autorice para la distribucion de los productos del exterior.

e La regulacién sobre asesoria debe aplicarse a la comercializacion y distribucion de
productos del exterior, en la medida en que los vehiculos de inversion y los intermediarios
estén dentro de su jurisdiccion.

De acuerdo con la revision de los elementos normativos de las otras jurisdicciones, en el estudio del
Banco Mundial se recomienda que:

v’ Se deben realizar campafias de educacion financiera para que los inversionistas entiendan
los riesgos a los que se exponen al comprar productos que no cuentan con la proteccion de
la regulacion y supervision local.

v" Unicamente los asesores registrados pueden ofrecer los productos del exterior que hayan
sido autorizados por el supervisor.

12
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Todos los productos del exterior que se vayan a comercializar en Colombia deben estar
sujetos a un registro bajo el control del supervisor.

En la mayoria de los paises revisados por el Consultor la distribucion de los productos del
exterior es realizada por intermediarios locales, para que ellos puedan suministrar al
inversionista los servicios requeridos, principalmente en materia de asesoria, suministro de
informacion y reporte sobre la evolucion de la inversion realizada.

Promocion de servicios financieros y valores por intermediarios del exterior

Otro de los puntos analizados en el estudio fue la forma en que los productos financieros y de valores
que se distribuyen desde exterior son regulados por la jurisdiccion que los recibe. Las principales
conclusiones y recomendaciones se resumen a continuacion:

La intermediacion de valores solo se puede realizar por las personas que tengan la licencia
estatal®,
Se destaca la importancia que el suministro de asesoria se realice con sujecion a un marco
que proteja adecuadamente a los diferentes tipos de inversionistas, lo cual deberia ser
cumplido por cualquier intermediario que pretenda distribuir valores, ya sea que se trate de
personas que se encuentren localizadas dentro o fuera de la jurisdiccién donde se ofrecen
los productos.
Los intermediarios del exterior que tienen interés en distribuir sus productos en otro pais
pueden utilizar las siguientes opciones: (i) establecer una subsidiaria, (ii) crear una sucursal,
(iii) suministrar los servicios desde su jurisdiccion base sin ninguna presencia en el pais
objetivo y (iv) convenir que un intermediario local del pais objetivo preste servicios en su
nombre. La decision depende de diversos factores, incluido el régimen aplicable, y el
tratamiento tributario.
Los esquemas que se pueden adoptar en la regulacion local para permitir el ofrecimiento de
productos por intermediarios del exterior son los siguientes:
v’ Establecer una subsidiaria en el mercado local para lo cual se debe cumplir con la
normativa aplicable a los intermediarios locales.
v Adaptar el régimen de sucursales para que sea cumplido por los intermediarios del
exterior.
v’ Prestacion transfronteriza de servicios con base en los siguientes esquemas:
= Establecer excepciones a la obligacion de cumplir con los requisitos de
licenciamiento, las cuales tienen alcance bastante limitado y se otorgan
cuando la actividad permitida no pone en riesgo los objetivos regulatorios
que se protegen por el régimen de licencia. En este sentido pueden
mencionarse las siguientes: (i) suministro de servicios bajo el esquema de No
— Requerimiento por el intermediario o “reverse solicitation”, el cual es
comun en la mayoria de las regulaciones, (ii) servicios y productos especiales
para clientes profesionales, (iii) suministro de un namero limitado de
servicios a un grupo pequefio de consumidores, esquema adoptado en
Estados Unidos y Canada.

% No obstante, la metodologia de I0SCO tiene un enfoque ligeramente distinto en la medida en que reconoce que
algunos asesores de inversiones pueden no necesitar licencia. Sin embargo, cuando los asesores acttan en beneficio de
los clientes o tienen permitida la custodia de los activos de los clientes necesariamente deben contar con licencia.

13
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= Reconocer como apropiado el régimen que aplica a los intermediarios del
exterior. Este reconocimiento se puede otorgar con base en los siguientes
criterios: (i) acuerdos de reconocimiento regional, como es el caso de la
Unidn Europea bajo MIFID (ii) reconocimiento mutuo, bajo acuerdos de
reguladores regionales, o (iii) reconocimiento unilateral siempre que se
cumpla un estdndar minimo, pudiendo tomarse como referencia el caso de
Australia.
v Permitir que los intermediarios locales distribuyan los productos del exterior con
sujecion al régimen de intermediacion aplicable.

3.3 Prestacion transfronteriza de servicios

En relacion con la prestacion transfronteriza de servicios se deben tener en consideracion los
siguientes aspectos:

e Laregulacion debe balancear los siguientes factores: (i) los beneficios de la participacion de
intermediarios del exterior, (ii) la proteccion de los inversionistas y la integridad de los
mercados domésticos, y (iii) mantener la neutralidad competitiva entre los intermediarios
locales y del exterior.

e Sise permite que intermediarios del exterior distribuyan de forma transfronteriza sin licencia
productos en el mercado local se debe tener claridad sobre las reglas que aplican en relacién
con aspectos tales como: (i) actividades que pueden cumplir, y (ii) estdndares de promocion
y distribucion, incluyendo el régimen de asesoria y de suministro de informacion. En el
marco regulatorio tomado como referencia solo los intermediarios y personas con licencia
pueden cumplir estas actividades.

e En el disefio de excepciones a la aplicacion del régimen de licencia se deben definir los
siguientes aspectos: (i) actividades a las que aplica, (ii) categoria de clientes con los que
pueden establecer relacion los intermediarios del exterior y (iii) otras condiciones o
limitaciones que deben implementarse. En términos generales estas excepciones operan para
los inversionistas profesionales en la medida en que ellos no requieren de la proteccion
estatal.

e Parael desarrollo del régimen de excepciones la mayor parte de las regulaciones distinguen
entre clientes minoristas y clientes profesionales, bajo la presuncion que estos tltimos tienen
la experiencia y recursos financieros para tomar decisiones sin necesidad de una proteccién
especial.

e Otros elementos del marco regulatorio, no asociados directamente a la licencia de
intermediacién, deben aplicar a los intermediarios del exterior, como son las reglas que
protegen contra las malas practicas de mercado.

e Cuando los intermediarios del exterior prestan los servicios sin presencia local es dificil
ejercer una adecuada supervision y control. En esa medida el supervisor local debe contar
con acuerdos de cooperacion con los supervisores del exterior para asegurar que se tiene
acceso a la informacion requerida para cumplir con sus funciones. Adicionalmente, se
requiere que en el pais exista un representante a quien se pueda notificar de las acciones del
supervisor, que el intermediario del exterior suscriba un compromiso vinculante mediante
el cual se somete a la jurisdiccion local y que se obligue a dar cumplimiento a las 6rdenes
de las correspondientes autoridades.

14
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De conformidad con lo anterior, las principales conclusiones de la revision son las siguientes:

e No existe un estandar internacional, debidamente consensuado, sobre la forma en que se
deben regular la prestacion trasfronteriza de servicios por parte de los intermediarios del
exterior. No obstante, el principio general es que la prestacion de servicios de intermediacion
requiere de licencia y las excepciones al mismo se establecen para inversionistas
profesionales.

e Estas excepciones estan basadas en dos aproximaciones regulatorias diferentes, el
cumplimiento sustitutivo y el esquema de excepciones limitadas al régimen de licencia, en
el cual se debe tener cuidado para mantener un régimen neutral de competencia.

e Elintermediario siempre debe estar autorizado en su pais de origen para la prestacion de los
respectivos servicios.

e El esquema de cumplimiento sustitutivo es bastante complejo en la medida que es necesario
revisar de forma detallada que en otras jurisdicciones se aplican estandares de regulacion y
de supervision adecuados. Este andlisis no es necesario en la aproximacion de establecer
excepciones limitadas al régimen de licencia aunque se requiere en todo caso que los
intermediarios del exterior estén sujetos a un marco regulatorio que cumpla con los
estandares internacionales desarrollados para la actividad de intermediacion.

e Para el establecimiento de un esquema de cumplimiento sustitutivo se necesita la
implementacién de acuerdos de cooperacion suficientemente fuertes para que el supervisor
local se pueda soportar en las actividades que ejercen las autoridades del pais de origen del
intermediario del exterior. La estructura de cooperacién también es requerida para el
correcto funcionamiento del esquema de excepciones limitadas al régimen de licencia.

e Cualquiera que sea la aproximacion que se tome para regular la prestacion transfronteriza
de servicios por parte de los intermediarios del exterior se debe tener en cuenta que se deben
cumplir reglas rigurosas para la promocion y distribucion de los productos.

3.4 Distribucion de productos del exterior por parte de intermediarios locales

Varias jurisdicciones permiten que los intermediarios del exterior distribuyan productos en el
mercado local, siempre que éstos actlen a través de un intermediario autorizado en la jurisdiccién
del cliente, que sea responsable de las transacciones y del cumplimiento de la normatividad
aplicable.

La utilizacion de un intermediario local para la compra de productos de exterior es una opcion
beneficiosa, particularmente para el inversionista minorista, en la medida en que puede recibir la
proteccidn provista por la regulacion local y acudir a las alternativas de solucion establecidas para
el efecto cuando se presenten dificultades.

Para el desarrollo de este esquema de distribucion de productos del exterior es importante definir
las actividades que el intermediario local va a realizar y los productos que seran objeto de
comercializacion. Asi mismo, dado que la inversion en valores del exterior puede implicar riesgos
adicionales a los del mercado local, es necesario precisar qué tipo de mecanismos de proteccién a
los inversionistas minoristas se requieren para asegurar que éstos pueden tomar decisiones de
inversion informadas. En este orden de ideas y con base en la regulacion de las jurisdicciones
revisadas se plantean las siguientes consideraciones:
15
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Actividades de intermediacion permitidas:

Se permite a los intermediarios locales realizar la distribucion de productos del exterior
con sujecion al mismo régimen que aplica para los productos del mercado local, en el cual
deben estar las protecciones para los inversionistas minoristas.

Los intermediarios deben cumplir con las siguientes obligaciones generales cuando se trate
de productos del exterior: (i) conocimiento y experiencia en relacion con los productos del
exterior, (ii) revelacion clara sobre los servicios prestados, (iii) actuar de manera justa,
honesta y profesional y (iv) cumplir con las reglas béasicas de la actividad como son las
relativas a asesoria, conflictos de interés, mejor ejecucion, separacion de los activos,
documentacion y reporte. Estas reglas deben operar de igual manera que para productos
locales, salvo que se considere necesario realizar precisiones para los productos del
exterior en temas como la capacidad y experiencia del intermediario, la descripcion del
servicio, la forma de suministro de la asesoria y el cumplimiento del deber de mejor
ejecucion.

Se deben establecer requisitos especiales para que los intermediarios locales puedan usar
la licencia para la distribucion de los productos del exterior. Dentro de estos, es
indispensable que el intermediario tenga el conocimiento y experiencia para prestar los
servicios y productos del exterior, por lo tanto se podria establecer una obligacién expresa
a cargo del intermediario en el sentido de garantizar que su personal esté debidamente
calificado para prestar el servicio.

La vinculacion del cliente debe seguir las mismas reglas que se tienen previstas para
establecer una relacion contractual que permita acceder a los demas productos.

Al cliente se le debe suministrar la informacidn apropiada para que entienda los productos,
los riesgos, la forma de ejecucion y los costos asociados.

Los estandares fijados para el suministro de asesoria se deben cumplir de manera muy
estricta cuando se trata de productos del exterior, en la medida que los inversionistas
requieren un acompafiamiento mayor para lograr su entendimiento y un adecuado manejo
de los riesgos asociados.

El intermediario debe cumplir con el deber de mejor ejecucion, ya sea que tenga la
posibilidad efectuar la operacion directamente o a traves de un intermediario del exterior.

Productos sobre los cuales se pueden brindar servicios de intermediacién

Si un emisor desea realizar una oferta publica de valores en varios paises simultdneamente
estard sujeto a las reglas que para la oferta publica tenga cada uno de estos paises. En casi
todas las jurisdicciones revisadas la oferta pablica de valores esta sujeta a reglas de registro
y relevacion de informacion por parte del emisor para que los inversionistas puedan tomar
decisiones informadas. En consecuencia, cuando un inversionista local adquiere dichos
productos del exterior tendré el grado de proteccion otorgado por la regulacion de la
jurisdiccion donde se registrd el producto para la realizacién de las operaciones en el
mercado primario.

Cuando los valores ya han sido emitidos y se transan en el mercado secundario se entiende
que el grado de proteccion al inversionista, otorgado por el suministro de informacion al
momento de la oferta inicial, ya se encuentra cumplido, de tal suerte que no existen reglas
especiales, diferentes de aquellas que deben ser cumplidas de manera general por el
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intermediario. Las regulaciones no establecen obligaciones adicionales para el emisor en
caso de que los productos vayan a ser adquiridos por inversionistas de otras jurisdicciones,
de manera que no se aplican regulaciones que impliquen un registro de los valores del
exterior en el mercado local, dado que ya no existe una oferta de valores sino solamente
una transaccién de mercado secundario. La practica regulatoria en esta materia consiste en
que la proteccidn al inversionista se brinda a través de los deberes y obligaciones a que
esta sujeto el intermediario que recomienda el producto.

v' En laexperiencia internacional revisada no se evidencia la existencia de limitaciones sobre
los activos del exterior que pueden ser distribuidos por los intermediarios locales o sobre
los cuales éstos pueden realizar otras actividades de intermediacién. No obstante, para
asegurar que la regulacion local protege adecuadamente a los inversionistas minoristas en
la compra de productos del exterior se podrian establecer limitaciones adicionales. Por
ejemplo, en algunas jurisdicciones Unicamente se permite el ofrecimiento de productos que
se negocien en determinados mercados que son reconocidos por tener altos estandares
regulatorios. Sin embargo, esta alternativa implica reducir la oferta de productos a la que
pueden acceder los inversionistas y, por tanto, puede ser mas apropiado fortalecer la
regulacion local aplicable a los intermediarios en relacion con los inversionistas minoristas
cuando se trate de transacciones sobre productos del exterior.

En conclusion, existen beneficios en permitir que los inversionistas locales adquieran productos del
exterior a través de intermediarios locales siempre y cuando exista un grado aceptable de proteccion
en el marco regulatorio, en particular a través de los siguientes elementos: (i) los intermediarios
deben tener el conocimiento, entendimiento y competencia para proveer servicios relacionados con
productos y mercados del exterior, (ii) los intermediarios deben revelar de manera oportuna a los
clientes los riesgos y demas informacion relevante sobre este tipo de productos , y (iii) el suministro
de la asesoria para los inversionistas minoristas debe ser apropiado, teniendo en cuenta las
particularidades de los productos del exterior, para que respondan a los intereses de los clientes.

IV. RECOMENDACIONES REGULATORIAS

La integracion de los mercados de capitales permite ampliar la base de emisores e inversionistas,
diversificar la oferta de valores disponibles con activos de diversas estructuras de riesgo y
rentabilidad y en general fortalecer el nivel de competitividad y visibilidad de los intermediarios en
el contexto global.

En ese sentido, es deseable contar con un marco regulatorio robusto que, preservando altos
estandares de transparencia e integridad, promueva la distribucion de los productos y servicios
financieros del exterior mediante esquemas y canales adecuados, ya sea a través de intermediarios
locales o del exterior.

Conforme al estudio adelantando, para lograr dicho equilibrio regulatorio se proponen los siguientes
principios:

e Proteccion de los inversionistas e integridad del mercado. Uno de los principales objetivos
de la regulacién es brindar una debida proteccion a los inversionistas minoritarios a través de
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una adecuada asesoria y revelacion de informacion de las alternativas de inversion?,
especialmente en el caso de productos que por su naturaleza son considerados como
complejos?’. Igualmente, la regulacion propende por un funcionamiento adecuado del mercado
de valores de tal suerte que sea justo, eficiente y transparente®®. En este orden de ideas, es
fundamental que los inversionistas entiendan sus derechos y obligaciones en cada uno de los
canales que se habiliten para tener acceso a los productos y servicios del exterior.

e Mantener la neutralidad competitiva entre los intermediarios locales y los intermediarios
del exterior. Asi mismo, la regulacion debe buscar que todos los proveedores de productos y
servicios puedan competir en un marco neutral, siempre que cumplan con el régimen juridico
establecido para el efecto. En este sentido se debe buscar que los estandares sean iguales o
equivalentes en la medida en que los intermediarios desarrollen las mismas actividades.

Adicionalmente, la regulacion debe orientarse a que las entidades vigiladas desarrollen las
actividades que resulten compatibles con su objeto social.

En el caso particular de Colombia, en la medida en que los productos del exterior pueden ser
ofrecidos por intermediarios locales o por entidades del exterior, a través de las oficinas de
representacion y contratos de corresponsalia, se propone evaluar los esquemas que se pueden
utilizar en uno y otro caso.

4.1 La distribucion de los productos y servicios por parte de proveedores del exterior

En relacién con la distribucion de productos y servicios por parte de proveedores del exterior, a
través del esquema de oficinas de representacion y contratos de corresponsalia, se propone que la
regulacion ser formule teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

4.1.1 El principio de solicitud inversa o “reverse solicitation”

En las jurisdicciones revisadas opera el principio de solicitud inversa o “reverse solicitation”, en
virtud del cual si un cliente local tiene la iniciativa de contactar por su propia cuenta a un proveedor
del exterior para la adquisicion de productos o servicios lo puede realizar, siempre y cuando no haya
sido inducido o motivado a iniciar la relacion por parte de la entidad financiera.

Generalmente para las autoridades es dificil controlar las actividades de los proveedores del
exterior, en la medida en que los mismos no estan sujetos a su jurisdiccion y por tanto, para hacer
efectiva la regulacion, se requiere de la cooperacion del supervisor donde esta establecido el
intermediario. Si bien la suscripcion de memorandos de entendimiento puede resultar dtil, las
autoridades siempre estaran sujetas a las limitaciones propias de este tipo de instrumentos.

En Colombia, la regulacion vigente incorpora este principio, el cual se propone sea conservado,

%6 |OSCO. Objetivos y principios para la regulacién de los mercados de valores. Septiembre de 1998.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82-Spanish.pdf

27 10SCO. 13.3. Suitability Requirements With Respect To the Distribution of Complex Financial Products. Final
Report. January 2013. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD400.pdf

2 ]|0SCO. Obijetivos y principios para la regulacion de los mercados de valores. Septiembre de 1998.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82-Spanish.pdf
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precisando los siguientes aspectos:

(1)  Se entiende que el contacto ha sido iniciado por el cliente local cuando el mismo no se
considera una respuesta a una comunicacion o material informativo que de forma
personalizada y por cualquier medio remitio el intermediario del exterior, que se pueda
entender como una invitacion al cliente o que pueda influenciar el inicio de una relacion para
la adquisicion de un producto o servicio.

(i) Otorgar a la SFC la posibilidad de precisar los criterios conforme a los cuales va a vigilar el
efectivo cumplimiento del principio.

(iii) Una vez que se establece el contacto inicial el proveedor del exterior solo le puede ofrecer el
producto o servicio que motivod el contacto. En consecuencia, la existencia de una relacion
inicial no habilita al proveedor del exterior para que de manera continua le ofrezca nuevos
productos y servicios.

4.1.2 Esquema de oficinas de representacion y contratos de corresponsalia

Dado que el esquema actual de oficinas de representacion y contratos de corresponsalia puede
resultar insuficiente para responder a las necesidades de los clientes inversionistas, se propone
limitar su utilizacion Unicamente para la promocién de productos y servicios del exterior a los
inversionistas profesionales manteniendo los servicios autorizados y las prohibiciones vigentes para
dichas figuras.

Consideramos que el esquema podria permitir la promocion de los productos a los inversionistas
profesionales, bajo el supuesto que la prestacion de los servicios tendria lugar de forma
transfronteriza y por tanto la responsabilidad recaeria exclusivamente en el intermediario del
exterior.

Adicionalmente a lo anterior se pone en consideracion realizar los siguientes ajustes regulatorios:

e Con lafinalidad de eliminar algunas asimetrias entre las figuras de la oficina de representacién
y los contratos de corresponsalia, se propone que exista una figura en la cual una persona natural
(posesionada ante la SFC) sea el representante responsable de las actividades de promocion y
del cumplimiento del contrato de corresponsalia. Asi mismo, se sugiere que se designe
claramente a las personas a través de las cuales se prestaran los servicios autorizados. No
obstante, debe precisarse que la responsabilidad por el producto corresponde de forma exclusiva
al intermediario del exterior que presta sus servicios de forma transfronteriza.

e Para facilitar el control de la SFC se recomienda, entre otros, llevar un registro de los productos
que serdn promocionados, los cuales podrian ser propios de la institucion del exterior o de
terceros con los cuales ella tenga acuerdos o convenios para su distribucién.

e Encaso de que a través de las oficinas de representacion o los contratos de corresponsalia no se
presten los servicios autorizados durante un periodo de un (1) afio, se propone que la SFC
solicite que se informe si se reanudaran las actividades dentro de los préximos tres (3) meses.
En caso afirmativo se debera presentar el plan de trabajo correspondiente y en el evento que la
inactividad vaya a continuar por un periodo superior a seis (6) meses la SFC podréa cancelar la
respectiva autorizacion.
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Para otorgar la autorizacién de la SFC, se propone incluir los criterios objetivos que esta debe
tener en cuenta:

v Que el pais en donde tiene domicilio la institucion del exterior haga parte de organismos
multilaterales o de convenios entre organismos de supervision que permiten el
intercambio de informacidn y cooperacion entre las autoridades de supervision.

v" Que el supervisor del exterior vigila el cumplimiento de una regulacién basada en riesgos
prudenciales y en reglas de conducta.

v Que la institucidn del exterior acredite el ejercicio profesional en el mercado de valores
por lo menos con una antigiiedad no menor a 3 afios, y que ademas cuenta con la
experiencia suficiente en las actividades y productos ofrecidos en su territorio en un
tiempo igual al antes sefialado.

v Que no ha sido objeto de sanciones institucionales por la prestacion de los productos y
servicios que pretende ofrecer en territorio colombiano.

v Que lainstitucion del exterior cuente con la estructura y disposicion de recursos minimos
para una adecuada prestacion del servicio y producto ofrecido bajo la Oficina de
Representacion o el desarrollo del contrato de corresponsalia.

v Los demas que la SFC establezca.

Se propone implementar un periodo de transicion para que los intermediarios del exterior
finalicen las actividades de promocidn con relacién a los clientes inversionistas y se ajusten al
nuevo esquema regulatorio.

4.2 La distribucion de los productos del exterior por parte de los intermediarios locales

De conformidad con las consideraciones anteriores se propone la creacion de una nueva modalidad
de intermediacion sobre valores extranjeros, que permitiria adquirir valores de otras jurisdicciones
a los cuales los clientes inversionistas no tengan acceso a través de los canales existentes en la
regulacién, siempre y cuando la misma se realice sin afectar los objetivos regulatorios.

A continuacion se describen los principales aspectos que consideramos debe ser tenidos en cuenta
en la regulacion que desarrolle el tema:

Se podria realizar intermediacién sobre valores extranjeros, en el mercado primario o
secundario, sin que necesariamente hayan sido inscritos en los sistemas de cotizacion de valores
del extranjero o se haya reconocido la oferta publica del exterior. En todo caso, la oferta publica
de los valores debe estar autorizada en el pais donde el emisor quiere obtener los recursos y se
deben cumplir con las reglas previstas en dicha jurisdiccion para su colocacion primaria y
posterior negociacion.

El nivel de proteccion para los inversionistas del mercado minorista estaria basado
principalmente en el profesionalismo con el cual los intermediarios locales deben cumplir con
el régimen de intermediacion, el cual requiere en todo caso de ajustes para fortalecer ciertas
obligaciones en atencién a las particularidades de la intermediacion de productos del exterior.
La informacion necesaria para realizar la supervision de la nueva actividad de intermediacion
deberia obtenerse principalmente a través del intermediario local, el cual debe incorporar en los
contratos que suscriba con los intermediarios del exterior la obligacion para que ellos
suministren toda la informacion que la Superintendencia Financiera requiera en el ejercicio de
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sus facultades. Para el efecto se podria utilizar como referencia el listado de 115 jurisdicciones?®
que han suscrito el memorando de entendimiento multilateral de I0SCO para la consulta y
cooperacion e intercambio de informacion®°.

De forma complementaria, se podria restringir la distribucion Unicamente a aquellos
intermediarios localizados en paises con niveles de regulacion adecuados. Para este propdsito
se pueden utilizar diferentes instrumentos, los cuales se traducen en limitaciones para
el acceso a los productos del exterior.

De forma consistente con la regulacion aplicable a los otros canales de distribucidn de productos
del exterior, en la medida en que la regulacion del pais de origen prohiba la adquisicion de un
producto por parte de un cliente minorista, se recomienda que en Colombia también se aplique
dicha restriccion.

Dada la diversidad de valores que pueden existir en los diferentes mercados del exterior no se
considera practico establecer requerimientos especiales para los mismos, sin perjuicio de la
responsabilidad por la adecuada evaluacion de los productos que recae en los intermediarios
locales, quienes deberan dar recomendaciones profesionales a los clientes inversionistas de
conformidad con la regulacion aplicable.

Se recomienda no modificar las actividades que cada uno de los intermediarios locales pueden
desarrollar de acuerdo con lo previsto en su objeto social. En consecuencia, los intermediarios
locales podrian realizar las operaciones que tienen autorizadas sobre los productos del exterior
gue tengan una naturaleza igual o equivalente a la de los productos locales respecto de los cuales
tienen licencia. De esta forma se asegura que los intermediarios tengan conocimiento y
experiencia en los productos que intermediarian para sus clientes.

4.2.1 Requerimientos para que los intermediarios locales puedan desarrollar la de
intermediacion de valores extranjeros

Con base en la experiencia internacional y teniendo en cuenta las particularidades de la
intermediacion de valores del extranjero consideramos que podria ser pertinente modificar los
siguientes aspectos:

Autorizacion especial para el desarrollo de la actividad

La realizacion de la nueva modalidad de intermediacion sobre valores extranjeros se deberia
someter a la obtencion de una autorizacion especial. A través de este procedimiento el
intermediario deberia presentar el plan de negocio que va a desarrollar, describiendo entre otros
elementos, los activos y mercados en los cuales va a participar, y suministrar la informacion que
acredite que cuenta con la estructura administrativa, tecnoldgica, operativa y de recurso humano
para prestar los servicios propios de la nueva actividad bajo condiciones de seguridad, calidad
y eficiencia.

Alcance de la nueva actividad

29 10SCO. MMoU: Appendix A (current signatories) — 115.
http://www.iosco.org/about/?subSection=mmou&subSectionl=signatories

30 10SCO. Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and Cooperation and the Exchange
of Information. Revised version May 2012. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD386.pdf
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Las entidades podrian ampliar las actividades de intermediacién que actualmente tienen
autorizadas para incluir la realizacion de las mismas respecto de valores extranjeros. Es decir
no se trataria de crear una nueva licencia sino de precisar que las actividades de intermediacion
actualmente autorizadas pueden tener por objeto los valores extranjeros.

La autorizacion podira comprender la realizacion de la simple promocion de valores extranjeros,
de tal suerte que los intermediarios locales podrian suscribir contratos o convenios con los
intermediarios del exterior con dicho propdsito. En este caso el intermediario local debe dar
cumplimiento integral a la normatividad relacionada con intermediacién de valores y por tanto
sera plenamente responsable por la realizacion de las actividades, garantizando asi la efectiva
proteccion de los inversionistas, particularmente los clientes inversionistas.

Actuacion por cuenta propia o por cuenta ajena

De acuerdo con la experiencia internacional, los intermediarios pueden realizar las operaciones
sobre valores extranjeros por cuenta propia o ajena. En este sentido debe tenerse presente que
para la ejecucion de drdenes en el exterior normalmente se requeriria de la participacion de
intermediarios en el mercado donde se va a llevar a cabo la operacion de inversién y en
consecuencia quien deberia figurar como cliente del intermediario del exterior es el
intermediario local, de lo cual se debera informar al cliente local.

Administracion y custodia de los activos

Los intermediarios directamente y/o a través de las infraestructuras correspondientes realizan la
administracion y custodia de los valores del exterior. En este orden, los intermediarios deberian
adoptar los mecanismos y medidas de proteccion frente a los riesgos de disminucion de los
activos de los clientes o la pérdida de los derechos asociados a los mismos, como consecuencia
del uso inapropiado de los activos, el fraude, pobre administracion, inadecuado registro o
negligencia®.

Conocimiento de los productos y los mercados

Se recomienda poner en cabeza del intermediario local la responsabilidad de contar con politicas
y procedimientos particulares mediante los cuales se asegure que personal tiene la experiencia
y conocimiento adecuado para realizar las actividades de intermediacion sobre valores del
exterior.

Deberes de intermediacion
En relacion con los deberes de intermediacion previstos en el libro 3 de la Parte 7 del Decreto
2555 de 2010, se considera conveniente realizar precisiones en los siguientes deberes:

v Deber de informacion. Cuando se realicen operaciones de intermediacion sobre valores
del exterior se debe suministrar al cliente informacion detallada respecto de dichos
valores®?, incluyendo como minimo la descripcion de los valores, identificacion de los
mercados en los cuales se negocian, descripcion de los mecanismos de compensacion y

31 La propuesta tiene como soporte principal el documento de ISCO denominado Recommendations Regarding the
Protection of Client Assets. Final Report. January 2014. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD436.pdf
32 Esta propuesta recoge las recomendaciones de FINRA para la negocion de valores del exterior.
http://www.finra.org/sites/default/files/Foreign%20Securities.docx
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liquidacion, explicacion de la remuneracion que recibe el intermediario al realizar la
actividad, identificar entidades vinculadas que participan en la negociacion,
administracion y custodia de los valores, descripcion de los riesgos y costos asociados a
la inversion, asi como la experiencia del intermediario y sus funcionarios para realizar
estas operaciones.

Deber de documentacion. Se deberia exigir a los intermediarios locales que incorporen
en los documentos legales que suscriban para la realizacion de las operaciones sobre
valores extranjeros la obligacion para que los terceros suministren toda la informacién
que se requiera para una adecuada supervision.

Deber de Separacion de Activos. Consideramos oportuno precisar este deber para
sefialar que la obligacién de separacién de los activos sol6 sera exigible en la medida en
que por la naturaleza y estructura de la operacion exista la posibilidad de realizar dicha
separacion.

Deber de valoracion. Se propone ajustar este deber en el sentido de obligar al
intermediario local a informar la metodologia de valoracion establecida para cada uno
de los valores del extranjero y dar debida aplicacion a la misma.

Deber de mejor ejecucion de las operaciones. Consideramos que la mejor ejecucién
sobre valores del extranjero deberia ser evaluada conforme a la practica y reglas del
mercado donde se negocian. Teniendo en cuenta lo anterior, el intermediario deberia
contar con politicas en esta materia que puedan ajustarse a los diferentes mercados en
los cuales van a participar. Cuando para la ejecucion de las operaciones el intermediario
local contrate a un intermediario del exterior en el contrato respectivo se debe exigir a
este Ultimo que cumpla con el deber de mejor ejecucion.

Asesoria. El intermediario local deberia ser el responsable frente al inversionista por el
cumplimiento de la normativa correspondiente a la actividad de asesoria local.

4.2.2 Requerimientos relacionados con los intermediarios del exterior

Con la finalidad de brindar una proteccién adecuada a los clientes inversionistas en el desarrollo de
la actividad de intermediacion sobre valores del exterior se recomienda que los intermediarios
locales solo puedan establecer relacion con intermediarios del exterior que estén sujetos a un
régimen de intermediacion adecuado, segun los estandares que defina la SFC. Para el efecto se
podrian utilizar diferentes instrumentos, que en cierta medida se asimilan a la aplicacién de
esquemas de cumplimiento sustitutivo descritos en la experiencia internacional, los cuales se
explican a continuacion:

Reconocimiento de la jurisdiccidn del intermediario del exterior de forma previay general
por parte de la SFC

A través de diversos mecanismos se puede validar la vigencia de estandares regulatorios en
mercados del exterior. En este sentido se pueden mencionar: (i) el reconocimiento unilateral de
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sistemas de negociacion® utilizado para el caso de los sistemas de cotizacion de valores
extranjeros, y (ii) la suscripcion de acuerdos o convenios de intercambio de informacion y
protocolos de supervision con la SFC, utilizados para el reconocimiento de las ofertas publicas
autorizadas en el exterior* y para el reconocimiento de los fondos de inversion del exterior®.

En la medida en que los criterios de analisis empleados por la SFC, para la implementacion de
los mencionados instrumentos, permitan validar la existencia de un régimen de intermediacion
adecuado, consideramos que los mismos criterios podrian ser utilizados para habilitar de forma
previa y general la jurisdiccion de los intermediarios del exterior con quienes los intermediarios
locales pueden realizar acuerdos para la intermediacion de valores del exterior.

e Reconocimiento de la jurisdiccion del intermediario del exterior por solicitud del
intermediario local

Dentro de las obligaciones a cargo del intermediario local se encuentra la revision de los
estandares de intermediacién en los mercados del exterior en los cuales va a participar. En esta
medida le corresponderia al intermediario local presentar una solicitud frente a la SFC para
autorizar la jurisdiccion de los intermediarios del exterior con los cuales tiene la intencion de
realizar los acuerdos para el desarrollo de la actividad. Los estandares de intermediacion que
deberia tener en cuenta el intermediario local para la evaluacion de jurisdiccion del
intermediario del exterior seria definidos de forma general por parte de la SFC, la cual podria
utilizar como referencia los principios objetivos y principios para la regulacion de los mercados
de valores de I0SCO®,

Adicionalmente, se considera conveniente que el intermediario local presente una opinion legal
emitida por un abogado idoneo, autorizado para ejercer como tal en el pais donde se encuentre
el domicilio principal del intermediario del exterior, que no sea funcionario de éste, con destino
a la Superintendencia Financiera de Colombia, en la que se sefiale que la entidad del exterior
respectiva se encuentra sujeta a un régimen de intermediacion que cumple con los estandares de
intermediacion definidos por la Superintendencia Financiera de Colombia.

4.2.3 Supervision de la actividad

En la medida en que los intermediarios son entidades constituidas de conformidad con la ley local,
consideramos que la SFC tendria todas las competencias para ejercer una supervision integral que
comprenda la actividad de intermediacién sobre valores del exterior.

Para la adecuada supervision de la actividad se estima relevante que la SFC lleve un registro de los
valores extranjeros que son distribuidos por los intermediarios locales, en el cual se incorpore la
informacidn basica que le permita al supervisor conocer y entender la naturaleza de los valores y la
forma en que seran distribuidos a los inversionistas locales.

33 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.15.6.1.5.

3 Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.23.2.1.1.

% Decreto 2555 de 2010. Articulo 3.6.1.1.1.

3% ]0SCO. Objetivos y principios para la regulacion de los mercados de valores. Septiembre de 1998.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82-Spanish.pdf
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Adicionalmente y con la finalidad de contribuir a una adecuada supervision, se estima necesario
que los intermediarios cuenten con politicas y procedimientos adecuados para el ejercicio de la
actividad, de manera que se puedan aplicar los sistemas de gestion de los diversos riesgos implicitos
en la operacion y asegurar el cumplimiento de las medidas de proteccion de los inversionistas.

En lo relacionado con las funciones de los organismos de autorregulacion del mercado de valores,
se considera que en la medida en que se trata de una actividad de intermediacion de valores, dichos
organismos tendrian que cumplir con las funciones previstas en el marco vigente. En este sentido
deberdn velar porque los intermediarios locales cumplan con la normativa y cuenten con las
politicas y procedimientos apropiados para la realizacion de la intermediacion sobre los valores
extranjeros.

4.3 Distribucion de fondos de inversion del exterior

Como se menciono en secciones anteriores de este documento, recientemente se expidié el Decreto
1756 de 2017 mediante el cual se implementdé un modelo de integracion basado en un
reconocimiento mutuo sin que haya armonizacion regulatoria previa®’. La norma® establece que se
pueden distribuir en Colombia fondos de inversion del exterior por los intermediarios locales
siempre que la autoridad de supervision de donde se hayan creado y autorizado suscriba con la SFC
acuerdos o convenios de intercambio de informacion y protocolos de supervision en los términos
descritos en el articulo 2.23.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010.

Con el fin de seguir promoviendo la distribucion ordenada de los fondos del exterior, se propone
ampliar el canal de acceso previsto en el Libro 6 de la Parte 3% del Decreto 2555 de 2010, bajo
parametros orientados a la debida proteccion de dichos inversionistas, los cuales se describen a
continuacion:

e Requisitos del fondo de inversion del exterior. Los requisitos especiales® fijados para los
fondos de inversion del exterior se orientan a asegurar la calidad del producto y en esa medida

37 URF. Documento técnico sobre reconocimiento en Colombia de los fondos de inversion abiertos del exterior. Junio
de 2017.

http://www.urf.gov.co/urf/ShowProperty?nodeld=%2FOCS%2FP_MHCP_WCC-
078884%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

38 Decreto 1756 de 2017. Articulo 3.6.1.1.1.

39 Libro 6 Fondos de inversion del exterior

40 Decreto 1756 de 2017.

“Articulo 3.6.1.1.2 Requisitos especiales. Ademas de lo previsto en el articulo 3.6.1.1.1 del presente Decreto, los fondos
de inversion del exterior de que trata el presente Libro deberan cumplir los siguientes requisitos especiales:

1. Contar con estandares de segregacion patrimonial, en cuya virtud los activos administrados constituyan un patrimonio
independiente y separado del patrimonio propio de la entidad administradora y de los patrimonios de otros fondos de
inversion administrados, bajo el régimen legal aplicable en la respectiva jurisdiccion.

2. Contar con estandares de suministro de informacién periédica a los inversionistas, que comprendan como minimo
los objetivos y la politica de inversion de los fondos de inversion del exterior, el perfil de riesgo y retorno incluyendo la
descripcién de los riesgos a los cuales se encuentran expuestos, los costos, el desempefio histérico, y los datos de
contacto de las entidades administradoras incluyendo su direccion postal y pagina de internet, bajo el régimen legal
aplicable en la respectiva jurisdiccion.

3.Tener un custodio profesional, sujeto a la supervision de la autoridad de supervision de la jurisdiccion de origen de
dicho fondo, que sea independiente del administrador del fondo de inversion del exterior; que tenga estandares de
segregacion patrimonial en cuya virtud los activos en custodia constituyan un patrimonio independiente del patrimonio
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se considera razonable conservar el mismo estandar para cualquier fondo del exterior que se
vaya a distribuir en Colombia.

e Condiciones de la jurisdiccion de origen. La existencia de acuerdos o convenios de
intercambio de informacidn y protocolos de supervision con la SFC permite tener claridad sobre
el régimen juridico aplicable a los fondos de inversion del exterior, particularmente en cuanto a
la existencia de adecuados mecanismos de proteccion para los inversionistas.

En este contexto para ampliar el canal acceso consideramos que se requiere un instrumento que
permita validar la existencia de un estdndar robusto de regulacién y supervision en el pais de
origen del fondo de inversion del exterior, de tal suerte que los clientes inversionistas cuenten
con mecanismos de proteccion razonables. En este sentido se propone permitir la distribucion
fondos de inversion del exterior que tengan origen en jurisdicciones autorizadas por la SFC.

Para la construccion de la lista de habilitacion la SFC se propone tener en cuenta aspectos tales
como: (i) que el esquema de regulacion y supervision esté alineado con los estandares de
IOSCO, (ii) que los tipos de fondos de inversion del exterior cumplen con los requisitos
establecidos en la regulacion, (iii) la lista de autorizacion se conformard incluyendo las
jurisdicciones y los tipos de fondo de inversion que tienen origen en ellas, siempre que obtengan
evaluacion satisfactoria por parte de la SFC, y (iv) en la lista se agregaran jurisdicciones y tipos
de fondos de inversion por iniciativa de la SFC o por solicitud de las entidades vigiladas, las
cuales podran ser objeto de actualizacién en los términos que defina la SFC.

e Distribucion autorizada. La distribucion de los fondos de inversion del exterior incluidos en
la lista de autorizacion que elabore la SFC deberia realizarse en las mismas condiciones
establecidas para aquellos con origen en las jurisdicciones que tienen acuerdos o convenios de
intercambio de informacion y protocolos de supervision con la SFC. No se justificaria la
existencia de un régimen de distribucion mas flexible en la medida en que los destinatarios
principales de dichos productos son clientes inversionistas.

En consecuencia, la promocion y distribucion de los fondos de inversion del exterior habilitados
en la lista que elabore la SFC deberia realizarse en los términos establecidos en el Titulo 4 del
Libro 1 de la Parte 3 del Decreto 2555 de 2010, pero Unicamente podréa hacerse a través del
distribuidor especializado de fondos de inversion colectiva de que trata el articulo 3.1.4.2.1 del
referido decreto.

propio del custodio y de otros activos custodiados, y que realice al menos la funcién de salvaguarda de los activos
custodiados, bajo el régimen legal aplicable en la respectiva jurisdiccion.

4. No realizar operaciones de naturaleza apalancada. Para estos efectos, se entiende por operaciones de naturaleza
apalancada las contempladas en el articulo 3.1.1.5.1 del presente Decreto.”
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