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PREAMBULO

La Misién del Mercado de Capitales se
instalé a finales de octubre de 2018 con
el objetivo de diagnosticar el estado ac-
tual del mercado, analizar elementos cla-
ve de su dinamica, y elaborar recomenda-
ciones con el prop6sito de propender por
su eficiente desarrallo.

El alcance intencionado era amplio, per-
mitiendo analizar elementos institucio-
nales, regulatorios, de estructura e in-
fraestructura, y de incentivos de los
agentes, en la medida en que impacta-
ran la dinamica y potencial desarrollo del
mercado de capitales.

Laintencién de la Misién ha sido la de man-
tener sus discusiones en un plano concep-
tual y de principios, anticipando una de-
finicion de los detalles de las eventuales
implementaciones en mesas de trabajo
posteriores a cargo de las autoridades en-
cargadas. Sin embargo, en ocasiones ex-
cepcionales la discusién se concentrd en
una necesaria definicion del detalle de Ia
microestructura del mercado.

El positivo impacto de un mercado desa-
rrollado en el crecimiento econémico ha
sido ampliamente estudiado y documenta-
do. En ese contexto, la Misién partio de Ia

premisa inicial de que su razén de ser era
buscar un beneficio para la sociedad colom-
biana, en un amplio sentido, abarcando el
crecimiento econémico, la inversion, el de-
sarrollo de la economia, el emprendimien-
to; especificamente, el vehiculo para lograr
esto, en el marco de la Misién, era sen-
tar las bases para un saludable desarrollo
del mercado de capitales, beneficiando de
paso a los distintos participantes median-
te una ampliacion de las oportunidades de
inversion para los duefios de capital, y una
ampliacion de las oportunidades de conse-
cucion de recursos para los demandantes
de capital.



El proceso de la Misién, durante sus nue-
ve meses de trabajo, puede describirse en
tres fases.

La primera convoco a los agentes interesa-
dos a tres talleres, ordenados por tematicas
amplias: Oferta, Demanda e Infraestructu-
ra. La extensa participacion de agentes del
mercado y autoridades permitié dividir la
discusion de cada tema en multiples mesas
redondas, cuyo producto final fue un listado
de elementos propios del mercado que eran
consistentemente considerados como pun-
tos para introducir, modificar o eliminar.

Los resultados de los talleres denotaron
preocupaciones de los agentes y partici-
pantes encaminadas mas hacia tematicas
individuales o micro, pero que aisladas o en
conjuntos improvisados no ofrecian direc-
tamente salidas estructurales consisten-
tes con un sostenible desarrollo futuro.

No obstante, aquel insumo permitié avizo-
rar que las problematicas tenian caracter
transversal; asi, prontamente se evidencio
para la Comision la necesidad de plantear
un analisis sistémico y estructural, definien-
do conjuntos conceptuales que antecedian
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los tres temas de los talleres, tales como
el arreglo institucional y de competencias,
la estructura del mercado, y el disefio de in-
centivos para los agentes del mercado. Esta
definicién fue convergiendo en la medida en
gue se profundizoé el andlisis a las ocho sec-
ciones que se presentan en el Capitulo Il de
este Informe Final.

La segunda fase se inicié buscando enten-
der mejor el origen de las problematicas
discutidas, en la que se realizaron multi-
ples reuniones “uno-a-uno” con firmas de
todos los sectores del mercado, agremia-
ciones, autoridades e instituciones aca-
démicas y de investigacion. Esta ronda
favorecié el disefio conceptual de las discu-
siones al interior de la Mision.

En adicion, se vislumbré adn otra dimen-
sién de clasificacién de los temas de dis-
cusion, representados por seis ejes tema-
ticos transversales gue definieron el norte
conceptual que permed el analisis posterior,
buscando un entorno robusto para propiciar
el desarrollo del mercado de capitales.

La tercera fase consistié en el analisis que
adelantado a partir de esos insumos vy al-

rededor de los ejes planteados en una se-
cuencia de debates cuyas conclusiones
preliminares fueron puestas a prueba segui-
damente mediante una iteracion metddica
de los puntos al interior de la Comision.

Ulteriormente esos ejes y recomendacio-
nes fueron sometidos a consideracién de
los miembros del Consultivo de la Mision
del Mercado de Capitales guienes ofrecie-
ron valiosas observaciones y elementos de
discusion que sirvieron a la Comisién para
converger en un producto final.

El conjunto de recomendaciones presenta-
do en este Informe fue posible, también,
por la generosidad de decenas de perso-
nas e instituciones que tanto en el sector
privado como en el publico destinaron am-
plios espacios para debatir con franqueza
y profesionalismo distintos tépicos de la
problematica y posibles soluciones. A to-
dos gracias por su generosidad y conoci-
mientaos.

Con todo, el Informe y las Recomendacio-
nes Unicamente comprometen la opinion
y responsabilidad de quienes integraron
la Comision.
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POR ROBERTO
RIGOBON mummm

DIRECTOR DE LA MISION DEL MERCADO
DE CAPITALES 2018-2019

El desarrollo de los mercados financieros
esta atado al desarrollo econémico de los
paises. Una amplia literatura académica
permite concluir gue un pais no puede cre-
cer ni puede mejorar los estandares de vida
a sus ciudadanos, sin un sistema financiero
profundo y eficiente.

Desde una perspectiva funcional el mer-
cado de capitales hace alusién al conjun-
to de actividades financiera, bursatil, ase-
guradora y cualquiera otra relacionada con
el manejo, inversién y aprovechamiento de

los recursos captados del pablico, organiza-
da a través de los canales bancario y de va-
lores. Asi, en los mercados se ofrecen pro-
ductos vy servicios que posibilitan el ahorro
de corto y largo plazo, y el financiamiento
de inversiones y consumo, tanto a las fir-
mas como a los consumidores, y habilitan
canales de transferencia de riesgos entre
los diferentes agentes de la economia. Es
por esto que una mejora en el funciona-
miento de los mercados financieros tiene
impactos de primer orden en la calidad de
vida de un pais.

Las instituciones financieras que operan
en los mercados - bancos, administrado-
ras de fondos de pensiones e inversiones,
aseguradoras, fiduciarias, e intermedia-
rios de valores - interactian en diversas
plataformas. Una de ellas, y quizas la mas
importante, son las interacciones que
ocurren en los mercados de capitales tan-
to en los canales intermediado o banca-
rio y desintermediado o de valores. Si bien
las instituciones financieras en Colombia
ya han estado ofreciendo estos servicios a
consumidores e inversionistas, el desarro-



llo del sistema financiero se ha visto res-
tringido por un mercado de capitales poco
profundo vy liquido.

Es sorprendente que, si bien las propuestas
de reforma de esta Misién son para los mer-
cados financieros, estas conforman una de
las politicas econémicas con mayor retor-
no social que Colombia puede implementar
en |a siguiente década. Mejoras tanto en los
vehiculos de ahorro como en los instrumen-
tos de transferencia de riesgo, junto con un
incremento en la participacion de los ciuda-
danos en un mercado de capitales eficiente
y profundo, generan prosperidad, aumentan
los estandares de vida, y permiten que otras
importantes actividades sociales - como sa-
lud y educacién - se puedan financiar de for-
ma justay eficiente.

Un primer paso en esta direccién nos con-
voco a pensar cual deberia ser el modelo de
mercado de capitales conveniente y apro-
piado para un pais como Colombia.

Es natural apuntar hacia mercados de ca-
pital como los que tienen EE. UU. y el Rei-
no Unido. Sin embargo, no creemos que
se necesite copiar ese modelo para que
el mercado de capitales en Colombia lo-
gre ser el catalizador que necesita el sis-
tema financiero. El objetivo, entonces, no
fue replicar Nueva York o Londres en Bo-
gota, sino disefiar un mercado de capita-
les que pueda servir a los colombianos en
las siguientes décadas. El objetivo radico
en pensar lo que es conveniente y factible,
no lo que es ideal.
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Asi, es oportuno empezar por un diagnos-
tico de la situacion actual. El mercado de
capitales colombiano manifiesta varias in-
suficiencias. Primero, el mercado es poco
competitivo y existe una gran concentra-
cion tanto en actores como en activida-
des. Segundo, existen duplicidades, in-
consistencias, y problemas de incentivos.
Finalmente, la institucionalidad es poco
clara, y carece de un organismo que de-
termine la politica a seguir. Estas caren-
cias producen un mercado poco profundo,
iliquido, donde muchas oportunidades no
estan siendo aprovechadas.

En este contexto, entonces, ¢cual es el
mercado de capitales al que Colombia de-
beria aspirar? En particular, ¢cudles son las
caracteristicas que describen dicho mer-
cado? Nuestra vision, buscando respues-
tas implementables, tomé como insumo la
opinién y visién de diversos participantes
del mercado - agentes de la industria y Ia
academia, autoridades, agremiaciones - vy
planted un analisis que convergid hacia la
definicién de seis pilares sobre los cuales se
profundizé para aterrizar en las recomen-
daciones de este reporte.

Primero, el pais debe moverse hacia una
regulacion y supervision basada en princi-
pios de riesgo. La regulacion existente no
siempre responde a estos aspectos. Mu-
chas restricciones que enfrentan los agen-
tes del mercado no se corresponden con los
riesgos que ellas, o sus clientes padecen.
Aspectos como la rentabilidad minima, las
restricciones de portafolio, el gravamen

impositivo al intercambio de colateral, y
los requerimientos de capital en funcién de
las licencias, no estan disefiados para ges-
tionar los riesgos que cada institucion en-
frenta. Este enfoque se somatiza en una
sobrerregulacién de actividades financie-
ras, y una desproteccion de los riesgos que
subyacen al mercado de capitales. La regu-
lacién y la supervision deben enfocarse en
identificar y gestionar los verdaderos ries-
gos que definen las obligaciones de las di-
ferentes instituciones. Estas dependen de
los objetivos de dichas inversiones, y de las
caracteristicas de los inversionistas a los
gue se esta sirviendo.

Si bien ha habido grandes mejoras en la
institucionalidad del mercado de capita-
les, todavia existe desconexiones entre
el riesgo y la regulacién. Esto represen-
ta una restriccion al desarrollo del siste-
ma financiero, y encarece los servicios a
los consumidores y aharradores. La solu-
cién al problema empieza con la defini-
cion de la entidad que debe formular la
politica publica, asi como el reenfoque de
las facultades de intervencion y la capa-
cidad de regulacion, y una redefinicion de
los roles de las diferentes instituciones.
El objetivo sigue siendo el mismo: la re-
gulacion y la supervisién seguiran prote-
giendo a los inversionistas, asegurando la
disciplina del mercado, pero respondiendo
a las realidades cambiantes de los merca-
dos de capitales. Esto solo se puede lograr
si el paradigma que guia la regulaciény Ia
supervision es la gestion profesional del
riesgo de las actividades, y no del tipo de
institucion autorizada a ejercerlas.

Segundo, la participacién de nuevos in-
versionistas debe incrementarse, y el
abanico de riesgos disponibles se debe
extender. En Colombia tanto el lado de
la oferta como el lado de la demanda es
poco profundo. Se observan muy pocas
emisiones, en un acotado universo de ac-
tivos, y los demandantes son escasos.
La oferta de instrumentos financieros se
debe expandir. En este sentido, se debe-
ria buscar un entorno en el que todos los
tipos de riesgos puedan ser atendidos por
el mercado de capitales. Titularizaciones
de diferentes actividades sociales y priva-
das tienen que fomentarse, mercados de
derivados deben desarrollarse, activos del
Estado deben rentabilizarse, y colocacio-
nes privadas y publicas deben presentar-
se con mayor frecuencia.
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De forma similar al lado de |a oferta de ins-
trumentos financieros, el lado de los inver-
sionistas debe diversificarse e incremen-
tarse. Diferentes bancos, aseguradoras,
gestores de inversiones de tercerosy servi-
cios de asesaria deben poder ofrecer instru-
mentos de ahorro y riesgo a una base am-
plia de posibles clientes. Un mercado poco
profundo implica altos costos de emision,
bajos retornos para los inversionistas, poca
diversificacion a nivel social y altas barreras
a la entrada. La baja profundidad también
implica que el riesgo en la sociedad esta
mal distribuido. Ciertos agentes estan ex-
perimentando mas riesgo del que deberian
asumir, y les es muy costoso transferirlo.
Desde el punto de vista macroeconémico,
la ineficiente distribucion del riesgo implica
menor inversion, menor retorno en los aho-
rros de los ciudadanos vy, en consecuencia,
un menor crecimiento. Se debe profundizar
el mercado de capitales fomentando un es-
cenario en el cual todos los tipos de riesgo
se puedan operar, y donde se amplie y di-
versifigue |a base de inversionistas.

Tercero, debe buscarse un aumento signi-
ficativo de la competencia en los mercados
financieros. En este momento existe una
gran concentracién de agentes; es decir,
existen pocas instituciones financieras en
cada tipo de actividad, que exhiben com-
portamientos similares. Muchas de los pro-
blemas se originan en las restricciones que
pesan sobre dichas instituciones respecto
de las que se debe trabajar. Por ejemplo,
el modelo de intervencién vigente impide
a las instituciones financieras encargar a
terceros multiples funciones o tareas pro-
pias del Back y Middle Office, lo que se tra-
duce en fricciones e importantes barreras
de entrada a terceros interesados, por los
altos cargos de capital que deben asumir,
sin que puedan trasladarlos en condiciones
competitivas a los consumidores. Pero el
problema no s6lo esta en la regulacion sino
también en el gobierno corporativo y la es-
tructura del mercado.

La estructura de mercado actual no desa-
rrolla la competencia entre las institucio-
nes; es mas, fomenta la imitacién. La fal-
ta de competencia implica que los servicios
se ofrecen a un mayor costo, donde las em-
presas que quieren emitir enfrentan cos-
tos muy altos, donde Ia rentabilidad de las
inversiones cae (y han venido cayendo en
los wltimos 10 afios) pero el canal desin-
termediado no es una alternativa compe-
titiva para ofrecer activos de mayor retor-

no frente a los instrumentos tradicionales.
La consecuencia mas devastadora de este
ambiente es que muchos ciudadanos y fir-
mas terminan siendo excluidos del sistema
financiero. Asi, se debe promover la entra-
da de nuevos participantes y agentes, y se
deben cambiar los incentivos con el objetivo
de gue exista una mayor competencia. Los
beneficiados de estos cambios seran los in-
versionistas y los ciudadanos.

Cuarto, es fundamental que se eliminen
las asimetrias regulatorias tanto para los
productos como para las actividades. Ac-
tualmente, el paradigma que organiza la
regulacion y la supervision se construye
sobre los diferentes tipos de institucio-
nes financieras. En otras palabras, la re-
gulacién depende de la institucion finan-
ciera y no de las actividades que dicha
institucion realiza. Esto genera grandes
inconsistencias, que a su vez producen
problemas de incentivos. Existe la posibi-
lidad de arbitraje regulatorio que conlle-
va a comportamientos estratégicos que
eventualmente afectan el funcionamien-
to del mercado.

Estas ineficiencias van en detrimento del
bienestar saocial. Adicionalmente, estas
inconsistencias generan riesgos sistémi-
cos que pueden llevar a producir impor-
tantes vulnerabilidades macroeconémicas

en el futuro. El énfasis en instituciones en
lugar de actividades genera duplicidades
e inconsistencias. El principio deberia ser
gue los mismos productos y las mismas
actividades deberfan recibir exactamen-
te el mismo trato regulatorio. Esto impli-
ca cambios en el esquema de licencias, y
cambios en la forma en la que el regula-
dor y el supervisor evalian las diferentes
instituciones. Este pilar esta muy ligado
al primero dado que el énfasis debe ser Ia
forma de gestionar el riesgo, y no el tipo
de instituciones que lo gestionan.

Quinto, se deben incrementar los estan-
dares de profesionalismo de los parti-
cipantes en el mercado de capitales. El




gobierno corporativo existente genera
debilidades importantes. Militan conflic-
tos de interés, donde los intereses de los
inversionistas no son siempre la prime-
ra prioridad. La respuesta de las autori-
dades a esta situacion ha sido la de res-
tringir la gestion de portafolios, en vez de
atender el problema subyacente: el go-
bierno corporativo y la profesionalizacion
de los agentes. Es importante que exis-
ta un ente encargado de la educacién y
certificacion de los agentes bajo los mas
altos estandares profesionales, y no bajo
parametros de cumplimiento, ademas
de regulaciones que permitan gestionar
adecuadamente los conflictos de interés.
La regulacién debe seguir garantizando
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seguridad a los inversionistas, pero esto
es mas sencillo cuando se cuenta con una
mejor gobernanza.

Finalmente, entendemos el mercado de
capitales como un eje fundamental de la
politica de desarrollo de Colombia. El siste-
ma financiero cumple un rol fundamental
en la sociedad. Primero, permite transfor-
mar ahorros de corto plazo a inversiones
de largo plazo. Segundo, permite conver-
tir ahorros de bajo riesgo a inversiones con
riesgo. En otras palabras, posibilita la di-
versificacion. Tercero, permite transferir
riesgos de un sector a otro, y de un indivi-
duo a otro. Estos son los mercados de deu-
da y seguros, por ejemplo. En resumen, el

sistema financiero permite redistribuir los
recursos financieros para maximizar su re-
torno, vy, al final, mejorar el bienestar de
toda la sociedad. Una institucion funda-
mental de un sistema financiero es el mer-
cado de capitales. El objetivo fundamental
del mercado es, y debe siempre ser, el de
servir a la sociedad.

Los pilares se pueden resumir de la si-
guiente manera: se necesita un mercado
de capitales donde (i) el paradigma que or-
ganiza la regulacién son los principios de
gestion de los riesgos que enfrenta cada
institucion financiera; (ii) ocurra un incre-
mento significativo en la profundidad fi-
nanciera para que puedan negociarse to-
dos los riesgos tanto del lado de la oferta
como de la demanda; (iii) exista compe-
tencia que lleve a diferenciacion entre las
instituciones financieras y a ganancias
de eficiencia; (iv) no se presenten incon-
gruencias regulatorias que generen malos
incentivos; (v) el ambiente de profesio-
nalismo y buen gobierno corporativo evi-
te conflictos de interés y alinea los propo-
sitos de las instituciones financieras con
el de ahorradores e inversionistas; y (vi) el
mercado maximice el retorno social, sir-
viendo a los ciudadanos, mejorando su
bienestar, y proveyéndolo de los servi-
cios que necesitan. Esta es nuestra vision
del mercado de capitales al cual Colombia
puede y debe aspirar.

Todas nuestras recomendaciones tienen
impacto en alguna de estas seis dimensio-
nes, y muchas tienen efectos en varias de
ellas. En particular nos hemos preguntado
cémo una reforma en particular contribuye
a mejorar la regulacién, para enfocarla en
riesgos especificos y eliminar las asime-
trias; también, cémo dicha reforma impac-
ta en la competencia y en la participacion
de nuevos inversionistas, y co6mao esta pue-
de enriquecer los estandares profesiona-
les, la gobernanza y, aln mas importante,
el bienestar social.

Proponemos reformas que cambian el pa-
pel del Estado en los mercados de capita-
les. Estas politicas incluyen cambios en el
rol de las diferentes autoridades, mejoras
en el manejo de los activos publicos, cam-
bios en la estructura de mercado estable-
ciendo diferentes formas de emision, inclu-
yendo redefiniciones y clarificaciones de lo
gue constituye detrimento patrimonial y
de los esquemas de privatizacion. El mer-
cado de capitales no va a mejorar sin un

n
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cambio importante en la forma en la que
el Estado entabla su relacién con los par-
ticipantes del mercado y estas responden
a esa dinamica. Una clarificacion de roles y
responsabilidades es fundamental, y una
modernizacién de la estructura del merca-
do es urgente.

El segundo conjunto de reformas se con-
centra en cambios a los incentivos y re-
gulacion de las entidades financieras. El
objetivo primordial es cambiar la deman-
da de activos y aumentar la competencia
en el sector. En particular, consideramos
gue se debe liberar el régimen de inver-
siones de los fondos de pensiones obli-
gatorias y fondos de cesantias, asi como
de las reservas técnicas de las empresas
aseguradoras, descartar la rentabilidad
minima de las AFP y reformar su estruc-
tura de comisiones, reenfocar el esquema
de intervencién hacia actividades en lu-
gar de las instituciones, suprimir barreras
ineficientes a la asesoria financiera, mo-
dernizar y ampliar la adopcion de los ser-
vicios de custodia, y mejorar el gobierno
corporativo del mercado. La competencia
en el mercado de capitales tiene que au-
mentar y esto solo ocurrird con una regu-
lacién consistente, y una liberalizacion de
las restricciones que enfrentan los actores
financieros en este momento. Pero una li-
beralizacion del esquema de inversiones
sélo puede ocurrir con el fortalecimiento
del gobierno corporativo. Muchas de nues-
tras propuestas son condicion precedente
de otras y complementarias entre si. Es
decir, la implementacion requiere, en mu-
chos casos, precedencia o simultaneidad.

En adicién, nos enfocamos en reformas
gue estan destinadas a mejorar la ofer-
ta de los activos. El tercer conjunto de re-
formas se concentra en la ampliacion del
mercado de titularizacion, la revision de Ia
estrategia para contar con fondos de em-
prendimiento en etapas tempranas, v el
fortalecimiento de los mercados de deri-
vados. La actividad de titularizacion en
Colombia es muy pequefia y acotada en el
tipo de activos considerados, vy el Gobier-
no puede jugar un papel importante en
impulsar dicho mercado. Activas del sec-
tor salud, bancario, agricola, educativo y
de infraestructura son areas en las que
se podrian enfatizar. El financiamiento de
emprendimiento en etapas tempranas ha
sido infravalorado y desatendido. En los
paises desarrollados el sector mas dina-
mico en la creacion de buenos empleos

es justamente el de nuevas empresas. La
creacion de un fondo de fondos agregador
gue financie este sector es impostergable.

El entorno tributario y fiscal es otro as-
pecto al cual prestamos considerable
atencién. Regulaciones como el 4 por mil
perjudican, entre otros, el desarrollo del
mercado de derivados. Las reformas fis-
cales constantes generan un ambiente de
incertidumbre que encarece las transac-
ciones, no sélo para los agentes financie-
ros sino aln mas importante a los ciuda-
danos, al tiempo que puede inhibir a los
inversionistas estratégicos, de largo pla-
70, a participar en el mercado colombiano.

Los dos ultimos grupos de consideracion
se refieren a la integracién internacional
de los mercados de capitales, y a los as-
pectos de educacién, promacién y fomen-
to del mercado. En este momento existe
un empuje para que los paises de Latino
Ameérica se consaliden. Lo mismo ocurrié
en Europa hace casi 20 afios. Creemos que
es importante que Colombia participe ac-
tivamente de este proceso, y alin mas im-
portante, que lo lidere. No estar presen-
te o marginarse de algunas discusiones
implicaria oportunidades perdidas. Por
ejemplo, aspectos triviales como incon-
sistencias regulatorias entre los paises
generan fricciones que pueden ser sol-
ventadas si Colombia esta guiando el pro-
ceso de integracion. Por dltimo, es impor-
tante que exista una institucion que dirija
la promocién del mercado de capitales, y
se encargue de la estrategia de educacion
relacionada con el mercado - tanto de las
organizaciones financieras, como de los
individuos -, con el soporte que el sector
privado y los agentes del mercado pueden
aportar para su éxito.

En total, son mas de 50 las recomendacio-
nes que proponemas, |as que estan agru-
padas en nueve secciones tematicas. Al-
gunas son mas faciles de implementar que
otras. Algunas requieren cambios de ley y
otras simplemente un decreto o un cam-
bio en la regulacion. Lo mas significativo
es que si bien algunas pueden ser llevadas
a cabo en forma independiente, nuestra
vision es que deben y tienen que ser consi-
deradas conjuntamente, como un paquete
de reformas. Es importante entonces que
se haga un seguimiento al proceso de re-
forma. Muchas de Ias propuestas no seran
efectivas si ocurren en forma aislada - in-
clusive, algunas pueden tener consecuen-

cias negativas si no vienen acompafiadas
de las otras reformas que presentamos en
este Informe.

Los miembros de la Mision pensamos que,
para lograr un mercado de capitales pro-
fundo, competitivo, que tenga una regu-
lacién consistente y enfocada en los dife-
rentes riesgos que afectan a la economia
colombiana, que sea participativo vy justo,
y donde exista seguridad y profesionalis-
mo en el manejo de los ahorros del pars, es
esencial gue todos los involucrados hagan
un esfuerzo. Las reformas requieren un
compromiso de todos, y esto significa que
todos tienen algo que ganar, y todos tienen
algo que aportar. No hay atajos al proce-
so de desarrollo que se avecina. Es un pro-
ceso dificil, pero prometedor. Por lo tanto,
creemas conveniente que un grupo similar
al gque aqui se ha conformado, le dé segui-
miento al proceso de reformas, y las ree-
vallie para asi redisefiarlas en caso de que
sea necesario.

La visién plasmada en este Informe no es
el punto de llegada ni el final de la conver-
sacidn sobre las reformas a emprender. Es
el inicio, justamente el inicio de un dialo-
go asertivo sobre cémo hacer del mercado
de capitales un instrumento para benefi-
cio de la sociedad.

Creemos que los retos son grandes, pero es-
peramos que este documento sirva como
guia en lo que podria ser la politica social
mas importante que el Estado colombiano
implemente en la siguiente década.
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MERCADO

DE ——
CAPITALES
CONTEXTO

Partiendo de la aproximacion de la Mi-
sion de 1996, el mercado de capitales es
el conjunto de mecanismos a disposicion
de una economia para cumplir la funcién
basica de asignacion y distribucién de los
recursos de capital, los riesgos, el control
y la informacién asociados con el proce-
so de transferencia de ahorro a la inver-

sion (Cardenas & Et at., 1996). Desde una
perspectiva funcional el mercado de ca-
pitales hace alusion al conjunto de acti-
vidades financiera, bursatil, asegurado-
ra y cualquiera otra relacionada con el
manejo, inversion y aprovechamiento de
los recursos captados del publico, orga-
nizada a través de los canales bancario y

de valores. Asi, en los mercados se ofre-
cen productos y servicios que posibilitan
el ahorro de corto vy largo plazo, vy el fi-
nanciamiento de inversiones y consumo,
tanto a las firmas como a los consumido-
res, y habilitan canales de transferencia
de riesgos entre los diferentes agentes
de la economia.
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El mercado de capitales se particiona en dos
ramas: el mercado intermediado, que utiliza
entidades intermediarias como canal para co-
nectar la oferta y la demanda de capital, y el
mercado no intermediado, que utiliza instru-
mentos para el mismo fin. Cada mercado es
definido por sus productos, por las activida-
des que enmarcan su dinamica, por los agen-
tes que participan en estas actividades, y por
los canales e infraestructura usados por estos
agentes para desarrollar estas actividades.

El desarrollo de un mercado de capitales es to-
mado como una sefal de la madurez del sis-
tema financiero de un pais, y en general de la
salud de su economia. Un mercado eficiente,
liguido, profundo, que atienda a la sociedad y
gue defina una amplia variedad de productos
y canales es tipicamente un estado al que as-
piran llegar los paises en vias de desarrollo. Sin
embargo, esto no debe definir una meta en si.
Lograr un alto nimero de emisiones y emiso-
res y un alto volumen en el mercado secunda-
rio de una amplia variedad de productos es un
medio para un objetivo mas amplio de desa-
rrollo econémico v social.

RELEVANCIA
DEL MERCADO
DE CAPITALES

La basqueda de un mercado de capitales de-
sarrollado no es un fin en si; se justifica en su
necesidad para que una economia pueda es-
tablecer una plataforma conducente a explo-
tar su potencial de crecimiento. Mas aln, este
crecimiento econémico se entiende como un
posibilitador de la profundizacién del bienes-
tar social y la reduccion de la pobreza.

RELACION
ENTRE EL

Mercado de Capitales y el
crecimiento econdémico y el
bienestar social

Existe una amplia literatura académica que
relaciona el desarrollo del mercado de capi-
tales con el crecimiento econémico, y este
Gltimo con la reduccién de pobreza y am-
pliacién del bienestar de |a sociedad.

(Levine & Zervos, 1998) entre muchos otros
autores, concluyen que la liquidez de un
mercado accionario y el desarrollo del siste-
ma bancario predicen positivamente el cre-
cimiento econémico, la acumulacién de ca-
pital y el incremento en |a productividad de
una economia. Cabe resaltar, sin embargo,
gue no encuentran una relacién estadistica
entre el tamafo del mercado accionario y
el crecimiento econémico, conclusién con-
traria a la encontrada por (Oprea & Stoica,
2018), entre otros.
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En esadireccion, (Caporalle, Howells, & Soi-
man, 2004) concluyen que un mercado ac-
cionario desarrollado propende por un alto
crecimiento econémico en el largo plazo,
via una mas rapida acumulacion de capi-
tal y una mejor distribucién de recursos.
(Oprea & Stoica, 2018) resaltan gue la in-
tegracion y desarrollo de los mercados de
capitales tienen impacto positivo en el cre-
cimiento econémico por medio de la capi-
talizacién del emprendimiento y la mo-
vilidad de capital. Sefialan como factores
principales de influencia la capitalizacion
bursatil, la rotacién en el mercado, y en ge-
neral los movimientos de capital.

Algo mas especificamente, (Baluch & Ariff,
2007) identifican en los mercados deriva-
dos un conducto de transferencia del ries-
go de los participantes del mercado, lo que
propende por un mayor crecimiento econo-
mico, aunque sefialan la necesidad natu-
ral de un mercado subyacente desarrollado
para poder aspirar a un mercado de deriva-
dos desarrallado.

Por otro lado, los mercados financieros de-
sarrollados son generalmente proclives a
promover la innovacién tecnolégica, me-
canismo protagonista para incrementar la
productividad econémica (Aghion, Howitt,
& Levine, 2018).

De forma general, (Zhuang, Niimi, Riang,
Khor, & Bracey, 2009) revisan una fuente
diversa de literatura relacionada, y resume
las conclusiones académicas de un espec-
tro amplio de estudiost. Por un lado, esta
revision sugiere que el desarrollo del sec-
tor financiero es conducente al crecimien-
to econdmico mediante (i) la agregacion y
movilizacion de capital, (ii) la generacion de
informacion ex ante para inversiones, (iii) el
monitoreo de inversiones y gobierno corpo-
rativo, (iv) el establecimiento de una plata-
forma para facilitar la transaccion, diversi-
ficacion y gestion de riesgos, (v) la creacion
de canales para facilitar el intercambio de
bienes y servicios.

1. (Beck, Demirgiic-Kunt, & Levine, 2004), (Calderon
& L. Liu, 2003), (Dollar & Kraay, 2002), (Kumbhakar
& Mavrotas, 2008), (Levine, Finance and Growth:
Theory and Evidence, 2004) y (Levine, Loayza, &
Beck, 2000) son algunas referencias que estudian
la relacion entre el mercado de capitales y el creci-

miento econdmico y bienestar social

Ahora, los autores exhiben conclusiones
relevantes adicionales, tales como que es-
tos efectos son mas perdurables en mer-
cados en vias de desarrollo, que las in-
dustrias con firmas mas pequefas crecen
mas rapido en mercados financieros desa-
rrollados, y que paises con mercados de-
sarrollados estan en mejores condiciones
para evitar crisis cambiarias.

Adicionalmente, (Zhuang, Niimi, Riang,
Khor, & Bracey, 2009) mencionan que el de-
sarrollo del sector financiero es conducen-

/,r

te a una reduccién de la pobreza, en gran me-
dida via mayor crecimiento: mas empleo, mas
recursos para gasta social y para inversién publi-
ca. Por cierto, este canal es mas efectivo en eco-
nomias menos desiguales. También se reduce
pobreza mediante mayor acceso a canales fi-
nancieros, con elementos como microfinanzas
y programas dirigidos a PyMes.

En esa direccion, se encuentra evidencia que
apunta a que mercados desarrollados pro-
mueven |3 equidad v la igualdad de oportu-
nidades al ofrecer mayores oportunidades




laborales vy reducir barreras al emprendi-
miento (Beck, Levine, & Levkav, 2010).

Finalmente, (Zhuang, Niimi, Riang, Khor,
& Bracey, 2009) sefialan como conclusion
amplia de la literatura que los mercados
de capitales también conllevan riesgos me-
diante la posibilidad de creacién de burbu-
jas que pueden llevar a crisis financieras.
Luego implementar esquemas robustos
para velar por la estabilidad financiera es
crucial para maximizar los beneficios que
puede traer a la sociedad.
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COMPLEMEN-
TARIEDAD

de los mercados intermediado y
no intermediado

La estructura del mercado, en lo que invo-
lucra el tamafio del mercado intermediado
contra el mercado no intermediado, es un
punto importante para resaltar en este re-
corrido preliminar. (Zhuang, Niimi, Riang,
Khor, & Bracey, 2009) son claros en expo-
ner que la literatura no es decisiva al mo-
mento de concluir acerca de la importancia
de un sector contra el otro.

En general, |3 literatura parece converger
a la naturaleza complementaria de los dos
mercados; si bien se establece una com-
petencia natural, la dinamica de largo pla-
zo favorece entender la relacién entre los
dos mercados como complementaria mas
gue como sustituta. En esta linea, (Levi-
ne, 2002) anota que la estructura como tal
es irrelevante en la medida en que el de-

sarrollo del mercado permita un eficiente
movimiento del capital. En adicién, (Gam-
bacorta, Jing, & Tsatsaronis, 2014) entre
otros autares, concluyen que ambos tipos
de mercado son relevantes para el creci-
miento, permitiendo reforzar esta idea de
complementariedad.

Asimetrias como la coleccién de informa-
cion de los demandantes de capital pue-
den traer diferencias entre los dos merca-
dos; sin embargo, un adecuado desarrollo
de cada mercado conduce a una apropia-
da obtencion de esta informacién por par-
te de las partes interesadas. (Salamanca
& et al., 2019) sefala que en la literatura
hay evidencia de que en el caso de los pai-
ses industrializados los sistemas financie-
ros market-based contribuyen mas al cre-
cimiento econémico que los bank-based y
que, si se consideran paises de caracteris-
ticas mas diversas, un sistema financiero
mas balanceado, en términos de tamafio
de los bancos en relacién con el merca-
do de valores, se asocia a un mayor creci-
miento econémico.

Por lo anterior, la Misién del Mercado de Ca-
pitales 2019 definié en sus etapas iniciales
que las recomendaciones al Gobierno Nacio-
nal buscarian facilitar el desarrollo del mer-
cado intermediado y de capitales en un am-
biente competitivo de complementariedad.

Relativo al estado actual de relacién entre
los mercados intermediado y no interme-
diado, (Salamanca & et al., 2019) observa
que “el sector productivo colombiano conti-
nua obteniendo la mayor parte de sus nece-
sidades de fondeo de retencion de recursos
propios, proveedores y de crédito bancario”.
Es decir, en el mercado colombiano no se
observa la complementariedad esperada
para los dos mercados.

Asi, el mapeo del estado reciente de cada
mercado mostrado a lo largo del Capitulo Il
es necesario para estudiar los elementos que
pueden ser objeto de andlisis para emitir re-
comendaciones que propendan por el desa-
rrollo del mercado de capitales colombiano.
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MERCADO
D E e——

CAPITALES

EN COLOMBIA:
DESCRIPCION

Para poder construir un marco de recomen-
daciones es indispensable contar con un
diagnéstico del estado actual del mercado
de capitales colombiano.

Este Capitulo comienza por un recuento
del avance del mercado a partir de la Mi-
sion de 1996, y continda por una revision
resumida de diversos andlisis direcciona-

dos a estudiar el mercado de capitales en
sus distintas dimensiones, realizados por
académicos y autaridades en el dltimo par
de décadas.



El Capitulo Il culmina con una des-
cripcion detallada de los distintos
agentes y productos presentes en
el mercado actual, recorriendo el
sector intermediado, el sector no
intermediado, los emisores y la in-
fraestructura del mercado.

Antes de proseguir, conviene ano-
tar que, comparativamente, el
mercado bursatil de Colombia es
menor con respecto a los paises
del MILA en cuanto al nimero de
empresas listadas en bolsa. Como
se observa en la Tabla 1 Estadisti-
cas Descriptivas de empresas lis-
tadas en Bolsa paises MILA Chile,
México y Perli tienen 185, 133 y 175
empresas listadas en bolsa, res-
pectivamente, mientras que en el
mercado colombiano sélo son 64.

1. Tabla 1 Estadisticas
Descriptivas de
empresas listadas en
Bolsa paises MILA

1. Fuente:
EMIS. Datos
en Millones
de délares
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TABLA 1.

COLOMBIA AcTivos

NUMERO
DE FIRMAS

PROMEDIO
MEDIANA
MiNIMO

MAXIMO

CHILE ACTIVOS

NUMERO
DE FIRMAS

PROMEDIO
MEDIANA
MiNIMO

MAXIMO

MEXlCO ACTIVOS

NUMERO
DE FIRMAS

PROMEDIO
MEDIANA
MiNIMO

MAXIMO

PERl'J ACTIVOS

NUMERO
DE FIRMAS

PROMEDIO
MEDIANA
MiNIMO

MAXIMO

PASIVOS

PASIVOS

PASIVOS

PASIVOS
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Ahora, al comparar los activos promedio,
las firmas listadas en Colombia tienen el
segundo promedio mas alto, muy por enci-
ma de Chile y Perd. La empresa listada mas
pequefia en Colombia es mucho mas gran-
de que la empresa mas pequefa en el res-
to de los paises. Esto sugiere que el mer-
cado accionario de Colombia puede servir
de manera puntual a las empresas grandes
del pais. Esta observacion debe mantener-
se presente en la medida en que se ana-
lice el contexto general del mercado, toda
vez que el objetivo de este trabajo se fun-
damenta en buscar un mercado que sirva a
toda la sociedad colombiana.

2. Creada mediante decreto 2352 de
octubre de 1994

3. Que implico, entre otras, una reorga-
nizacién del mercado publico de valores,
las bolsas, la creacion de los depdésitos
centrales de valores y la creacion de las
acciones preferenciales sin derecho a voto
4.Enla cual se incorporé el sistema de
fondos de cesantias, a cargo de socieda-
des de servicios financieros especializadas
- SAFC

5.Que incluyd un cambio radical en el
modelo de intervencién en el sistema
financiero, aspecto que se trata en el
Capitulo |1l de este Informe.

6.Que introdujo el sistema ahorro y ca-
pitalizacion individual a través de fondos
de pensiones obligatorias, administrado
por sociedades de servicios financieros
especializadas - SAFP.

7. Entre ellos |a regulacion de los procesos
de titularizacion de activos en 1993, y la
subsecuente expedicién de un cuerpo tni-
co relativo a las operaciones y actividades
del mercado publico de valores mediante
la Resolucién 400 de 1995 de la Sala Ge-
neral de la Superintendencia de Valores.

HITOS DEL
MERCADO DE

capitales desde la Misién de 1996

La Mision de Estudios del Mercado de Ca-
pitales de 19967 fue precedida por impor-
tantes cambios institucionales que inclu-
yeron la reorganizacién institucional del
mercado de valores (Ley 27 de 1990), la re-
forma a la estructura del sistema financie-
ro (Ley 45 de 1990), la reforma laboral (Ley
50 de 1990)%, la modernizacion de régimen
de cambios internacionales e inversion ex-
tranjera (Ley 9 de 1991), la adopcion de un
nueva Constitucion (1991)°, la creacion del
sistema general de pensiones (Ley 100 de
1993)°, asi como otros importantes cam-
bios regulatorios para el mercado de valo-
res’y la reforma al Cédigo de Comercio en
(Ley 222 de 1995).

Esta Mision de 1996 se cre6 dentro de un
diagnéstico considerado inquietante por la
comparacion de indicadores sobre el desa-
rrollo del mercado de capitales colombianaos
contra mercados desarrollados, y contra eco-
nomias con nivel similar de desarrollo. Dete-
ner la caida del ahorro v fomentar el desa-
rrollo de instrumentos del mercado fueron
elementos que soportaron su creacion.

Las recomendaciones de la Misién de 1396
se segmentaron en seis temas: (i) deman-
da de titulos por parte de inversionistas y
ahorradores, (i) oferta de acciones vy otros
titulos por parte de empresas en general,
(iii) papel del sector publico en la oferta de
instrumentos, (iv) desarrollo de




tos de cobertura de riesgo, (v) estructura
del mercado y el papel de los intermedia-
rios v Ias bolsas y (vi) arreglos instituciona-
les para la regulacién, supervision y promo-
cién del mercado de capitales.

Como consecuencia de las recomendacio-
nes emitidas por la Misién de 1996, impor-
tantes modificaciones de la estructura del
mercado fueron establecidas los siguien-
tes afos. Por un lado, se sentaron las bases
para el desarrollo de Ia curva de deuda pu-
blica local con la Ley 384 de 1997. La profun-
dizacién de este mercado ha representado
uno de los elementos fundamentales para
posibilitar el desarrollo de otros instrumen-
tos. Por otro lado, Ias recomendaciones di-

rigidas a ampliar la oferta de acciones de
empresas estatales desencadenaron de-
mocratizaciones de empresas tales como
Ecopetrol e Isa.

Otras recomendaciones de la Misién de
1996 tuvieron eco mediante su implemen-
tacién en afos posteriores. Algunos de
estos puntos eventualmente implemen-
tados fueron: (i) la fusion de las bolsas,
lo cual dio pie a la unificacién en Ia Bol-
sa de Valores de Colombia en 2007; (ii) la
creacion de la Titularizadora Colombiana
en 2002; vy (iii) la fusién de las superinten-
dencias de valores y bancaria en la finan-
ciera en 2005.

La evolucién del mercado de capita-
les estas décadas se ha movido alrede-
dor de desafios en los entornos financie-
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ro y econémico, a nivel local y globa: la
crisis econémica colombiana de 1999, Ia
crisis financiera global de 2008, |a caida
de Interbolsa, la mayor comisionista de
Colombia en 2012, |a crisis de mercados
emergentes de 2013 y |a correccién dra-
matica de los precios del crudo en 2014.
En adicién, frecuentes reformas tribu-
tarias han presentado retos al mercado
para buscar atraer participantes en un
entorno de incertidumbre.

Esto no detuvo importantes avances
en materia de sancién normativa, tales
como la Ley del Mercado de Valores (Ley
964 de 2005), e institucional, tales como
la creaciéon Autorregulador del Mercado
de Valores en 2006. (Alarcén, 2017) re-
salta muchos otros hitos alcanzados en
estas décadas, entre los que pueden re-
saltarse: la creacion de los sistemas elec-
trénicos de negociacion: SEN en 1998 vy
MEC en 2001, la normativa de fondos de
inversion colectiva (Decreto 1242 y 1243
de 2013), la creacion de la Camara de
Riesgo Central de Contraparte en 2008,
el lanzamiento del Indice Bancario de Re-
ferencia - IBR en 2008, la reglamenta-
cién de los fondos de capital privado en
2008 vy la hahilitacién de los fondos de
pensiones obligatorias para poder inver-
tir en ellos, Ia expedicion del Codigo Pais
en 2007 y su revision en 2015, la creacién
del esquema de Multifondos para fondos
de pensiones obligatorias en 2009, y la
puesta en marcha del Mercado Integrado
Latinoamericano en 2010.

A lo largo del documento, particularmen-
te en las secciones que desembocan en
las recomendaciones, este conjunto se
amplia, cuando el contexto lo requiera.

REVISION
LITERARIA

Reciente sobre el Mercado de
Capitales en Colombia

El menor dinamismo del mercado de capi-
tales en los dltimos afos, exhibido a lo lar-
go de este Capitulo I, ha motivado varios
estudios cuyo fin ha sido discutir las barre-
ras y los elementos que inhiben una mayor
profundidad y liquidez.

Desde un marco general, muchos estudios
apuntan hacia la necesidad de buscar un
mercado donde se pueda profundizar en la
oferta de riesgos para evolucionar desde el
llamado “sesgo AAA",

(Alarcon, 2017) y (Cordoba & et al., 2015),
por ejemplo, hacen un llamado a buscar
las condiciones para promover la inno-
vacion y generar condiciones para poder
emitir una mayor gama de riesgos. (WEF,
2016) sugiere promover la entrada de ac-
tores como Hedge Funds y Family Offi-
ces en el camino hacia la ampliacion de los
riesgos operables en el mercado. Especi-
ficamente, (ANIF, 2018) sefiala la super-
vision sobreprotectora vy los regimenes de
inversion restrictivos como causantes del
rezago de la participacién del retail en el
mercado accionario.

Del marco institucional, (WEF (2), 2016)
hace un llamado hacia la necesidad de
plantear y comunicar un plan claro para
desarrollar el mercado de capitales. De
forma relacionada, el WEF recomienda
fortalecer la comunicacién y coordinacion
entre la SFCy el AMV. Por otro lado, se re-
salta el llamado de (Alarcén, 2017) en el
sentido de establecer un proceso continuo
de fortalecimiento de competencias para
la URF y la SFC.

En cuanto a la discusién de la compa-
racién entre los canales intermediado
y no intermediado, (Cérdoba & Molina,
Elementos para alcanzar el mercado de
capitales que Colombia necesita: hoja
de ruta y desafios estructurales, 2017)
resaltan el aspecto complementario
(no sustitutivo) de los dos. Profundi-
zando en esa linea, (Salamanca & et al.,
2019) sefiala los costos de estructura-
cién como un gran impedimento para la
emision de valores de empresas media-
nasy pequenas.

Relacionado con el proceso de emision,
(Alarcon, 2017) y (WEF (2), 2016) sefialan
hacia los costos en tiempo y recursos ne-
cesarios para culminar un proceso de emi-
sion. (WEF, 2016), por su lado, recomienda
un enfoque para fortalecer los derechos de
los accionistas minaritarios. Con respecto
al Segundo Mercado, (Blanco , 2014) con-
cluye gue el esfuerzo se ha debido enfocar
en regular la oferta privada de valores, se-
fialando que la introduccién del Segundo
Mercado no cumplié con ampliar el campo
de juego para emisores.
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Desde el lado de la demanda, uno de los
diagnosticos tiene que ver con la regula-
cién sobre las inversiones de las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones y Ce-
santias (AFP) gue no solo conduce a un
comportamiento manada, por el disefio de
la rentabilidad minima?®, sino que no parece
alinear incentivos con los afiliados por me-
dio de premios por desempefio. En esta li-
nea también se encuentran (Alarcon, 2017),
(Cordoba & et al., 2015) y (WEF (2), 2016).

Adicionalmente, (Cordoba & Molina, Ele-
mentos para alcanzar el mercado de capi-
tales que Colombia necesita: hoja de ruta
y desafios estructurales, 2017) y (WEF (2),
2016) resaltan la necesidad de establecer
un manejo robusto de conflictos de inte-
rés y de establecer un esquema de gobier-
no corporativo fuerte. En adicion, se ha-
cen llamados para establecer Ia posibilidad
de contratacién de mandatos de inversion
por parte de los inversionistas institucio-
nales. (Salamanca & et al., 2019 (2)) con-
cluye acerca de la necesidad de reorientar
la regulacion de los regimenes de inver-
sion de inversionistas institucionales, cuya
base se definié para el arranque del mer-
cado con el objetivo de propender por una
diversificacion de los portafolios nacientes;
sugiere una flexibilizacién de estos esque-
mas y una adecuada alineacién de incenti-
vos entre el agente y el principal por me-
dio de la regulacién. Asimismo, resalta en
esta direccion la conveniencia de un disefio
adecuado de comisiones por desempefio y
de una evaluacién de la conveniencia de Ia
Rentabilidad Minima.

Los pasivos pensionales del gobierno, como
el Fondo Pensional de los Entes Territoriales
(FONPET), pueden tener un papel mas dina-
mico del lado de la demanda. (Alarcén, 2017)
sugiere la eliminacion de la rentabilidad mi-
nima y un cambio en los esquemas de re-
muneracion, en conjunto con una reforma
a su régimen de inversiones. De forma rela-
cionada, sugiere precisar el concepto de de-
trimento patrimonial, tema planteado por
(Cordoba & et al., 2015) y (Salamanca & et
al., 2019 (2)) como un claro elemento de alta
aversion al riesgo en el comportamiento de
agentes del mercado.

Otro elemento que se destaca en la discu-
sién acerca de potenciar la demanda es el
proceso de integracion de mercados de Ia
Alianza del Pacifico. En este tema el pun-

8. Véase (Jara, 2006)

to de regulacion y tributacion parecen de
primer orden de importancia para facilitar
el flujo de inversiones al interior del blo-
gue. Adicionalmente una discusion sobre
el nivel de impuestos a los inversionistas
no residentes en instrumentos financieros
y los tramites en que incurren, puede ser
Util para identificar un margen importan-
te para estimular una mayor demanda de
titulos locales.

(Alarcén, 2017), (Cérdoba & Molina, Ele-
mentos para alcanzar el mercado de capi-
tales que Colombia necesita: hoja de ruta
y desafios estructurales, 2017), y (WEF (2),
2016), entre muchos otros, realizan llama-
dos alineados en la direccion de impulsar
la integracién financiera con la Alianza del
Pacifico, buscando alinear las regulaciones
de los paises. Con esto se buscaria una ma-
yor relevancia de la region ante los ojos de
inversionistas internacionales.

En forma similar (Cérdoba & Molina, Ele-
mentos para alcanzar el mercado de capi-
tales que Colombia necesita: hoja de ruta
y desafios estructurales, 2017) y (WEF (2),
2016) recomiendan mover a Colombia hacia
un plano de simetria, claridad, estabilidad y
competencia en el entorno tributario rela-
cionado con las actividades del mercado de
capitales y con las dinamicas de inversién.

Un punto importante en el analisis del
mercado de capitales tiene gue ver con la
estructura de competencia del sistema fi-
nanciero. Mas alla del analisis del efecto
de la regulacién y el esquema de compen-
sacion de las AFP, el trabajo de (Cordoba &
Molina, Elementos para alcanzar el merca-
do de capitales que Colombia necesita: hoja
de ruta y desafios estructurales, 2017)hace
énfasis en que el sistema financiero tiene
una alta concentracion.

(Petrecolla, 2019) enfoca su estudio en las
condiciones de competencia en la industria
de Asset Managers en Colombia, y conclu-
ye existe alta concentracién en los merca-
dos de fondos de pensiones obligatorias y
fondos de cesantias. Sefiala a altas barre-
ras de entrada que ocasionan la existencia
de mercados poco desafiables. Esta estruc-
tura de mercado deberia llevar a un anali-
sis sobre las medidas necesarias desde el
punto de vista de gobierno corporativo para
promover la transparencia y gestionar ade-
cuadamente los conflictos de interés al in-
terior de los conglomerados.

En lo gue respecta al mercado de deu-
da privada, durante los dltimos afios se
observa una reduccién importante en el
monto y nimero de emisiones, asi como
una concentracion en emisores del sector
financiero y de calificacion AAA. Cerca del
90% de las emisiones son AAA, mientras
el resto es AA+.

De acuerdo con (Alarcén, 2017) el temor a
una baja demanda por parte de los inver-
sionistas institucionales sesga las emisio-
nes a favar de montos altos y de califica-
cion AAA. Un factor relevante es limite de
las AFP de participar hasta en un 30% de
una emision. Su alta concentracion puede
disuadir a algunas empresas a participar
del mercado.

El grupo de trabajo los “Visionarios” li-
derado por la BVC y que conté con la par-
ticipacion de Asobancaria, Asobolsa,
Asofiduciarias, Asofondos y Fasecolda
proponen dinamizar el mercado de deuda
privada enfocandose en los costos de emi-
siones de bajo monto, costos de inscrip-
cién y mantenimiento, procesos y tiempos
de emision.

Otros aspectos del ambito de productos
comienzan por el llamado a establecer a
IBR como la verdadera referencia de tasas
de interés de corto plazo del mercado, tal
como expone (Alarcon, 2017). Por otro lado,
(WEF (2), 2016) recomienda construir un
entorno para favorecer el mercado de se-
curities lending. Finalmente, son muchos
los llamados a profundizar la educacién fi-
nanciera, desde un punto de vista amplio, y
especifico al mercado de capitales. En esta
direccion apuntan, entre otros, (Alarcon,
2017) y (WEF (2), 2016).

2.1 MERCADO
INTERMEDIADO

Por su naturaleza, el mercado intermedia-
do o bancario suele definirse en términos
de los tipos de agentes que permiten cana-
lizar los ahorros de la sociedad hacia el pla-
no crediticio para uso de empresas y per-
sonas. Estos agentes son establecimientos
de crédito, compafifas de financiamiento,
corporaciones y coaperativas financieras.
En el mercado intermediado participan cer-
ca de 120 entidades que son supervisadas
por la Superintendencia Financiera, como
se muestraen la Tabla 2.



© TABLA 2.

Numero de agentes del mercado intermediado

AGENTE

NUMERO

Establecimiento Bancarios
Corporaciones Financieras
Compaiiias de Financiamiento
Almacenes Generales de Depdsito

Organismos Financieros del Exterior

Organismos Financieros del Exterior
Sin Establecimiento de Comercio

Administradoras de Sistemas de Pago
de Bajo Valor

Sociedades Especialistas en
Depésitos y Pagos Electrénicos -
Sedpe

Holdings Financieros

Fuente: SFC
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2.1.1 Instrumentos bancarios
de ahorro (cuentas de ahorro,
cuentas corrientes y CDT)

Los instrumentos bancarios de ahorro son fundamentales para la
canalizacién de los recursos de los ahorradores hacia los créditos
y, en general, para financiar |as inversiones de la economia. Estos
instrumentos corresponden a las Cuentas de Ahorro, Cuentas Co-
rrientes y los Certificados de Depdsitos a Término (COT) ofrecidos,
principalmente, por los establecimientos de crédito. Estos Gltimos,
asi como las corporaciones y cooperativas financieras son los en-
cargados de captar estos recursos y disponerlos para los créditos
asumidos por los agentes econémicos, o invertirlos a través de sus
tesorerias en el mercado de valores.

Como se observa en el Grafico 1, estos productos han mostrado un
distinto grado de crecimiento en las dltimas décadas. En el perio-
do 1996-2018, el monto ahorrado en cuentas corrientes presento
un crecimiento anual promedio de 4.6%, en contraste con el 11.1%
para cuentas de ahorro y 5.1% para CDT. En la actualidad. La mezcla
de estos instrumentos varia seglin las condiciones macroeconémi-
cas y el entorno del mercado, pero en general se ha mantenido una
participacion similar entre cuentas de ahorro y CDT, y una menor
de cuentas corrientes.

Evolucién histérica instrumentos bancarios Billones de Pesos 2016
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En cuanto a los plazos de los COT, los ahorradores prefieren los plazos menores a un afo (Grafico 2), con un 49% en plazos menores de
180 dias a finales de 2018, y poco mas de 32% para los mayores a un afio.

© GRrAFICO 2.

Evolucion histérica COT por plazo Billones de Pesas
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Debido un reciente incremento en los plazos de los CDT, se han generado inquietudes entorno al cambio en las fuentes de fondeo del mer-
cado, desde bonos hacia COT. (Salamanca & et al., 2019) estudia esta hipotesis y encuentra que la evidencia no la soporta.
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2.1.2 Instrumentos bancarios
de deuda (Créditos ComerCiales Para el afio 2018, la profundizacién bancaria en Colombia, medida
’

como la cartera total como porcentaje del PIB, fue de 47% (Grafico

de vivienda, microcréditos 3). Esto representa un desarrollo impartante del sistema financie-
’
OtrOS Créditos de ConsumO) ro en las dltimas dos décadas, dado que a comienzos de siglo esta

relacién se ubicaba en 23%.

&) GRrRAFICO 3.

Profundizacion financiera (Cartera/PIB)
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La modalidad de cartera gue representa la mayor proporcion respecto al total de la cartera es comercial (53.6%), seguida por consumo
(30.0%) y vivienda (13.7%). Los microcréditos tan solo representan el 2.7% de la cartera total (Grafico 4).

©) GRAFICO 4.

Evolucién de la cartera por modalidades Billones de Pesas 2016
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Durante las Gltimas dos décadas, la modalidad de cartera que ha ganado
mayor peso dentro del total es |a cartera de consuma, pasando de 14.7%
en el afo 2000 a 29.6% en 2018. En contraste, |a cartera de vivienda paso

© GRrAFICO 5.

Crecimiento real de |a cartera real por tipo
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Por otro lado, pese a la reciente desacele-
racion del crédito (crecimiento promedio de
-0.67% en los Gltimos tres afos), esta mo-
dalidad sigue siendo la de mayor peso den-
tro de la cartera total (54% en 2018).

Al diferenciar por plazos, se evidencia que
el saldo de créditos mayores a 5 afios pre-
sento6 un crecimiento sostenido hasta 2018
hasta llegar a representar cerca del 58%
(514911 billones) del total de la cartera co-

mercial, en contraste con las colocaciones
menaores a 5 afos gue en conjunto suma-
ban $105.8 billones de pesos, como se
muestra en el Grafico 6, lo cual es conse-
cuencia de un incremento del 3% (2002-
2009) al 20% (2017-2019) de proporcion de
desembolsos a estos plazos®.

Adicionalmente, como lo sefala (Sala-
manca & et al., 2019), en la ultima década

jun-13

de ser 31.3% en 1999 a 13.7% en 2018. Recientemente, |a cartera de vi-
vienda es la modalidad gue presenta un mayar crecimiento anual, el cual
se ha ubicado, en promedio, en 77% en los tltimos tres afos (Crafico 5).
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se observa un aumento de la participacion
de las operaciones grandes (superiores a
$109 mil millones de pesos), gue para ju-
nio de 2018 ocupaban entre el 15y 20% del
total de la cartera empresarial.

9. Véase (Salamanca & et al., 2019).
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Cartera comercial por plazo Billones de Pesos
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En contraste, el mercado de deuda corporativa en Colombia ha se ha reducido en los montos colocados desde finales de la década

pasada

GRAFICO 7.

Colocaciones de deuda corporativa Billones de Pesos
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Por otro lado, el nimero de emisores no
ha crecido en los dltimos afios, mante-
niéndose en 21firmas en 2018 (igual canti-
dad que en 2006) y ubicandose, en prome-
dio, en 20 firmas emisoras en los tltimos
5 afios. En adicion, existe una fuerte con-
centracién de las emisiones en las enti-
dades del sector financiero, lo que sugie-
re que las empresas del resto de sectores
gue no ven en el mercado de deuda corpo-
rativa una alternativa de financiamiento
de sus inversiones.

El panorama anteriormente descrito re-
sulta aun mas llamativo teniendo en
cuenta que de acuerdo a los resultados
sobre costos de fuentes de financiacion
para las empresas en Colombia® “.. existe
una falta de correspondencia entre aque-
llas firmas para las que las ventajas finan-
cieras de acceder al mercado capitales san
mavyares, y aquellas gue por los montos
demandados estan mejor posicionadas
para utilizar este canal de financiacién” ya
gue para los créditos empresariales entre
$12.000 y $109.000 millones, las tasas de
interés son significativamente superiores
a las de montos mas altos.

2.1.3 Portafolio
de inversiones de
establecimientos
de crédito

A cierre de 2018, segln las cifras de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia, el
portafalio de inversiones de los estableci-
mientos de crédito locales asciende a $130
billones, lo que correspaonde al 19.7% del
total de los activos de estas entidades, de
los cuales $116 billones corresponden a los
bancos. Este portafolio esta compuesto en
43% por titulos de deuda publica ($55.9 bi-
llones), 191% (524.8 billones) por instru-
mentos de participacion, 81% ($11.3 bi-
llones) por valores de deuda vy el restante
corresponde a titulos representativos de
patrimonio en emisores del exterior.

2.2 MERCADO NO
INTERMEDIADO

El mercado no intermediado suele definir-
se en término de los productos utilizados
para convertir el ahorro en inversién, y que
se agrupan en las lineas de renta fija, renta
variable, derivados y otros.

A pesar de la potencial variedad de produc-
tos, se puede subdividir cada mercado en
un mapeo gue continuamente cambia con
el entorno del mercado, asi

RENTA FIJA: bonos de deuda pu-
blica, bonos de deuda privada,
CDTy titularizaciones.

RENTA VARIABLE: acciones, que
pueden definirse de varios tipos.

DERIVADQS: forwards,
swaps y opciones.

futuros,

OTROS.

En adicion, este mercado define instrumen-
tos que permiten canalizar el ahorro hacia la
inversion por via de agregacion de recursos
y de centralizacién de procesos de inversién:
fondos de pensiones obligatarias, fondos de
pensiones voluntarias, fondos de cesantias,
fondos de inversion colectiva, fondos de ca-
pital privado, y |as reservas técnicas que res-
paldan los seguras.

El Informe final la Misién del 1996 establecié
gue para el momento uno de los mayores re-
tos para el pais era la diversificacién en lado
de la oferta de activos financieros, tanto por
parte del sector publico como el privado™. A
partir de alli se cuentan los logros importan-
tes como: i) la potencializacion del papel del
Estado y sus entidades como emisores acti-
vos del mercado v i) la posibilidad de contar
con instrumentos de inversién alternativos a
los bonos y acciones.

(Alarcén, 2017) resalta gue el pais cuenta
con un mercado de deuda publica profundo
gue le representa al Estado una fuente de
financiacion eficiente y a los inversionistas
instrumentos de inversién en una diversidad
de plazos. Adicionalmente, los procesos de
democratizacion de las entidades del sector
real con participacion estatal han posibilita-
do la ampliacién del universo de demandan-
tes en el mercado de capitales.

Por ultimo, en términas del desarrollo de
productos, el mercado colombiano ha am-
pliado en las dltimas dos décadas el menu
de alternativas, particularmente en titula-
rizaciones hipotecarias e inmobiliarias, y en
derivados. A continuacién, se presenta la
evolucion reciente y la situacién actual de
productos del mercado de valores.

2.2.1 Activos
del mercado no
intermediado

A

Las recomendaciones de la Misién de
1996 apuntaron a desarrollar un mercado
de deuda publica profundo vy liquido que
brindara el soporte para el crecimiento del
mercado de valores en el pais. Desde en-
tonces, se han lanzado nuevas referencias
gue han ampliado el plazo de la curva de
rendimientas; en adicién, se ha profundi-
zado el esquema de creadores de merca-
do, y se mantiene transparencia en el cro-
nograma de emisiones.

La ultima década ha visto el incremento de
la participacion de inversionistas extranje-
ros en el mercado de deuda publica, en par-
te debido al exceso de liquidez y las bajas
tasas de interés en los mercados interna-
cionales, asi como las mejoras en la esta-
bilidad macroeconémica vy la inclusion del
pais en indices globales de inversion. No en
vano, en la actualidad, este segmento es el
mas liquido y profundo en el mercado local.
En adicion, este mercado ha sido referente
regional en las Ultimas décadas.

Por su parte, la profundidad vy liquidez del
mercado de deuda corporativa no ha esta-
do al nivel del mercado de deuda publica.
De hecho, recientemente las emisiones vy
emisores de acciones y bonos han merma-
do notablemente. En efecto, como lo exhi-
be (Salamanca & et al., 2019), el mercado
de valores de renta fija como mecanismo
de financiamiento de empresas se encuen-
tra rezagado con respecto a instrumentos
bancarios de financiamiento.

El mercado ha ampliado la oferta de produc-
tos en las dltimas décadas, abriendo campo
a titularizaciones, derivados y fondos de ca-
pital privado y de inversion colectiva, aunqgue,
como se exhibira en las siguientes secciones,
alin gueda mucho campo para desarrollarse
y profundizarse. La oferta de productos de-
rivados se ha incrementado, aunque la tasa
representativa del mercado (TRM) concentra
el universo de subyacentes.

10. (Salamanca & et al., 2019).
M. (Cardenas & Et at., 1996)
12. Vease (Alarcén, 2017).



Por su parte, la Misiéon de 1996 formu-
|6 recomendaciones especificas para el
mercado de titularizaciones como la de
promocionar la creacién de sociedades ti-
tularizadoras, lo cual se hizo realidad a fi-
nales del milenio mediante la Ley 546 de
1999, que permitio la creacion de la Titula-
rizadora de Colombia en 2002. No obstan-
te, la oferta de productos titularizados ha
disminuido considerablemente en los Ulti-
mos afios, en parte debido al desmonte de
beneficios tributarios.

Deuda publica

Un mercado desarrollado de deuda publica
es un componente necesario para el desa-

&) GRrAFICO 8.
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rrollo del mercado de capitales. Esto es es-
pecialmente cierto para el mercado de titu-
los de renta fija, en donde un entorno liquido
de operacion puede ofrecer al mercado una
curva de valoracion base, sobre la cual resul-
ta natural formar precios de deuda de em-
presas con distinta calidad crediticia.

En las dltimas décadas, Colombia ha avan-
zado en una direccion adecuada al ampliar el
plazo de esta curva, generando una dinami-
ca notable de rotacion de la deuda y logran-
do una reduccién de los bid-offer spreads.

La Misién de 1996 present6 recomendacio-
nes especificas que buscaban el desarro-
llo del mercado de TES. Entre otras cosas,
se propuso (i) la eliminacion de colocacio-

Colocaciones anuales de TES por moneda Billones de Pesos
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En el mercado secundario, las negociaciones
de deuda publica han seguido la dinamica
del mercado primario, con un incremento del
38% desde 2010. En 2010 se negociaron en

nes obligatorias y convenidas, (ii) la parti-
cipacién de intermediarios financieros para
ejercer funciones de agentes colocadores y
de underwriters, vy (iii) la definicion de es-
guemas de creadores de mercado®, bus-
cando asi incrementar el volumen en el
mercado secundario. EI mercado efectiva-
mente logré un desarrollo notable y actual-
mente es la opcidn de inversion mas liquida
y profunda en el mercado de capitales local.

Las colocaciones de TES se han incremen-
tado en 50% en la dltima década, pasando
de $27.7 billones de pesos (nominales) en
2010 (523.5 billones en COP y $4.2 billones
en UVR), a $41.7 billones a finales de 2018
($24.2 billones y $17.5 billones, respectiva-
mente), como se exhibe en el Grafico 8.
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el mercado secundario $5.8 billones de pesos
diarios en promedio, $3.6 billones (61%) a
través del SEN, $1.1 billones (18%) en el MEC
y $1.2 billones (20%) en otros sistemas.

13. Conocidos también en el sistema anglosajon como
market makers.
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Para finales de 2018, el volumen promedio diario ascendio a $8.1 billones, 77.8% a través del SEN, 74% a través del MEC y 14.8% en otros

sistemas, como se exhibe en el Grafico 9.

© GrAFICO 9.

Volumen promedio diario de TES negociado en el mercado secundario por sistema Billones de Pesos
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Durante 2018 se present6 un incremento considerable en las nego-
ciaciones diarias en el mercado secundario. Desde el mes de julio
los volimenes sobrepasaron niveles promedios histéricos, hasta
llegar a 16.4 billones de pesos negociados diarios en promedio en
el mes de octubre.

No obstante, en los meses restantes de 2018 y en lo que corre de
2019, el promedio de negociacion diaria se redujo, promediando 4.3
billones diarios, que contrasta con los 5.7 billones diarios en pro-
medio del periodo enero 2017 a junio 2018, y 4.6 billones del perio-
do enero 2017 a julio 2017 (Grafico 10).



&) GRrAFICO 10.

Mision del mercado de capitales 2019

Volumen promedio diario de TES negociado en el mercado secundario por sistema Billones de Pesas
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Es claro que la liquidez de este mercado es crucial para soportar el
mercado general de renta fija, y caidas de este tipo deben ser estu-
diadas cuidadosamente. Sin embrago, en el caso actual parece ser
una reorganizacion del mercado. Octubre 2018 coincide con la en-
trada en operacion de la plataforma de negaciacién Master Trader
de la Bolsa de Valores y el inicio del segmento privado del progra-
ma de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. El volumen alto durante el 2018 parece reflejar las carac-
teristicas del esquema anterior de creadores del mercado, que exi-
gia mas competencia en pantallas. Sin embargo, este desarrollo
reciente de la liquidez de los TES debe ser monitoreada cuidadosa-

74
-

B SEN ®m MEC

8,3
6,6
4,3 ‘
o a

ene
feb
mar
abr
may
ju
jul-1
ag
se
oc
nov
dic-1
ene
feb

Fuente: MHCP

16,4
15,0
1
10,6
VA
6,3
5,6 52
49 53
>0 48
43 43
35 37
2.9
s > T o0 a + > = v 0 5 5 > cC 5
ERESZREBCEEEEERESS
- S
W Otros Total

mente, para estudiar causas de posibles futuras reducciones adi-
cionales en el volumen operado.

El exceso de liquidez v |as bajas tasas de interés en los mercados
internacionales, asi coma las mejoras en la estabilidad macroeco-
némicay la inclusion del pais en indices globales de inversién, han
contribuido a que los inversionistas extranjeros hayan incrementa-
do su participacion en el mercado de deuda publica local. De hecho,
la tenencia de TES de los extranjeros se ha incrementado de $3 bi-
llones en 2010 a $81hbillones a finales de 2018, el 26% del mercado,
como se muestra en el Grafico 11.
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& GrAFICO 1.

Colocaciones anuales de TES por origen del tenedor Billones de Pesos
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A pesar de que el turnover del mercado colombiano ha caido en los dltimos afos, lo cierto es que este es alto en comparacién con los
paises de Ameérica Latina (Grafico 12).

© GRrAFICO 12.

Turnover anual por paises
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14. El turnover se define como el volumen de negocia-
cién dividido sobre el saldo total.



En 2010, el turnover del mercado local as-
cendi6é a 10.8, doblando a México que ex-
hibio el segundo indicador mas alto de los
paises analizados (5.8), seguido por Brasil
(2.1) y Perti (11). Aungue el mercado mexi-
cano, a partir de 2013 y hasta 2016, supe-
ré al mercado local en volumen negociado
en deuda publica con respecto al saldo, el
mercado colombiano se mantuvo como el
mas dinamico en los dltimos dos afios. Lo
anterior evidencia que las acciones toma-
das en el pasado le han permitido al pais
contar con un mercado de deuda publica
mas profundo y con mavyor liquidez que
sus pares regionales.

Una de estas medidas consistié en la crea-
cion del esquema de Creadores de Merca-
do. La Direccion General de Crédito Publico
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publi-
co (DGCPTN) lanzé en 1998 el Programa de
Creadores de Mercado para Titulos de Deu-
da Publica (en adelante, PCMTDP) con el fin
de fomentar unas adecuadas condiciones
de financiacion para la Nacion en el merca-
do de capitales por medio del desarrollo del
mercado de titulos de deuda publica®™.

En |a actualidad el PCMTDP se define como
la agrupacién de Bancos, Corporaciones Fi-
nancieras y Sociedades Comisionistas de
Bolsa denominadas Creadores de Mercado,
encargadas de las labores de compra en el
mercado primario, comercializacion vy distri-
bucién en el mercado secundario y estudio
de la Deuda Publica interna del pais.

Mision del mercado de capitales 2019

La DGCPTN designa por un afio calendario
a los Creadores de Mercado. Estos corres-
ponderan a los Bancos, Corporaciones Fi-
nancieras y Sociedades Comisionistas de
Bolsa, pertenecientes al sistema financie-
ro colombiano, que cumplan con los requi-
sitos de Patrimonio Técnico vy calificaciones
de riesgo, entre otros™.

La obligacién mas relevante de este esquema
consiste en la cotizacién continua de puntas
de compra y venta para titulos de cotizacion
obligatoria; los derechaos incluyen el acceso a
las colocaciones de TES en el mercado prima-
rio, acceso a las colocaciones no competitivas,
y acceso al primer escalén del SEN.

El nimero maximo de entidades partici-
pantes para una vigencia en el Programa de
Creadores de Mercado para Titulos de Deu-
da Publica es de dieciocho (18), de las cuales

————

se encuentran activas trece (13) en 2019, con
participantes designados.

La evaluacion de las entidades participan-
tes en el PCMTDP se realiza mensualmen-
te y en diciembre se publica el ranking del
afo para establecer las entidades que se
mantendran como Creadores de Mercado
para la siguiente vigencia, excluyendo a la
que ostente la dltima posicion en todos los
componentes del escalafén. Esta califica-
cion se realiza con base en el desempefio
de cada participante en los mercados pri-
mario y secundario de TES Clase B.

La DGCPTN ha mantenido la dinamica sa-
ludable de anunciar anticipadamente al
mercado su calendario de emisiones. Una
vez se autoriza por parte del Consejo Su-
perior de Politica Fiscal (CONFIS) el Plan
Financiero para una vigencia determina-
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da, la BGCPTN anuncia al publico la estruc-
tura a través de la cual obtendra su finan-
ciamiento en el mercado de capitales local,
sefialando los papeles Clase B en pesos y
en UVR que colocara en el mercado a tra-
vés de las subastas primarias, asi como el
calendario de estas para cada semana del
afio. Los montos para las colocaciones por
subasta se establecen para cada trimes-
tre. Estos montos pueden modificarse de
acuerdo con el desarrollo que presente la
ejecucion de la meta de financiamiento
para cada vigencia.

Finalmente, en los ultimos afios se ha am-
pliado el plazo de la curva. Recientemente,
en el 2018, se emitié un TES UVR a 30 afios.
La expectativa - y el apetito - del mercado
apunta a una dinamica de continuacion y
profundizacién de este tipo de emisiones. De
hecho, en el corto plazo se espera ampliar el
plazo de la curva para papeles en pesos.

©) GRrRAFICO13.

Bonos

El desarrollo del mercado de deuda publica
ha sido fundamental para el posterior de-
sarrollo de la deuda privada.

No obstante, el mercado de deuda privada
no ha experimentado el mismo auge que el
mercado de TES en cuanto a volumen emi-
tido, en especial en el sector no financiero,
y el monto de las negociaciones en el mer-
cado secundario.

El mercado de deuda privada experimen-
t6 un formidable crecimiento en el mon-
to emitido desde 2006 hasta 2010, gue
aln marca el pico del mercado. Para el afio
2003, el monto de emisiones ascendia a
$300 mil millones de pesos, cifra que para
2010 crecio hasta $11.9 billones. Posterior-
mente, el monto emitido descendié hasta
tocar un minimo en 2015 de $5.3 billones

Transacciones del mercado secundario de deuda corporativa Billones de Pesas

Panel a) Compras por tipo de agente

de pesos, para recuperarse hasta $8 billo-
nes durante 2018.Por su parte, el mercado
secundario de banos (Grafico 13) ha perdi-
do dinamica como consecuencia de la cai-
daen las emisiones primarias y de la menor
rotacion de los papeles. Para 2010, el mon-
to transado ascendid a $124 billones, mien-
tras que para 2018 los volimenes negocia-
dos en el mercado secundario se redujeron
drasticamente hasta $26 billones.

El mercado de deuda privada ha sido exitoso
en la colocacion de grandes emisiones, aun-
gue algunas emisiones mas pequefias no
han tenido el auge esperado, en parte debi-
do a gue son muy costosas por el tamafio”.

15. Véase Resolucion 5112 de 2018 (articulo 2) de la
Direccién General de Crédito Pablico y Tesoro Nacional
16. Véase Resolucion 5112 de 2018 (articulos 7, 8, 9,
10 y 11) de la Direccién General de Crédito Publico y
Tesoro Nacional

17. (Hernandez, 2018)
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Panel b) Ventas por tipo de agente
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Los costos de transaccion de deuda corpo-
rativa oscilan entre 1.2% y 2.0% del monto
operado, con mayor cargo a las emisiones
de bajo monto y menor plazo. En adicién,
cuando se actua de contraparte, los mar-
genes pueden alcanzar hasta 400 puntos
basicos para plazos menores a un afio. En
cuanto a operacién de simultaneas, los
costos de intermediacién incrementan con
monto y plazo hasta 0.7%.

Las sociedades comisionistas de bolsa
(SCB) vy el sector real han sido los princi-
pales compradores y vendedores de bonos
corporativos. Las SCB participan en pro-
medio con cerca de un tercio de la com-
pray en mas de la mitad de las ventas del
mercado, mientras que el sector real lo

hace con cerca de 20% tanto en el caso de
la compra como en el de venta.

Cabe anotar, finalmente, que si bien la re-
gulacion del mercado monetario estable-
ce como regla general la posibilidad de que
el Banco de la Republica considere la acep-
tacién de bonos privados en operaciones de
mercado abierto de expansion®, a la fecha el
reglamento operativo no los considera™, pero
de hacerlo es posible que la deuda privada
adquiera mayor dinamismo debido al apetito
que puede suscitar entre los participantes del
mercado. Sin embargo, |la admisibilidad ope-
rativa requiere que el Banco considere, entre
otros elementos, la liquidez de los titulos vy
la calidad crediticia de los bonos aceptables
para la realizacion de las OMAS.

Titularizaciones

La titularizacién de activos ha sido parte
fundamental del desarraollo del mercado de
capitales en los paises desarrollados, espe-
cialmente en el mercado hipotecario. Esta
alternativa de inversién trae enormes be-
neficios para la entidad emisora como para
el inversionista.

Por un lado, la entidad emisora reduce
sus riesgas de plazo y descalce, los cos-
tos de financiamiento y las necesida-
des de capital, y permite diversificar sus
fuentes de financiamiento, incrementar
la rotacién de activos y la liquidez. Por
otro lado, para los inversionistas, la titu-
larizacion de activos les ofrece un vehicu-
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lo para diversificar riesgos y ampliar las
alternativas de inversion.

La Misién de 1996 formulé recomendacio-
nes especificas para el mercado de titulari-
zaciones: (i) desarrollar indices de siniestra-
lidad, (i) clarificar la regulacion en cuanto
a los patrimonios auténomos, (iii) indepen-
dizar el riesgo entre emisores y los activos
originados, y (iv) promocionar la creacién
de sociedades titularizadoras. Desde fina-
les del milenio, Colombia ha avanzado en la
direccion correcta al sentar las bases de la
titularizacion hipotecaria mediante la Ley
546 de 1999, que permitio la creacion de la
Titularizadora de Colombia en 2002. Desde
entonces, los inversionistas del mercado

€©) GRrAFICO14.

han contado con activos titularizados; en
particular, ha tenido gran éxito la titulari-
zacion de la cartera hipotecaria de las enti-
dades bancarias.

En la actualidad, el portafolio de activos ti-
tularizados se resume en cinco, que depen-
den del activo subyacente. Los mas utiliza-
dos son los titulos TIPS, que son derivados
de la cartera hipotecaria bancaria, tanto en
pesos como en UVR. También se encuen-
tran otros titulos de cartera hipotecaria
como los TIS y TECH, con la diferencia que
son originados por entidades no bancarias
0 son improductivos, respectivamente. Fi-
nalmente, existen también titulos cuyo
subyacente es la cartera de libranzas, como

Saldo de cartera titularizada Billones de Pesos y %PIB

los TIL, y los TER que corresponden a titu-
los derivados de la cartera de redescuento.

Como se evidencia en el Grafico 14, para
2005 el saldo de cartera titularizada as-
cendia a $2.96 billones de pesos (0.9%
del PIB), y estaba conformada en un 52%
por emisiones TIPs VIS, seguidos de TIPs
No Vis (21%), y finalmente por emisiones
TECH, TILy TER (26.6%).

18. Véase Resolucion Externa
2 de 2015 expedida por la
Junta Directiva del Banco de la
Republica.

19. Véase Circular DODM 141 del
Banco de la Republica
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Para el afio 2010, el mercado de titularizacio-
nes crecid hasta alcanzar un saldo de $7.26
billones (1.3% del PIB) gracias al incremento
de las emisiones TIPs VIS. A partir de 2010 el
mercado ha disminuido sus emisiones y pro-
fundizacién debido a la eliminacion del bene-
ficio tributario a la inversion en titulos hipo-
tecarios. De esta manera, Ia cartera llegd a
$4.48 billones en 2018 (0.5% del PIB).

Una de las principales razanes por las que
el volumen de activos titularizados cayo a
partir de 2010 radica en la eliminacion de
la exencion tributaria a los rendimientos
de los titulos hipotecarios. Esta exencion

©) GRrRAFICO 15.
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se cre6 mediante la Ley 546 de 1999 y sus
posteriores modificaciones, y tuvo como
motivacién promover la desintermedia-
cion de la cartera hipotecaria, reducir el
riesgo v liberar espacio en los activos de
las entidades bancarias.

Si bien la eliminacion de la exencion debili-
t6 el mercado, lo cierto es que los originado-
res fueron los mismos compradores (Blanco,
2015), capturando un doble beneficio: libe-
raron el balance de créditos hipotecarios a
largo plazo mientras obtenian utilidades,
con prima por la gabela tributaria, del rendi-
miento de los activos titulados.

Rentas vitalicias emitidas por tipo de pensionados
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Rentas vitalicias

Las compafiias de seguros de vida ofrecen
rentas vitalicias para pensiones de vejez,
invalidez y sobrevivencia. Este producto
no ha tenido el desarrollo esperado en Ia
medida que existen riesgos legales aso-
ciados con lainclusion de nuevas personas
por fuera del contrato de seguro, cambios
de beneficiarios, legales, asi como riesgos
de extralongevidad y mercado, que han di-
ficultado a las entidades participar activa-
mente en el mercado (Grafico 15).
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Instrumentos de renta variable

El mercado de renta variable, de forma similar al mercado de deuda privada, exhibié un rapido crecimiento hasta 2010, para luego pre-
sentar un relativo estancamiento hasta 2013 y una notable caida en los afios recientes.

El Grafico 16 muestra que |a capitalizacion bursatil alcanzé en 2010 el maximo histérico de 76% del PIB, valor gue ha descendido hasta
31% en 2018.

&) GRrAFICO 16.

Capitalizacion bursatil (%PIB) y precio de petréleo (USD)
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Lo anterior se debe en parte a |a alta concentracion del mercado en conglomerados financieros (Uribe )., 2013) y de las empresas del sec-
tor real (OECD, 2016), la desventaja tributaria de Colombia frente a sus pares regionales (Cordoba & Molina, Elementos para alcanzar el
mercado de capitales que Colombia necesita: hoja de ruta y desafios estructurales, 2017), y la baja integracion del mercado local al regio-
naly global (Cordoba & et al., 2015).



Enlinea con la caida en la capitalizacién bursatil, tanto el monto de
emisiones en renta variable como el nimero de emisores ha sido

) GrAFICO17.
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relativamente bajo durante |a Gltima década, llegando a cero emi-
siones en 2015 y 2017 (Grafico 17).

Montos emitidos en el Mercado de Renta Variable por tipo de entidad Billones de Pesos
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En particular, durante 2007 se realizaron
emisiones por $7.6 billones de pesos, en
su mavyoria representadas por la salida a
bolsa de Ecopetrol, y para 2011 se emitie-
ron $13.1 billones en renta variable princi-
palmente del sector financiero (57 billo-
nes). Es de resaltar que después de 201
las emisiones se han estancado y no ha
habido emisién alguna por parte de enti-
dades publicas.

B Entidades publicas
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En el mercado de renta variable existen
consideraciones similares al mercado de
renta fija en cuanto al valor de las comisio-
nes del mercado, en especial relacionadas
con las operaciones de intermediacion de
bajo monto y portafolio de inversiones con
poca transaccionalidad. En efecto, los cos-
tos asociados a las Repos y TTV en renta va-
riable oscilan entre 0.40% y 0.59% depen-
diendo el monto y plazo de la operacién. De

B Sectoer financiero
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igual forma, operacién de bajo monto, la ta-
rifa puede alcanzar hasta 0.65%.

Por su parte y como se exhibe en el Grafico
18, en 2018 el numero de emisores listados
en bolsa fue 68, nimero inferior al maxi-
mo histérico en 2012 de 82 emisores, y ci-
fra considerablemente menor a la registra-
da por Perti (223), Chile (285), Brasil (339) y
WVEIESERCIN
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&) GrAFICO 18.

Ndmero de compafias listadas en bolsa por pais en 2018
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El mercado de renta variable colombiano no
solo se ha ralentizado en los dltimos afios,
en linea con lo que muestran los pases de la
region, sino que es peqguefio y poco liquido
a nivel internacional.
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En el panel a) del Grafico 19 se evidencia gue
todos los paises latinoamericanos analiza-
dos han disminuido su capitalizacién bursa-
til @ 2017 con respecto a 2012, aungue en el
caso particular de Colombia (374%) la capi-

Sudafrica
Turguia
Israel
Malasia

talizacién bursatil es menor a sus pares re-
gionales como Brasil (43.4%), Chile (93.3%)
y Perli (43.6%), y se encuentra bastante
lejos de paises desarrollados como Japén
(112.8%) y Espana (60.8%).
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Comparacion capitalizacién bursatil y Stock turnover ratio
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En cuanto al mercado secundario, el monto total negociado ha ex-
perimentado un incremento similar al mercado de bonos, aungue
la liquidez ha permanecido relativamente alta. El valor de las tran-
sacciones en este mercado pasé de $400 mil millones en 2001 has-
ta su maximo de $45,9 billones en 2012. En la actualidad el nivel

©) GRrAFICO 20.

es de cercano a los $36 billones de pesos. El turnover del mercado
secundario de acciones en Colombia (12) es bajo en comparacion
con México (28.5) y Brasil (72.1), aunque se mantiene por encima
del mercado peruano (6.9) y relativamente cerca del de Chile (14.7),
panel b) del Grafico 20.

Transacciones del mercado secundario de renta variable Billones de Pesos
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En la actualidad los extranjeros, seguidos de cerca por las SCB. Vale
la pena resaltar que la mayor participacién de extranjeros se debe a
las mejores candiciones macroeconémicas del pais y al exceso de li-
quidez global, como ocurrié en el mercado de deuda publica recien-
temente. En cuanto a la venta, la dinamica guarda una estrecha re-
lacién con la compra, con persona natural colombiana siendo el mas
relevante a finales de la década pasaday las SCBYy los extranjeros ga-
nando participacion en los afios recientes.

B Pna Colombia

B Programas de ADRs

B QOtros Total general

(Moreno, 2018) afirma que la baja dinamica del mercado de acciones
en Colombia puede explicarse por dos causas: de un lado, gue el nime-
ro de tenedores de acciones en el mercado minorista para las clasifica-
das como de alta y media liquidez ha caido fuertemente en los Ultimos
afios, con una salida de mas de 400 mil accionistas entre 2012 y 2018
(esto es cerca del 40% del total a cierre del 2011); y del otro gue existe
mas de $1hillén de pesos entre titulos y dividendos gue accionistas de
sociedades cotizadas en la bolsa que no han sido reclamados.



Mision del mercado de capitales 2019

El Grafico 20 permite observar que en el mercado de renta variable la compraventa se encuentra menos concentrada que en el mercado
de deuda publicay privada. Se observa presencia dividida entre SCB, extranjeros y personas naturales, entre otros.

Panel b) Ventas por tipo de agente
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Fuente: BVC

Moreno conjetura que la mayoria de estos
accionistas estan “perdidos” por causa de
muerte - sin que se hayan iniciado los pro-
cesos de sucesion respectivos que permi-
tan la adjudicacion a los herederos y/o que
estos ni siguiera tienen conocimiento de la
existencia de estas acciones vy los dividen-
dos pendientes pago.

En su conjunto esa problematica pone en evi-
dencia que la desmaterializacion de las accio-
nes listadas en el mercado bursatil tiene un
camino por recorrer para convertirse en un es-
tandar obligatorio que facilite hacia adelante
la identificacion precisa de los titulares de Ias

acciones, que permita su ubicacion y la reso-
lucién eficaz de |a propiedad de los derechos
reales y de crédito asociados. Lo anterior, ade-
mas, deberia conducir a la reduccion de los al-
tos costos que deben asumir los emisares en
la administracién del mercado minorista.
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Derivados y préstamos
de valores

De forma similar a otros mercados, en Colom-
bia coexisten dos plazas para operar derivados:
el mercado QOTC (operado sin intermediario ni
sistema de negociacion), y el mercado estan-
darizado (operado por la Bolsa de Valores de
Colombia para derivados financieros).

Como se muestra a continuacién, en la ac-
tualidad el mercado OTC exhibe una dina-
mica interesante en forwards de TRM y en
menor medida en swaps; el mercado es-
tandarizado mantenia una interesante di-
namica en futuros de TES, pero éste ha
reducido su dinamica, y en términos de vo-
lumen ha sido reemplazado por futuros de
TRM. Este mercado estandarizado es am-

&) GrAFICO 21.

plio en oferta de productos, aungue no en
volumen: en 2008 se lanzaron los futuros
de TES, seguido por los futuros de TRM en
2009y los futuros de acciones en 2010.

Luego de estos avances, se lanzaron pro-
ductos de indexacion (futuros IBR e infla-
cion en 2012, y futuros QIS en 2014), asi
como futuros de TES para referencias es-
pecificas en 2013. Recientemente, poste-
rior al desarrollo del mercado estandariza-
do de futuros, se avanz6 en el desarrollo
del mercado de opciones, liderado por el
lanzamiento en 2017 de las opciones de ac-
ciones, seguido por las opciones de TRM en
2018 y de TES y COLCAP en 2018.

Volumen Total Mensual Derivados Estandarizados Billones de Pesos

20

18

16

“ |

nov-10 abr-12

m—— turos TRM

Fuente: BVC; calculos propios
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El Grafico 21 exhibe la evolucién del volu-
men de derivados estandarizados que ope-
ran en la Bolsa de Valores de Colombia. Es
notable |a tendencia bajista de los ultimos
afos del subyacente TES, y |a correspon-
diente subida en el subyacente TRM. En
agregado, el volumen se ha mantenido
cerca a constante desde el 2016. Los deri-
vados estandarizados han ganado partici-
pacion dentro del total del mercado desde
su lanzamiento, alcanzando un maximo de
18.2% en 2011. En la actualidad se transan
cerca de $8.1 billones de pesos de deriva-
dos en el mercado estandarizado, lo cual
corresponde a una participacion cerca del
10% del total del mercado.

sep-17 feb-19

—— 12 per. media movil (Total)
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El mercado OTC se exhibe en el Grafico 22, donde se muestra los forwards de divisas como el derivado mas operado, con montos men-
suales que rondan los 50 mil millones de délares.

©) GRrRAFICO 22.

Volumen Derivados OTC por mes Billones de USD Délares
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En un distante segundo lugar se encuen-
tran los swaps, de los cuales cerca de un
70% son swaps IBR, y cerca del 25% son
cross-currency swaps. Ahora, un acer-
camiento a la particién por plazos del
forward de TRM revela la naturaleza cor-
toplacista de este mercado, donde un
85% de los instrumentos se definen a un
plazo de maximo dos meses. En contras-
te, el 50% del mercado de swaps se rea-
liza con plazos superiores a 3 afios; sin
embargo, cerca del 85% de estos son rea-
lizados con entidades del exterior, resal-
tando el hecho de que el mercado colom-
biano ha migrado al exterior.

Siendo el subyacente predominante en el
mercado de derivados colombiano, es im-
portante describir su entorno. El merca-
do interbancario de divisas es un mercado

Cuenta Corriente

ene-2014

Cuenta Ahorros

fundamental para el manejo de la liquidez
en moneda extranjera entre el sistema fi-
nanciero y el sector real, y se ha caracteri-
zado por ser una de las actividades mas re-
presentativas del mercado nacional.

La compra y venta de divisas se realiza a
través de los intermediarios del mercado
cambiario (IMC), los cuales corresponden
a bancos comerciales, las corporaciones fi-
nancieras, las compafiias de financiamien-
to comercial, la Financiera de Desarrollo
Nacional, BANCOLDEX, las cooperativas fi-
nancieras, las sociedades comisionistas de
bolsa y las sociedades de intermediacién
cambiaria y servicios financieros especiales
- SICA 'y SFE®.

El pais adopté a finales del siglo pasado
un sistema de flotacion dirigida donde el

ene-2016

ene-2018

= Depositos a término

Banco de la Republica interviene para con-
trolar y suavizar las fluctuaciones del tipo
de cambio. Uno de los avances sustancia-
les en el mercado de divisas se produjo con
la creacion de la Camara de Compensacion
de Divisas (CCD) mediante la Ley 964 de
2005. Dicho mecanismo de compensacion
ha resultado exitoso en cuanto a la ges-
tion del riesgo y promocion del mercado
de capitales.

El mercado de divisas ha crecido en name-
ro de negociaciones y montos transados
promedios mensuales desde 2002 hasta
2018, aungue han tenido grandes fluctua-
ciones en varios puntos del periodo (Grafico
23). En la actualidad las negociaciones y los
montos de promedio mensual se encuen-
tran en 32,533 negociaciones por un valor
de $20,652 USD.
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Promedio mensual de negociaciones y montos negociados (Millones de USD)
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En cuanto a los IMC vigilados? por la Superintendencia Financiera,

o 20. Véase (BanRep, 2019) y (BanRep (2), 2019).
el mercado de divisas se encuentra altamente concentrado en las

21. Enla actualidad el pais cuenta con 43 IMC. La Circular Externa 01 de 2018 establece

entidades bancarias (Crafico 24). En efecto, los IMC bancarios par- cinco grupos de IMC segtin su objeto legal autorizado y patrimonio técnico: Grupo 1y
ticiparon con el 74% de las transacciones mensuales promedio du- 2: establecimientos de crédito; Grupo 3: sociedades comisionistas de bolsa; Grupo 4:
rante 2018 seguidos por las Carredores de Bolsa de Valores (18%) Sociedades de Intermediacion Cambiaria y Servicios Financieros Especiales (SICSFE), So-

. . . ciedades Especializadas en Depdsitos y pagos Electranicos (SEDPE), y Grupo 5: SEDPE.
y las Corporaciones Financieras (5%). ’ posteEyRes Ve

&) GRAFICO 24.

Participacion porcentual del monto transado porcentual de los IMC por entidad
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Respecto al mercado de transferencia temporal de valores que  raciones como en el monto de transaccién como se muestra en
en Colombia representa el acercamiento mas proximo al prés- el Grafico 25, no obstante, |a participacién del mercado total de
tamo de valores (securities lending) desde 2016 se ha eviden-  renta variable todavia es menor (en octubre de 2018, alcanza-
ciado un crecimiento significativo tanto en el nimero de ope-  ba el 3,87%).

©) GRrRAFICO 25.

Evolucion Monto Negociado - Mercado TTV Billones de Pesos

COP S Billones
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Por lo anterior, la expedicion del Decre-  seguir consaolidando la figura de custodia, cado OTC y ajustando las condiciones bajo
to 1420 de 2019, busca promover el creci-  abriendo la posibilidad a Ia realizacion de  las cuales los custodios actdian como agen-
miento del préstamo de valores en Colom-  las operaciones de transferencia tempo-  tes de transferencia en estas operaciones
bia como fuente de liquidez del mercadoy ral de valores de renta variable en el mer-  en nombre de los portafolios custodiados.

47



B 48

2.2.2 Vehiculos
de inversion
institucional

Fondos de pensiones
obligatorias

& GRAFICO 26.

Con las disposiciones de la Ley 100 de
1993 nacen las Administradoras de Fondos
de Pensiones y Cesantias en Colombia
por lo gue se crea la oferta natural para
la destinacién de los ahorros de retiro
del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad (RAIS).

El ahorro acumulado de los mas de 15.5
millones de afiliados al sistema a cierre de

Valor de los Fondos de Pensiones Obligatorios Billones de Pesos
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Frente a la oferta de productos para aho-
rros de retiro y de periodos cesantes de los
trabajadores, resulta fundamental destacar
que, de acuerdo con el Estudio de Condicio-
nes de Competencia en la Industria de Ges-
tién de Activos en Colombia?, desarrollado
por el Banco Mundial, se presentan situacio-
nes de concentracion por entidades relevan-

—
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2005 [
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B Retiro Programado

tes por dos elementos: i) el nimero de parti-
cipantesy, ii) la participacion de mercado de
las dos firmas de mayor tamafio.

Segln las cifras de la Superintendencia
Financiera aproximadamente $145.7 billo-
nes, o el 63% de los recursos de los porta-
folios de pensiones abligatorios, han per-

2010 [ 8

2018 asciende a $235 billones (Grafico 26),
cifrague en la tltima década ha tenido una
tasa de crecimiento anual compuesta de
15%. Lo anterior en un entorno en gue el
nimero de administradoras de los fondos
de pensiones y cesantias se ha reducido
en mas de la mitad, al pasar de nueve
participantes que habia en sus origenes a
los actuales cuatro.

235
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manecido en el mercado de capitales local
a través de la inversion en emisores nacio-
nales, lo anterior representado mavyarita-
riamente por el portafolio moderado con
un aporte de $109.5 billones, como se ob-
servaen la Tabla 3.

| 22. (Petrecolla, 2019)
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Participacion agregada por clase de emisor para fondos pensiones obligatorias Billones de pesos

FONDOS OBLIGATORIOS

C CACIO

DII-EAIﬁI\'I:éRI;IOIN:S F. CONSERVADOR F. MODERADO F. MAYOR RIESGO PRSGR:::::DO
s 80,6% 58,3% 46,5% a9
e 15,9% 38,7% 51,9% e
sl 3,5% 2,9% 1,6% 2,3%
Valor total

del portafolio 21.087.281 187.559.497 2.714.484 21.744.377

(Millones de pesos)
Fuente: Asofondos, SFC

A un mayor nivel de desagregacién y considerando Gnicamente los
recursos destinados a la inversién en emisores nacionales, la Tabla
4 muestra que, a cierre de 2018, el 62.5% de los recursas de pen-
siones obligatorias se desting a emisiones de deuda publica, y que
en el caso particular del fondo moderado ha permitido asignar en
instrumentos de inversion del sector privado $17.3 de los $80 billo-
nes de las inversiones nacional.

© TABLA 4.

De estos recursos, se destaca gue lainversion en instrumentos de deu-
da de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera ocupa
el 39% de Ias inversiones en el sector privado, el segundo mayor rubro
del portafolio, lo que se replica para todos los fondos administrados por
las AFP, a excepcion del fondo mayor riesgo donde la mayor parte del
portafolio son las acciones emitidas por entidades del sector real con el
18%, mientras que la deuda publica representa el 11.1%.

Asignacién portafolios en emisores nacionales en Fondos de Pensiones Obligatorias Billones de pesos

CLASIFICACION

DE INVERSIONES F. CONSERVADOR

Nacién 1,0
3,7
0,8
0,3
0,7
0,0
0,2
0,2
17,0

Deuda vigilados SFC

Deuda no
vigilados SFC

Equity vigilados SFC

Equity no
vigilados SFC

Fondos
de capital privado

Fondos de
inversién colectiva

Titularizacidnes

Total portafolio
nacional

Fuente: AAsofondos, SFC

F. RETIRO

F. MODERADO
PROGRAMADO

F. MAYOR RIESGO

62,7
6,8

0,3
0,1

12,5
2,5

2,8 0,0 1,3
0,0 0,2 0,4
1,0 0,5 1,0
3,2 0,0 0,0
2,1 0,1 0,1
1,3 0,0 0,2

80,0 1,3 18,0
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Ahora bien, teniendo en cuenta que los recursos de los portafolios son invertidos dentro de los parametros establecidos por el régimen
de inversiones (Decreto 2555 de 2010), en el Grafico 27 se evidencia que todos los portafolios de las pensiones obligatorias tienen atn

espacio para la inversién potencial en el sector real y financiero nacional.

© GrAFICO 27.

Limites y ocupaciones de los portafolios de multifondos

Panel a) Conservador

Fondo Conservador. Limites de inversion vigentes y utilizacién (%)

70%
60% ;-=--- =
i ' 51,7%
50% | '
1 1
40% | :
1 1
30% 1 .
1 1
20% ! :
1 1 ro————-
10% ! : ] 1 0 0
i P 10%;  00% U8
0% ] 1 1 :. 1 U,OO/D O,DO/D : """
(@) = [} wn o wn wn [elNe] w0 wn +
o ] E c
G = = = & £ g2 BT F&£ ER
™ I = c © © o m = c as L
p o} oY S © © c
h=] & a el =t & 2o a & c o + o
L = © = L = NG =% SS =
=y Z = = = a 592 39 0w e T E
= = = s > = S < 2> UJUo c @
5 @ o ) « 20 C= s w2
= S = o = < o S = c
0 © c - o wn EG
= a o o b=
E rw] m v ([ (<3}
wi = B8 < =
5 = 5
o (@]
e o
(]
'_
P ra o o [N
B Uso Limite . Limite
Fuente: SFCy calculos propios. Datos a 30 de abril 2019.
Panel b) Moderado
Fondo Moderado. Limites de inversion vigentes y utilizacién (%)
70%
60%
50%
40%
30%
20%
0 Foosos < 9,6%
10% - R . 0,0% 0,4%
o (056 0T 2
0% ! A : A i
(@) = o] wn o wn wn o O wv wn +
o ] E c
& s = © by 2 EL B2 z2 ER
© frus =] c © © e m = Cc a+ L
(o] i (O (10} =
h=] = a .o =t & 2o a & c a + o
o = © 2 im = NS =% ofE £ o
& = El c = 2 s& 29 o8  BE
= by T o = = == a= 2 T c @
o a (=) S wn = o § oL e T =
= o S o = o S £ [
0n © c - i) (] EG
—— a o = A
E rw] m v ([ (<3}
i = |8 < =
5 = 5
o (@]
e o
(]
'_
P ra P [N
B Uso Limite «. Limite

Fuente: SFC y calculos propios. Datos a 30 de abril 2019.

Depositos a la vista bancos

Depositos a la vista bancos

nacional y extranjero

nacional y extranjero

Participativos nacionales

w
i
o
c
S
=)
o
c
1%]
(@)
=
2
m
=t
O
=
£
[l
[a

y extranjeros

wv
o
=
SN
=
©
o
b=
=
(e5)
>

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%



Misidon del mercado de capitales 2019

Panel c) Mayor Riesgo
Fondo Mayor Riesgo. Limites de inversion vigentes y utilizacién (%)
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Panel d) Retiro Programado
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Mediante la gestién anteriormente descritay para el caso particular de los portafolios de pensiones obligatorias, las rentabilidades reales
obtenidas en los Gltimos 5y 8 afos (desde la creacion de multifondos) se presentan en la Tabla 5.

© TtABLAS.

Rentabilidades reales (E.A. %) y volatilidades nominales anuales de rendimientos mensuales del sistema
por horizonte y tipo de portafolio. Corte marzo de 2019

RENTABILIDAD REAL

ULTIMOS 8 ANOS

ULTIMOS 5 ANOS

VOLATILIDAD

ULTIMOS 8 ANOS

ULTIMOS 5 ANOS

MODERADO

3.40%
3.32%

MODERADO

5.23%
4.50%

CONSERVADOR

3.72%
3.19%

CONSERVADOR

3.19%
2.53%

MAYOR RIESGO

3.71%
3.47%

MAYOR RIESGO

711%
6.57%

RETIRO
PROGRAMADO

4.00%
3.79%

RETIRO
PROGRAMADO

3.56%
2.93%

Fuente: SFC. Calculos propios

Como se puede apreciar en la Tabla 5, a pesar de |as diferencias en |a asignacién de las inversiones de los fondos, en particular Ias co-
rrespondientes al conservador y mayor riesgo, no hay diferencias significativas en términos de los retornos para los Gltimos 8 afios.

Fondos de pensiones
voluntarias

Dentro de los vehiculos de ahorro de lar-
g0 plazo administrados por las AFP se en-
cuentran los fondos voluntarios de pen-
siones, que adicionalmente son ofrecidos
por las Sociedades Fiduciarias y las Com-
pafias Aseguradoras.

Actualmente, las cuatro AFP ofrecen este
producto y administraban para el final de
2018 $18.2 de los $21 billones que agrupa-
ban este tipo de ahorro. De los $18.2 billo-
nes, $15.9 billones corresponde a instru-
mentos adicionales a cuentas en bancos y
caja, y de estos, $12 billones estan inverti-
dos en instrumentos de emisores locales.
De estos recursos, a diferencia de los porta-
folios conservador y moderado de los fon-
dos obligatorios, se destind casi el 40% a
titulos representativos de deuda de enti-
dades vigiladas por la SFC, seguidos por ti-
tulos de deuda publica con el 14.7% ( ver
Tabla 6 y Tabla 7).

© TABLAG.

Participacion agregada (excluyendo caja y cuentas bancarias) por tipos de emisor
para los Fondos de pensiones voluntarias administrados por AFP Billones de pesos

CLASIFICACION
DE INVERSIONES

FONDOS VOLUNTARIOS (AFP)

Emisores nacionales

76,0%

Emisores Extranjeros

10,3%

Otras inversiones y operaciones

13,7%

Valor total del portafolio
(Millones de pesos)

15.855.947

Fuente: SFC.
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Distribucion emisares nacionales Fondos de Pensiones Voluntarias en AFP Billones de pesas

CLASIFICACION
DE INVERSIONES

Nacién
Deuda vigilados SFC

Deuda no
vigilados SFC

Equity vigilados SFC

Equity no
vigilados SFC

Fondos
de capital privado

Fondos de
inversién colectiva

Titularizaciénes

Total portafolio
nacional

Fuente: SFC

Fondos de cesantias

Bajo las mismas consideraciones de obligatoriedad de creacion
de los vehiculos anteriormente descritos, surgen los fondos de
cesantias que de forma andloga en aplicacién al esquema de
multifondos, en 2010 se separan en dos portafolios a saber, cor-
to y largo plazo. El primero de ellos, el portafolio default al que
cada mes de febrero las compafias aportan las cesantias de sus

© GRAFICO 23.

Valor de los Fondos de Cesantias Billones de Pesos
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FONDOS VOLUNTARIOS (AFP)

2,3
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0,4
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0,2
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0,9
12,0

trabajadores correspondientes al afio inmediatamente anteriory
en caso de que los recursos permanezcan hasta el mes de agosto
se trasladan al portafolio de largo plazo. En todo caso, gran parte
de los recursos son retirados en los dias subsiguientes a su apor-
te, razén por la cual |a tasa de crecimiento anual compuesta en
el periodo comprendido entre 2008 y 2018 para los fondos de ce-
santias fue de 10.4%, y su potencia de crecimiento de este vehi-
culo es limitada (Grafico 28).
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Sobre el portafolio de inversiones de los Fondos de Cesantias, $7.3 billones de los $10.4 total se han invertido en emisores nacionales, de
los cuales el 42.4% han sido asignados a titulos de deuda publica, seguidos por los titulos de deuda del sector financiera con el 24.7%

TABLA 8.

Participacion agregada por tipos de emisor para los Fondos de Cesantias Billones de pesos

FONDOS DE CESANTIAS

CLASIFICACION
DE INVERSIONES P. CORTO PLAZO P. LARGO PLAZO

Emisores
nacionales

Emisores
extranjeros

Otras inversiones
y operaciones

Valor total
del portafolio
(Millones de pesos)

Fuente: SFC

TABLA 9.

Inversion en emisores nacionales de los Fondos de Cesantias Billones de pesos

CLASIFICACION FONDOS DE CESANTIAS
DE INVERSIONES

P. CORTO PLAZO P. LARGO PLAZO
Nacién
Deuda vigilados SFC

Deuda no
vigilados SFC

Equity vigilados SFC

Equity no
vigilados SFC

Fondos
de capital privado

Fondos de
inversion colectiva

Titularizaciénes

Total portafolio
nacional

Fuente: SFC
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Los Fondos de Inversion Colectiva (FIC) han
sido un importante mecanismo de promo-
cién del ahorro e inversién en el mercado de
capitales nacional. Estas fondos son admi-
nistrados por Sociedades Fiduciarias, So-
ciedades Comisionistas de Bolsa de Valo-
res (SCBV) y Sociedades Administradoras
de Inversion (SAI).

El andamiaje normativo® cred dos tipos de
fondos de inversion: los abiertos y los ce-
rrados. Por regla general, todos los FIC son
abiertos, a menos que su reglamento es-
pecifique lo contrario. Entre otras, una de
las reformas mas relevantes que introdu-
jo el Decreto 1242, consistié en la especia-

&) GRrRAFICO 29.
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lizacion de actividades, las cuales han sido
definidas rigurosamente con el fin de me-
jorar |a calidad de los servicios y productos,
reducir los costos de inversién y, ampliar el
acceso (ANIF, 2016).

El valor de los activos administrados en FIC
crecié de $30.5 billones (5.6% del PIB) en
2010 a $97.2 billones (3.9% del PIB) en 2018.
En junio de 2015 el pais contaba con 258 ne-
gocios activos y 202 para finales de 2018.
Como se muestra en el Grafico 29, los FIC
han crecido en importancia como instrumen-
tos de inversion tanto para las personas na-
turales como para las empresas ya gue tan-
to el nimero de clientes como los recursos
en administracién han tenido tasas de cre-
cimiento compuestas anuales en el dltimo
quinguenio de 10% en los dos casos.

Evolucién nimero y recursos administrados por tipo de inversionista
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Clientes persona natural
AUM persona natural (Eje der)

= (lientes persona juridica
= AUM persona juridica (Eje der)

| 24. (Petrecolla, 2019).
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Desagregando el tipo de Fondos de Inversién Colectiva en el merca-  a la liquidez para los ahorradores v |a facilidad del acceso de los inver-
do, sin incluir los fondos de capital privado, que se profundizara enla  sionistas, ya que la distribucién de este tipo de vehiculos de inversion
siguiente seccion, en el Grafico 30 se observa que histéricamente los  se distribuye mayaritariamente a través de las redes bancarias de Ias
FIC abiertos generales son los mas numerosos; lo anterior es asociado  fiduciarias y sociedades comisionistas asociadas a grupos financieros.

& GRrAFICO 30.

Evolucion Numero de FIC por tipo

35 250
30 21 29 30
l 27 27 200
7t mnz
158 154
20 150
14
15 2 13 100
10 3
50
5 7 3 3 3
, _mm N N | :
1/01/2015 1/01/2016 1/01/2017 1/01/2018
m FIC Bursatiles Abierto B FIC de Mercado Monetario Abierto m FIC Inmobiliarias Cerrado
m FICde Tipo General Cerrado FIC de Tipo General Abierto (Eje Der)
Fuente: SFC

Las sociedades fiduciarias administraban $71.7 billones en activos de FIC (73% del total) en 2018. Las SCBV para 2018 sumaban $24.5 bi-
llones (25.2%) en activos administrados bajo FIC

©) GRrAFICO 31.

Evolucion AUM en FIC por tipo de intermediario Billones de Pesos y Participacion sobre el PIB
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En cuanto a la composicion del portafolio de inversion y deriva-
dos, que corresponde a $70.8 billones (72.9% del total de acti-
vos), las sociedades invierten mavyoritariamente en titulos de
emisores nacionales, en especial aguellos en deuda privada e ins-
trumentos de patrimonio.

Para 2018, de $70.8 billones del portafolio de inversion en FIC, el

74% corresponde a deuda privada, el 18% a instrumentos de pa-
trimaonio y el restante 8.2% a otro tipo de titulos. El portafolio de

©) GrRAFICO 32.
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inversion de los FIC en las sociedades fiduciarias se compone en
un 80% por deuda privada y 12% por instrumentos de patrimaonio.

Por su parte, las SCBV y las SAl presentan una distribucion
mas equilibrada. En el caso de las SCBV el 56% se invierte en
deuda privaday el 34% en instrumentos de patrimonio, mien-
tras que en cuanto a las SAI las inversiones en deuda privada
e instrumentos de deuda se componen en 53% vy 43%, respec-
tivamente (Grafico 32).

Composicion porcentual del portafolio de inversion y derivados FIC por administrador (Dic 2018)

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Soc. Fiduciarias Soc. CBV

B Emisores nacionales - deuda privada

Fuente: SFC

B Emisores nacionales - Instrumentos de patrimonio

Total

Soc. ALl

W Otros

57



58

Revisando la evolucion historica de los portafolios de inversiones agregados de los Fondos de Inversion Colectiva (Grafico 33), se evidencia
que desde 2015 la participacion de los Certificados de Depdsito a Término dentro del total de las inversiones de los fondos generales (el rubro
mas representativo) ha oscilado entre 85% vy 87%.

©) GRrAFICO 33.

Composicion portafolio inversion por tipo de FIC Billones de Pesos
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Sin Categoria

Fondos Generales
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2014

m CDT

Bonos emitidos por vigiladas por la SFC

La composicién de las inversiones de los FIC
se refleja en Ias estructuras de comisiones
generados a las sociedades administrado-
ras. Los fondos de inversion colectiva con
mayores volimenes de activos bajo admi-
nistracién, a saber, los FIC del mercado mo-

Fondos Mercado Monetario

2015

I Acciones emitidas por vigiladas SFC
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Fondos Bursatiles
Sin Categoria
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netario son los mas concentrados en CDT y
cuentas de ahorro por su caracter de liquidez
y retiro permanente de recursos.

Seglin datos de la Superintendencia Finan-
ciera, los ETFs generaron comisiones pro-

Fondos Generales

B Deuda publica nacional

Sin Categoria

Fondos Inmobiliarios
Fondos Bursatiles
Fondos Generales

Fondos Inmobiliarios
Fondos Bursatiles

Fondos Mercado Monetario
Fondos Mercado Monetario

2017 2018

B Acciones emitidas por no vigiladas SFC

m Otros

medio durante el 2018 de 0.53%, los que
se categarizan como de mercado moneta-
rio (s6lo son seis) de 1.01%, los generales
abiertos de 1.47%, los generales cerrados
de 1.61%, v los inmobiliarios de 1.61%.



Fondos de capital privado

Los Fondos de Capital Privado (FCP) son una alternativa a los ca-
nales tradicionales para las empresas del sector real que no lista-
das en bolsa, pero que presentan un alto potencial de crecimiento.

Con el reconocimiento por la Ley 964 y la Resolucion 470 en el afio
2005, asi como las distintas reformas que se han incorporado re-
gulatoriamente, los FCP se han posicionado en Calombia como un

Mision del mercado de capitales 2019

importante vehiculo de inversién para inversionistas instituciona-
les y demas actores del mercado.

Desde su reconocimiento legal, como se muestra en el Grafico 34,
el nimero de gestores profesionales y de FCP se ha incrementado
de manera sustancial. Para 2005, el mercado contaba con 2 ges-
tores profesionales y 4 FCP, mientras que para 2018 el nimero de
gestores y FCP ascendieron a 77 y 122, respectivamente.

©) GRAFICO 34.

Evolucién del nimero de gestores profesionales
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Fuente: Colcapital
En la actualidad, el mercado cuenta con 111 FCP activos, de los cuales 56 invierten en activos locales (50,5%) y 55 en el exterior (Crafico 35).

©) GRrAFICO 35.

Evolucion del nimero de fondos de capital privado que invierten en Colombia
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Este incremento se ha reflejado en las in-
versiones histéricas de los FCP. Hasta 2018,
los FCP han invertido cerca de $10,753 mi-
llones de délares en 701 activos 0 empresas
nacionales, donde la mayor parte de las in-
versiones se destinaron a 44 proyectos de
infraestructura por un valor de $5,555 mi-
llones de USD, seguidos por 429 proyectos
inmobiliarios ($3,111 millones USD), 78 ad-
quisiciones (51,657 millones USD), 57 pro-
yectos de recursos naturales (5361 millones
USD), 18 de impacto ($36 millones USD) y

© GRrAFICO 36.

75 para proyectos de capital emprendedor
(532 millones USD).

Los inversionistas de los FCP se encuentran
altamente concentrados en los fondos de
pensiones y cesantias, las cuales represen-
tan cerca del 41.5% del total.

Del monto total del capital levantado por
los FCP, las AFP participan en el 64% de los
recursos gue se invierten en infraestructu-
ra y el 51% de los fondos cuyo abjetivo de

Participacion porcentual de las inversiones en FCP por tipo de entidad
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1%

inversion se dirige a adquisiciones/creci-
miento con 51%.

La segunda fuente de financiamiento de
los FCP es provista por inversionistas cor-
porativos o empresas, con el 20% del total,
y estos invierten principalmente en fondos
inmobiliarios (35%) v de capital emprende-
dor (32%). Las companias aseguradoras, los
bancos y demas entidades también partici-
pan como inversionistas en los FCP, aunque
en una menor proporcion (Grafico 36).
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Los FCP han venido ganando espacio como
un vehiculo de inversién para los inversionis-
tas profesionales e inversionistas retail, quie-
nes por las caracteristicas propias de la inver-
si6n deben contar con capacidad técnica de
analisis que fundamente su toma de decisio-
nes, asi coma contar con una base de recursos

Misidon del mercado de capitales 2019

patrimoniales impartantes, en la medida que
solamente se puede constituir participacion
por un monto que no podra ser inferior a seis-
cientos (600) salarios minimos legales men-
suales vigentes. Los recursos captados por
este vehiculo han permitido el desarrollo de
una industria de capital de riesgo, en la me-

dida en que se destinan a proyectos o empre-
sas con riesgos y retornos diferentes alos que
son atendidos por los canales tradicionales de
financiacion. En el se presenta el
nimero de fondos v los recursos de capital
comprometidos e invertidos de acuerdo con
el sector al cual van dirigidos.

©) GRrRAFICO 37.

Numero de fondos, recursos de capital comprometidos e invertidos por sector
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Una parte importante de los recursos captadas se distribuye a secto-
res tales como empresas y proyectos en etapa de crecimiento, pro-
yectos sobre recursos naturales, sector inmobiliario e infraestructura.

Los fondos de capital privado emiten participaciones que son ad-
quiridas de manera directa por los inversionistas. El Decreto 1984
de 2018, ampli¢ las posibilidades que tienen los FCP como oferen-
tes de papeles en el mercado de capitales, ya que los faculta a emi-
tir instrumentos de deuda - bonos, y ademas permite la negocia-

B [nfraestructura

Compromiso de K K Invertido

Capital emprendedor ™ Recursos naturales

cién de las participaciones en el mercado secundario. Debido a que
la norma fue expedida hace poco tiempo, no se cuenta con resulta-
dos puntuales de su aplicacion.

En cuanto a la relacién entre los ingresos por comision recibidos
por las sociedades administradoras y los activos invertidos en
los fondos de capital privado, se observa una tendencia crecien-
te en los dltimos afios, y para diciembre de 2018, este valor es de
2.32%
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Ndmero de fondos, recursos de capital comprometidos e invertidos por sector
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Fuente: SFC

Como se ha mencionado con anterioridad,
los fondos de capital privado se caracteri-
zan por un monto minimo de constitucion
de participaciones por inversionista; en
esta medida, los principales inversionistas

12/31/2017

del vehiculo son los clasificados como ins-
titucionales, tales como los fondos de pen-
siones y compafias de seguros, sin per-
juicio de lo anterior existe una masa de
inversionistas retail que cumplen con las

12/31/2018

condiciones minimas y en esa medida ad-
quieren participaciones del vehiculo. A di-
ciembre de 2018, los tenedores de las par-
ticipaciones de estos fondos ascendian a
1,748 inversionistas (Grafico 39).
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Evolucién nimero de inversionistas Fondos de Capital Privado (Dic - 2018)
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En términos normativos, los fondos de capital privado son fon-
dos de inversion colectiva cerrados que deben destinar al menos
las dos terceras partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas
a la adquisicién de activos o derechos de contenido econémico
diferentes a valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores - RNVE.

12/31/2017 12/31/2018

En este contexto, las inversiones en valores inscritos en el RNVE
estan acotado a una tercera parte del valor de Ias inversiones del
vehiculo, lo que se refleja en la composicién del portafolio que se
muestra en el Grafico 40, en |a que se muestra la desagregacion
de los portafolios de inversion de mas de $13 billones de pesos de
los FCP por administrador.
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© GRAFICO 40.

Participacion por tipo de instrumento en el portafolio de inversiones de los FCP - Abril 2019
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Reservas técnicas
de seguros

Las compafiias de seguros, tanto de vida como generales, son uno
de los principales inversionistas institucionales en el mercado de
capitales: para respaldar las obligaciones de corto, mediano y largo
plazo contraidas con sus asegurados, deben constituir una serie de

reservas técnicas que hacen parte del pasivo y que debe ser respal-
dada por un portafolio de inversiones.

Como se muestra en el Grafico 41 estos portafolios en la dltima
década han oscilado entre el 14% vy el 20% del PIB y han presenta-
do una tasa de crecimiento anual compuesto de 11%.
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GRAFICO 41.

Reservas Técnicas de Aseguradoras Millones de pesos - Febrero 2019
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La

TABLA 10.

refleja que la industria se ha mantenido bastante estable en nimero de entidades (49).

Numero de Compafiias en la industria aseguradora Miles de millones de pesos - Marzo 2019

N2. COMPANIAS

Seguros generales

Seguros de vida

Capitalizadoras

Fuente: SFC

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

La entidad de regulacién colombiana ha establecido una serie de disposiciones especificas para el sector; de esta manera se expidié un
régimen de reservas para los ramos de vida y generales, asi como un régimen de inversiones, donde se establecen los activos admisibles

y limites por activo.
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Seguros generales

El portafolio de inversiones que respaldan las reservas de seguros ge-
nerales presenta una tendencia creciente en el Gltimo afio y a marzo

© TABLATL

de 2019 asciende a cerca de trece billones, como se muestra en la Ta-
bla 11. Se evidencia que la composicién (por clases de activos) de los

portafolios de las compafiias. presenta baja variabilidad y la notable
tenencia de instrumentos de deuda publica, CDT y deuda privada.

Portafolio de inversion de las compafiias de seguros generales Miles de millones de pesos - Marzo 2019

MAR-18
1.596
250

2.049
1.815

1.350

3.804
457

11.321

SEG. GENERALES

Acciones

Vehiculos de
inversion colectiva

CDT
Deuda privada

Deuda privada
extranjera

Deuda publica

Otros

Total

Fuente: Fasecolda
Seguros de vida

De la misma manera gque para el caso de
compafnias de seguros generales, las compa-
filas de seguros de vida cuentan con reglas
para la estimacién de las distintas reservas
gue les permitan responder por las obligacio-

©) TtABLA12.

JUN-18
1.598
333

2.071
2.010
1.448
3.721
475

11.656

SEP-18

1.664
285

2.126
2.130
1.542
3.753
502

12.002

nes contraidas con sus asegurados y un régi-
men de inversién, con activos admisibles y li-
mites de inversién por instrumento.

El portafolio en instrumentos financieros
gue respaldan las reservas de las com-

DIC-18
1.654

344

2.155
2.212

1.395

3.453
494

11.707

MAR-19

1.739
359
2.373
2.234

1.609

4.220
467

13.001

pafias de seguros de vida tiene recursos
por mas de $41 billones de pesas, como
se exhibe en |a Tabla 12 Las principales in-
versiones de estas compafiias son instru-
mentos de deuda publica (principalmente
TES) y deuda privada.

Portafolio de inversién de las compafifas de seguros de vida Miles de millones de pesos - Marzo 2019

MAR-18

SEG. GENERALES

3.227
808

5.208
10.890

15.348
1.915
37.397

Acciones

Vehiculos de
inversién colectiva

CcDT

Deuda privada

Deuda publica

Otros

Total

Fuente: Fasecolda
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11.334

16.503
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39.183

DIC-18 MAR-19

3.122
808
5.437
11.296
16.970
2.163
39.797

3.280
720
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11.252

18.238
2.080
41.464



Tesorerias Publicas

El Gobierno Nacional ha establecido nor-
mas particulares para la inversion de los re-
cursos de las entidades estatales del orden
nacional y territorial. Es asi como se expi-
dié el Decreto 1525 de 2008%, recogido en
el Decreto Unico del Sector Hacienda (De-
creto 1068 de 2015), en el cual se establece
un régimen de inversién de estos recursos,
con la finalidad de preservar la naturalezay
objetivos de estos; sin perjuicio de lo ante-
rior, contar con un régimen de inversiones
acota los activos admisibles y puede gene-
rar un costo de oportunidad por su uso en
otro tipo de activos.

Adicional a lo anterior, se debe sefalar
gue los administradares de portafolio de
entidades publicas no cuentan con clari-
dad sobre el alcance de la responsabili-
dad fiscal que se establece en la Ley 610
de 2000, en lo relacionado con potencia-

€©) GRAFICO 42.

Mision del mercado de capitales 2019

les pérdidas por la gestion del portafolio
lo cual se puede encuadrar en dafio patri-
monial al estado y la consecuente inves-
tigacion fiscal. Debido a lo anterior, los
administradores no cuentan con un in-
centivo a hacer una asignacion eficiente
de los recursos y se imponen unos costos
importantes a dicha administracion.

Dentro de los principales recursos adminis-
trados por las entidades del sector publi-
co, se encuentran los excedentes de liqui-
dez, recursos que de manera inmediata no
se destinen al desarrollo de las actividades
que constituyen el objeto de estas.

En este tipo de operaciones se encuentran
recursos por valor de 67.5 billones de pesos,
los cuales se invierten como se exhibe en el
Grafico 42, De acuerdo con la naturaleza y
plazo de los recursos, éstos se invierten de
manera principal en cuentas bancarias, TES,
CDT y productos fiduciarios.

Considerando la importante cantidad de en-
tidades que gestionan recursos publicos, asi
como la circunstancias de gue son éstas Ias
encargadas de definir paliticas de inversion
y administrar riesgos, en el Plan Nacional de
Desarrollo 2018 - 2022 se faculté al Gobier-
no para administrar los activos y pasivos fi-
nancieros de la nacion en forma directa, asi
como los activos financieros de los entes
publicos por delegacién de estos con el pro-
posito de hacer mas eficiente y transparen-
te la gestion de los portafolios de liquidez?.
De esta manera sera la DGCPTN de manera
centralizada la que administre los recursos
publicos, lo que sustraerd una fuente impor-
tante de recursos del mercado monetario.

25. La DGCPTN del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico ha venido adelantando una propuesta de
modificacion a este decreto, mediante el Decreto
1068 de 2015.

26. Véase Ley 1955 de 2019, articulos 37y 38.

Inversiones por instrumento en el paortafolio de los excedentes de liquidez de las entidades estatales Millones

de pesos - Febrero 2019

70000

60,000

50,000

40,000

30,000

20,000
10.699

7633
10,000

TES COTs

39.710

67.549

6.575
2459
474
- [
Cuentas Fiduciarios Bonos Depositos Total de
bancarias alavisa inversiones

Fuente: Banco de la Republica, MHCP - DGCPTN
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2.2.4 Otros mecanismos
de inversion

Tesorerias Privadas

Teniendo como referencia el papel del sector real en el mercado se-  ta fija, n el 2018 esta participacion disminuyo al 17% con $2.2 de los

cundario tanto de renta fija como variable, el Grafico 43 muestra  $12.9 billones que tenia el total de las operaciones. De forma simila

f,

gue mientras en el 2010 las empresas del sector real participaban  al examinar el mercado de renta variable para el mismo periodo, el

con el 37% del volumen de compra de titulos en el mercado de ren-  volumen de compras del sector real disminuy6 de 14% al 7%.

€©) GRAFICO 43.

Evolucién volimenes de compra del sector real
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Negocios fiduciarios

Actualmente existen 27 sociedades fiduciarias activas que cuentan
con activos administrados de terceros por un monto superior a los
$554 billones de pesos, explicados principalmente en negocios fidu-
ciarios (fiducias de gestion, de inversion, inmobiliarias y de garan-

©) GRrAFICO 44.

Millones de Pesos - Abril 2019
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Mision del mercado de capitales 2019

tia), administracion de recursos de la seguridad social, asociados a
obligaciones en materia pensional y de salud y una parte pequefia
del negocio de fondos de pensiones voluntarias (Grafico 44).Grafico
44. Activos administrados por las sociedades fiduciarias

396.484.808

78.847.237

2.718.827

FCP administrados
por SF

FIC administrados
por SF

Fuente: SFC

En relacion con los diferentes tipos de fiducia - administracién, ga-
rantia, inversién e inmabiliaria - y con los otros negacios fiduciarios,
se observa gue la participacion de los negocios asociadas a los recur-
sos de seguridad social ha venido disminuyendo su participacién en
el monto total y han venido ganando importancia temas como las
fiducias de inversién e inmohiliarias.

Recursos de la
Seguridad Social

Fondos de Fiducias

pension voluntaria

En el Grafico 45 se observa que el agregado de fiducia de inver-
sién, fondos de pensiones voluntarias, FIC y FCP y fiducia inmo-
biliaria representan cerca del 49,5% del total de activos adminis-
trados por las sociedades fiduciarias, lo cual es superior a los 270
billones de pesos.
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©) GRrAFICO 45.

Participacion de los negocios de las sociedades fiduciarias

100 %
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60 % 17.0%
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40 % 19,4%
17.7% 15,9% 14,4%
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27.7% 264% 25,8%
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dic-2014 dic-2015 dic-2016 dic-2017 dic-2018 feb-2019

B Fiducia Administracion M Recursos Seguridad Social y otros B Fiducia Inversion

Fuente: Asofiduciarias - Febrero de 2019. (Fiducia de inversion incluye activos administrados bajo custodia)

Ahora bien, en cuanto a la relacién de los ingresos recibidos por  sos de los fondos de inversién colectiva y fondos de capital pri-
comisién y los activos administrados, las sociedades fiduciarias  vado y la fiducia inmaobiliaria. Para el afio 2018, los ingresos por
tienen diferencias importantes entre las diferentes Iineas de ne-  comisiones fueron el 0,6% del total de los activos administrados
gocio que ofrecen, destacandose de manera particular los ingre-  (Grafico 46).

©) GRrAFICO 46.

Ingresos por comisiones sobre activos administrados por tipo de negocio de las Sociedades Fiduciarias
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Las sociedades fiduciarias cuentan con la capacidad legal de adelantar una serie de actividades relacionadas con la gestién de negacios,
fransacciones y operaciones por cuenta de terceros; en esta medida pueden desarrollar actividades tales como: fiducias, pensiones vo-
luntarias, fondos de inversian colectiva, fondos de capital privado y administracién de recursos de la seguridad social.

Las sociedades fiduciarias cuentan con un portafolio de inversiones cercano a los trescientos once billones de pesos, distribuido como se
muestra en el Grafico 47.

€©) GRAFICO 47.

Inversiones de las sociedades fiduciarias por negocio Millones de pesos - Abril 2019
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Fuente: SFC

La desagregacion de las inversiones de cada uno de los negocios de las Sociedades Fiduciarias se muestra en el Grafico 48, de la cual se
destaca la variabilidad de la composicion del portafolio de inversiones en tipo de activos y en la participacion de ellos, siendo de los mas
representativos y persistentes, |a participacion en titulos de deuda de emisores nacionales.

€©) GRAFICO 48.

Por tipo de instrumento en el portafolio de inversiones de los negocios de las sociedades fiduciarias - Abril 2019
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Sociedades Comisionistas
de Bolsa

Del lado de |a oferta, las sociedades comisionistas de bolsa ac-
than en el mercado de capitales a través de la administracién
de: i) portafolios de terceros (APT), ii) fondos de inversion co-
lectiva v, iii) fondos de capital privado. En la actualidad exis-

© GRrAFICO 49.

Evolucién de AUM de las SCB por producto Billones de Pesos

2016

Fuente: Asobolsa

De otro lado, revisando la composicion de
la industria de comisionistas, resulta fun-
damental destacar que en la Gltima déca-
da ha tenido una transformacion significa-
tiva ya que la participacién en los activos
por parte de las SCB independientes pasa-
ron de 15% al 9% en el periodo 2010-2016%
mientras que los de las comisionistas ban-
carizadas o asociadas holdings de inversion
pasaron de 22% a 25% y de 62% a 66%,
respectivamente. Lo anterior se refuerza al
examinar el nimero de SCB independien-
tes que en 2010 alcanzaban 13 entidades,
mientras que para 2018 eran 5%.

El portafolio de inversiones de las socie-
dades comisionistas de bolsa a cierre de
2018, ascendia a $2.4 billones, de los cua-

2017

H FIC B FCP

les: i) mas del 95% esta asignado a instru-
mentos de emisores nacionales, ii) aproxi-
madamente la mitad estan invertidos en
titulos representativos de deuda, alrede-
dor del 30% en titulos representativos del
patrimaonioy el restante en titulos de deu-
da publica.

De otro lado, la composicién agregada de los
fondos de inversion colectiva administrados
por las SCB, que suman $18.3 billones (86%
de sus activos bajo administracién) a diciem-
bre de 2018, es: i) mas del 90% esta inverti-
do en instrumentos de emisores nacionales,
ii) aproximadamente el 55% esta invertido en
titulos representativos de deuda, el 35% en
titulos representativos del patrimonio y me-
nos del 10 % en titulos de deuda publica.

APT

ten 25 comisionistas activas que a final de 2018 tenian recur-
sos bajo administracion en las tres modalidades anteriormente
enumeradas por $26 billones? con el 82.3%, 1.,6% vy 6.2%, res-
pectivamente (Grafico 49).

$1.6

2018

La composicién de las inversiones del por-
tafolio de |a posicion propia y de los APT no
es informacion publica y al momento de la
construccion del presente documento, no
ha sido posible acceder a datos que permi-
tan hacer la diferenciacion.

Como intermediarios de valores, las Socie-
dades Comisionistas de Bolsa desempefian
un rol activo que se refleja en los volimenes
de operacién que se resume en la Tabla 13,
en donde se observa que la participacion en
el mercado de renta fija es el mas alto.

27. Las cifras en el caso de APT corresponden a las repor-
tadas por siete de las comisionistas afiliadas a Asobolsa.
28. Sociedades Comisionistas de Bolsa: Estructura
de mercado y costos. ANIF para ASOBOLSA. 2017.
29. Datos SFCy Asobolsa.



© TABLA 13.
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Evolucién volumen transado por mercado y por tipo de entidad en el mercado de renta fija Billones de Pesos

Panel a) Evolucién volumen transado por mercado

MERCADO

Renta fija

Divisas

Derivados

Renta variable

Total

2016 2017

$ 935 $ 919
$ 515
$ 133 $ 132
$ 42 $ 4

$ 1,625

$ 485

$ 1,577

2018

$ 981
$ 575
$ 150
$ 44

$ 1,750

Panel b) Volumen transado por tipo de entidad en el mercado de renta fija Acumulado 2018

INDUSTRIA

BANCOS

FIDUCIARIA

SCB

OTROS

TOTAL

Fuente: Asobolsa

Retail

A través del mercado de capitales, las per-
sonas naturales demandan principalmen-
te los siguientes productos: i) ahorro en
los portafolios de pensiones (obligatorios
y voluntarios) y cesantias en su totalidad
por $265.4 billones, ii) inversion en fondos
de inversion colectva por $171 billones, iii)

PRIMARIO

10.2
31.1
12.7
17.4

$71

participacion en fondos de capital privado
por 0.25 billones, iv) inversién mediante
APT administrados por las SCBy, por ulti-
mo, v) fiducias de inversion.

Las cifras de participacién en cada uno de
estos vehiculos no estan disponibles; no

SECUNDARIO

409.3
85.0
266.8
180.4

$ 942

obstante, de manera superficial la parti-
cipacion es representativa en los porta-
folios de las AFP (100%) y en los FIC en
donde |a participacion de las personas na-
turales es de casi 23% de los activos to-
tales de los vehiculos.
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2.3 EMISORES
DE VALORES

La Nacion tiene dentro de sus facultades adelantar operaciones
de crédito publico, buscando contar con recursos para su funcio-
namiento e inversion. Estas operaciones consisten en la contrata-
cién de empréstitos, la emisién, suscripcion y colocacion de bonos
y titulos valores, los créditos de proveedores y el otorgamiento de

©) TtABLA14.

garantias para obligaciones de pago a cargo de las entidades esta-
tales, entre otras.

Ajunio de 2019, el Gobierno Nacional Central tiene una deuda total
de $495.9 billones de pesos, lo que representa cerca del 47.6% del
PIB del pais. Esta deuda total se desagrega en titulos emitidos en
el mercado de capitales y la contratacion de créditos con multila-
terales (Tabla 14):

Deuda total Gobierno Nacional Central Millones de Pesos a junio de 2019

INSTRUMENTO DEUDA

(EN PESOS)

TES Corto y Largo Plazo

316.142.754

94.921.177

Bonos Externos

BID 24.976.289
BIRF 29.978.931
CAF 5.261.825

16.153.559

Pagarés de tesoreria

381.839

Otros deuda interna (3)
8.124.390

Otros deuda externa (3)

Total deuda GNC

495.940.765

Fuente: Minhacienda - DGCPTN

DEUDA PARTICIPACION

(EN DOLARES)

98.880 63,7%

29.689 19,1%
7.812 5,0%
9.377 6,0%
1.646 1,1%
5.052 3,3%
119 0,1%
2.541 1,6%

155.116

La financiacién por medio de la emision de papeles, tanto en el mercado interno como en el externo, es la principal fuente de acceso a

recursos por parte de la Nacion.

El saldo de deuda interna bruta se compone de diferentes instrumentos financieros: TES de corto y largo plazo, bonos de paz, de seguri-
dad, pensionales, de valor constante y otros bonos, asi como pagarés de tesoreria. En el Grafico 50 se muestra el saldo a junio de 2009

de estos instrumentos.
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Fuentes de fondo deuda interna GNC Billones de Pesas - Junio de 2019
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Fuente: Minhacienda - DGCPTN

Los TES son el principal producto de financiamiento interno de Ia
Nacién, y en el mercado de capitales se caracteriza por ser el ins-
trumento que cuenta con mayor liquidez; de la misma manera, se

© GrAFICO 51.

constituye como una referencia muy importante, entre otras co-
sas, como base para la valoracién de titulos en el mercado de ren-
ta fija.

Participacion por tipo de inversionista en el saldo total de TES Billones de Pesos - Junio de 2019
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Fuente: Minhacienda - DGCPTN

Por dltimo, como se exhibe en el Grafico 51se
debe sefialar que los TES son adquiridos por

diferentes tipos de inversionistas, dentro de
los cuales se destacan los inversionistas ex-

tranjeros, quienes han venido incrementando
su participacion en los Gltimos afios.
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Sector real

Entendiendo el sector real como todos aguellos emisores del
mercado de valores que no hacen parte de las entidades vigila-
das por la Superintendencia Financiera de Colombia, se puede di-
ferenciar su participacion en dos grandes categorias, a saber: i)
instrumentos de deuda vy, ii) valores participativos.

©) GRrAFICO 52.

Enla Grafico 52 se observa que, en la primera categoria, después
de 2010, los montos colocados han caido significativamente, tan-
to en el sector financiero como en el no financiero, lo que se ha
visto acompafiado por la disminucién en la participacion de las
entidades no vigiladas por la SFC en este mercado.

Evolucién emisiones titulos de deuda por sector Billones de Pesos
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Fuente: SICOP SFC

Ahora bien, desagregando la informacién del sector no financie-
ro (Grafico 53), se identifica que el sector real (entidades no vigi-
ladas por la SFC cuya propiedad accionaria es puramente privada)
Con pocas excepciones representan mayoritariamente los montos
colocados en titulos de deuda respecto a las emisiones realizados

m Sector no financiero
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8.9
a3 87
: 37
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Ny EM B 4
34
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= Total general

por las entidades publicas y las del sector financiero. Adicional-
mente, se observa la tendencia de recuperacién en la emision por
parte del sector real desde 2015 para los cuales |a tasa de creci-
miento anual compuesta hasta 2018 asciende a 45%.
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©) GRrRAFICO 53.

Evolucién emisiones titulos de deuda por tipo de entidad Billones de Pesas
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Fuente: SICOP SFC

En contraste con el contexto de las emisiones de titulos de deuda, en el Grafico 54 se evidencia que, i) el mercado de emisiones primarias
de acciones ha sido significativamente menos activo en el dltimo quinguenio.

©) GRAFICO 54.

Evolucion emisiones accionarias por sector Billones de Pesos
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Fuente: SICOP SFC
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Asi, por ejemplo, mientras que el monto
de emisiones de deuda en 2014 sumd $8.7
billones, el monto emitido de acciones al-
canzé $4,2 billones y en 2015 no hubo nin-
guna emisién vy, ii) la participacion de las
entidades del sector real que no cuentan
con participacién patrimonial del Esta-
do gano representatividad en el mercado
de emisiones de acciones. Mientras que
en el periodo 2010 y 2011 |a participacién
del sector real no excedia el 30% del to-
tal de los montos colocados en acciones,
en periodos como 2013, 2016 y 2018 este
tipo de emisiones de acciones representa-
ba mas del 50% de los montos colocados
en el mercado.

Tal como lo anota Fedesarrollo®® el nime-
ro de emisares y de emisiones del mercado
de deuda corporativa colombiana es parti-
cularmente bajo y se ha venido reducien-
do. Sin embargo, es relevante notar que
en lo corrido de 2019 hasta cierre de agos-
to el monto emitido supera lo observado

© GRAFICO 55.

en todo el 2018: un total de $8.8 billones,
de los cuales $4.7 billones corresponden al
sector real®’.

La cantidad de emisiones disminuyé de 43
en el 2006 a 29 en el 2018, mientras que
el nimero de emisores pasé de 31a 21en
el mismo lapso: en el estudio se compa-
ra si el mercado que naturalmente seria la
competencia en la proveeduria de recur-
sos al sector real, es decir, el crédito ban-
cario, concede mejores condiciones eco-
nomicas que los bonos, encontrando que
la diferencia promedio entre las tasas de
interés de los bonos y del crédito prefe-
rencial entre el 2006 y el 2019 fue de -150
puntas basicos; es decir que en promedio
las tasas de interés de los bonos son mas
bajas que las de los créditos bancarios.

La reduccién de la emisiones y emisares del
sector real tiene varias aristas, aungue una re-
levante radica en el reducido potencial de com-
pafiias aptas para salir al mercado de valores.

Evolucién volimenes de compra del sector real
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En efecto, segiin McKinsey (2018) para
2017 Colombia solo contaba con cerca de
97 companias con ingresos mayaores a $10
millones de daélares, en contraste con Bra-
sil (658) y México (189) en el vecindario, y
bastante lejos de los paises asiaticos como
Malasia (777) y Tailandia (670).

Sector financiero

Aligual que el sector real, el sector financiero
participa en el mercado de capitales desde

|a oferta a través de emision de deuda e
instrumentos de capital. En |a primera
categoria y tomando como referencia el
periodo comprendido entre 2006y 2018, el
sector financiero ha tenido una participacién
mas activa en nimero de emisores y
emisiones que el sector real, como se
muestra en los dos paneles del Grafico 55.
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W Sectorreal
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Panel b) Niumero de emisiones*
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30. (Salamanca & et al., 2019).
31. El saldo emitido en instrumentos de renta fija al corte de agosto de 2019, segtn informacion de la BCV, es de $8.823 billo-
nes. Véase https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Resultados_Emisiones?action=dummy.

32. Se tiene en cuenta serie colocada como emisién independiente.
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Sin embargo, respecto a los montos colocados en el mercado, solo
en 2011y 2014 las entidades vigiladas por la SFC fueron mas repre-
sentativas comparadas con las del sector real, en el primer caso
con $5.8 frente $2.6 billones y en el segundo con $4.2 billones
cuando no hubo emisiones por parte del sector real.

Adicionalmente, sobre las emisiones de deuda, se destaca que
en el periodo comprendido entre 2007 y 2018, el 83% ha estado
concentrado en los bancos, mientras que el 6% en los grupos fi-
nancieros y el 7% en las instituciones oficiales especiales como
Bancaldex y Findeter.

©) GRrAFICO 56.

En el mercado de acciones y de manera muy similar al de deuda, las
entidades vigiladas por la SFC cuentan con mayor participacion tan-
to en nimero de emisiones y emisores (Grafico 56) aunque, coma se
menciond anteriormente, no sucede lo mismo con los montas de emi-
sién para los cuales s6lo en 2010 y 2014, el sector financiero tuvo re-
presentacion mayoritaria con el 81% y 100%, respectivamente.

Por ultimo, vale la pena destacar que estas emisiones carresponden
Unicamente a emisores pertenecientes a tres grandes grupos finan-
cieras y bancos, mientras que el resto de las entidades financieras
no han participado atin como emisores de acciones.

Evolucién nimero de emisores y emisiones de acciones por sector

Panel a) Nimero de emisores
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No sobra anotar que las compafias de se-
guros generales y de vida pueden ser ofe-
rentes de papeles en el mercado de va-
lores colombiano. Cuatro compafiias se

Mision del mercado de capitales 2019

Panel b) Numero de emisiones

10 15

B Sector financiero

encuentran con inscripcion vigente, como
emisor, dentro del Registro Nacional de
Valores y Emisores - RNVE. Sin embar-
go, estas entidades no son muy activas en

B Sector real

20 25

B Total general

la emision de valores para el mercado. En
los ultimos diez afas, no se han realiza-
do emisiones de bonos o acciones de este
tipo de entidades.
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2.4 RELACION ENTRE
OFERENTES DE CAPITAL Y
DEMANDANTES DE CAPITAL

La descripcion de las secciones anteriores recoge la interaccién entre
los distintos agentes que participan del mercado de capitales. Estas
relaciones se cuantifican en el Grafico 57 manteniendo una perspec-
tiva amplia de la definicién de oferta y demanda de instrumentos de

&) GRrAFICO 57.

inversion (por ejemplo, los fondos de pensiones actlian naturalmente
del lado de la demanda de capital, pero también se entienden como
participantes del lado de |a oferta de instrumentos de ahorro de largo
plazo, cuyos demandantes son las personas naturales).

Relacién entre agentes del mercado de capitales: montos de capital transferido

MAPA MERCADO DE CAPITALES COLOMBIA 2018 (Bn)

Fuente: URF
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2.5
INFRAESTRUCTURA
DEL MERCADO DE
VALORES

Hasta 2001 existieron tres plazas bursatiles
de caracter regional en el pais® con muy di-
similes capacidades, nimero de miembros
y volimenes de negociacion, época en la
cual luego de un largo proceso de negocia-
cion convergid en su integracion mediante
una fusion de |a cual surgié una nueva en-
tidad que paso6 a denominarse Bolsa de Va-
lores de Colombia S.A. - BVC con la meta
inicial de centralizar las operaciones, el for-
talecimiento de los sistemas de negocia-
ciony la concentracion de la liquidez en una
solo mercado.

La BVC, en su origen, conservo la estructu-
ra de propiedad de caracter mutual en vir-
tud de la cual sélo podian ser sus accionis-
tas, en idéntica proporcién, las sociedades
comisionistas admitidas como miembros.

Con la Ley 964 al tiempo que se permitio a
las bolsas de valores invertir en otro tipo de
sociedades especializadas en actividades
vinculadas a la provision de infraestructura,
se liberg a las sociedades comisionistas de
la obligacion mutual de participar en el capi-
tal de aquellas, lo que facilité que las accio-
nes de aquellas fueran listadas para nego-
ciacion libre por cualguier inversionista.

o
45--.0 -'_C“.'P'F'Er
454,0 |Stee!
345,0 |60

| C|43 50 Sﬂ\'er
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Con todo, el proceso de desmutualizacion
quedoé a medio camino en la medida que
la Ley 964 establecié que ninguna perso-
na puede ser beneficiario real del 10% de
las acciones en circulacion de las bolsas
de valores®. Esa restriccién, en si misma,
parece irrazonable en la medida que la
dispersion de la propiedad accionaria pue-
de tener como efecto indeseable que ope-
radores internacionales especializados en
el desarrollo de los mercados bursatiles
se interesen por participar como inversio-
nistas en Colombia®.

Al tiempo mismo tiempo, esa restriccién
ha facilitado que |a propiedad de los pro-
veedores de infraestructura (incluido el
grupo BVC) haya derivado en gue su con-
trol sea detentado por agentes que no tie-
nen incentivos adecuados para desarrollar
en profundidad el mercado bursatil.

Con ocasién de esos cambios institucio-
nales, la BVC lanzé en 2006 una platafor-
ma de negociacién electrénica para titulos
de renta fija, y para 2007 se inicia |a ope-
racion de la Camara Central de Riesgo de
Contraparte y del SET ICAP en las que la
BVC es accionista, al tiempo que lista sus
acciones en el mercado publico de valores,
siendo sus socios principales las socieda-
des comisionistas de bolsa mas activas en
su momento.

En 2008 y 2009 la entidad puso a disposi-
cion del publico el mercado de derivados es-
tandarizados, vy la plataforma de negocia-
cion de acciones Xstream, respectivamente
y también inicia operaciones la Camara de
Compensacion de Divisas (inversion perma-
nente de la BVC). Adicionalmente, con el fin
de consolidarse como el grupo lider en in-
fraestructura local, en 2013 lanza Infovalmer
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como marca independiente de proveeduria
de precios para el mercado (en 2017 cambia
de nombre a Precia) y en 2015 compra la ma-
yoria accionaria de Sophos como proveedor
de soluciones tecnolégicas de diversas enti-
dades del mercado.

Adicionalmente en 2011 Ia Bolsa de Valo-
res de Colombia en conjunto con |a Bolsa
de Santiago y la Bolsa de Valores de Lima,
asi como de los depdsitos DECEVAL (par-
te del Grupo BVC), DCV y CAVALI, cerraron

&) GRrAFICO 58.

el proceso de negociacioén iniciado en 2009
y empieza operaciones el Mercado Integra-
do Latinoamericano (MILA). Como resulta-
do de este proceso y particularmente des-
de mediados de 2017 la inversion desde y
hacia Colombia en el contexto MILA ha au-
mentado (Crafico 58), aungue los montos
operados son muy bajos relativo a los ta-
marfos de las economias (las inversiones
de Chile, Perti y México en el mercado co-
lombiano no superan el 0.04% del PIB co-
lombiano; las inversiones colombianas en

Evolucién actividad MILA - Colombia USD Délares

Panel a) Inversion en Colombia

esos tres mercados no llegan al 0.01% del
PIB colombiano).

33. Bolsa de Bogota S.A., Bolsa de Occidente S.A.y
Bolsa de Medellin S.A

34. Véase Ley 964 de 2005, Articulo 71, Paragrafo 3°
35. Idéntica limitacion, como se puede apreciar en
el paragrafo 3° del articulo 71 de la Ley 964 resulta
aplicable a las demas bolsas de productos, bienes,
derivados y commodities, y ha impedido que inver-
sionistas del exterior especializados en esos merca-
dos se interesen por Colombia, con el consecuente

atraso en su desarrollo.
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Panel b ) Inversién desde Colombia
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Actualmente y como se muestra en el Grafico 59, la BVC es el prin-
cipal operador de infraestructura en el mercado de capitales a tra-
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sep-17
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ene-17
mar-18
may-18
jul-18
sep-18

Valores Mexicanos === \/alores Peruanos

vés de las compafiias anteriormente mencionadas y su operacién

propia con servicios diversificados en el mercado de capitales.
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© GRrAFICO 5.

Servicios ofrecidos y composicién Grupo BVC

BUSINESS
MODEL

PRE - NEGOCIACI()N e Servicios a emisiones

¢ Emisiones

* Acciones 425 %

. ¢ Renta fija
NEGOCIACION * Derivados

¢ Divisas

* Otc 50 %

100 %
* Liquidacién
Z e Compensacion
POST-NEGOCIACION | -°mPen 47 %
* Administracion valores

31 %

¢ Informacion

SERCIVIOS * Valoracién de activos 100 %
DE INFORMACION ¢ Herramientas para gestion de (o]
riesgos

» Sistemas de negociacién

TECNOLOGiA e Acceso elect_rénicos
E |NNOVACI6N e Core bancario 54 %

» Tesoreria
¢ Mercado de capitales

FRAS DE 2019

Fuente: BVC

El volumen de operacién de los mercados de renta fija y renta variable de la BVC se exhiben en el Grafico 60, donde se observa un estan-
camiento durante los dltimos afos.
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&) GRrAFICO 60.

Volimenes de operacién en la BVC por mercado Billones de pesos

Panel a ) Renta Fija

2015 2016 2017 2018 LT™
*2019

W Transaccional B Registro

Panel b ) Renta Variable

13 13
05

2015 2016 2017 2018 LT™M
*2019

B Acciones B Repos TTVs

Fuente: BVC
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Depdsitos
Deceval

El Depdsito Centralizado de Valores inicia operaciones en 1994 y actualmente presta al mercado servicios de custodia, administracion y
otros servicios post negociacion a los participantes del mercado de valores colombiano. En 2017 se integra con |a Bolsa de Valares de Co-
lombia, convirtiéndose en su principal filial.

En contraste con los volimenes transaccionales de la bolsa como tal, los montos en custodia y administracién de valores han tenido ta-
sas de crecimiento anual compuesto entre de 2015 y 2019 de 8% vy 5%, respectivamente (Grafico 61).

© GrAFICO 61.

Volimenes de operacién de DECEVAL Billones de pesos

Panel a) Valores en Custodia

2015 2016 2017 2018 LTM 2019*

Panel b ) Administracién de Valores

2015 2016 2017 2018 LTM 2019*

Fuente: BVC

- . : . 36. La estructura de tarifas de Deceval puede encontrarse en https://www.
Adicionalmente, se destaca que en custodia con cifras a junio de deceval.com.co/portal/page/portal/Home/Instructivos_boletines/Instructi-

2019 DECEVAL estima se tiene un valor cercano al 50% del PIB.?® vos/I-AC-SC-007%20INSTRUCTIVO%20TARIFAS%202019%20(2).pdf.
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DCV

El Depaésito Central de Valores del Banco de la Republica inicia ope-
raciones en 1994 con el objeto de depositar y administrar los titulos
gue emita, garantice o administre el propio Banco vy los valores que
constituyan inversiones forzosas o sustitutivas a cargo de Ias enti-
dades sometidas a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia, distintos de acciones.

&) GRrRAFICO 62.

Volumen de Depdsitos DCV Miles de Millones de pesos

Mision del mercado de capitales 2019

Los valores depositados en el DCV presentaron una tasa de creci-
miento anual compuesto superior al 10% en la década 2008-2018
y a diciembre de este tltimo el valor asciende a 304 Billones de pe-
sos entre las 124 entidades vinculadas (Crafico 62).
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Con las disposiciones del Decreto 1243 de 2013 se crea la actividad
de custodia de valores y se establece que |as entidades que pueden
desarrollar esta actividad son las sociedades fiduciarias. Actualmen-
te cuatro de las 27 fiduciarias vigiladas por la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia custodian a febrero de 2019 activos por $115.5
billones, lo gue representa el 21% del AUM de la industria fiduciaria
en Colombia.

La actividad de custodia puede entenderse como un elemento im-
portante para el adecuado desarrollo del mercado, en la medida en

1

Aquellos administrados por la

Bolsa de Valores de Colombia

Master Trader, mediante el cual se transan valores diferen-
tes a deuda publica y privado;

Il.

X-Stream, el sistema que actualmente soporta la negocia-
cion de titulos de renta variable, acciones, derivados estan-
darizados. Uno de los proyectos mas ambiciosos de la BVC
en términos tecnolégicos consiste en migrar los tres mer-

cados a la plataforma Master Trader, reto que atin no ha
podido ser superado debido a fallas operativas;

Il.

Las plataformas que dan cuenta de operaciones gue no se
llevan a cabo en los sistemas enumerados anteriormente o
que se realizan a través de otros sistemas de negociacion

de valores (mercado mostrador) y deben registrarse a tra-
vés de un sistema de registro y;

Aquella designada a las operaciones realizadas en el marco
del MILA.

Los Sistemas de Cotizacién

de Valores Extranjeros (SIC), mediante los
cuales se transan valores extranjeros listados

en dichos sistemas, por parte de toda clase
de inversionistas y a través de una sociedad
comisionista de bolsa vigilada por la SFC son
administrados por la BVC.

gue robustece su dinamica. Especificamente, la custodia de valo-
res profundiza la salvaguarda de activos, fortalece el cumplimien-
toy liguidacion de operaciones y organiza la administracién de de-
rechos econémicos.

El mercado de capitales colombiano cuenta con diversos sistemas
de negociacién que pueden clasificarse seglin su administrador de
la siguiente forma.

3

El sistema administrado
por el Banco de la Republica a través del cual

se negocian principalmente valores de deuda
publica (SEN).

La proveeduria de precios profesional en los mercados financieros
fue establecida por el Decreto 958 de 2010 como actividad del mer-
cado de valores de acuerdo con las facultades otorgadas por la Ley
964 de 2005 v aplica para todos los activos que comprenden el
mercado de capitales. Las entidades que ofrecen este servicio son
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colom-
biay a la fecha existen dos firmas operando en el mercado bajo esa
licencia, una filial de la Bolsa de Valores de Colombia y otra como
parte de un grupo internacional que presta la proveeduria de pre-
cios para varios paises de la region.

La figura de proveeduria de precios es ampliamente usada en todos los
paises de la Alianza del Pacifico, pero no es una figura tipica en mer-
cados desarrollados, donde los cierres de los libros para instrumentos
gue no operan en bolsas son definidos internamente por las firmas si-
guiendo los principios del hombre prudente. La obligatoriedad en Co-
lombia establece un mecanismo para evitar posibilidades de apro-
vechamiento de los agentes del mercado a situaciones de cierre que
plausiblemente pueden recorrer un intervalo amplio de precios.

La calificacién de valores es una actividad del mercado de valores que
aligual que Ia proveeduria de precios sélo puede ser ejecutada por en-
tidades vigiladas por la SFC con una licencia particular para tal fin. A di-
ferencia de la actividad de proveeduria de precios o valoracién como tal,
el procedimiento de calificacion recae solo sobre un listado de valores o
sobre los emisores cuando proceda su registro en el Registro Nacional
de Valores y Emisores y la autorizacién de su oferta publica.

Actualmente, el mercado colombiano cuenta con tres calificado-
ras de riesgo, una de origen nacional (Value and Risk), Fitch Ra-
tings Colombia S. Ay BRC Investor Services S. A, cuyas metodo-
logias de calificacion son avaladas por Fitch Ratings y Standard
& Poor's, respectivamente.



Camara de riesgo central
de contraparte

La CRCC en su objetivo de reduccién de riesgo de cumplimiento de las
operaciones en valares y derivados inicia operaciones en 2007 y hace
parte de Ias inversiones de largo plazo de la Bolsa de Valores de Co-
lombia, que comparte su propiedad accionaria con establecimientas

© GRAFICO 63.
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de créditoy Sociedades Comisionistas de Bolsa. Actualmente concen-
tra su operacion en cuatro grandes segmentos, a saber, renta fija, ren-
ta variable, TRM, y derivados financieros, dentro de los cuales se en-
cuentran swaps, opciones y futuros (con o sin entregas).
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2.6. MAPA DEL MERCADO
DE CAPITALES

Los canales de interaccion entre los distintos agentes del merca-
do pueden ser simplificados y visualizados desde |a 6ptica activay
pasiva. Unos agentes reciben capital de otras, creando relaciones
de acreedores y deudores.

Los distintos vehiculos mostrados en el Grafico 63 exhiben los ins-
trumentos por medio de los cuales se definen conductos para el
movimiento de capitales.

El cuerpo de las recomendaciones planteadas por la Misién tomao
como insumo esta estructura para analizar elementos conducen-
tes a potencializar el desarrollo del mercado de capitales.
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ENTORNO

Y I
RECOMENDACIONES

MERCADO DE
CAPITALES E

Intervencion del Estado

El mercado de capitales suele ser repre-
sentado como un segmento del sistema fi-
nanciero, junto con los mercados moneta-
rioy de divisas, al paso que su organizacion
obedece a circunstancias que van desde la
estructura la propiedad de las firmas has-
ta politicas econémicas que lo determinan.

Desde una perspectiva funcional el mer-
cado de capitales hace alusién al conjun-
to de actividades, canales e instrumentos
gue permiten la asignacion vy distribucion,
en el tiempo, de recursos y riesgos desde
el ahorro hacia la inversién entre diversos
agentes econémicos.

En ese sentido cabe sefialar que en el
mercado de capitales coexisten dos ca-
nales a través de los cuales los agentes
econémicos ahorran, financian e invier-
ten, el intermediado o bancario, y el des-
intermediado o de valores.

La literatura académica contemporanea,
como va lo resefiaba ampliamente la Mi-
sion de Estudios de 1996, no es conclu-
yente sobre si la predominancia de una u
otra estructura de mercado de capitales es
mejor 0 mas beneficiosa para la sociedad
en su conjunto ni tampoco cual es la or-
ganizacion mas eficiente tratandose de Ia
asignacion, distribucion y transformacion
del ahaorro hacia la inversion.

37. Véase (Cardenas & Et at., 1996).



Para el caso colombiano, como se sabe, el
canal intermediado ha sido predominante.
Esto puede obedecer, entre otros facto-
res, a los fuertes vinculos econémicos en
la propiedad que comparte con el sector
real, asi como a la organizacién del siste-
ma financiero, pese a las reformas econé-
micas de la década de 1990 mediante las
cuales se introdujeron diversos mecanis-
mos orientados a fortalecer la demanda
por instrumentos financieros transables
en el mercado de valores.

En general baste mencionar que unay otra
estructura, como lo muestra la evidencia
empirica para diversas latitudes, tiene ven-
tajas y defectos que no se pueden explicar
ni replicar aisladamente.

La Comisién, en ese contexto, no se fij6
como meta invertir la predominancia ac-
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38. Véase
(Salamanca
&etal,
2019).

tual o reducir intencionalmente la impor-
tancia relativa del mercado intermediado.

La Comision, por lo contrario, ha entendido
gue su mandato es formular recomenda-
ciones orientadas al crecimiento del mer-
cado desintermediado sin afectar el funcio-
namiento del canal bancario o, se insiste,
invertir la predominancia en cuanto ello im-
plicaria un conjunto de reformas econémi-
cas cuyo calado y alcance carecen de con-
trafactuales que permitan ponderar sus
bondades para Colombia.

En ese sentido, la Comisién ha entendido que
el objetivo primordial es propender por un me-
jor equilibrio entre canales que permita el cre-
cimiento vigoroso del mercado de valores para
gue se transforme en alternativa complemen-
tariay competitiva frente al intermediado para
beneficio de todos los agentes econémicos. Al

fin de cuentas, desde una perspectiva funcio-
nal, se trata de contar con un mercado de ca-
pitales profundo, liquido y desarrollado. Cabe
sefialar, de otro lado, que Ia predominan-
cia en Colombia del canal intermediado no
obedece per sé a la existencia de “subsidios
regulatorios” que lo favorezcan como ense-
fia el Estudio encargado por la Comision®,
sino que tiene diversos origenes que pue-
den explicarse, en parte, en c6mo se ha en-
tendido tradicionalmente el marco consti-
tucional gue define el papel del Estado, asi
como la forma en que este interviene en la
economia en general y en el mercado de ca-
pitales en particular.

La intervencion del Estado tiene mualtiples
facetas. En concepcién mas amplia no se li-
mita a las funciones de regular |as activida-
des vinculadas al mercado de capitales y de
supervisar a los agentes que las desarrollan
(tratese o no de personas de derecho pri-
vado), sino que también tiene lugar cuando
sus 6rganos y entidades son participantes
activos en el mercado bien sea como ofe-
rentes o como demandantes de activos fi-
nancieros (dinero y valores).

En efecto, desde la oferta, el Estado es el
emisor de deuda mas potente del merca-
do y su conducta impacta transversalmen-
te los demas indicadores de los mercados
financieros. Asi mismo, con ocasion de los
programas de democratizacion de la pro-
piedad en empresas estatales, es el mayor
oferente de acciones listadas en bolsa. En
ambos casos, los resultados obedecen a la
implementacion de algunas recomendacio-
nes de la Misién de Estudios de 1996.

Y, desde la demanda, el Estado es el ma-
yor ahorrador e inversionista institucional
a través de ambos canales del mercado de
capitales bien en forma de depésitos ban-
carios (a la vista y a término), o bien me-
diante Ia adquisicion de instrumentos en
los mercados organizados y el OTC, prin-
cipalmente para el manejo e inversion de
|as reservas destinadas al cumplimiento de
compromisos futuros vinculadas a la segu-
ridad social.

El Estado, asi mismo, ejerce control accio-
nario sobre decenas de empresas, algunas
de las cuales son entidades financieras,
otros emisores de deuda o con acciones co-
tizadas en bolsa, pero todas visibles por su
conducta en multiples frentes como refe-
rentes por sus practicas de transparencia y
gobierno corporativo.
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El Estado también es un inversionista rele-
vante en el mercado de capitales a través
del manejo de los excedentes de liquidez
o de diversos fondos publicos gestionados
directamente o a través de sus agentes
(servidores y personas de derecho privado).
Sin embargo, dichos sujetos deben hacer-
lo siguiendo reglas y controles diferentes
a las aplicables en el sector privado cuan-
do ejercen actividades relativas al manejo,
aprovechamiento e inversién de recursos.
Valga decir que, para la misma funcién eco-
némica, se presentan asimetrias que per-
judican el desarrollo arménico del mercado
en su conjunto.

El Estado, por dltimo, tiene a su cargo res-
ponsabilidades encaminadas a la promo-
cién y desarrollo del mercado de capita-
les dado que esas materias interesan alos
propositos de la politica econémicay a la
estabilidad financiera. Si bien es deseable
gue unasy otras estén articuladas, las pri-
meras deben ser abordadas bajo un plan
estratégico explicito que permita com-
prenden cémo se espera que la economia
en su conjunto ahorre, financie e invierta
para apalancar el crecimiento, la produc-
tividad y demas variables que impactan el
bienestar general de la poblacidn, al paso
gue la segunda corresponde al plano de
la supervisién y la disciplina de los agen-
tes del mercado. Con otras palabras, aun
cuando los objetivos no son opuestos, si
son diferentes.

En sintesis, como se presenta en adelante,
un adecuado entendimiento del marco ins-
titucional es critico al tiempo de reconocer
qué ambitos, dimensiones o facetas de la
intervencion del Estado en el mercado de

T
L LTIk

capitales han sido exploradas y cuales tie-
nen el potencial de ser abordadas en forma
mas comprensiva e integral para allanar los
caminos que conduzcan a un mercado de-
sarrollado, liquido y profundo, en beneficio
de Ia sociedad.

La Comision, en ese contexto, luego de
analizar la situacién actual del mercado
de capitales, consideré necesario ocupar-
se de entender si el arreglo institucional y
de competencias establecido en la Cons-
titucién ha sido desarrollado arménica-
mente en la ley, si la forma de interven-
cion en el mercado de capitales vigente es
|la mas apropiada para promover mejores
estandares profesionales para el manejo
del riesgo por agentes e inversionistas, asi

'ﬂ
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como cuales efectos o problematicas ha
suscitado y gué mejoras o reformas pue-
den plantearse, en el propdésito de contar
hacia adelante con un mercado de capita-
les eficiente, que contribuya, sustantiva-
mente, al crecimiento de la economia vy el
bienestar general de la sociedad.

En esa direccion, en las siguientes seccio-
nes se trataran, sucesivamente, el arreglo
institucional y de competencias, el marco
de intervencion en las actividades del mer-
cado de capitales previstos en la Constitu-
cion, asi como los principales desarrollos
legislativos del mercado de capitales, para
luego sefalar las oportunidades de mejora
gue surgen can el fin de ampliar las posi-
bilidades para su desarrollo y crecimiento.
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Asimetrias como

la coleccion de
informacion de

|OS demandantes de
capital pueden traer
diferencias entre los
dos mercados. , ,
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SECCION |

/"
MARCO

CONSTITUCIONAL

La Constitucién Politica de 1991 establece
un marco preciso de competencias a cargo
de las diferentes Ramas del Poder Publico,
de sus 6rganos auténomos e independien-
tes*, y organismos de control40, cada cual
con funciones separadas pero que deben
colaborar arménicamente para la realiza-
cion de sus fines.

Ese mandato de colaboracion arménica no
es ni puede ser observado como una de-
claracién de buenas intenciones porque
tiene un eje coordinador, a saber, la satis-
faccion de los fines esenciales del Estado.
En esadireccion las funciones atribuidas a
las ramas, 6rganos y organismos publicos
deben ser articuladas en forma coherente
a través de las leyes que desarrollen sus
competencias a efectos de asegurar su
convergencia con el bien comun vy la pros-
peridad general*.

La Constitucién, de otro lado, al ocupar-
se del régimen ecanémico y de la hacien-
da publica, garantiza la libertad econémica,
la iniciativa privada y la libre competencia
dentro de los limites del bien comun (art.
333), al tiempo de sefalar que la direccion
general de la economia estara a cargo del

39. Conforme al inciso segundo del articulo 113,
ademas de las ramas del Poder Publico y los érga-
nos que las integran, “existen otros, auténomos
e independientes, para el cumplimiento de las
demas funciones del Estado”, siendo el mas re-
levante para efectos de este Informe el Banco de
la Republicay su Junta Directiva en tanto cumple
con la funcién de banca central en los términos

del articulo 371y siguientes.

40. Conforme al articulo 117, son “érganos de
control” la Procuraduria General de la Nacién y
la Contraloria General de la Republica, estando a
cargo de este ultimo “la vigilancia de |a gestion
fiscal y el control de resultado de la administra-
cion” segun el articulo 119

41, "Articulo 2. Son fines esenciales del Estado
servir a la comunidad, promover la prosperidad
general y garantizar la efectividad de los principios,
derechos y deberes consagrados en la Constitucion;
facilitar la participacion de todos en las decisiones
gue los afectany en Ia vida econémica, politica,
administrativa y cultural de la Nacién; defender Ia
independencia nacional, mantener |2 integridad
territorial y asegurar la convivencia pacificay la

vigencia de un orden justo. (...)"

Estado y que intervendra por mandato de la
ley en todas las actividades con el propésito
de extender progresivamente, entre otros,
los beneficios del desarrollo para todos los
habitantes de la republica (art. 334).




42. "Articulo 150
Corresponde al
Congreso hacer las
leyes. Por medio
de ellas ejerce las
siguientes funciones
21. Expedir las
leyes de intervencion
econémica, previstas
en el articulo 334,
las cuales deberan
precisar sus finesy
alcances y los limites
a la libertad econémi-

ca. (.)"

43, Articulo 150
Corresponde al Con-
greso hacer las leyes
Por medio de ellas
ejerce las siguientes
funciones: ..19. Dictar
las normas genera
les, y sefialar en ellas
los objetivos y crite-
rios a los cuales debe
sujetarse el Gobierno
para los siguientes
efectos: a) ...;b) ...; ¢)

d) Regular las acti-
vidades financiera,
bursatil, aseguradora
y cualquiera otra
relacionada con el
manejo, aprovecha-
miento e inversion de
los recursos captados
del publico; e) .
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Desde la perspectiva de direccion general
de la economia a cargo del Estado, la Cons-
titucion atribuye al Congreso de la Repu-
blica la competencia para expedir leyes de
diferente contenido, alcance e intensidad,
que comprenden tanto la estructura de la
administracién como las funciones separa-
das que cumplen las ramas, érganos y or-
ganismos publicos, hasta la forma de inter-
vencion propiamente dicha del Estadoen la
actividad econémica.

En ese sentido cabe recordar que el Con-
greso expide i) leyes de intervencion en la
que debe sefialar los fines, alcances vy li-
mites a la libertad econémica®?, y ii) nor-
mas generales (o leyes marco) a las cua-
les debe sujetarse el Gobierno para regular
materias especificas®.

El deber ser plasmado en esas premisas
tiene honda repercusién sobre el papel a
que estan llamadas las diferentes autari-
dades que cumplen alguna funcién respec-
to del sistema financiero en general y del
mercado de capitales en particular.

El arreglo institucional, en ese contexto, si
bien plantea la existencia de érganos y or-
ganismos publicos que cumplen funciones
separadas, también sefiala competencias
concurrentes y convergentes asociadas a
los objetivos misionales en, entre otras, las
siguientes materias: i) la funcion adminis-
trativa y la estructura de la administracion
publica (art.150-7), ii) la funcién de la banca
central como autoridad en materia mone-
taria, cambiaria y crediticia (art. 150-22), iii)
la funcion de control fiscal y de los érganos
técnicos que la desarrollan en los 6rdenes
nacionaly territorial (art. 267), iv) la funcion
de intervencién, mediante regulacion a car-
go del Gobierno (art. 150-19), y v) la funcion
de supervision de las sociedades comercia-
les (art. 150-8), y de las personas gue ejer-
zan las actividades del mercado de capita-
les (art. 189-24) atribuidas al Presidente de
la Republica (art. 189-24) en su calidad de
suprema autoridad administrativa®.

44, Las funciones de supervision (inspec-
cién, control y vigilancia) son de caracter
eminentemente administrativo y se ejecutan
por intermedio de entes de creacion legal
(superintendencias). En sentido constitucional
estricto las superintendencias no consti

tuyen Gobierno (vocablo que sélo se aplica

a “el Presidente y el Ministro o Director de
Departamento correspondientes, en cada
negocio particular). Tampoco dichas entidades
se erigen como “gobierno nacional” (expresion
reservada para designar a “el Presidente de

la Republica, los ministros del despacho y los
directores de departamentos administrativos).
Véase Constitucion Politica, articulo 115
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Ahora, el modelo de intervencién del Esta-
do también reviste singularidades que lo
hacen especial en la medida que

ADOPTA un enfoque funcional del merca-
do de capitales en cuanto establece que el
objeto de intervencién son las actividades,
y no las personas que la ejercen;

DISPONE que tales actividades son de inte-
rés publico y sélo pueden ser ejercidas previa
autorizacion del Estado, conforme a la ley; y

ESTABLECE que ley regulara la forma de
intervencion del Gobierno en estas mate-
rias, en referencia a las actividades y su au-
torizacién previa para ejercerlas.

Conforme a ese arreglo institucional, la in-
tervencion del Estado en el sistema finan-
ciero comprende funciones separadas pero
distribuidas en competencias concurrentes
y convergentes entre las ramas, 6rganos y
organismas publicas.

La competencia concurrente resulta de las
funciones de intervencién que cumplen tan-
to la rama legislativa como la ejecutiva. En
efecto, mientras al Congresao se le atribuye
la competencia para dictar normas genera-
les y sefialar en ellas objetivos y criterios para
regular las actividades del mercado de capi-
tales, al Gobierno le corresponde disefiar y
expedir la regulacion concreta que debe ser
aplicada en su ejercicio.

Elinterés publico involucrado en el desarro-
llo de tales actividades pone en evidencia
gue la concurrencia de competencias entre
el Congresoy el Gabierno* obedece a la ne-
cesidad de que la regulacién sea disefiada
bajo altos estandares técnicos e impuesta
bajo una estrategia de ajuste exacto (“fine
tuning”), la cual esta alineada con el postu-
lado de direccién general de que la econo-
mia esta a cargo del Estado.

Esa misma l6gica permea el arreglo insti-
tucional previsto en la Constitucion para el

ejercicio de las funciones de banca central
a cargo del Banco de la Republicay su jun-
ta directiva, en concurrencia con las atri-
buidas al Gobierno en la funcién de regu-
lacién de las actividades del mercado de
capitales que, si bien son separadas, de-
ben ser ejercidas bajo el principio de cola-
boracién arménica.

La competencia convergente, de otro lado,
resulta de la competencia atribuida a larama
ejecutiva en la que debe distinguirse cuan-
do actiia como Gobierno que estda reserva-
da para el ejercicio de la funcién de regulador
de las actividades del mercado de capitales, y
cuando obra como autoridad administrativa
relativa a la funcién supervision del sistema
financiero, que por revestir funciones separa-
das no deben confundirse®.

En efecto, una es la competencia que la
Constitucion atribuye al ejecutivo en la
condicién de Gobierno para ejercer la fun-
cion de regular, mediante decretos de in-
tervencion, las actividades del mercado de
capitales y que por su naturaleza es inde-
legable, y otra la funcién administrativa
de supervisar a las personas gue las desa-
rrollan delegada por ministerio de |a ley en
una entidad técnica encargada de garanti-
zar |a estabilidad del sistema financiero en
su conjunto, asi como salvaguardar la con-
fianza del publico en este, mediante capa-
cidades de instrucciéon sobre cémo debe
cumplirse, desde |a perspectiva operativay
de riesgos, la regulacion.

De otro lado, tratandose de una de las ac-
tividades del mercado de capitales relati-
va a la gestién, manejo e inversion, recur-
sos o fondos publicos, también se predican
funciones separadas, pero con atributos de
concurrencia y convergencia en la medida
gue intervienen las ramas legislativa y eje-
cutiva, asi como los arganismos de control.

En suma, el arreglo institucional previsto
en la Constitucion vigente no deja espa-
cio para considerar que es juridicamente

45, La Constitucion dispone que constituye “Go-
bierno” para cada materia o asunto los actos en los
que deben actuar el Presidente de la Republicay el
Ministro o Director del Departamento adminis-
trativo respectivo (art. 115). En el caso del sector
Hacienday Crédito Publico, entonces, el Gobierno
esta integrado por el Presidente de |a Republica y el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - MHCP.

46. En este Informe el vocablo “Gobierno” se
utiliza, exclusivamente, en el sentido definido en el

articulo 115 de la Constitucion.

posible importar modelos de intervencion
estatal que retinan o fusionen en un sola
rama, érgano u organismo publico, exis-
tente o no, las funciones de regulacion de
las actividades del mercado de capitales 'y
las funciones de supervision de los agen-
tes que las desarrollan®.

Tampoco existe espacio para asignar el
disefio y definicion de la politica publica
para el desarrollo y la promocién del mer-
cado de capitales a una autoridad que,
por su naturaleza, sea distinta a la forma
de intervencidon expresamente prevista
en la Constitucion.




47. Laimplicacion del arreglo constitucional vigente
hace inviable considerar que las funciones de regu-
lacién y de supervision sean atribuidas, por ejemplo
alaJunta Directiva del Banco de la Republicao ala
Superintendencia Financiera o atin a la Unidad de
Regt

de esos casos se cumple |a condicién de formar o

acion Financiera. Lo anterior porque er ninguno

constituir Gobierno en el sentido que expresamente

dispone el articulo 115 de la Constitucion

La anterior conclusién, por demas, nada tiene de no-

vedosa; de hecho, al tiempo de Ia fusion de las super-

intendencias Bancaria y de Valores su reconocimiento
explicito derivo en |a extincién de la Sala General de

la segunda, y también al traslado de las funciones de

regulacion del régimen de inversiones de los fondos
de pensiones obligatorias al Gobierno pese a que

originalmente |a ley se lo atribuia a la primera
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Distinto es que entre las distintas ramas,
6rganas y arganismos del poder publico en
el marco de las funciones y competencias
gue les han sido atribuidas por la Consti-
tucion en relacién con las actividades del
mercado de capitales deban colaborar ar-
moénicamente para la consecucién de los fi-
nes esenciales del Estado.

Una cuestion diferente es que la ley or-
dinaria atribuya al supervisor la capaci-
dad para instruir a las entidades vigiladas
(esto es, a los agentes que desarrollan ac-
tividades del mercado de capitales) la for-
ma en que debe ser cumplidos ciertos as-

pectos técnicos de la regulacion, lo que es
juridicamente viable conforme al arreglo
constitucional vigente, “..siempre que se
sometan a los érdenes normativos de mads
alto rango..."*®, valga decir, en formay sus-
tancia no se opongan a, o excedan, lo pre-
visto en la ley marco vy la regulacién* que
desarrolla el marco de intervencién en las
actividades del mercado de capitales.

En ese contexto la facultad de instruccion®®
del supervisar respecto de Ias entidades vi-
giladas es complementaria en tanto que tie-
ne por objeto definir Ia forma en que deben
cumplirse ciertos aspectos técnicos previs-
tos en la regulacién®, mecanismo que es de-
seable para el éxito de la estrategia de ajus-
te exacto que caracteriza la intervencion del
Estado en las actividades del mercado de
capitales, conforme al arreglo institucional
definido en la Constitucién.

En esa direccion, el arreglo institucional
definido en la Constitucién tampoco se
opone a gue el supervisor participe en el
proceso regulatorio; por el contrario, su
participacion es indispensable en virtud
del mandato de coordinacién porque el
supervisor estda en capacidad de aportar
conocimiento, experiencia y capacidades
gue resultan necesarias tanto en la for-
mulacién de la Politica Pablica como en Ia
modelacién de la regulacién que deba ser
expedida por el Gobierno.

Ahora dicho arreglo institucional debe ser
desarrallado con mayor consistencia por
las diversas normas relativas al mercado
de capitales con el propdsito de evitar y co-
rregir ciertas ambigliedades y duplicidad en
todos los ambitos de la accion publica.

La Comision, dada Ia relevancia que los se-
flalados aspectos tienen para el desarro-
llo del mercado de capitales, ha considera-
do oportuno compartir algunas reflexiones
como preambulo de sus recomendaciones.
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NECESIDAD
DE UNA
POLITICA
PUBLICA

para el desarrollo y promocién del
mercado de capitales

La Comision encontrd que, si bien es una
preocupacion recurrente de los participantes
del mercado vy de los diferentes gobiernos el
estado del mercado de capitales, eny desdeel
Estado no existe una concepcion estratégica
sobre cémo promover y desarrollar los
diferentes aspectos en gue se organiza.

Prueba de ese hallazgo es que desde el es-
fuerzo institucional que resulté en la Mi-
sion de Estudios del Mercado de Capitales
de 1996 vy las diferentes reformas puntua-
les al sistema financiero que se han ade-
lantado desde entonces - incluida la Ley
964 de 2005, asi como de algunos trabajos
adelantados en los dltimos afios por agen-
tes del sector privado, el interés por el de-
sarrollo del mercado ha sido mas tactico
que estratégico.

La Comisién, ante este panorama, encon-
tré también que entre los objetivos misio-
nales y las funciones definidas en las dife-
rentes normas que organizan la estructura
del Estado se presentan vacios, incompa-
tibilidad, arbitrajes y ambigliedades que
pueden haber contribuido al estado actual
del mercado de capitales.

En ese sentido, la Comisién considera gue
existe cierta ambigliedad normativa al tiempo
de precisar qué agencia estatal es |a que debe
conceptualmente tener a su cargo, debido a su
posicién institucional, el mandato de formular
la politica publica para el desarrollo y la promo-

cién del mercado de capitales, asi como eva-
luar permanentemente su desempefio, y qué
papel deben cumplir los diferentes entidades
administrativas encargadas de ejecutarla bien
como encargados del estudio y preparacion
de la regulacidn, o bien como responsables de
desplegar acciones concretas encaminadas a
desarrollar un plan estratégico para el desarro-
lloy promacién del mercado.

En materia de supervisién se presentan
también objetivos de promocién y desarro-
llo gque pueden resultar incompatibles con
las funciones de inspeccion y vigilancia, asf
como duplicidades potenciales derivadas
de la coexistencia de mecanismos publicos
y los medios privados de autorregulacion,
sumados a la ambigliedad sobre el ambito
de estas dltimas que han llevado a visiones
contrapuestas sobre su alcance y la valora-
cién de los beneficios de esta dltima®.

Tratandose del primer aspecto cabe anotar
gue si bien entre los objetivos misionales
atribuidos al Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico - (en adelante Ministerio de
Hacienda) se encuentra la definicion, for-
mulacion y ejecucion de la politica econé-
mica del pais, de los planes generales, asi
como los programas y proyectos relaciona-
dos con esta, nada se dice expresamente
sobre la promocion y desarrollo del merca-
do de capitales®.

Esa concepcién misional se ve confirmada
al examinar las funciones que se le atribu-
yen al Ministerio de Hacienda en tanto que
la definicién y formulacién de |a politica eco-
némica del pais en relacién con el mercado
de capitales queda reducida a i) coordinar
|as politicas gubernamentales en materia fi-
nanciera, monetaria, crediticia, cambiaria y
fiscal, ii) expedir la regulacion del mercado
publico de valores, iii) participar en la elabo-
racién de la regulacion de las actividades fi-
nanciera, bursatil, aseguradora, cooperativa,
y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversién de los recur-
sos del ahorro publico, en coordinacién con
la Superintendencia Financiera de Colombia
o de la Superintendencia de Economia So-
lidaria y expedir lo de su competencia, v iv)
participar en |a elaboracién de la regulacion
de la seguridad social**.

Observada esa normativa cabe resaltar gue el
objetivo misional del Ministerio de Hacienda
no recoge explicitamente la responsabilidad
que le cabe en la formulacién y definicién de la
politica publica del mercado de capitales.

Para la Comisién el asunto no es menor
toda vez que el Gobierno - constituido por
Presidente de la Republica y el Ministro de
Hacienda -, por mandato de la Constitucion
tiene a su cargo la responsabilidad de ejer-
cer la intervencion en las actividades del
mercado de capitales mediante la expedi-
cion de la regulacién gue resulte aplicable
conforme a los criterios y objetivos esta-
blecidos en la ley marco o general que asi
lo autorizan.

En ese sentido las normas vigentes que
determinan tanto la misién como las fun-
ciones organicas del Ministerio de Hacien-
da resultan insuficientes por su ambigle-
dad toda vez que eluden la responsabilidad

fundacional de formular y definir una poli-
tica publica para el desarrollo y la promo-
cién del mercado de capitales, esto es el
plan de vuelo necesario que guie la prepa-
racién y coordinacién con las demas agen-
cias estatales de la regulacién que debe ser
impuesta sobre las actividades y Ias perso-
nas que las ejercen.

La Comision, en ese contexto, considera
indispensable que se replanteen las nor-
mas organicas del Ministerio de Hacienda
para atribuirle inequivocamente la res-
ponsabilidad de establecer una Palitica
Publica para el Desarrallo y Promacién del
Mercado de Capitales que se convierta en
el principal instrumento para guiar la re-
gulacion de las actividades vy la supervi-
sién de las entidades que la ejercen.



55.  Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios
de Regulacion Financiera - URF, definido como

una Unidad Administrativa Especial sin personeria
juridica, patrimonio propio y adscrita al Ministerio de
Hacienda (Decreto 4272 de 2011, arts. 1°)

56. Confi
litica de 1991 el Presidente de Ia Republica es el Jefe

orme al articulo 115 de la Constitucion Po-

del Estado, el Jefe del Cobierno y suprema autoridad
administrativa. A su turno, “el Presidente y el Minis-
tro o Director de Departamento correspondientes, en
cada negocio particular, constituyen el Gobierno.”

57. Cabe se

Regulacion Financiera del Ministerio de Hacienda

fialar que en época de |a Direccion de

era comun que los proyectos de regulacién tuvieran
origen o fueran preparados por la Superintendencia

Financiera, situacion que a partir de la creacion de la

URF paulatinamente se ha corregido
58. Véase Decreto 4272 de 2011, arts. Ty 3
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Paralelamente, en 2011, se cred un organis-
mo administrativo de caracter técnico® di-
sefiado para ejecutar la politica regulatoria
para el sector financiero en general, cuya
coordinacién con otras autoridades corres-
ponde funcionalmente al Ministerio de Ha-
cienda, y cuyo ejercicio atribuye la Consti-
tucion al “Gobierno”*®.

En ese contexto, a la URF se le encomend6
la misién de estudiar y proyectar la regula-
cién para las diferentes actividades y agentes
del mercado de capitales, pero en un ambien-
te de absoluto silencio respecto de cual es la
politica publica en esa materia, esto es de un
plan estratégico para desarrollo.

La URF, entonces, se cred para fortalecer las
capacidades de |a entonces Direccién de Re-
gulacion Financiera, que dependia del Vice-
ministerio Técnico de Hacienda, y también
para independizar la regulacién financiera
de Ia politica de crédito publico a cargo de
una Direccion General del mismo nombre
adscrita al Despacho del Ministro®.

No obstante la conciencia que por |a épo-
ca existia sobre la importancia de fortale-
cer técnicamente el proceso regulatorio en
cuanto implicaba la preparaciéon de los de-
cretos de intervencion en las actividades
del mercado de capitales, asi como el es-
pacioy respeto que ha ganado a lo largo de
sus casi seis afos de existencia, la eviden-
cia ensefia que la implementacion de esa
decision se ha quedado a medio camino
debido a restricciones presupuestales que
le han impedido contar con los recursos de

capital necesarios para integrar la planta
gue con la inicialmente se disefié y contar
con la capacidad operativa (recursos infor-
maticos y tecnoldgicos) que aseguren su
independencia y respansabilidad misional,
pues depende de las asignaciones aproba-
das por el propio Ministerio de Hacienda®®.

La independencia técnica de la URF, ade-
mas, esta comprometida por su débil capa-
cidad operativa para acceder en forma efecti-
vay auténoma a la informacién que recopilan
otras autoridades (supervisores y banca cen-
tral), insumo necesario para el disefio técni-
co de la regulacion particular y concreta que
debe ser impuesta en las oportunidades que
se consideren pertinentes bajo la estrategia
de ajuste exacto (“fine tuning”) concebida
en la Constitucion.

La debilidad institucional se evidencia tam-
bién en que el Consejo Directivo de la URF,
gue contempla la presencia de dos miem-
bros independientes, no ha sido integrado
debido a que, sistematicamente, se le han
negado modestos recursos presupuestales
para atender el pago de los honorarios que
implica designarlos.

Sumado a lo anterior, se tiene que al tiem-
po que el Ministerio de Hacienda y la URF
tienen competencias convergentes en ma-
teria de regulacion de las actividades del
mercado de capitales, la Junta Directiva del
Banco de Ia Republica participa intervinien-
do bajo el mandato de estudiar y adoptar
las medidas monetarias, crediticias y cam-
biarias (Ley 31 de 1992, art. 16) con funcio-
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nes vinculadas a regulacion de la circulacion
monetaria... la liquidez del mercado financie-
ro y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos de la economia, velando
por la estabilidad del valor de la moneda, y
las derivadas de la Ley 9 de 19917 sobre cam-
bios internacionales.

Por ultimo, |a legislacion también ha esta-
blecido que la Superintendencia Financie-
ra tiene a cargo un doble mandato plan-
teado en términos de objetivos que, en si
mismos, lucen incompatibles. En efecto,
se prevé gque la supervision del sistema fi-
nanciero tiene como finalidad, de un lado
“preservar su estabilidad, sequridad y con-
fianza...y la proteccién de los inversionistas,
ahorradores y asegurados’, y del otro “pro-
mover, organizar y desarrollar el mercado de
valores colombiano” (Decreto 1068 de 2015,
art.1.2.1.3).

El cuadro anterior explica, en buena parte,
por qué aun es comun que en los decretos
de intervencion se delegue en el supervi-
sor aspectos que, sobre bases generales,
corresponderia definir integramente al Co-
bierno por conducto del Ministerio de Ha-
cienda como responsable de la politica
econémica vy a la URF como ejecutor de la
politica de regulaciéon®.

Para la Comisién no luce coherente que al
supervisor se le encargue el disefio de la
politica publica para el mercado de valores,
pero se le excluya de la que corresponderia
al canal bancario, mientras si esta a su car-
g0 supervisar ambos segmentos del merca-
do de capitales bajo la premisa de estabili-
dad, seguridad y confianza. Ahora, mas alla
de esa apreciacién que algunas pueden con-
siderar como subjetiva, lo cierto es que ese
doble objetivo se aparta, como quedd visto,
del arreglo institucional y de competencias
previsto en la Constitucién®.

59, Esa misma situacién se ha venido reproduciendo
en diferentes disposiciones de origen legal en las que a
la Superintendencia se le han atribuido competencias
que exceden la funcion administrativa en tanto que
por su naturaleza corresponden mds exactamente a
funciones de regulacién derivadas de la funcion de
intervencion del Estado, a través del Gobierno, en el
sisterna financiero.

60. Como se anoto al inicio de este Capitulo Ill,

mds alld de los debates tedricos o de los estdndares
idiosincraticos que en otras jurisdicciones se han aco-
gido sobre un mega regulador y supervisor tnico, ese
modelo no puede trasplantarse a Colombia a menos
que se cambiara el arreglo Constitucional, modificacion

que no se recomienda ni se comparte por la Comision.

Lo anterior porgque si bien es cierto que las
superintendencias son organismos técni-
cos que forman parte de la estructura de
la administracién publica nacional no lo es
menos que estan excluidos de la expresion
Cobierno en el sentido previsto en la Cons-
titucion para efectos de Ia intervencion del
Estado en las actividades del mercado de
capitales. También porgue Ias funciones de
inspeccion, control y vigilancia tienen como
sujeto pasivo a las personas que ejercen las
actividades, pero no su regulacién que, se
insiste, corresponde al objeto sobre el cual
se gjerce la facultad de intervencion.

En ese contexto, la ausencia de una con-
cepcién estratégica para el desarrallo vy
promocion del mercado de capitales des-
de el Gobierno puede explicar, también,
la existencia de asimetrias en las cargas
regulatorias tanto respecto de una mis-
ma actividad, operacién o servicio como
de los estandares profesionales exigidos
para su ejercicio.

La Comisién, en vista de lo expuesto, re-
salta la importancia de recuperar el papel
del mercado de capitales para el desarrollo

de la politica econémica del pais. Y, en ese
sentido considera necesario promover una
serie de reformas a la normatividad para
gue respondan armoénicamente al arreglo
institucional previsto en Ia Constitucion.

Ese llamado, para la Comision, es cansis-
tente con la literatura académica y la evi-
dencia empirica internacional en cuanto
ensefian que la existencia de un mercado
de capitales sélido, profundo vy liquido jue-
ga un papel protagénico en la eficiente ca-
nalizacién del ahorro hacia la inversion, el
crecimiento saludable de las empresas, la
competitividad de la economiay el desarro-
llo econémico de un pais.

En esas condiciones, la Comision considera
fundamental que se defina con nitidez qué
autoridad tendra hacia adelante el papel
de hacedor de Ia politica (policymaker) del
mercado de capitales, se precise el alcance
del mandato, evitando que exista una res-
ponsabilidad difusa y duplicidad de funcio-
nes que impiden su articulacion con metas
grandes y ambiciosas como las planteadas
para Colombia en términos de crecimiento
y desarrollo de la economia en su conjunto.



SUPERVISION Y
SEGUIMIENTO:

potencialidad de duplicidades,
ambigliedades e ineficiencias

La incorporacién legal del esquema de auto-
rregulacion obligatoria, y Ia forma en que se
desarrolla, implica la posibilidad de que se
presente duplicidad, ambigiiedad o ineficien-
cia en el campo de la supervision de las per-
sonas y/o entidades que realizan Ias activida-
des asociadas al mercado de capitales®'.

Otro tanto sucede a propoésito del moni-
toreo y la disciplina de las infracciones al
régimen de competencia por parte de las
personas y entidades vigiladas por la Su-
perintendencia Financiera, debido al es-
guema dual en las funciones concurrentes
con la Superintendencia de Industria y Co-
mercio en aspectos como la abogacia y Ia
promocion de la competencia.

En cuanto al primer aspecto, cabe recor-
dar que la Superintendencia Financiera tie-
ne amplio mandato legal para supervisar
tanto el funcionamiento de las entidades
autorizadas a ejercer las actividades obje-
to de intervencién por el Gaobierno - inclui-
dos Conglomerados y Holdings Financieros,
emisores de valores e inversionistas de cual-
quier naturaleza -, como para monitorear,
controlar, inspeccionar vy vigilar el funciona-
miento de todos los mercados financieros
en los gue se desarrollan Ias actividades del
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mercado de capitales en aras de salvaguar-
dar la estabilidad, seguridad y confianza del
publico en el sistema financiero.

En ese sentido el mandato de la Super-
intendencia Financiera, que es exclusivo
en la ¢rbita de lo publico porgue desarro-
lla por delegacion la funcién administrati-
va a cargo del Presidente de la Republica,
es significativamente mas amplio, capaz y
comprensivo que el atribuido a la autorre-
gulacién privada.

En efecto, las funciones que en materia de
supervision y disciplina han sido atribuidas
por mandato legal a la autorregulacion obli-

61.  Las facultades de los or
ganismos de autorregulacion en
materia de disciplina pueden dar
origen a potenciales duplicidades
respecto de las atribuidas al
supervisor estatal, aunque las
estadisticas no favorecen una
aseveracion concluyente. Asi, por
ejemplo, desde la incorporacion
de la autorregulacion obligatoria
se tiene que de las 338 sanciones
impuestas por el AMV sélo 12
coinciden con situaciones que
también fueron sancionadas por
la Superintendencia Financiera
Sin embargo, como se anoto en
precedencia, el marcado enfoque
conductual adoptado por el
autorregulador permite pensar
que existe un divorcio respecto de
la vision que tiene el supervisor

publico en esta materia.

gatoria desarrollada por organismos priva-
dos® es residual en cuanto no comprende
sino la actividad de intermediacién de va-
lores cuando es desarrollada por entidades
vigilada por el Estado. En la practica, la au-
torregulacion en ese campo representa una
interseccion ineficiente con la amplia com-
petencia del supervisor publico®.

En esas condiciones es apenas natu-
ral que se presenten duplicidades que, si
bien pueden ser resueltas mediante regu-
lacién, no han sido reglamentadas en ese
sentido a la fecha.

En relacién con el modelo de supervision
también existen diferencias sustanciales.
Asi, mientras la Superintendencia Finan-
ciera, en desarrollo de la funcién publica,
tiene una visién integral sobre lo ocurre en
el mercado de capitales y respecto de to-
dos los participantes, gue ha evolucionado

desde un enfoque de cumplimiento a una
supervision basada en riesgos, el autorre-
gulador continta apegado al modelo de ve-
rificacion o cumplimiento conductual en Ia
actividad de intermediaciéon de valores.

En efecto la Superintendencia Financiera
tomo hace mas de cuatro afios la decision
de modificar su enfoque de supervision
mudandose hacia uno basado en riesgos
gue persigue un entendimiento dinamico,
coherente y comprensivo sobre la matriz de
riesgos a que estan expuestas las entida-
des vigiladas y los mercados en gue ope-
ran con el propésito de entender, anticipar
y corregir las desviaciones tanto institucio-
nales como personales de los diferentes ti-
pos de intermediarios®, constituyéndose
en una herramienta poderosa para salva-
guardar la estabilidad del sistema financie-
ro, asi como la confianza del publico en las
entidades que ejercen las actividades del
mercado de capitales.

Entre tanto, el autorregulador monitorea y
disciplina los mercados organizados apega-
do a la perspectiva conductual priorizando
las practicas que pueden afectar la integri-
dady transparencia en el mercado®. Si bien
ese enfoque ha evolucionado con el tiempo
para afinar el plan anual de seguimiento,
aln existe una brecha importante respec-
to de la metodologia con respecto de la su-
pervision basada en riesgos adoptada por
la Superintendencia Financiera.

62. Actualmente, funcién desarrollada por el
Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia
- AMV - al cual estan vinculados obligatoriamente
como miembros las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera tnicamente en cuanto
desarrollen la intermediacién en el mercado de
valoresy, en forma voluntaria otros participantes
del mercado de divisas.

63. Cabe agregar que el autorregulador tampoco
ha extendido el monitoreo, y por tanto no aplica dis-
ciplina, respecto de la actividad de intermediacion
en su conjunto dejando fuera practicas y usos cues-
tionables tratandose de |as operaciones realizadas
entre vehiculos de inversion para terceros

64. Modelo Integral de Supervisién - MIS. Una
descripcion comprensiva puede encontrarse en
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/Publica-
ciones/publicaciones/loadContenidoPublicacion/
id/10085454/f/0/c/00

La implementacién del modelo en la Superinten-
dencia Financia ha sido acompafiada por el Toronto
Center, entidad internacionalmente reconocida en el
desarrollo de la supervision basada en riesgos para
entidades del sector financiero

65. Entre otras, abusos de mercado, manipulacion
de precios, realizacion de operaciones prohibidas,
afectacion de Ia libre formacion de precios
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La tensién existente entre las visiones del
supervisor publico y el autarregulador pri-
vado con respecto al ambito de las funcio-
nes que deben cumplirse por este dltimo,
asi como la utilidad percibida con el enfo-
gue meramente conductual, quedd en evi-
dencia en 2017 cuando se exigié a los orga-
nismos de autorregulacién plantear su plan
anual de actividades con fundamento en
un analisis de riesgo®t.

Si bien bajo estas condiciones el foco de ries-
gos del autorregulador privado tiende a una
convergencia can la visién del supervisor pu-
blico, lo coherente es que el Gabierno, me-
diante regulacion, precise el ambito de las
funciones de Ia autorregulacion vy el alcance
de sus facultades, lo gue redundaria también
en el ajuste de los costos gue el modelo im-
pone a los agentes autorregulados.

En esos términos la autorregulacion acusa
diversos problemas en cuanto al ambito de
sus funciones de monitoreo y disciplina, el
alcance de sus facultades, el disefio de su
modelo y procesos, asi como los costos que
impone a los agentes obligados.

Esa problematica era posible advertirla des-
de la época misma de la adopcion del mo-
delo de autorregulacién (2005) dado que
las competencias estatal y privada no eran
concurrentes ni del todo convergentes, en la
medida que la autorregulacion no excluye la
responsabilidad de los servidores publicos
en el cumplimiento de su mandato ni per-
mite, como estd regulada, que resulte en un
apoyo del todo Util para el supervisor publi-
€0 en ausencia de mecanismos mandatorios
gue hagan efectiva la coordinacion.

Esa ambigliedad condujo a que en un prin-
cipio se establecieran mecanismos de coor-
dinacion entre el supervisor publico vy el
autorregulador privado (regulados en “me-
morandos de entendimiento” susceptibles
de ser terminados unilateralmente por el
primero, como en efecto ocurrié después
con ocasion de las fricciones sobre su alcan-
ce), que resultaron ser insuficientes y entrg-
picos desde la perspectiva del Estado.

En esas condiciones la funcién disciplinaria
privada y de supervision estatal se ven en-
frentadas, cuando no duplicadas, lo que ha
llevado a cuestionar la utilidad y valor agre-
gado de |a autorregulacion en tanto que no
se perciben ni por el mercado ni por la au-
toridad los beneficios esperados que, en
otras latitudes, se reconocen.

66. Vease Circular Externa 004 de 2017 expedida por
la Superintendencia Financiera.

En ese contexto, el modelo de autorregu-
lacion en materia de monitoreo vy disciplina
debe ser reorientado para hacerlo compa-
tible con Ia funcién de supervisién estatal.

La Comisién, en ese contexto, considera prio-
ritario que el Gobierno, la Superintendencia
Financiera, el Autorregulador y las entidades
vigiladas aborden con prontitud esa reorien-
tacion de manera que el esquema que se de-
fina resulte Gtil para el mercado vy las auto-
ridades, pues en las condiciones actuales no
parece que la autorregulacion esté llamada a
prosperar tratandose de las funciones de mo-
nitoreo y vigilancia.

Asi mismo, la Comisién entiende que la
autorregulacion una vez sea reorienta-
da debe permitir un marco flexible que le

permita abordar un espectro mas amplio
respecto de otra clase de intermediarios
del mercado de valores si, por otra parte,
se adoptan las recomendaciones plantea-
das en la Seccion Il de este Capitulo 'y
el mercado de capitales se desarrolla en el
sentido intencionado.

Un aspecto adicional de la autorregulacion
es la necesidad de que fortalezca sus capa-
cidades y competencias para el ejercicio de
la funcién de certificacién en la gue exis-
ten importantes oportunidades de mejora
en la elevacion de los estandares profesio-
nales de los operadores, asi como en la ex-
pansion de la educacién econémicay finan-
ciera de los inversionistas, en un contexto
de responsabilidad social.

Al panorama debe sumarse que las funcio-
nes de “regulacién” que tanto el organismo
autorregulador como los proveedores de
infraestructura ejercen a través de sus res-
pectivos reglamentos a las entidades vigi-
ladas por la Superintendencia Financiera en
aspectos propios de los sistemas que ope-
ran, y que en ocasiones derivan en procesos
de investigacién y sancién multiple, pue-
den resultar ineficientes o entrépicas para
el funcionamiento del mercado de capita-
les, por lo gue es deseable que la regula-
cién estatal restrinja las funciones norma-
tivas que ejercen dichos agentes en cuanto
puedan interferir con los estandares que se
establezcan para el ejercicio de las activida-
des del mercado de capitales.



Asimetrias como
la coleccion de
informacion de
lOS demandantes de
capital pueden traer
diferencias entre los
dos mercados. , ,
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De otro lado, tratandose de las conductas
anticompetitivas y la proteccion del con-
sumidor la distribucion de funciones entre
el supervisor financiero y la autoridad de
competencia ha derivado en opiniones de
la Superintendencia de Industria y Comer-
cio que, sin otro remedio, ha debido apli-
car la Superintendencia Financiera lo que
pane de presente que el arreglo no ha sido
el mas afortunado en la medida gue con-
dujeron a aumentar los indices de concen-
tracion en el segmento de administrado-
ras de pensiones en el mercado®.

Entre los aspectos positivos, cabe des-
tacar gue institucionalmente se cuenta
con un sistema de coordinacién de carac-
ter legal entre las autoridades del siste-
ma financiero (Ministerio de Hacienda,
Banco de la Republica, Fondo de Garan-
tias de Instituciones Financieras y Su-
perintendencia Financiera) representado
en el Comité de Coordinacién para el Se-
guimiento del Sistema Financiero.

El mandato de dicho Comité, como lo su-
gieren sus funciones, es coordinar las ac-
ciones de las diferentes agencias estata-
les a cuyo cargo especificamente la ley ha
asignado laresponsabilidad de regular, su-
pervisary resolver cualquier asunto vincu-
lado a |a estabilidad del sistema financie-
ro desde la perspectiva macro prudencial,
razon por la cual no cuenta (y no debe con-

tar conforme al arreglo institucional pre-

visto en la Constitucion), con facultades
para dictar u ordenar politicas o regulacio-
nes especificas que deban ser acatadas o
cumplidas por los organismos ejecutores
de las distintas funciones y competencias
vinculadas con los mercados financieros.

Con todo, el Comité de Seguimiento tie-
ne no sélo una indiscutible importancia
como instancia de coordinacion en rela-
cién con los asuntos que examina con re-
gularidad, sino que puede hacia adelante
jugar un papel protagénico si comunica
mas ampliamente tanto la agenda de
trabajo anual como su visién sobre las
oportunidades vy riesgos que gravitan al
sistema financiero, lo que puede coad-
yuvar en un aumento significativo de los
niveles de transparencia de la informa-
cion disponible para el mercado de ca-
pitales y la adopcion de estandares mas
elevados en el manejo profesional del
riesgo por parte de todos los agentes y
participantes.

La Comisién, examinado el desarrollo nor-
mativo (legal y reglamentario) relativo a
la funcién de supervisién y seguimiento
de las entidades que desarrollan las acti-
vidades objeto de intervencion, considera
necesario gue se adelanten reformas en-
caminadas a eliminar las ambigiiedad vy
duplicidad observadas en el propdésito de
mejorar su eficacia conforme al arreglo
institucional previsto en la Constitucion.

COORDINACION
Y COHERENCIA

interinstitucional: organismos
de control

La Constitucién dispone gque servidores,
funcionarios y particulares que cumplen
funciones publicas o manejan recursos pu-
blicos estan sujetos a responsabilidad disci-
plinaria, fiscal e inclusive penal si la conduc-
ta es tipicay antijuridica.

Los servidores que tienen a su cargo fun-
ciones de regulacién y supervision en el
mercado de capitales, por definicién, no es-
capan a esa regla, como es deseable en un
régimen democratico.

Sin embargo, conviene sefialar gue es urgente
una modernizacién tanto de las normas rela-
tivas el ejercicio de las funciones de los orga-
nismos de control como de las instituciones
gue tienen a su cargo su cumplimiento.

Lo anterior porque la normatividad discipli-
naria y fiscal esta concebida para valorar, ex
post®® y bajo parametros formales, decisio-
nes que por su naturaleza se encaminan a
salvaguardar la estabilidad del sistema fi-
nanciero®, con el agravante de que en la va-
loracién se carecen de elementos contrafac-




tuales o evidencia empirica que apoye Ias
conclusiones de los organismos de contral.

Desde esa perspectiva nétese que el marco
legal para las funciones disciplinaria y fiscal
a cargo de la Procuraduria General de la Na-
ciony de la Contraloria General de la Repu-
blica omite que tanto las funciones como
las decisiones adoptadas por las autorida-
des econémicas que cumplen funciones de
regulacién y supervision en el sistema fi-
nanciero estan concebidas para ser adop-
tadas no en el marco rigido de leyes ordina-
rias, que por definicién son estaticas, sino
de realidades dinamicas cuya complejidad,
por expresa decision de la Constitucion, de-
ben ser ejercidas al amparo de normas ge-
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nerales (leyes marco) gue exigen desarrollo
regulatorio bajo una estrategia de ajuste
exacto (fine tuning).

La Comisién, en ese sentido, observa que el
marco legal bajo el cual operan los organis-
mos de control no es coherente con el arre-
glo previsto en la Constitucion respecto de
la intervencion del Estado en las activida-
des del mercado de capitales.

Y no es coherente porgue desde Ia propia
Constitucion se reconoce la necesidad de
que la intervencion del Estado en los mer-
cados financieros sea ejercida con funda-
mento en criterios y objetivos generales
cuyo desarrollo implica conocimientosy ca-
pacidades técnicas que generalmente es-
tan disponibles para el Gobierno (como re-
gulador de las actividades del mercado de
capitales), la Junta Directiva del Banco de la
Republica (como autoridad cambiaria, cre-
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diticia y monetaria) y la Superintendencia
Financiera (responsable del control, ins-
peccién y vigilancia de las entidades que
ejercen las actividades del mercado de ca-
pitales), en un ambiente de exigente de
coordinacion para el ejercicio de sus funcio-
nes separadas, pero entrelazadas entre si
bajo el mandato de consecucién de los fi-
nes del Estado.

En ese sentido, asicomo la existencia de un
alto nivel de coordinacién entre las autori-
dades econémicas es condicién sine qua
non para la eficacia de la intervencion del
Estado en los mercados financieros, es in-
dispensable que los organismos de control
puedan desempefiar sus funciones bajo

68. Cabe indicar que
actualmente se debate
una reforma constitu-
cional mediante la cual
se habilitaria que la
Contraloria General de la
Republica pueda cumplir
funciones de advertencia
previa, o ex ante.

69. Es preciso insistir
en que el sistema finan-
ciero es mucho mads que
las entidades financieras
en la medida que estds
son apenas un canal o
instrumento a través

del cual se desarrolla el
sistemna de pagos de la
economia.

marcos conceptuales diferenciales que en
lugar de considerar resultados que carecen
de contrafactual y por tanto no pueden ser
juzgados objetivamente, se ocupen de exa-
minar si las autoridades con funciones de
regulacion y supervision observaron o no,
y con qué grado de diligencia, los procedi-
mientos que deben seguir para la toma de
las decisiones.

En efecto, ese delicado disefio de ajuste
exacto o fine tuning en virtud del cual el
Gobierno, la Junta Directiva del Banco de la
Republica y la Superintendencia Financie-
ra tienen la responsabilidad, por mandato
legal, de adoptar decisiones para delinear
técnicamente las medidas que deben im-
ponerse en un momento determinado a los
participantes en los mercados financieros
- sean intermediarios 0 agentes econémi-
cos - o respecto de las actividades del mer-
cado de capitales implica que su valoracion

por los organismos de control (sea ex ante /
ex post) deba concentrarse en los procesos
para la toma de decisiones bien para mejo-
rarlas o para cuestionarlas, pero en ningun
caso para interferirlas y menos aun para
juzgar a los funcionarios por los resultados.

Bajo esa premisa, los organismas de con-
trol, en particular la Contraloria General de
la Republica y la Procuraduria General de
la Nacién, al ejercer sus competencias fis-
caly disciplinaria, deben observary valorar
las decisiones de las autoridades econ6-
micas en funcién del proceso de decision
que, en dltimas, es lo Unico que asegura
la ausencia de arbitrariedad, que es lo que
debe primar.

Lo anterior porque el ambito de las funcio-
nes de regulacion y supervision de las au-
toridades econémicas supone, en todos los
casos, la proteccion del bien juridico que la
Constitucion y las leyes han planteado como
principio rector, a saber, la salvaguarda del
interés publico involucrado en el ejercicio de
las actividades financiera, bursatil, asegura-
doray cualquiera otra relacionada con el ma-
nejo, aprovechamiento e inversion de recur-
sos captados del publico.

La Comision, en ese sentido, hace un lla-
mado urgente al sefior Presidente de la Re-
publica para que promueva un estudio in-
dependiente que identifique las fricciones
gue existen entre los diferentes marcos
normativos que afectan la coherencia en-
tre el ejercicio de las atribuciones de regu-
lacion y supervision a cargo de las autori-
dades econdmicas, y las que corresponden
al ambito disciplinario y fiscal asignadas a
los 6rganos de control. La identificacion de
esas fricciones deberia conducir a reformas
alineadas con las mejores practicas inter-
nacionales en el marco de la OCDE.

La Comisién, asi mismo hace un llama-
do especial a los organismos de control -
Procuraduria General de la Nacion y Con-
traloria General de la Republica - para que
coadyuven el proceso de estudio en el pro-
pésito de salvaguardar los fines esencia-
les del Estado en un marco coherente de
coordinacién interinstitucional.
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La Comision, a propdsito de su entendimiento del arreglo institu-

cional y de competencias establecido en la Canstitucién, asi como

de la problematica que ha suscitado su desarrollo legislativo, en

particular la presencia de ciertos vacios, ambigtiedades y duplici- sentido, of numeral
dades considera prioritario formular el conjunto de recomendacio- 57 <upnumeral 2 de
nes de reformas normativas presentadas a continuacion. la Seccién VI

1. Véase, en ese
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El Ministerio de Hacienda debe ser la
autoridad responsable de formular

la Politica Publica para el Desarrollo y la
Promocion del mercado de capitales

La normatividad debe atribuir al Ministerio de Hacienda la
responsabilidad de definir, formular y ejecutar una Politica
Publica para el Desarrollo y la Promocion del Mercado de Ca-
pitales (el policymaker) en armonia con los principios de li-
bertad econémica, iniciativa privada y libre competencia.

La politica para el desarrollo del mercado de capitales debe
procurar gue éste sea el mecanismo que potencie el creci-
miento de la economiay brinde oportunidades de ahorro, fi-
nanciamiento e inversién en el aparato productivo.

La politica de promocion del mercado de capitales debe pro-
piciar la competencia entre los canales intermediado y des-
intermediado, asi como entre agentes de uno y otro, en un
ecosistemna regido por altos estandares profesionales para
el manejo del riesgo.

En la Politica Publica deben definirse principios, estandares,
variables y guias que permitan a los 6rganos, organismos y
entidades estatales ejecutar sus funciones con estricto ape-
g0 a sus respectivas competencias.

En consecuencia, debe derogarse cualguier disposicion (legal
o0 reglamentaria) que atribuya a terceros 6rganos u organis-
mos, objetivos y funciones similares o equivalentes, como
ocurre can las asignadas a la Superintendencia Financiera”.

Para asegurar que la politica publica tenga una visién de lar-
go plazo y seguimiento, es deseable que la funcién sea de-
sarrollada organicamente a través de una Direccion General
de Politica para Desarrollo y la Promocion del Mercado de
Capitales dependiente del Despacho del Ministro de Hacien-
da y/o bajo la coordinacién del Viceministerio Técnico.

Esa Direccion General de Politica debe concebirse bajo cri-
terios estratégicos de asesoria, planeacién y coordinacion
de manera gue el Ministerio de Hacienda cuente, en todo
momento, con los recursas humanos y capacidades técnicas
apropiadas para el seguimiento de los resultados de |a pali-
tica publica que se defina.




El Gobierno debe ser responsable

por el ejercicio integral
de las facultades de intervencioén en el
mercado de capitales

Es necesario que el Gobierno sea consciente sobre la impor-
tancia de ejercer, en forma integra, la facultad de interven-
cién en las actividades financiera, bursatil, aseguradora y
cualguiera otra relacionada con el manejo, inversién y apro-
vechamiento de recursos captados del publico (o del merca-
do de capitales) con estricto apego a la Constitucion.

El Gobierno al expedir los decretos de intervencion debe in-
corporar integramente los parametros técnicas, econémicos,
prudenciales v juridicos requeridos para el desarrollo de Ias
actividades asociadas al mercado de capitales con un enfo-
gue funcional o basado en principios de riesgo que sea cohe-
rente con altos estandares profesionales que guien el ejerci-
cio de la funcion administrativa de supervision.

El Cobierno debe sujetarse a la Politica Publica definida y las
recomendaciones técnicas previa del Consejo Directivo de la
URF. Lo anterior, sin perjuicio de las medidas prudenciales
gue, por razones de estabilidad financiera, deba tomar al
margen de dicha politica.
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La URF debe ser el organismo
técnico responsable del estudio,

proyeccion y evaluacion de la regulacion aplicable
a las actividades del mercado de capitales

La normatividad debe atribuir a la URF, como organismo
técnico, la responsabilidad exclusiva de preparar en forma
integral |a regulacion que deba expedir el Gobierno respecto
de las actividades del mercado de capitales con estricta su-
jecion a la Politica Publica para el Desarrollo y la Promocién
del Mercado de Capitales que haya sido definida, con las si-
guientes funciones prevalentes:

A

ESTUDIAR, DISENAR Y PROYECTAR integralmente la regu-
lacion relativa a las actividades del mercado de capitales,
incluyendo el manejo, gestion e inversion de los recursos o
fondos publicos (i.e. excedente de tesoreria del sector pu-
blico y fondos o recursas vinculados a la seguridad social);

B

DISENAR regulacion con enfoque funcional o basada en
principios de riesgo de manera que, en lo posible, incorpo-
re todos los parametros técnicos, econémicos v juridicos re-
gueridos para establecer el estandar profesional de cada ac-
tividad objeto de intervencion por el Gobierno; y

C

EVALUAR explicitamente (ex ante y ex post) el costo / be-
neficio perseguido y alcanzado por cualquier regulacion re-
lativa a las actividades del mercado de capitales con la fina-
lidad de eliminar los arbitrajes, asimetrias y fricciones que
inhiban, dificulten, limiten o impidan el desarrollo del mer-
cado y/o afecten la competencia equilibrada entre los dife-
rentes agentes, asi como proponer al Ministerio de Hacienda
los ajustes que sean del caso.

m
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La URF debe ser el organismo técnico responsable del estudio,

proyeccioén y evaluacién de la regulacion aplicable a las actividades del mercado de capitales

Para ese efecto la URF debe ser objeto de un redisefio ins-
titucional y organico que conduzca al aseguramiento de su
plena independencia técnica, administrativa y financiera
gue le permita:

A

CONTAR con una planta de personal acorde con la respon-
sabilidad atribuida (incluyendo una juridica especializada
en regulacién) que le permita el disefio integral de regula-
cion con enfoque funcional o basada en principios de ries-

80;
B

ATRAER Y RETENER talento humano con altos niveles
de formacién académica, experiencia practica en el mer-
cado de capitales en condiciones prestacionales similares
0 equivalentes a los demas arganismos estatales vincula-
dos al sistema financiero (Banco de la Republica, Superin-
tendencia Financiera, Fogafin);

C

CONTAR con capacidades tecnaoldgicas apropiadas que ase-
guren su pleno acceso al intercambio de informacién y ba-
ses de datos con cualquier otra autoridad o entidad publica
conforme a lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrollo
2018 - 2002 (Ley 1955 de 20089, art. 143-3); y

D

CONTAR con la capacidad de caobrar contribuciones a las en-
tidades que desarrollen actividades reguladas para finan-
ciar en todo o en parte su presupuesto de inversion y de
funcionamiento en adicién a los asignados en el presupues-
to aprobado por el Ministerio de Hacienda.

El gobierno corporativo de la URF debe ser fortalecido con
las siguientes medidas:

A

ASEGURAR laintegracion plena de su Consejo Directivo me-
diante la participacion de los dos miembros independientes
previstos inicialmente.

Considerando la dificultad que puede implicar la consecu-
cion de personas del todo independientes, se sugiere pen-
sar en la conformacion de un panel de expertos que puedan
ser invitados rotativamente a las reuniones del Consejo Di-
rectivo en cuanto no estén afectados por una situacion de
conflicto de interés;

B

ESTABLECER normativamente como quérum para de-
liberar y mayorias para decidir 1a presencia del Minis-
tro de Hacienda (o su delegado) y al menos uno de los
miembros independientes;

o

ESTABLECER normativamente que el Ministro de Hacien-
da s6lo pueda delegar su participacion en las reuniones del
Consejo Directivo en el Viceministro Técnico de Hacienda;

D

ESTABLECER normativamente que el Director General de
Politica sera invitado permanente del Consejo Directivo -
con voz, pero sin voto - para asegurar la coherencia de la
Politica Publicay la regulacion que se proponga expedir; y

E

Establecer normativamente que las decisiones adoptadas
por el Consejo Directivo constituyen la recomendacion técni-
ca gue se formula al Gobierno. En consecuencia, los proyec-
tos de decreto aprobados no deben estar sujetos a cambios
de cualquier otra dependencia o entidad en la administra-
cion publica.
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La Superintendencia Financiera debe ser la Unica entidad responsable de

la vigilancia estatal de personas que ejerzan actividades del mercado de capitales

La Superintendencia Financiera debe tener por mandato la
inspeccion, control y vigilancia de las personas y entidades
(incluidos Conglomerados y Holdings Financieros, emisores
de valores e inversionistas) que ejerzan las actividades fi-
nanciera, bursatil, aseguradora y cualguier otra relacionada
con el manejo, inversién o aprovechamiento de los recursos
captados del publico en el sistema financiero, esto es, a tra-
veés de los canales bancario o de valores.

El objetivo misional exclusivo de la Superintendencia Finan-
ciera, asi como sus funciones, deben estar encaminadas a
supervisar integramente el sistema financiero con el fin de
preservar su estabilidad, seguridad y confianza, y |a protec-
cion de inversionistas, ahorradores y asegurados’.

Lo anterior debe entenderse sin menoscabo de la facultad
de instruccién encaminada a la definicién de los aspectos
técnicos necesarios para la supervision basada en riesgos.

En consecuencia, la reforma mediante la cual se ajuste el
objetivo y funciones de la Superintendencia Financiera debe
derogar las normas en virtud de |as cuales se le confieran fa-
cultades de politica publica relativa a la promocion, organi-
zacion y desarrollo del mercado de valores en la medida en
gue esa funcién sea atribuida al Ministerio de Hacienda con-
forme a lo previsto en la Constitucion.

La Superintendencia Financiera debe continuar profundi-
zando en el afianzamiento de:

A

El modelo de supervisién compresivo y consolidado aplica-
ble a las entidades vigiladas, asi como a los Conglomerados
y Holdings Financieros;

B

El marco integral de supervisién basado en la gestion de
principios de riesgo, junto con la facultad de instruccion
asociada a la estrategia de ajuste exacto (fine tuning) que
sea requerido en aspectos prudenciales y operativos, de
forma coherente con el arreglo institucional previsto en la
Constituciony la ley; y

Cc

La competencia exclusiva respecto de las entidades vigiladas
en las funciones de supervisién y disciplina de los mercados
financieros. En consecuencia, ninguna otra agencia u organis-
mo, publico o privado, debera desarrollar tales funciones.

V.

Es conveniente que una reforma legal autorice al Gobier-
no para establecer diferentes grados de inspeccién, con-
trol y vigilancia respecto de las entidades que ejerzan
actividades objeto de intervencién de manera que se pue-
dan incluir o excluir de la vigilancia estatal aguellas que,
en razon de la naturaleza o impacto de las operaciones o
servicios, no tengan incidencia en la estabilidad del sis-
tema financiero o requieran de esquemas de supervision
estrictos siguiendo para el efecto el modelo aplicado a las
sociedades comerciales.

En ese sentido, es deseable que se reformen tanto el Esta-
tuto Organico del Sistema Financiero como la Ley del Mer-
cado de Valores para admitir, simultaneamente, que el Go-
bierno en ejercicio de las facultades de intervencion precise
cuando las actividades pueden ser desarrolladas por enti-
dades no vigiladas, siempre que actividades y entidades
no impliguen - directa o indirectamente - la toma de de-
positos, el manejo o inversién de recursos captados del pu-
blico cualquiera que sea la forma juridica de instrumentar
las operaciones.

V.

Es altamente conveniente examinar las definiciones aso-
ciadas al ejercicio ilegal de las actividades objeto de inter-
vencion dado que resultan anacrénicas desde la perspectiva
del surgimiento de nuevos mecanismos e instrumentos tec-
nolégicos a través de los cuales se desarrollan todo tipo de
conductas que, mas alla de las implicaciones administrati-
vas, tienen connotacién eminentemente penal.

En ese sentido es deseable que se atribuya a la Fiscalia
General de la Nacién la competencia para que de oficio in-
vestigue, procese y acuse ante la jurisdiccion penal ordi-
naria a las personas y entidades que infrinjan las normas
respectivas, asi como a los supuestos ahorradores e in-
versionistas que participen en la consumacion de las ac-
tividades delictivas.

72. Loexpresado debe entenderse sin menoscabo del ejercicio de las funciones jurisdiccionales que le han sido atribuidas a la Superintendencia Financiera en mate-

ria de proteccion al consumidor, y otras analogas como las sugeridas en el numeral 1-vi del numeral 2.2 de la Seccién Il de este Capitulo Il
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El modelo de Autorregulacion debe ser revisado a profundidad para redefinir su papel

l.

El modelo de autorregulacién debe ser revisado en profundi-
dad para redefinir su ambito y alcance, eliminar duplicidades y
ambigliedades, asi como potenciales conflictos de competen-
cia con las autoridades de supervision en consonancia con lo
expresado en la Recomendacion 4, iii, ¢) de esta Seccion. Los
atributos deseables para un nuevo modelo de autorregulacion
para el estado actual del mercado deben considerar que

A

AGRECGUE valor a la funcién de supervision estatal no sélo res-
pecto de los intermediarios en el mercado de valores (sea que
actten explicitamente o no para terceros) sino también en las
operaciones asociadas a las demas actividades objeto de inter-
vencion siguiendo las mejores practicas internacionales.

B

EXTIENDA su ambito a todos los mercados financieros (mo-
netario, valores, divisas, derivados) cualquiera sea el escena-
rio de negociacion (sistemas transaccionales o de registro de
operacianes) contribuyendo a la eliminacion de sesgos vy arbi-
trajes regulatorios aprovechados por los operadores e inver-
sionistas para eludir o evadir los controles y mecanismos de
gestion de riesgos establecidos en la regulacion;

o

CONTRIBUYA al incremento sustancial de los estandares
exigibles en la gestidn profesional del riesgo e incluya a to-
dos los participantes en los mercados financieros; y

1. Véase recomendacion 4, iv de la Seccion | de este
Capitulo 1.

D

REDUZCA, sustantivamente, las cargas y los costos de
cumplimiento que impone el modelo actual, al tiempo
gue aumente la eficiencia y la eficacia del esquema de au-
torregulacion en beneficio de sus miembros y el mercado
en general.

La Comisién entiende que sin esos u otros cambios en la
direccion planteada dificilmente se podran capturar los be-
neficios observados en otras latitudes, a tal punto que el
modelo de autorregulacion, en su estado actual, parece no
estar destinado a cumplir un papel relevante que contribu-
ya al desarrollo del mercado de capitales.

La Comision estima que, segln vaya desarrollandose el
mercado de capitales, en el futuro puede pensarse que la
autorregulacion se extienda a otros agentes mas alla del
concepto tipico de intermediacion para incluir a los gestores
de recursos de terceros, los inversionistas profesionales (in-
cluidos los especuladores) y otros individuos que no estén
sometidos a un esquema de vigilancia estricto, si prospera-
sen otras recomendaciones de la Mision”.

El Gobierno Nacional debe promover un estudio independiente que genere

recomendaciones para asegurar la coherencia entre las funciones a cargo
de los organismos de control y las atribuciones de regulacion y supervision de las autoridades econémicas

El Presidente de la Republica debe propiciar un estudio in-
dependiente que se ocupe de disefiar mecanismos que ha-
gan coherente las funciones a cargo de los organismos de
control con las atribuciones de regulacién y supervision a
cargo del Gobierno, Ia Junta Directiva del Banco de la Repu-
blicay la Superintendencia Financiera.

El marco legal bajo el cual se ejerza la funcién disciplinaria
y de control fiscal debe ser reformado para hacer énfasis
no en los resultados sino en los procesos de toma de de-
cisiones de las autoridades econémicas en consideracion a
la estrategia de ajuste exacto (fine tuning) bajo la cual se
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El Gobierno Nacional debe promover un estudio independiente que genere

recomendaciones para asegurar la coherencia entre las funciones a cargo
de los organismos de control y las atribuciones de regulacion y supervision de las autoridades econémicas

consagra la intervencién del Estado en las actividades del
mercado de capitales y la supervision de las entidades que
las ejercen. La reforma legal que se promueva debe estar
alineada con las mejores practicas internacionales acogidas
en la OCDE.

La Procuraduria General de la Nacién y la Contraloria Gene-
ral de la Republica deben coadyuvar el estudio e implemen-
tacion de las reformas que sean del caso para asegurar la
coherencia y coordinacién interinstitucional para la conse-
cucion efectiva de los fines esenciales del Estado.

Creacion de un Comité Consultivo como instancia formal para

el seguimiento de la politica publica

Las recomendaciones formuladas por la Comisién en este
Informe tienen diversos grados de complejidad en su imple-
mentacién porgue o requieren de reformas legales previas
y/o implican el disefio de ciertos parametros técnicos que
exigen un analisis detallado que escapa a su mandato, por
razones de tiempo.

La Comision hace énfasis en el concepto de reforma pues
en verdad éste hace alusion a un proceso que toma tiem-
po, exige multiples reflexiones y acciones que deben ser
evaluadas continuamente para asegurar su exitosa im-
plementacion.

Por esa misma razan, la Comisién entiende que sus reco-
mendaciones son el comienzo de una conversacion alre-
dedor de la cual puede debatirse la definicién de la Palitica
Publica para el Desarrollo y Promocion del Mercado de Capi-
tales. En ese contexto, se insiste, las recomendaciones de la
Comisién son el comienzo, no el final de una conversacion
sobre el futuro del mercado de capitales.

La Comisidn, en esa direccién, considera deseable que el Go-
bierno establezca una instancia formal para el debate parti-
cipativo de Ia Politica Publica y la construccion de agenda de

trabajo que trace Ia forma de abordar el proceso de reforma,
haga seguimiento a su implementacion, formule recomenda-
ciones, cambios de ritmo o de rumbo que contribuyan al pro-
ceso de mejoramiento continuo del mercado de capitales que,
como es loideal, exceda el ciclo politico.

iv.

El Comité Consultivo debe servir también como foro para la
rendicion de cuentas que deban hacer los sucesivos gobier-
nos respecto de la Politica Publica en tanto la misma sea
concebida para el largo plazo.

Es deseable, que el Comité Consultivo no tenga caracter de
6rgano u organismo de la administracion pablica de manera
gue permita la participacién simultanea de practicantes de
mercado, académicos y expertos independientes.

Sin embargo, dado que el Comité Consultivo sera en cierto
sentido parte de la institucionalidad del mercado de capita-
les, es deseable que se establezca un calendario de reunio-
nes periddico (semestral o anual, por ejemplo), obligado a
divulgar su agenda de trabajo y las minutas que sinteticen
los hallazgos, conclusiones y recomendaciones.

15
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SECCION 2

2.1 ACTIVIDADES
DEL MERCADO

como objeto de las facultades
de intervencién

La Constitucion Politica de 1991, como se
anotd, establece que las actividades del
mercado de capitales son de interés publico
y gue su ejercicio exige previa autorizacion
del Estado, debido a lo cual estan some-
tidas a un régimen de intervencion espe-
cial en cuyo ejercicio participan de manera
concurrente el Cangreso, a través de leyes
marco, y el Gobierno, mediante decretos de
intervencién que imponen la regulacién de
caracter particulary concreto que les resul-
tan aplicables™.

En la antigua Constitucion de 1886 el asun-
to era por entero diferente en la medida
gue la intervencién del Estado estaba con-
cebida bajo un enfoque institucional y su
ejercicio competia exclusivamente al Presi-
dente de la Republica”.

En efecto, |a facultad de intervencién es-
taba circunscrita a las personas naturales
0 juridicas que tenian por objeto el manejo,
aprovechamiento y la inversion de los fon-
dos provenientes del ahorro privado, no so-
bre |as actividades, por lo que el perimetro
regulatorio estaba restringido a las empre-
sas organizadas para servir como interme-
diarios en el sistema financiero.

Y, de otro lado, si bien correspondia al Con-
greso dictar leyes en diversas materias, lo
cierto era que el Presidente de |la Republi-
ca de manera auténoma, sin necesidad de
ley que lo autorizara, estaba en capacidad
de expedir toda la regulacién financiera a
través de decretos, denominados por la
jurisprudencia reglamentos constitucio-
nales auténomos.

Esos caracteres diferenciales explican por
qué al amparo de los reglamentos consti-
tucionales auténomos se desarroll6 casi en
su totalidad la regulacién para las empre-
sas que participaban en el sector financiero
y asegurador.

Asi mismo, en ausencia de una definicién
previa y coherente de la organizacién del
mercado, explica también por qué durante
la mayor parte del siglo XX |a regulacion fi-
nanciera atribuy6 ad hoc el ejercicio de ope-
raciones y servicios financieros a una mul-
tiplicidad de licencias especializadas por
objeto social exclusivo su ejercicio, situa-
cién que se mantuvo hasta 1990 cuando se
dicto por el Congreso la Ley 45 por la cual se
definié la estructura de mercado para sis-
tema financiero.

La anotada circunstancia no se replicé inte-
gramente para el mercado de valores pues
el Congreso intervino dictando, entre otras,
la Ley 32 de 1979 mediante la cual se cred la
Comision Nacional de Valores, y la Ley 27 de

1990 que reorganiz6 la estructura y agen-
tes de ese mercado, aunque con un enfo-
gue organico en la medida que la legisla-
cion se refirié a entidades especializadas
por objeto social exclusivo.

La Ley 45, como anot6, fue determinante
en tanto que opto por organizar el sistema
financiero a partir de ciertas operaciones
bancarias y de seguros para ser ejecutadas
por entidades especializadas por objeto so-
cial (establecimientos de crédito, empresas
aseguradoras y sociedades de servicios fi-
nancieros), que agrupadas bajo la forma de
matrices vy filiales facilité al conjunto de en-
tidades vinculadas a un mismo empresario,
el desarrollo de toda la gama de las opera-
ciones autorizadas.

A esa forma de organizar el sistema finan-
ciero se le denominé banca mualtiple o inter-
media, por oposicién a la banca universal,
gue permite a una misma entidad o licencia
el desarrollo de todas operaciones y servi-
cios financieros conocidos en un momento
determinado.

Ese enfoque regulatorio, en consecuencia,
hizo énfasis en el tipo de licencias y conte-
nidos que cada entidad especializada po-
dia desarrollar, no en las actividades vy las
condiciones o estandares requeridos para
su prestacion en funcién del conjunto de
riesgos inherentes a las operaciones y ser-
vicios autorizados.



Como se desprende de lo anotado, la Cons-
titucion del 91, bien entendida, no sélo mo-
dificé la forma en que el Estado interviene
sino también sobre “gué” interviene.

En efecto, nétese gue el énfasis recae ac-
tualmente en las “actividades” y no sobre
las empresas cuyo objeto es desarrollar, en
forma especializada, |as actividades.

Sin embargo, las diferentes “leyes finan-
cieras” que se han expedido en vigencia
de la Constitucion del 91 no han reflejado
esa circunstancia.

De hecho Ia Ley 35 de 1993, que vino a “de-
sarrollar” el nuevo arreglo de competencias
en cuanto a la intervencion bajo la Consti-
tucion de 19971, persistio en la idea segln la
cual el Gobierna interviene “..en relacién con
las entidades financieras y aseguradoras su-
jetas al contral y vigilancia de la Superinten-
dencia Financiera y, en general, respecto de
las entidades cuyas actividades consistan en
el manejo, aprovechamiento y la inversién de
recursos captados del publico” (art. 48 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero,
Decreto ley 663 de 1993), situacion gue se
ha repetido en las sucesivas reformas has-
ta la fecha.
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74. Articulos 335,
150, numeral 19, literal
d), y 189, numeral 25
75. Constitucién
Politica de 1886
Articulo 120. Corres-
ponde al Presidente
de la Republica como
Jefe del Estadoy
suprema autoridad
administrativa: (...)
14. Ejercer, como atri-
bucién constitucional
propia, la interven-
cion necesaria en el
Banco de Emisiony
en las actividades de
personas naturales o
juridicas que tengan
por objeto el manejo
0 aprovechamiento
y la inversion de los
fondos provenientes
del ahorro privados(...)

La regulacién del mercado de valores, por
el contrario, opté por un camino diferente
porgue acogié mas préximamente el en-
foque funcional previsto en la Constitu-
cion del 91.

En efecto, |a Ley 964 de 2005 define el pe-
rimetro de las facultades de intervencién no
respecto de entidades autorizadas sino del
concepto de “valor” como instrumento de
captacion especial a lo que agrega un con-
junto no limitado de actividades que hacen
parte del mercado. Y es no limitado porgue
faculta también al Gobierno para definiry re-
gular nuevas actividades del mercado siem-
pre que constituyan actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos cap-
tados del publico que se efectien mediante
valores (art. 3°, literal j).

Como resultado de lo expuesto, existe una
dicotomia que es evidente: uno es el enfo-
que regulatorio para el canal intermediado
y, otro para el canal de instrumentos o va-
lores, cuando en la Constitucion del 91 ex-
plicitamente se opt6 por el funcional relati-
vo a todas las actividades que hacen parte
del mercado de capitales, a saber, la finan-
ciera, bursadtil, aseguradora y cualquiera
otra relacionada con el manejo, aprovecha-

miento e inversién de los recursos captados
del pablico (art. 335).

Ese enfoque regulatorio vertido en la Ley
35 de 1993, ademas, pierde de vista que las
actividades financiera y aseguradora son
bastante mas amplias que la estrecha defi-
nicion del objeto social exclusivo de las en-
tidades vigiladas y aun de las operaciones
que la regulacién ha venido autorizando en
desarrollo de aquél.

Mas aun, como lo tiene reconocido la juris-
prudencia constitucional, el legislador a Ia
fecha no ha definido el universo de operacio-
nesy servicios que conceptualmente corres-
ponderian a las actividades financiera y ase-
guradora ni el Gobierno estd facultado para
intervenir mas alla del ambito estrecho de lo
que esta permitido a las entidades vigiladas
dado el errado enfoqgue bajo el cual se desa-
rrollé el mandato de intervencion que impi-
de, por ejemplo, gue una misma operacion
sea autorizada a dos o mas licencias dife-
rentes cuando sustancialmente constituya
el objeto exclusivo de otra.

Como expresion de lo anterior, en cierto
sentido, el desarrollo de las actividades fi-
nanciera y aseguradora se encuentra es-
tancado en la medida que la regulacion es
poco flexible para reconocer y regular las
operaciones 0 servicios con caracteristicas
propias que surgen de tiempo en tiempo
debido a las limitaciones del enfogue insti-
tucional acogido en la legislacion.

Prueba de esa circunstancia es que el pais se
ha visto obligado a tramitar leyes ad hoc para
habwilitar la prestacion de diversos servicios
financieros y operaciones de seguros a tra-
vés de nuevas licencias especializadas (v. gr.
Las sociedades especializadas en dep6sitos y
pagos electrénicos), cuando en realidad lo que
existe es una modalidad de una operacion o
servicio que, por mera definicién legal, resulta
tipico de los establecimientos de crédito.

En ese mismo sentido mientras se persista
erréneamente en que las facultades de in-
tervencion del Gobierno estan asaciadas a las
empresas organizadas para servir como inter-
mediarios de actividades, como lo prevé la Ley
35 de 1993, la evolucién del sistema financiero
en general y del mercado de capitales en par-
ticular, no respondera con la velocidad y efica-
cia esperada por los consumidores.

Con la irrupcion de nuevas tecnologias tam-
bién queda en evidencia que el enfoque de la
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Ley 35 resulta estrecho en la medida que la
prestacion de servicios financieros (tradicio-
nales 0 novedosos) en su autarizacion quedan
atados a la capacidad del objeto social exclu-
sivo de cada tipo de licencia, cuando desde la
perspectiva funcional lo sensato consistiria en
permitir su ejercicio a varios jugadores vigila-
dos establecidos en lugar de crear o nuevas li-
cencias u optar por una de las existentes para
desarrollarlo, en contravia del sentido del sen-
tido comun’®.

Los retos gue plantean el cambio tecnoldgico
y la innovacién en la prestacion de los servi-
cios y la oferta de productos del mercado de
capitales, sin embargo, contintia afrontando-
se desde la perspectiva institucional y no de
las actividades.

Evidencia de lo anterior es que con la expe-
dicién del Plan Nacional de Desarrollo 2018-
2022" se establecié la posibilidad de autorizar
el funcionamiento de nuevas empresas gue
presten servicios y productos propios de Ias
entidades vigiladas bajo un régimen regulato-
rio ad hoc que tienda a facilitar el desarrollo de
las denominadas Fintech.

Ese enfoque, se reitera, si bien sienta las ba-
ses para entender hacia adelante cémo de-
beran regularse y supervisarse las actividades
del mercado de capitales cuando son presta-
das en forma modular por diferentes tipos de
entidades vigiladas, conforme a un estatuto
profesional que organice el sistema financiero,
es insuficiente, al tiempo que puede introdu-
cir complejidades y consecuencias no intencio-
nadas en el desarrollo armaénico del mercado,
asi como no pocos debates juridicas relativos a
la amplitud en el ejercicio de las facultades de
intervencion en cuanto autoricen o atribuyan
operaciones gue rifian con el objeto social ex-
clusivo de los agentes existentes’.

Ese enfoque regulatorio, de otro lado, en cier-
to sentido esta agotado por la propia reali-
dad. En efecto, Ias licencias que se concibieron
como especializadas han venido perdiendo
a lo largo del tiempo su identidad. Tanto los
consumidores como las entidades se han vis-
to enfrentados a demandar y ofrecer opera-
ciones financieras, de seguros o de inversion
a través de una sola y misma entidad con in-
dependencia de |a capacidad ofrecida por su
objeto social exclusivo y los servicios autori-
zados, unas veces ayudados por Ias regulacio-
nes que contribuyen a facilitar esos esquemas
operacionales, y en otras por practicas que en
ausencia de regulacién simulan separacio-
nes inexistentes, pero en ambos casos con el

efecto practico de hacer cada vez mas tenues
las fronteras entre las diversas licencias auto-
rizadas a las entidades vigiladas.

Es oportuno sefialar que con la nueva legisla-
cién de Conglomerados y Holdings Financieros
(Ley 1970 de 2017) se ha reconocido, al menos
implicitamente, que el enfoque regulatorio
requiere de una revisién gue haga énfasis en
los estandares que deben cumplirse para el
desarrollo del conjunto de actividades que
estos esquemas de vinculacién econémica
realizan por intermedio de uno o mas Hol-
dings organizados como matrices vy filiales
especializadas. Como se sabe, el nuevo mar-
co hace énfasis en el respaldo patrimonial
que deben cumplir en forma consolidada y
en los sistemas de gestidn trasversales para
monitorear la trasmision y contagio de ries-
gos entre licencias, valga decir, un paso mas
alla de la valoracion de los requisitos indivi-
dualmente considerados para cada tipo de
entidad vigilada.

En forma paralela, la disponibilidad de facili-
dades ofrecidas por los desarrollos tecnolégi-
cos, la presion por reducir costos, la urgencia
de satisfacer las necesidades de los consu-
midores y la conveniente especializacién de-
rivada de las decisiones empresariales para
atender mercados mas exigentes en agilidad,
producto y precio ha determinado que el es-
guema actual de licencias especializadas vy

76.  Eneste campo conviene resaltar que tanto el
Gobierno, a través de la URF, como la Superinten-
dencia Financiera han respondido con diligencia

a los retos que plantean la innovacién como a la
aplicacion de las nuevas tecnologias en la presta-
cion de los servicios autorizados a las entidades
vigiladas. Asi, de un lado se autorizé Ia financiacién
colaborativa mediante valores (Crowdfunding)
mediante el Decreto 1357 de 2018, y del otro, se
auspicié “La Arenera” como expresion de |a politica
de innovacion del supervisor (InnovaSFC) para co-
adyuvar el desarrollo seguro de nuevas tecnologias
para la prestacion de toda clase de servicios por las
entidades vigiladas.

77.  Veéase Ley 1955 de 2018. Articulo 166. Cons-
titucion de empresas de desarrollos tecnolégicos
innovadores. Quienes se propongan implementar
desarrollos tecnoldgicos innovadores para realizar
actividades propias de las entidades vigiladas por
la Superintendencia Financiera, podran constituir
una de estas entidades y obtener un certificado
para operar temporalmente, de acuerdo con las
condiciones, requisitos y requerimientos pruden
ciales, incluyendo la determinacién o aplicacién de
capitales minimos, de acuerdo con la reglamenta-
cién que para el efecto expida el Cobierno nacional
Dicho certificado de operacién temporal no excede-
ra de dos (2) afos y podra ser revocado en cualquier
momento por la Superintendencia Financiera.

La Superintendencia Financiera autorizara la
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constitucion de estas entidades y otorgard el
respectivo certificado de funcionamiento, conforme
al procedimiento que se establezca para el efecto
En desarrollo de esta disposicién, el Gobierno
nacional podra determinar los montos minimos

de capital que deberan acreditarse para solicitar la
constitucién de las entidades sometidas al control y
vigilancia de |a Superintendencia Financiera de Co-
lombia, el cual podra estar diferenciado en funcion
de las operaciones autorizadas por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, en los términos del
numeral 2 del articulo 53 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero

Paragrafo 1°. Con sujecion a las condiciones, requi-
sitos y requerimientos prudenciales que establezca
la reglamentacion a la que se refiere el presente
articulo, Ias entidades vigiladas por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia podran implementar
desarrollos tecnoldgicos innovadores para probar
temporalmente nuevos productos o servicios, bajo
la supervisién de dicha Superintendencia, por el
término indicado en este articulo

Paragrafo 2°. El Gobierno nacional a través de Ia
Comisién Intersectorial para la Inclusién Financiera
articulara las medidas vy politicas tendientes a desa-
rrollar mecanismos de financiacion para empresas
vy emprendedores, con el propésito de evitar duplici-
dad y que se disefien instrumentos adecuados para
las diferentes etapas de desarrollo empresarial.




sus requerimientos patrimoniales, pruden-
ciales y regulatorios resulten onerosos e inefi-
cientes tanto para los actuales jugadores del
mercado, como disuasivos respecto al ingreso
de nuevos interesados a falta de condiciones
competitivas uniformes.

En efecto, parece ineficiente a la luz de Ia
ley de conglomerados |a necesidad de asig-
nar ingentes capitales regulatorios para em-
prender |a totalidad de las operaciones au-
torizadas a cada licencia, o exigir la misma
clase de requisitos patrimoniales, pruden-
ciales y regulatorios a una misma entidad
especializada, cuando la definicién del mer-
cado objetivo que se pretende atender o no
los requiere o resultan exagerados, lo cual
tiene como efecto disuadir a las firmas es-
tablecidas de servir mejor ciertos mercados
o simplemente abandonarlos.

Por otra parte, derivado de la especializacion
de las licencias, pululan diversas y contra-
dictorias interpretaciones sobre qué funcio-
nes, procesos o tareas pueden ser terceriza-
das. En efecto, pese a todas las evidencias,

Mision del mercado de capitales 2019

aln se debate si entregar a terceros ciertos
procesos infringe el estatuto profesional en
cuanto implicaria delegar la profesionalidad,
olvidando gue existen multiples tareas del
Back, Middle y Front Office que pueden ser
desarrolladas por terceras entidades, vigi-
ladas o no, porque lo que prima en su rea-
lizacion es el uso intensivo de tecnologia,
recursos humanos, Know how o considera-
ciones elementales de economias de esca-
layalcance.

Asi, las diversas interpretaciones han lle-
vado a que entidades que pertenecen a un
mismo propietario o conglomerado finan-
ciero se vean avocadas a duplicar, antieco-
némicamente, infraestructuras y procesos,
lo que se traducen en mayores costos. Tam-
bién a que terceros interesados en ingresar
al mercado se vean disuadidos ante |a obli-
gacion de asignar capital a infraestructuras
y procesos que bien pueden ser prestados
por terceros, vigilados o no, sin sacrificar por
ello los estandares profesionales derivados
del estatuto que los rige o delegar, en todo o
en parte, el profesionalismo de |a actividad
que persiguen desarrollar.

De la misma manera el cumplimiento de
multiples regulaciones, opuestas entre si,
ha llevado a que operaciones o procesos
gue bien pueden desarrollarse en forma
centralizada al interior de un mismo Con-
glomerado o Holding Financiero o a través
de un tercero deban absorberse individual-
mente (v.gr. sistemas de administracion de
riesgos), cuando el camino natural consis-
tiria en tercerizar procesos mecanicos aso-
ciados a la construcciéon y mantenimiento
de la infraestructura bajo la cual se corren
los procesos”.

Ese enfoque sobre Ia delegacién de la pro-
fesionalidad, ademas de obsoleto en la era
de la economia digital y la tercerizacion,
constituye una barrera de entrada a nue-
vos jugadores.

El enfoque previsto en la Ley 35, valga de-
cir una intervencién sobre las entidades vy
no sobre las actividades, posiblemente ha
favorecido una alta concentracion de par-
ticipaciones de mercado, asi como una baja
contestabilidad y presién competitiva, ca-
racteristicas ajenas a los mercados de capi-
tales profundos y desarrollados.

En efecto pese a |a existencia de socieda-
des de servicios financieros especializa-
dos a través de licencias (administradoras

de fondos de pensiones, sociedades fidu-
ciarias, sociedades comisionistas de bolsa,
sociedades administradoras de inversion)
se evidencia que la dicotomia regulatoria
ha impedido |a organizacion de la actividad
de gestién y administraciéon de activos fi-
nancieros (Asset Management) con un en-
fogue uniforme de estandares exigentes
gue permitan su desarrollo y crecimiento®.

Un aspecto central en la arquitectura de
la actividad de recursos de terceros (Asset
Management) es regular apropiadamen-
te el ofrecimiento de fondos o productos
que pertenezcan a entidades de un mismo
Conglomerado y Holding Financieros debi-
do al conflicto de interés que se presenta-
ra cuando estos, persiguiendo su propio in-
terés, infrinjan el principio de trato justo a
sus clientes®.

Asi mismo, ese enfoque institucional defi-
nido en la Ley 35, replicado por referencia
en la Ley 964, ha impedido intervenir para
regular comprensivamente la actividad de
intermediacién de valores en las diversas
modalidades especializadas que la com-
prenden. En lugar de eso, |a regulacién se
ocupa de los agentes en sus distintas ca-
pacidades, pero sin que sefiale estandares
profesionales comunes®?,

Otro tanto ocurre con otras actividades
como la custodia de valores que, bajo la re-
gulacion actual, se atribuyé a los agentes
fiduciarios especializados omitiendo la cir-
cunstancia de que el desarrollo del présta-
mo de valores exige capacidades propias
de la licencia bancaria mas acordes con las
practicas internacionales y que redundaria
en una mayor profundidad y liquidez del
mercado de capitales en general.
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La Comisidn, a propdsito de su entendimien-
to de la forma de intervencion en las activi-
dades del mercado de capitales, asi como de
la dicotomia observaday presente en su de-
sarrollo legislativo, considera prioritario for-
mular un conjunto de recomendaciones en-
caminadas a que se adopten las reformas
necesarias para homaogenizar el perimetro
regulatorio con un enfoque funcional o por
actividades.

La Comisién considera que, bajo ese en-
foque, el Gobierno podra regular integral-
mente los principios técnicos, estandares
profesionales, requerimientos patrimania-
les y prudenciales con arreglo a los cuales

se deban ejercer las actividades financiera,
bursatil, aseguradora y cualquiera otra re-
lacionada con el manejo, aprovechamien-
to e inversidn de los recursos captados del
publico, con independencia del mecanismo
operacion o servicio empleado para el efec-
to, asi como de las entidades autorizadas
gue formen parte de la estructura del sis-
tema financiero que se defina.

La Comision, finalmente, estima que las
recomendaciones deberan facilitar hacia
adelante el licenciamiento modular de acti-
vidades homogéneas con lo cual se espera
un ambiente de mayor competencia, profe-
sionalismo y nuevos agentes.
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i.

Debe promoverse una reforma legal que unifique el mode-
lo de intervencién del Estado en el sistema financiero para
que, en adelante, las facultades se ejerzan respecto de las
actividades del mercado de capitales, y no de las entidades,
con estricta sujecion a lo dispuesto en la Constitucion.

La ley en virtud de la cual se adopte el nuevo modelo de in-
tervencion del Estado en el sistema financiero, entre otros
aspectos, debe conceder amplias facultades al Gobierno para

DEFINIR el contenido y alcance de las actividades financie-
ra, bursatil y aseguradora y cualguiera otra relacionada can
el manejo, aprovechamiento e inversién de los recursos cap-
tados del publico.

ESTABLECER los capitales minimos (patrimonio técnico y/o
relacion de solvencia) y demas medidas patrimoniales aplica-
bles en funcién de los riesgos inherentes a la prestacion de
las operaciones y servicios asociados a una misma actividad
objeto de intervencidn, y en ninglin caso, respecto del tipo de
entidad autorizada a ejercer la actividad respectiva.

DEFINIR Y ESTABLECER los estandares, parametros vy re-
quisitos econémicos, técnicos, prudenciales y juridicos para
el desarrollo de cada una de las actividades objeto de in-
tervencion, asi como de los instrumentos para determinar
los incrementos regulatorios aplicables para la realizacion
simultanea de actividades por los diversos agentes que se
definan como homogéneos.

AUTORIZAR las diferentes operaciones o servicios corres-
pondientes a una o varias actividades objeto de interven-
cién a uno o varios tipos de entidades siempre que los
riesgos inherentes a unas y otros sean compatibles y cohe-
rentes con los parametros patrimoniales, técnicos, pruden-
ciales y de solvencia definidos en consideracion a la natura-
leza de sus operaciones (Licenciamiento Modular) ®.

DEFINIR Ias operaciones o servicios asociados a una acti-
vidad objeto de intervencién que pueden ser ejercidos por
entidades no sujetas a vigilancia (supervision estricta)
siempre que unas y otros no impliguen, directa o indirec-
tamente, o no tengan por objeto o efecto el manejo, apro-
vechamiento o inversién de recursos captados del publico.

DEFINIR en forma expresa los casos en que una entidad vi-
gilada, bajo su responsabilidad, puede contratar con terce-
ros (sean o no vigilados) ciertas procesos del Back, Middle y
Front Office, incluida la administracion operativa de los sis-
temas de administracion de riesgaos, asi como los requisitos,
estandares, profesionales, caracteristicas juridicas, y demas
aspectos relevantes exigibles.

DEFINIR Ia existencia de agentes no vigilados que desarro-
llen funciones que formen parte de las actividades regula-
das, siempre que no impliquen, por objeto o efecto, la cap-
tacion de ahorro del publico, sin perjuicio de la inspeccion y
control que deba practicarse.

DEFINIR las entidades obligadas a autorregularse, asi como
los casos en que, en virtud de esa obligacién, quedaran ex-
cluidos de vigilancia estatal (supervision estricta), sin per-
juicio de la inspeccién y control que deba practicarse®*

DEFINIR Y ESTABLECER los estandares profesionales exi-
gibles a cada actividad objeto de intervencién, incluyendo,
pero sin limitarse, al régimen de gobierno corporativo, uso
de informacién privilegiada y conflictos de interés exigibles
a las entidades autorizadas a desarrollarlas.

83. Por construccion el “licenciamiento modular” exige una revision de
los mecanismos de resolucién en caso de toma de posesion para liqui-
dacion. Lo anterior en la medida que el ejercicio de esa atribucion seria
posible adoptarla respecto de |a entidad vigilada o de alguna o algunas
de las actividades que desarrolla cuando la problematica que suscita la
intervencion sélo sea atribuible a estas y no al conjunto de las que realiza
una misma entidad.

83. Esta definicion debe ser coherente con las decisiones que se
adopten de conformidad con las Recomendaciones planteadas en los
numerales 4y 5 de la Seccion | del Capitulo IlI.
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La reforma legal que se promueva debe tener como uno de
sus prop6sitos la homogenizacion de los estandares profe-
sionales aplicables a la actividad de administracion y ges-
tion de activos de manera que facilite su evolucién y poten-
cie su desarrollo.

La reforma, en consecuencia, debe conceder amplia facultad
al Gobierno para que intervengay regule en forma simétrica
la actividad de gestion de portafolios y de administracion de
recursas de terceros (Asset Management) con independen-
cia de las entidades o agentes autorizados a ejercerla, asi
como de la especializacion que se defina respecto del aho-
rro obligatorio.

El Gobierno, al intervenir y regular esta actividad, debe ase-
gurar que los estandares profesionales, parametros técnicos,
prudenciales, juridicos y regulatorios exigibles a los agentes
autorizados sean consistentes con la naturaleza de los re-
cursos gestionados o administrados, sin incorporar sesgos,
asimetrias o barreras de entrada que perjudiguen o impidan
efectivamente |a competencia entre las firmas que cumplan
la misma funcién econémica respecto de la operacién o servi-
cio ofrecido a los inversionistas y consumidores.

iii.

El Gobierno, al interveniry regular dicha actividad, debe pro-
mover la existencia de arquitecturas abiertas®, precisando
gue las plataformas son respansables Gnicamente por la di-
ligencia debida en la seleccién de los gestores y administra-
dores profesionales de los recursos, fondos o portafolios y
en ningln caso por los resultados econémicos que estan a
cargo de estos Ultimos, sin perjuicio de los mecanismos que
aseguren el adecuado respaldo patrimonial para cubrir erro-
res y omisiones o fallas de conducta.

iv.

Es deseable que la regulacion permita que el ahorro volun-
tario de mediano y largo plazo invertido en activos e instru-
mentos del mercado de capitales pueda ser administrado y
gestionado por diversidad de Asset Managers para fomen-
tar la competencia, en beneficio del mejor interés de ahorra-
dores e inversionistas®®.

V.

Es deseable que los distintos agentes que conceptualmen-
te desarrollan esta actividad (administradoras de fondos de
pensiones y cesantias, entidades aseguradoras, sociedades
fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa y sociedades
administradoras de inversion), con independencia de cémo
se defina hacia adelante la categoria o tipo de licencia ha-
bilitada, no estén restringidos por el tipo de operaciones y
servicios que pueden ofrecer a los consumidores financieros
(por ejemplo, fondos de pensiones voluntarias).

Vi.

La regulacién debe permitir que los agentes autorizados a
desarrollar dicha actividad puedan delegar en terceras, en
todo o en parte, las funciones asociadas a la gestién y ad-
ministracion, incluido el otorgamiento de mandatos de in-
versién con sujecion a estrictos estandares y parametros de
profesionalismo en virtud de los cuales el riesgo y responsa-
bilidad que retengan estén circunscritos a la diligencia debi-
da en la seleccién de los proveedores de los servicios, sean
o0 no vigilados, asi como el aseguramiento de las condicio-
nes de servicio debidos, sin perjuicio de los mecanismos que
aseguren el adecuado respaldo patrimonial para cubrir erro-
res y omisiones o fallas de conducta.

Vii.

La regulacién debe establecer incentivos para promover
gue los agentes autorizados a desarrallar Ia actividad de
gestion de activos y administracién de recursos de terce-
ros entreguen en custodia los instrumentos adquiridos
para los portafolios con el propésito de salvaguardar los
derechos de los inversionistas®.

85. Lapromocién de arquitecturas abiertas supone que Ia regulacion
imponga como obligatorio que las entidades ofrezcan no solo los produc-
tos propios, sino que se analicen y consideren los ofrecidos por terceros.
Esa obligacién, por demds, es consecuencia del principio de trato justo
(fairnees), en particular cuando las entidades hacen parte de un Conglo-
merado o Holding Financieros. Regulaciones similares, ademas, son un
estandar en los paises miembros de la OCDE.

86. Entanto el tratamiento regulatorio y tributario sea simétrico para el
ahorro de mediano y largo plazo, lo deseable es que todos los agentes del
sistema financiero puedan administrarlo, en lugar de restringirlo a fondos
de pensiones voluntarias. Véase, ademas, |a Seccion VI del Capitulo 1.




Homogenizacion de estandares
de la actividad de intermediacién de valores

La reforma legal que se promueva debe tener como uno de
sus prop6sitos la homogenizacién de los estandares profe-
sionales aplicables a la actividad de intermediacién en valo-
res, en sus diversas modalidades, de manera que facilite su
evolucién y potencie su desarrallo.

La reforma, en consecuencia, debe conceder amplia facultad
al Gobierno para que intervenga y regule en forma simétrica
la actividad de intermediacién en valores con independencia
de las entidades o agentes autorizados a ejercerla, asi como
permitir su especializacién segun la clase de operaciones y
servicios ofrecidos por agentes vigilados y no vigilados.

La regulacién debe considerar que la actividad de interme-
diacion de valores es crucial para el desarrollo del mercado
de manera que permita la especializacién natural entre los
diversos agentes que participan en la misma.

Misidon del mercado de capitales 2019

La actividad de intermediacidon de valores debe admitir diversidad de

agentes en el mercado (Asesores Independientes, Asesores de Inversion, Intermediarios para
Terceros, e Intermediarios Distribuidores) de manera que la regulacion y supervisién sea disefiada

segun su respectiva funcion econédmica

La actividad de intermediacion de valores, en su regulacion y
supervision, debe admitir la presencia de diversos agentes, ta-
les como Asesores Independientes, Asesores de Inversion, In-
termediarios para Terceros, e Intermediarios Distribuidores.

La regulacion y supervision de la actividad de intermedia-
cioén de valores debe distinguir la funcién econémica que
desempefian los diversos agentes que participan como in-
termediarios en el mercado, teniendo en cuenta los siguien-
tes lineamientos:

Asesores Independientes (Independent Advisors), cuya
funcion exclusiva consista en (i) analizar alternativas de
inversion, (ii) formular recomendaciones independientes,
y (iii) servir de agente de entidades vigiladas que desarro-
llen las actividades de administracion de recursos de ter-
ceros (Asset Managers) y/o de intermediacién para terce-
ros (Brokers).

Los Asesares Independientes, en consecuencia, deben so-
meterse a la supervision exclusiva de un organismo de
autorregulacion, asi como a inspeccién y control estatal,
pero no a su vigilancia, en los términos que sean previstos
en la regulacion.
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Asesores de Inversion (Independent Financial Advisors
/ Family Offices) cuya funcion exclusiva consista en la
estructuracion para terceros de portafolios de inversién
cuya ejecucion corresponda a entidades vigiladas que de-
sarrollen las actividades de administracién de recursos
de terceros (Asset Managers) y/o intermediarios para
Terceros (Broker).

Los Asesores de Inversién, en consecuencia, deben someter-
se alasupervision exclusiva de un organismo de autorregula-
cién, asicomo a inspeccion y control estatal, pero no a su vigi-
lancia, en los términos previstos en la regulacion.

Intermediarios para Terceros (Brokers) cuya funcién exclu-
siva consista en (i) la asesoria y ejecucion de operaciones
para terceros, o (i) en la simple ejecucion de operaciones
para terceros.

Los Intermediarios para Terceros, en consecuencia, deben
guedar sometidos exclusivamente a inspeccion, control y
vigilancia estatal.

Intermediarios Distribuidores (Dealers) cuya funcién exclu-
siva consista en (i) adquirir para si, como intermediarios en
valores, con cargo exclusivamente a recursos propios, v (ii)
servicios de s6lo ejecucion de operaciones para terceros.

Los Intermediarios Distribuidores, en consecuencia, deben
guedar sometidos exclusivamente a inspeccion, control y vi-
gilancia estatal.

iii.

Las operaciones y servicios realizados por todos los distintos
tipos de agentes autorizados a ejercer |a actividad de interme-
diacion deben ser regulados asumiendo que son profesionales
del mercado de capitales, bajo estrictos estandares profesio-
nales, prudenciales y patrimoniales asociados a los riesgos in-

herentes a la funcién econémica que desempefian, asi como a
la responsabilidad que asumen frente a sus clientes.

La reforma legal que se promueva debe tener como uno de
sus propaésitos el fortalecimiento del gobierno corporativo
de todos los agentes que participen en el mercado de ca-
pitales, de manera que se asegure la transparencia, inde-
pendencia y profesionalismo individual de las entidades vi-
giladas, siguiendo el enfoque previsto para los Holdings v
Conglomerados Financieros.

Las facultades deben ser amplias de manera que permitan
regular y establecer los mas exigentes estandares de go-
bierno corporativo que aseguren la efectiva independencia
de funcionarios, 6rganos e instancias de decisiéon en mate-
ria de gestion de riesgos, asignacion estratégica de inver-
siones, asi como en su adquisicién y enajenacion respecto
de las actividades de administracién y gestion de activos e
intermediacion en valores.

La regulacion debe establecer principios inequivocos en
virtud de los cuales las areas de riesgo e inversiones de
las entidades que tengan autorizadas las actividades de
gestion de activos, administracion de portafolios, e inter-
mediacién de valores gocen de plena independencia en la
toma de decisiones relativas a la seleccion, adquisicion y
liguidacion de los activos bajo gestién, asi como mecanis-
mos que aseguren la efectiva alineacién de intereses con
los ahorradores e inversionistas.




La Comisién, a propdsito de su entendi-
miento de la forma de intervencién en el
sistema financiero, y en particular del en-
foque funcional establecido en la Consti-
tucién, asi como de la dicotomia en su de-
sarrollo legislativo, considera prioritario
formular un conjunto de recomendaciones
encaminadas, todas a una, a que se adop-
ten las reformas necesarias para homoge-
nizar el perimetro regulatorio con un enfo-
que funcional.

La Comisién considera que, bajo ese enfo-
que el Gobierno podra regular integralmen-
te los principios técnicos, estandares pro-
fesionales, requerimientos patrimoniales
y prudenciales con arreglo a los cuales se
deban ejercer las actividades financiera,
bursatil, aseguradora y cualquiera otra re-
lacionada con el manejo, aprovechamien-
to e inversién de los recursos captados del
publico, con independencia del mecanismo,
operacion o servicio empleado para el efec-
to, y de las entidades autorizadas que for-
men parte de la estructura del sistema fi-
nanciero que se defina.

La Comisién, finalmente, estima que las
recomendaciones deberan facilitar hacia
adelante el licenciamiento modular de acti-
vidades homogéneas con lo cual se espera
un ambiente de mayor competencia, profe-
sionalismo y nuevos agentes.
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88. Ley 964 de 2005 por la cual se dictan normas
generales y se sefialan en ellas los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno
Nacional para regular las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados
del publico que se efectiien mediante valores y se
dictan otras disposiciones

2.2 PERIMETRO
REGULATORIO
DEL MERCADO NO
INTERMEDIADO

La forma de intervencién del Estado en el
mercado de valores o no intermediado ha
sido desarrollada por la Ley 964 de 200588
bajo un enfoque funcional que, si bien guar-
da una mejor alineacién con lo dispuesto
por la Constitucién, presenta defectos que
deben ser corregidos.

Como se anotd en otra Seccion de este In-
forme, el enfogue funcional para el merca-
do de valores esta permeado por, y en cons-
tante friccion con, lo dispuesto en la Ley 45
de 1990 que define la estructura del siste-
ma financiero bajo una orientacion orgdni-

ca en la medida que los sujetos pasivos de
la intervencion son las empresas de objeto
social especializado vy exclusivo que desa-
rrollan operaciones relativas a las activida-
des del mercado de capitales®.

Pese a tales fricciones, la Ley 964 estable-
ce un perimetro regulatario relativamente
amplio que tiene como ejes el concepto de
“valor" y las actividades relativas al mane-
jo, aprovechamiento e inversion de recursos
captados del piblico mediante valores, am-
bito al amparo del cual surgen diversas po-
sibilidades que no han sido desarrolladas.

Lo anterior porgue la definicién de merca-
do de valores prevista en la Ley 964, a di-
ferencia de la legislacion derogada (Ley 32
de 1979), tiene un ambito regulatorio signi-
ficativamente mas amplio tanto por la ca-
pacidad para incorporar, mediante regula-
cion, diversas clases de instrumentos que
califiquen como valores®™, asi como para
identificar y regular nuevas actividades que

89. En ese sentido, por ejemplo, |as restricciones
impuestas a las facultades de intervencién en la
Ley 964 de 2005, en el articulo 4, literal b, inciso
final en cuanto dispone que “en desarrollo de la
facultad prevista en este literal el Gobierno Na-
cional no podra autorizar a las entidades vigiladas
por la Superintendencia Bancaria y la Superinten-
dencia de la Economia Solidaria, operaciones que
correspondan al objeto exclusivo de entidades
sujetas a la inspeccién y vigilancia permanente de
la Superintendencia de Valores’”.
90. Ley 964 de 2005, articulo 4 °. Intervencion en
el mercado de valores. Conforme a los objetivos y
criterios previstos en el articulo 1° de |a presente
ley, el Gobierno Nacional intervendra en las
actividades del mercado de valores, asi como en
las demas actividades a que se refiere la presente
ley, por medio de normas de caracter general para:
.b) Establecer Ia regulacion aplicable a los valores,
incluyendo, el reconacimiento de la calidad de
valor a cualquier derecho de contenido patrimonial
o cualquier instrumento financiero, siempre y
cuando retinan las caracteristicas previstas en el
inciso 1° del articulo 2° de la presente ley; lo relati-
V0 a las operaciones sobre valores, la constitucion
de gravamenes o garantias sobre los mismos
u otros activos con ocasion de operaciones
referidas a valores y su fungibilidad; la emision
de los valores; la desmaterializacién de valores; |a
promocion y colocacién a distancia de valores; las
ofertas publicas, sus diversas modalidades, las
reglas aplicables, asi como la revocabilidad de las
mismas; y la determinacion de las actividades que
constituyen intermediacion de valores.

125



I 126

constituyan manejo, aprovechamiento e
inversion de recursos captados del piblico
mediante valores®, aspectos que implican
una amplia facultad para definir la organi-
zacion del mercado.

Con todo, una de las tareas que deben enfren-
tarse, junto con lo expresado en este Informe
a proposito de la estructura del mercado, es
homologar las facultades de intervencién del
Cobierna bajo un enfogue funcional que tenga
por objeto las actividades del mercado de capi-
tales (esto es, tanto en el canal intermediado
como no intermediado) en lugar del organico o
de las empresas que las ejercen previa autori-
zacion del Estado.

En linea con lo sefialado sobre el ambito
de las facultades de intervencion previstas
en la Ley 964 a propdsito de las activida-
des cabe sefialar que uno de los aspectos
gue no ha sido capitalizado por el Gobier-
no es el relacionado con la emisién y oferta
de valores® que, al no estar expresamen-
te circunscrito a la oferta publica, admiti-
ria dictar regulacion encaminada a estable-
cer nuevas modalidades y mecanismos que
contribuyan a la diversificacion de |a oferta
de instrumentos y riesgos transables en el
mercado regulado.

91.  Articulo 4. Intervencion en el mercado de valores. Conforme a los objetivos y
criterios previstos en el articulo 1° de Ia presente ley, el Gobierno Nacional intervendra
en |as actividades del mercado de valores, asi como en las demas actividades a que
se refiere la presente ley, por medio de normas de caracter general para: a) Deter-
minar Ias actividades que, en adicion a las previstas en la presente ley, hacen parte
del mercado de valores por constituir manejo, aprovechamiento e inversion de los
recursos captados del publico mediante valores, asi como establecer su regulacién
Igualmente, establecer |a regulacion aplicable a Ias actividades del mercado de

valores sefialadas en las normas vigentes.
92. Véase, Ley 964 de 2005, art. 3, literal j.
93. Véase, Ley 964 de 2005, art. 1, a1y a.3.

94. No obstante, existen déficits de proteccién que sufren los inversionistas en el
mercado. Uno de ellos, que puede imponerse a propdsito de la regulacion de la acti-
vidad de emisién y oferta de valores es el “proxy voting”, que es un estandar interna-
cional en el funcionamiento de los érganos de toda sociedad que cotiza sus acciones
en bolsa y demas emisores de valores respecto de las decisiones que pueden adoptar

los inversionistas reunidos en asambleas.

95. Ejemplo de estas son, entre otras, los denominados prospectos tipo o simplificados.

Ese efecto, quizas bajo la influencia de los
objetivos prudenciales para el ejercicio de
las facultades de intervencion (i.e. protec-
cion de los derechos de los inversionistas
y prevencion del riesgo sistémico®) se ha
dado continuidad a la idea de considerar
gue el mercado de valores esta circunscrito
a lo que se negocia de forma “publica” con-
forme lo establecia |a legislacion derogada
por la Ley 964.

En esa direccion, entonces, la regulacion
Unicamente ha considerado la existencia
de una sola modalidad de emision y oferta
de valores: |a publica®.

Asi las cosas, la emisién y oferta de valores,
por regla general, esta condicionada al cum-
plimiento de procedimientos administrati-
vos de inscripcién de emisores y emisiones,
autorizacion previa de la ofertay el prospec-
to, asi como a la revelacién de informacion
estandar que, en si misma, no aporta valor
agregado al mercado de capitales.

En esas condiciones, la actual organizacion
del mercado, concebido como publico, ape-
nas considera una diferencia regulatoria
marginal entre el “Mercado Principal” y el

“Segundo Mercado”, a tal punto que emi-
sores tradicionales que participan en aquél
han optado por acudir también a este, pero
sin gue, en conjunto, el mercado haya ex-
perimentado un crecimiento en el ndmero
emisores y emisiones.

Paralelo a lo expresado, la creencia generali-
zada segln la cual el cumplimiento de altos
estandares para acceder al mercado de valo-
res imponen costos tales que disuaden a las
firmas de ingresar al mercado, ha conducido
a la adopcion de medidas que tienden a re-
lajar el profesionalismo® con gue debe en-
frentarse Ia captacion de recursos del pabli-
co mediante valores por parte de emisores
(sus administradores y accionistas) y espe-
cialistas que colaboran con ellos en |a prepa-
racion, estructuracion y colocacion de instru-
mentos en el mercado como son |as bancas
de inversion, los auditores y abogados.

Esas medidas, en cierta forma, pierden de
vista que la efectiva proteccién de los in-
versionistas tiene como pilar fundamen-
tal la exigencia de un alto grado de respon-
sabilidad profesional a quienes participan
como emisores, bancos de inversion, fir-
mas de auditaria y abogados en el proce-
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so de debida diligencia encaminado a reve-
lar los riesgos de todo orden gue respecto
del emisor y la emisién correran quienes
decidan adquirir los valores, revelacion que
debe ser veraz, exacta, sincera y de buena
fe exenta de culpa®.

Lo anterior porque, al finy al cabo, si la re-
velacién cumple los mas exigentes para-
metros, el inversionista debera soportar las
consecuencias patrimoniales de sus decisio-
nes. En caso contrario, cuando la revelacién
no haya cumplido en forma y sustancia con
los estandares exigibles, el emisory sus ase-
sores deben responder solidariamente ante
los inversionistas por los perjuicios causados
para lo cual es necesario prever mecanismos
judiciales expeditos.

Lo complejo, sin embargo, es que pese a
las diferentes modificaciones incorpora-
das respecto de la organizacién y funciona-
miento del escenario regulado, el mercado
de valores no logra erigirse para las firmas
en una alternativa competitiva frente al
mercado intermediado, siendo esto mas
dramatico para el caso de las pequefias y
medianas empresas o los emprendimien-
tos emergentes que s6lo tienen como op-
cion de financiamiento el canal bancario en
comparacién con firmas de gran tamafio o
vinculadas con grupos empresariales o con-
glomerados financieros que pueden esco-
ger entre el mercado local o los mercados
de capitales internacionales.

De otro lado, si bien en el dltimo afio el Go-
bierno y la Superintendencia Financiera
han tomado medidas encaminadas a redu-
cir los costos de los procedimientos de ins-
cripcién y autorizacién de la emisién y ofer-

96. (Cabeindicar que una revelacién de los riesgos
profesional, veraz, integra y de buena fe supone un
examen sincero de las implicaciones contables, finan-
cieras y legales cada una de las materias que organicay
funcionalmente expliquen |la empresa particular que se
desarrolla. En ese sentido, |a revelacion sincera conlleva
un examen y entendimiento integral la empresa tanto
desde |a perspectiva corporativa como sectorial o

de industria que permitan explicar integramente las
implicaciones particulares que, en su conjunto, tienen
los riesgos para un determinado emisor y emision.

97.  Paraesos efectos, es necesario incorporar una
nueva definicion sobre Inversionistas Profesionales
gue incluya como Inversionistas Calificados a: (a)
fondos de pensiones obligatorias, fondos de pensiones
voluntarias y fondos de cesantias; (b) fondos o
patrimonios publicos vinculados a la seguridad social;
(c) reservas técnicas de entidades aseguradoras y
sociedades de capitalizacion; (d) fondos de inversion

ta de valores, dado el énfasis que algunos
han puesto en que aquellos se erigen como
barreras de acceso para medianas y peque-
fias firmas, lo cierto es que la reduccién de
términos y derechos de inscripcién no han
tenido impacto significativo.

En consideracion de lo expresado, la Comi-
sion considera necesaria la reorganizacion del
Mercado de Valores en tres segmentos que
permitan distinguir con nitidez cuales acti-
vos financieros pueden ser adquiridos por
cualquier individuo (el Mercado Publico), cua-
les sélo por algunos inversionistas califica-
dos (el Mercado Privado), y uno tercero - que
conceptualmente hace parte del anterior -
orientado exclusivamente a las pequefias y
medianas empresas y en el que pueden par-
ticipar como inversionistas un conjunto am-
pliado de inversionistas calificados.

En ese contexto, el Mercado Publico bus-
ca sustituir el actual “Mercado Principal”
pero con modificaciones orientadas a sem-
brar estandares mas exigentes para la emi-
sion y oferta de toda clase de valores debi-
do a que la premisa en su estructuracion es
gue cualquier individuo, sin consideracion
a su conocimiento y educacién financie-
ra, pueda adquirirlos. Bajo ese parametro,
la intervencion del supervisor para autori-
zar la emisién y la oferta dirigida al publico
en general esta plenamente justificada, asf
como la mayor exigencia en la medida que
los emisores que opten por ingresar a ese
mercado, por construccion, tendran acceso
a mayor liquidez y profundidad.

A su turno, el Mercado Privado busca sus-
tituir el actual “Segundo Mercado” pero
con dos modificaciones sustanciales: la pri-

colectiva cuyo reglamento lo autorice; (e) fondos
de capital privado cuyo reglamento lo autorice; (f)
fondos mutuos de inversion; (g) fondos de capital
extranjero; (h) profesionales del mercado de
valores con certificacion vigente; (i) inversionistas
profesionales; (j) personas naturales o juridicas sin
residencia en Colombia; (k) intermediarios de va-
lores (Brokers y Dealers); (1) gobiernos extranjeros y
entidades multilaterales de crédito; y (m) entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera segtn
lo autorice su respectivo régimen legal.

98. Conceptualmente, el Mercado Privado, con los
ajustes propios del arreglo institucional colombiano,
debe emular en lo posible las reglas particulares del
mercado de Private Placement americano.

99. Sin perjuicio de que pueda también acudirse
al Mercado Privado para emitir otra clase de ins-
trumentos como Ias acciones, que en ninguin caso
pueden formar parte del Mercado Publico.

mera consiste en que las emisiones pue-
den ser adquiridas en su totalidad por uno
0 mas Inversionistas Calificados”, y la se-
gunda gue la emisién no requerird autori-
zacion previa del supervisor, aun cuando
si su registro. Funcionalmente, este canal
debe permitir que cualquier sociedad (atn
las inscritas en el Mercado Pablico) encuen-
tre en el mercado de valores una fuente al-
ternativa al crédito bancario a condicién de
gue cumpla con el estandar que los inver-
sionistas profesionales exijan®. Por cons-
truccion, el Mercado Privado debe regular-
se para que las empresas puedan elegir en
condiciones competitivas y contestables
entre los beneficios del crédito bancario vy
el mercado de bonos*.

Finalmente, como un escalén del Merca-
do Privado, debe establecerse un tercer
segmento para atender exclusivamente a
las pequefias y medianas empresas cuya
emision no supere las 584 mil UVT (apro-
ximadamente $20 mil millones), denomi-
nado Mercado Balcén que, por construc-
cion, esta disefiado para servir de canal
alternativo al crédito bancario en el que
las empresas puedan encontrar la opor-
tunidad de acceder en condiciones flexi-
bles al mercado de valores para obtener
financiamiento en un escenario de com-




100. Veéase Ley 1955 de 2019, Articulo 162. Emisio-
nes para pequefias y medianas empresas. El Go-
bierno nacional creara un modelo de emisiones de
acciones e instrumentos de crédito, hasta 584.000

Unidades de Valor Tributario (UVT) por cada emisor,

para pequefias y medianas empresas, en el cual se
estableceran condiciones que faciliten su proceso
de emisién. Asi mismo, seran negociados a través
de un sistema autorizado por la Superintendencia
Financiera de Colombia, al cual concurriran inver-
sionistas y emisores, para efectuar operaciones
primarias y secundarias de compray venta. El

Gobierno nacional reglamentara la materia.
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petencia contestable. Este segmento se
plantea como una forma de implementar
ordenada e institucionalmente lo esta-
blecido en el Plan Nacional de Desarrollo
2018-2022"°,

La Comisién tiene conciencia respecto del
riesgo que puede implicar una reorganiza-
cién como la planteada, en particular que el
Mercado Privado termine por desplazar al
Publico enimportanciay tamafio si se tiene
presente que aquél puede ser mas flexible
en términos de acceso.

Sin embargo, |a evidencia ensefia que el nu-
mero de emisores y emisiones (tanto en ac-
ciones como en bonos y otros instrumentos
de deuda) se ha reducido considerablemen-
te en |a dltima década aln bajo Ia organiza-
cion actual del mercado de valores.

Bajo esa premisa, la Comision estima que
la reorganizacién planteada persigue in-
teresar a los empresarios en las bonda-
des del mercado de valores por la via de
transformarlo en un canal alternativo que
pueda competir frente al canal del crédito
bancario. Si la flexibilizacion que se incor-
pora con la creacién del Mercado Privado
logra capturar la atencién de nuevos emi-
sores, lo previsible es que paulatinamente
en el tiempo se vayan formando la cultu-
ray capacidades requeridas para perseguir
mavyor una liquidez, profundidad y menos
costo financiero mediante su ascenso al
Mercado Publico.

Con otras palabras, la Comisién entiende
que el acceso al Mercado Publico debe co-
rresponder a un proceso, progresivo y vo-
luntario, antes que a un relajamiento de las
reglas aplicables a este.

De otro lado, en contraste con lo expresa-
do la evidencia ensefia ademas que el ape-
tito de riesgo tanto de clientes inversionis-
tas como de inversionistas profesionales
esta fuertemente influenciado por la exis-
tencia de normas que inhiben la toma de
riesgo como se estudiara la Seccion Il de
este Capitulo 11l

Con todo, cabe decir por ahora que Ia re-
gulacion del mercado no intermediado ha
sido concebida bajo un enfoque excesiva-
mente proteccionista tanto respecto de
los clientes inversionistas, que alude al pu-
blico en general, como de los inversionistas
profesionales, que incluye a instituciona-
les y especuladores, a tal extremo gue es-

tos dltimos pueden solicitar las proteccio-
nes concebidas para aquellos, inhibiendo Ia
toma de riesgos, la innovacion y degradan-
do Ia responsabilidad que a cada cual cabe
al tiempo de la toma de decisiones econoé-
micamente informadas respecto de la ad-
quisicion vy enajenacion de los instrumen-
tos disponibles en el mercado regulado.

En ese sentido la Comisidn llama la aten-
cion sobre la importancia que debe tener
en la regulacién la fijacién de estandares
que hagan efectiva la disciplina de mercado
como principio fundamental en virtud de la
cual los participantes (emisores, interme-
diarios, auxiliares e inversionistas) cuenten
con fuentes adecuadas de informacién e
incentivos financieros apropiados para re-
compensar a las empresas bien adminis-
tradas y mecanismos para que los inversio-
nistas no puedan eludir las consecuencias
de sus decisiones.

Bajo esa optica la regulacion deberia incli-
narse por adoptar una organizacién y es-
tandares encaminados a permitir la toma
de riesgos en un ambiente verdaderay sin-
ceramente informado que facilite la nego-
ciacion transparente de toda clase de va-
lores por, y para, todos los inversionistas
bajo, se insiste, la condicion de que no pue-
dan eludir las consecuencias informadas de
sus decisiones.

Mientras no se cambie el enfoque regulatorio
gue privilegie un arreglo de incentivas orien-
tado a premiar la disciplina de mercado, sera
dificil esperar una dinamica diferente en la
oferta de instrumentos y en |a clase de ries-
gos que pueden ser transados en el mercado
de valores, disminuyendo la dependencia de
las firmas respecto del canal bancario.

En contraste con lo anterior, la existen-
cia de instrumentos y riesgos disponi-
bles en los mercados no regulados es cre-
ciente (i.e. libranzas, factoring, etc.), en
cuanto son transados a la luz del dia por
toda clase de inversionistas en un am-
biente de desproteccion absaoluta de sus
derechos vy prescindiendo de quienes si
estarfan en mejor posicion de analizar-
los y asignarles precio (i.e. inversionistas
profesionales), mas cuando el tamafo de
esos mercados es significativo y puede
incubar riesgos sistémicos para la econo-
mia en su conjunto.
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Asi mismo, la organizacién del mercado ha
frenado la formalizacién de mecanismos
institucionales para el financiamiento de
las empresas en sus necesidades de inver-
sién y crecimiento hacia escalas mayores,
privando a los inversionistas de la posibi-
lidad de toma de riesgos en un ambiente
controlado respecto de emisores e instru-
mentos diversificados que les permita una
asignacion mas eficiente del ahorro hacia
la inversién en instrumentos con relaciones
riesgo / retorno mas coherentes con la fun-
cién objetivo que persigan seglin su natu-
ralezay apetito.

Por otra parte, la inapropiada distribucion
de cargas regulatorias entre quienes parti-
cipan en el proceso de emisién y colocacion
de valores no favorece a los inversionistas.

En efecto, el enfoque regulatorio actual no
precisa, como es deseable bajo parametros
internacionales, cual es el estandar profe-
sional que asumen emisores y los aseso-
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res'” gue los acompafan en los procesos
de emisién, oferta y colocacion de valores
ni el grado de responsabilidad que asumen
frente a los inversionistas en relacién con la
calidad de la informacién contenida en los
documentas de la emision.

En sentido es necesario que en desarrollo
de las facultades de intervencién de |a ac-
tividad de emisién y oferta de valores se
establezcan estandares mas exigentes en
los procesos de estructuracién y debida di-
ligencia encaminados a que |a revelacion de
informacion financiera y no financiera sea
veraz, integra y de buena fe en cuanto su-
pone el examen sincero de |as implicacio-

nes contables, financieras y legales en cada
una de las materias que organica y funcio-
nalmente expliquen la empresa particular
gue se desarrolla.

En ese sentido, |a revelacién sincera conlle-
va un exameny entendimiento integral de la
empresa tanto desde la perspectiva corpo-
rativa como sectorial o de industria que per-
mitan explicar integramente las implicacio-
nes particulares gue, en su conjunto, tienen
los riesgos para un determinado emisor y
emision, aspectos que si son adecuadamen-
te revelados permitiran a los inversionistas
formarse una opinién seria y tomar una de-
cisién informada que les impida eludir las
consecuencias de sus decisiones.

Lo anterior, por construccién, implica que
la responsabilidad que tienen los emiso-
res (incluidos sus controlantes o accionis-
tas significativos), asi como sus adminis-
tradores (incluidos miembros de comités
de auditoria y gobierno corporativo), las

101. En general, por
asesores se entien-
den al conjunto de
personas o firmas
contratados por
los emisores para
la estructuracion
de una emisién. En
ese sentido, estan
comprendidos: los
bancos de inversion
(sean vigilados o
no), los auditores o
revisores fiscales, y
los abogados.
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firmas de auditoria o revisoria fiscal y abo-
gados (firmas o personas individuales), y
el banco de inversidn que actle como es-
tructurador y/o colocador de la emision
(asi como los comités de riesgo que aprue-
ben la documentacién relativa a la oferta
de valores, y sus asesores) deba ser mas
exigente respecto de los procesos de debi-
da diligencia y estructuracion.

En ese contexto, la regulacién debe enca-
minarse a sefialar estandares de debida di-
ligencia y profesionalismo, con independen-
cia del segmento mercado, que enfatice en
la responsabilidad que los indicados sujetos
tienen, asi como |a obligacion de responder
en forma solidaria por la veracidad, exacti-
tud, integridad, sinceridad, y buena fe exen-
ta de culpa de cualquier informacién o decla-
racion gue forme parte de los documentos
del proceso de emision, incluyendo, pero sin
limitarse a, los riesgos, las contingencias y
cualguier otro aspecto relevante relativo al
emisor, la emisién, las garantias o colatera-
les y los valores de la oferta, asi como de los
errores U omisiones materiales.

La ausencia de un régimen como el pro-
puesto, en la practica, implica un déficit de
proteccién que afecta por igual a inversio-
nistas e intermediaros en la medida que el
grado de confianza en quienes participan
en los procesos de emisién y colocacién es
reducido, déficit que no se supera con la
necesidad de una autorizacién estatal de
|a oferta de valores, sino con regulacién
precisa que establezca estandares profe-
sionales similares a los previstos por los
sanos usos y practicas internacionales del
mercado de valores.
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La Comision, a propdsito de su entendi-
miento del ambito de las facultades de in-
tervencion del Gobierno en el mercado de
valores o no intermediado, considera que
existe un amplio margen para desarrollar en
forma integra y comprensiva la actividad de
emision y oferta de valores, de manera que
todo tipo de emisores (ademas de los tradi-
cionales), emisiones (no sélo las de media-
no y gran tamao), riesgos (incluido el high
yield), intermediarios e inversionistas (i.e.
entre otros, hedge funds, dealers, naciona-
les o extranjeros, etc.), tengan cabida en el
mercado de valores local.

La Comision, sin embargo, llama la atencién
en el sentido de que es necesario adelantar
reformas a la Ley 964 para ajustarlas com-
pletamente al enfoque funcional previsto en
la Constitucion, en armonia con lo planteado
a proposito de las recomendaciones conte-
nidas en la Seccién Il del Informe Final.

10 2. Ley 1955 de 2019, Articulo 162. Emisiones

para pequefias y medianas empresas. El Gobierno
nacional creara un modelo de emisiones de acciones
e instrumentos de crédito, hasta 584.000 Unidades
de Valor Tributario (UVT) por cada emisor, para
pequefias y medianas empresas, en el cual se
estableceran condiciones que faciliten su proceso de
emisién. Asi mismo, seran negociados a través de un
sistema autorizado por la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, al cual concurriran inversionistas
y emisores, para efectuar operaciones primariasy
secundarias de compray venta. El Gobierno nacional

reglamentara la materia.
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La regulacion de la actividad de emision y
oferta de valores debe reconocer

las diferentes modalidades para una distinta organizacion del
mercado de valores

En ejercicio de las facultades de intervencién en la actividad emisién y oferta de va-
lores (Ley 964 de 2005, art. 3-a) es conveniente establecer y regular diversas mo-
dalidades y mecanismos que distingan entre los emisares que califican para parti-
cipar en cada uno de los segmentos del mercado de valores (como se definen mas
adelante) y la clase de inversionistas que pueden adquirir y/o negociar un determi-
nado instrumento financiero.

1.
La regulacion debe establecer marcadas y apreciables diferencias entre el Merca-

do Publico [cuya denominacién actual es “Mercado Principal”] y el Mercado Privado
[denominado actualmente “Segundo Mercado”].

iii.
La regulacion, adicionalmente, debe establecer y regular una segunda modalidad

para el mercado no regulado, que se denominara en adelante “Mercado Balcon’,
para responder a lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrallo 2018 - 2022'%,
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La regulacidén de la actividad de
emision y oferta de valores debe

reconocer las diferentes modalidades para una
distinta organizacion del mercado de valores

iv.

La regulacion, tanto para el “Mercado Publico” como para el
“Mercado Privado” (incluido el “Mercado Balcon”), debe au-
mentar los estandares de profesionalismo, debida diligencia
y responsabilidad exigibles a los emisores (y sus controlan-
tes o accionistas relevantes), sus administradores (incluidos
los miembros de la junta directiva que sean miembros de
los comités de auditoria y gobierno corporativo), las firmas
de auditoria o revisoria fiscal, los abogados (sean firmas o
personas individuales), y al banco de inversién que sea el
estructurador y/o colocador de la emision (incluidos los co-
mités internos de riesgo que aprueben la documentacion re-
lativa a la oferta de valores, y las firmas de auditoria y abo-
gados - sean firmas o personas individuales - que participen
en el proceso de emisian).

V.

La regulacion gue se expida respecto de los estandares de
debida diligencia y profesionalismo, con independencia del
segmento de mercado, debe enfatizar que los indicados su-
jetos respondan solidariamente con el emisor por |a vera-
cidad, exactitud, integridad, sinceridad, y buena fe exenta
de culpa de cualguier informacién o declaracién que for-
me parte de los documentos del proceso de emisién, inclu-
yendo, pero sin limitarse a, los riesgos, las contingencias y
cualguier otro aspecto relevante relativo al emisor, la emi-
sion, las garantias o colaterales y los valores de |a oferta, asi
como de los errores u omisiones materiales.

VI.

Es deseable que una reforma legal establezca mecanismos
en virtud de los cuales los inversionistas puedan reclamar,
en sede judicial, pero a través de la Superintendencia Finan-
ciera, la responsabilidad patrimonial de emisores y asesores
en los pracesas de emisién cuando se hayan incumplido los
estandares exigibles de revelacion.

Reorganizacion del Mercado

Principal, en adelante Mercado Publico

El Mercado Publico debe ser regulado para acoger, exclusi-
vamente, a los emisares gue estén en capacidad de cum-
plir ante la Superintendencia Financiera los mas exigentes
estandares internacionales para la emision y ofrecimiento
de valores entre el publico en general, incluyendo, pero sin
limitarse a, estrictas normas de gobierno corporativo, reve-
lacion, manejo y administracion de conflictos de interés e
informacion privilegiada, asi como de suministro al mercado
de informacién financiera y no financiera con cortes trimes-
trales y de forma eventual frente a hechos relevantes, sin
gue en este Gltimo caso la enumeracién sea taxativa.

La regulacion que se expida para el Mercado Pdblico, en desarrallo
de la facultad de intervencién en la actividad de emisién y oferta de
valores, debe sujetarse a los principios enumerados a continuacion:

A

Prever la existencia en el Sistema de Informacién del Mer-
cado de Valores - SIMEV de un Registro Piblico de Emisores
y Valores, asi como exigir la inscripcion previa a los emisores
gue pretendan acceder a dicho mercado para emitir mediante
oferta de valores publica [en adelante “Oferta Pablica”];

B

Establecer condiciones objetivas v diferenciales en Ia revelacién
de informacion, seglin el mas alto estandar internacional, entre
las emisiones de instrumentos de deuda y de capital de manera
tal que resulten ser mas exigentes las relativas a estas Ultimas
incluyendo los aspectos esenciales de gobierna corporativo;

C

Elevar y fortalecer los estandares de debida diligencia, pro-
fesionalismo y responsabilidad de los emisores (y sus con-
trolantes o accionistas relevantes), los administradores (in-
cluidos los miembros de |a junta directiva, en particular de
los comités de auditaria y gobierno corporativo), las firmas
de auditoria o revisoria fiscal, los abogados (sean firmas o
personas individuales), y al banco de inversion que sea el es-
tructurador y colocador de la emision (incluidos los comités
internos de riesgo que aprueben la documentacion relativa
a la oferta de valores, y las firmas de auditoria y abogados
- sean firmas o personas individuales - gue participen en el
proceso de emision), asi como el contenido de las certifica-
ciones que deben expedirse y ser incluidos en el Prospecto de
Informacion y/o la Oferta Publica;
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Reorganizacion del Mercado Principal, en adelante Mercado Publico

D

Establecer el contenido del Prospecto de Informacién y de
la Oferta Publica, asi como los demas requisitos que deben
cumplirse para obtener la autorizacién previa de la Superin-
tendencia Financiera para su comunicacion. La regulacion,
en ningln caso, podra establecer “prospectos tipo o simplifi-
cados” en el Mercado Publico;

E

Establecer condiciones objetivas para calificar cuando un
emisor es recurrente, y sobre esa base excluirlo de tramitar
autorizacion previa de la Oferta Publica, a condicién de que
el emisor se encuentre en cumplimiento de toda la regula-
cion del Mercado Publico;

F

Establecer que las emisiones de instrumentos de capital
deban estar inscritas en al menos una bolsa de valores na-
cional y sefalar un minimo de desconcentracion en la pro-
piedad que puede alcanzarse mediante una o mas Ofertas
Publicas dentro de un periodo determinado. La inscripcion
de acciones en las bolsas de valores locales impondra al
emisor la obligacion simultanea de formular una Oferta Pu-
blica Inicial - OPI en el mismo mercado;

G

Establecer que la Oferta Publica esté dirigida a cualquier
inversionista (sin consideracion a su experiencia, naciona-
lidad, residencia, calidades, patrimonio, etc.), y en conse-
cuencia exigir a los emisores la revelacion plena de informa-
cion periodica y eventual;

H

Establecer |a posibilidad de que las emisiones de deuda
puedan o no estar inscritas en una bolsa de valores o en un
sistema de cotizacién y registro de valores. Sin embargo, la
regulacion debera permitir que cualguier intermediario pue-
da negaciarlas a través del canal organizado (bursatil) o no
organizado (extrabursatil - OTC) para toda clase de inver-
sionistas e intermediarios, incluidos los que califiguen como
Broker o Dealer;

Establecer que los instrumentos de deuda deban estar ca-
lificados por una agencia calificadora de riesgos, abligar su
divulgacién al mercado al tiempo de |a colocacion y asegurar
su renovacion durante la vigencia de la emision; y

J

Establecer que las emisiones inscritas (deuda o capital) en
el Mercado Publico o Principal no puedan simultaneamente
ser negociadas en los demas segmentos.
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El Mercado Privado debe ser regulado para acoger, exclusi-
vamente, las emisiones que se caloguen mediante Oferta de
Valores [en adelante, “Oferta Privada”] dirigida a “Inversionis-

tas Calificados”. En consecuencia, no podran ser inscritas ni
negociadas en otros segmentos del mercado de valores.

1.

En el Mercado Privado pueden emitir las personas juridicas,
nacionales o extranjeras, asi como los vehiculos de propdésito
especial tales como fondos de inversién colectiva, fondos de
capital privado, patrimonios auténomos y universalidades ju-
ridicas, con independencia de su organizacién o forma juridica.
iii.

En el Mercado Privado tendran la condicién de Inversionistas
Calificados: (a) fondos de pensiones obligatorias, fondos de
pensiones voluntarias y fondos de cesantias; (b) fondos o
patrimonios puablicos vinculados a la seguridad sacial; (c) re-
servas técnicas de entidades aseguradoras y sociedades de
capitalizacion; (d) fondos de inversion colectiva cuyo regla-
mento lo autorice; (e) fondos de capital privado cuyo regla-
mento lo autorice; (f) fondos mutuos de inversion; (g) fon-
dos de capital extranjero; (h) profesionales del mercado de
valores con certificacion vigente; (i) inversionistas profesio-
nales; (j) personas naturales o juridicas sin residencia en Co-
lombia; (k) intermediarios de valores (Brokers y Dealers); (1)
gobiernaos extranjeros y entidades multilaterales de crédito;
y (m) entidades vigiladas por la Superintendencia Financie-
ra segln lo autorice su respectivo régimen legal.

iv.

El Mercado Privado se organizara a través de un registro publi-
co (Registro del Mercado Privado que haga parte del Sistema
de Informacién del Mercado de Valores - SIMEV), administrado
por la Superintendencia Financiera.

La inscripcion del emisor en dicho registro sera previa a cual-
quier emision, siendo responsables disciplinaria y patrimonial-
mente los administradores de aquél por cualquier error u omi-
sién en que se incurra en el diligenciamiento de los formularios
especialmente establecidos por la Superintendencia Financiera
para el efecto.

La finalidad del Registro del Mercado Privado es mantener debi-
damente organizada, para consulta del pablico y el ejercicio de
las competencias de supervisién estatal, toda la informacién
juridica, corporativa y financiera de las firmas que pretendan
adelantar una Oferta Privada, y demas que se determinen res-
pecto de las emisiones vigentes.

V.

Cuando un emisor esté inscrito simultaneamente en el Merca-
do Publico y en el Mercado Privado debera divulgar bajo idénti-
cos estandares y requisitos la misma informacién revelada en
aguél en el Registro del Mercado Publico.

VI.

En el Mercado Privado la Oferta Privada y el Memorando de Infor-
macioén no estaran sometidas a la autorizacién previa ni poste-
rior, de la Superintendencia Financiera, pero las emisiones en el
Registro del Mercado Privado deberan inscribirse conforme a los

formularios que ésta determine al dia inmediatamente siguiente
a la colocacion, junto con el informe respectivo.

Vii.

La regulacion que se expida para el Mercado Privado debe suje-
tarse a los principios enumerados a continuacion:

Estandares objetivos y diferenciados que deben cumplirse para
|a emision de valores, seglin su clase o tipo;

Estandares minimos de revelacion de informacién financiera y
corporativa sobre el emisory la emisién que deba ser divulgada
a través del Registro del Mercado Privado. Lo anterior, sin per-
juicio de que en el Memorando de Informacién se convengan es-
tandares superiares de revelacion dirigida a los Inversionistas
Calificados a los que se dirija la Oferta Privada;

Elevar y fortalecer los estandares de debida diligencia, profe-
sionalismo y responsabilidad de los emisores (y sus controlan-
tes o accionistas relevantes), los administradores (incluidos los
miembros de la junta directiva, en particular de los comités de
auditoria y gobierno corporativo), las firmas de auditoria o re-
visoria fiscal, los abogados (sean firmas o personas individua-
les), y al banco de inversion que sea el estructurador y/o coloca-
dor de la emision (incluidos los comités internos de riesgo que
aprueben la documentacion relativa a |a oferta de valores, y las
firmas de auditoria y abogados - sean firmas o personas indi-
viduales - que participen en el proceso de emisién), asi como el
contenido de las certificaciones que deben expedirse y ser in-
cluidos en el Memorando de Informacién y/o la Oferta Privada;




Definir un contenido minimo del Memorando de Informacion
seglin sea la clase o tipo de valores a colocar mediante Ofer-
ta Privada. En ningln caso se podran establecer “memorandos
tipo o simplificados”. En el Memorando de Informacién conve-
nido con los inversionistas a los que se dirige la Oferta Privada
deberan incluirse los términos, formay oportunidad de |a reve-
lacién dirigida;

Emision desmaterializada a través de un depdsito de valores,
y autorizacién para que éstos se desempefien como represen-
tantes de los tenedores de valores con las siguiente funciones:
(i) custodiar una copia original de la Oferta Privada y del Me-
morando de Informacién y sus reformas, para consulta exclusi-
va de los tenedores de los valores emitidos; (ii) servir de canal
para la trasmisiéon de toda la informacion periédica y eventual
que deba ser divulgada por el Emisor en cumplimiento del Me-
morando a los tenedores de los valores emitidos; v (iii) hacer
el cobro de todo rendimiento o pago que, en cumplimiento del
Memorando de Informacién, deba efectuar el emisor a los tene-
dores de los valores emitidos;

Los Inversionistas Calificados, en todos los casos, deberan
acreditar que tienen contratados con entidades autorizadas los
servicios de custodia de valores respecto de la totalidad de los
portafolios de valares. Lo anterior, para facilitar el desarrollo del
mercado de préstamo de valores [en adelante, securities len-
ding] y la liquidez de los instrumentos del Mercado Privado;
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Establecer cuando un Cliente Inversionista puede adquirir valo-
res (deuda o capital) registrados en el Mercado Privado, siem-
pre que lo adquieran a través de un Intermediario para Terceros
(Broker). En esos eventos, el Broker debera estar en capacidad
de acreditar que: (i) el cliente fue debidamente asesorado para
la transaccion, (ii) el instrumento se ajusta a su perfil de riesgo,
(iii) Ia inversion no representa mas del 15% de su portafolio de
valores agregado, vy (iv) en el caso de instrumentos de deuda,
haya obtenido al menos una calificacion de una agencia califi-
cadora de riesgos.

Establecer las condiciones objetivas en las cuales las emisiones
(sean de deuda o capital) pueden estar inscritas en sistemas de re-
gistro y cotizacion de valores, nacionales o internacionales. En todo
caso los valores podran ser negaciados a través de sistemas transac-
cionales o del OTC entre Inversionistas Calificados e Intermediarios
que sean Broker o Dealer. Sin embargo, en ninglin caso los Dealers
podran tener como contrapartes a Clientes Inversionistas.

Establecer que, con los recursas de los fondos de pensiones obli-
gatorias y voluntarias, los fondos de cesantias y los patrimonios
pensionales publicos que gestione una misma entidad, o las re-
servas de las Entidades Aseguradoras y las Sociedades de Capita-
lizacién, o los recursos o fondos publicos gestionados por un ser-
vidor o una misma persona de derecho privado, se puede adquirir
hasta el 100% de una emision del Mercado Privado. La regulacion,
en ningln caso, admitira esta posibilidad si el emisor tiene vincu-
los de propiedad con el gestor o administrador de los recursos o es
controlado, directa o indirectamente, por un mismo grupo econo-
mico, holding o conglomerado financiero al que pertenezca dicho
gestor o administrador.
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El Mercado Balcon debe ser regulado para acoger exclusiva-
mente a pequefias y medianas empresas cuyas emisiones sean
inferiores a 584.000 UVT (aproximadamente $20.000 MM)
conforme a lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrollo™®.

Las pequefias y medianas empresas que se inscriban en este
mercado no podran estar registradas ni emitir en los segmen-
tos Publico o Privado.

Las pequefas y medianas empresas que sean controladas o
tengan fuertes vinculos de propiedad con emisaores de los mer-
cados Publico o Privado o los grupos econémicos o conglomera-
dos financieros que participan como emisores en aguellos seg-
mentos no podran inscribirse en el Mercado Balcon.

ii.
En el Mercado Balcén podran invertir los Inversionistas Califica-

dos como se han definido en precedencia, y, bajo ciertos Iimi-
tes, los Clientes Inversionistas.

El Mercado Balcon se organizara a través de un registro publico
(Registro del Mercado Balcon que haga parte del Sistema de In-
formacian del Mercado de Valores - SIMEV), administrado por
la Superintendencia Financiera.

La inscripcién del emisor en dicho registro sera previa a cual-
quier emisién, pero automatica. En todo caso, los administra-
dores y asesores que participen en el procesa se haran respon-
sables disciplinaria y patrimonialmente por cualquier error u
omisién en que se incurra en el diligenciamiento de los formu-
larios especialmente establecidos por la Superintendencia Fi-
nanciera para el efecto.

La finalidad del Registro del Mercado Balcén es mantener debi-
damente organizada, para consulta del publico y el ejercicio de
las competencias de supervision estatal, toda la informacion
juridica, corporativa y financiera de las firmas que pretendan
adelantar una Oferta Privada, y demas se determinen respecto
de las emisiones vigentes.

iv.

La Oferta Privada vy la Carta de Informacién no estaran someti-
das a la autorizacion previa ni posterior de la Superintendencia
Financiera, pero las emisiones en el Registro del Mercado Bal-
con deberan inscribirse conforme a los formularios que ésta de-

termine al dia inmediatamente siguiente a la colocacion, junto
con el informe respectivo.

103. Ley 1955 de 2019, Articulo 162. Emisiones
para pequefias y medianas empresas.

104. Véase el literal e), subnumeral viii, nume-
ral 4 de la Recomendacion 2.2 de la Seccion |l
de este Informe.

V.

El Mercado Balcén, como modalidad de la actividad de emision y
oferta de valores, debe regularse observando los principios enu-
meradas a continuacion:

Establecer un procedimiento de inscripcion simplificado previo
y automatico para la inscripcion de emisores y emisiones en el
mismo. La oferta de valores en este mercado en ningln caso
sera publica ni estara sometida a autorizacion previa de la Su-
perintendencia Financierg;

La regulaciéon podra establecer “cartas tipo o simplificadas”
para este mercado. Sin embargo, la regulacién debera hacer
responsables a los emisores (y sus controlantes o accionistas
relevantes), los administradores (incluidos los miembros de la
junta directiva, en particular de los comités de auditoria y go-
bierno carporativo), Ias firmas de auditoria o revisoria fiscal, los
abogados (sean firmas o personas individuales), y al banco de
inversion gue sea el estructurador de la emision (incluidos los
comités internos de riesgo que aprueben la documentacion re-
lativa a |a oferta de valores, y las firmas de auditoria y aboga-
dos - sean firmas o personas individuales - que participen en el
proceso de emision), asi como por el contenido de las certifica-
ciones gue deben expedirse y ser incluidos en la Carta de Infor-
macién y/o la Oferta Privada de cada emisién;

Establecer un minimo de revelacién de informacién periédica y
eventual acotado al tamafio y clase de emisién (deuda o capi-
tal) a través del Registro del Mercado Balcon. En todo caso, el
emisory los destinatarios de la Oferta Privada pueden convenir
en las Cartas de Informacién estandares superiores de revela-
cion dirigida;

Establecer que las emisiones deben ser desmaterializa-
das a través de un depdsito de valores bajo los mismos es-
tandares y facultades indicados para el Mercado Privado™™;




La regulacion debe establecer cuando un Cliente Inversionis-
ta puede adquirir valores (deuda o capital) registrados en el
Mercado Balcén dnicamente a través de un Intermediario
para Terceros (Broker). En todo caso, el Broker debe estar
en capacidad de acreditar (i) que el cliente fue debidamente
asesorado para la transaccion, (ii) el instrumento se ajusta
al perfil de riesgo, v (iii) que la transaccién no excede el 5%
del portafolio de valores agregado del cliente;

Establecer Ias condiciones objetivas en las cuales las emisio-
nes (deuda o capital) pueden estar inscritas en sistemas de
registroy cotizacion de valores. Las emisiones (sean de deu-
da o capital) sélo podran ser negociadas en el canal extra-
bursatil - OTC, y los intermediarios que desempefien funcio-
nes de Dealer no podran operar con contrapartes que sean
Clientes Inversionistas;

Establecer que, con los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias y voluntarias, los fondos de cesantias y los pa-
trimonios pensionales publicos que gestione una misma en-
tidad, o las reservas de las Entidades Aseguradorasy las So-
ciedades de Capitalizacién, o los recursos o fondos publicos
gestionados por un servidor o una misma persona de dere-
cho privado, se puede adquirir hasta el 100% de una emision
del Mercado Balcén. La regulacion, en ningln caso, admitira
esta posibilidad si el emisor tiene vinculos de propiedad con
el gestor o administrador de los recursos o es controlado,
directa o indirectamente, por un mismo grupo econémico,
holding o conglomerado financiero al que pertenezca dicho
gestor 0 administrador.
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La regulacién debe establecer condiciones diferenciales que
permitan la existencia de diversos esquemas de inversion
cuyo objetivo sea la adquisicion de participaciones de deuda
o0 de capital en empresas segun los diversos ciclos de ma-
durez (capital de riesgo, emprendimiento, capital privado,
etc.), los cuales pueden incluir la posibilidad de invertir a tra-
vés de sociedades en comandita por acciones.

La regulacién debe diferenciar, ademas, los requisitos de par-
ticipacién en dichos esquemas entre Inversionistas Califica-
dos y Clientes Inversionistas, de manera que se posibilite la
existencia formal de canales a través de los cuales estos ul-
timos puedan participar en el desarrollo y crecimiento de las
empresas, con la participacién de gestares profesionales.

Como regla general, |a regulacion deberia permitir que di-
chos vehiculos de inversién inviertan en valores registrados
o no en los Mercados Privados y Balcén, asi como listar las
participaciones en dichos mercados.

Tratandose de los vehiculos dirigidos exclusivamente a In-
versionistas Calificados, la regulacién debe admitir que és-
tos sean gestionados y administrados por entidades no vi-
giladas, siguiendo las mejores practicas internacionales, lo
cual puede redundar en una disminucién significativa en los
costos que deben absorber los inversionistas.
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2.3
FORTALECIMIENTO
DE LAS FACULTADES
DE REGULACION
RESPECTO DE

LOS EMISORES

DE VALORES

La Ley 964 establecié como una de sus ac-
tividades la emisién y oferta de valores'®, y
asi mismo dispusao de un régimen de protec-
cion a los inversionistas mediante el cual se
establecié un conjunto de reglas especiales
para las sociedades inscritas y los emisores
de valores™, los que difieren de lo estableci-
do en la legislacién mercantil ordinaria.

Entre las medidas diferenciales se cuentan
la posibilidad de establecer mecanismos di-
ferentes al cociente electoral para la eleccién
de los miembros de la junta directiva, la obli-
gacion de responder a cargo de este 6rgano
las solicitudes que formulen el 5% o mas de
los accionistas, el contenido del reglamen-
to de suscripcion de acciones, |a readquisi-
cion de estas y su posterior enajenacion,
la validez y obligatoriedad de los acuerdos
de accionistas cuando sean debidamente
inscritos, el nimero minimo y maximo de
miembros de las juntas directivas, la posi-
bilidad de eliminar los suplentes persona-

les, asi como la necesidad de que al menos

N

el 25% corresponda a personas indepen-
dientes, los criterios para determinar cuan-
do un director tiene dicha calidad, la obliga-
cion de contar con un comité de auditoria de
la junta, su integracion y funciones, Ia res-
ponsabilidad de los representantes legal y
administradores respecto de la informacion
divulgada al mercado, asi como otros aspec-
tos menores relacionados con el gobierno
corporativo de los emisores de valores'™.

Ese avance, sin embargo, luce corto si se
tiene presente que las sociedades comer-
ciales que acuden al mercado de valores
estan sometidas en maltiples casos a ten-
siones y fricciones distintas a las que en-
frentan aquellas que financian sus opera-
ciones fuera del mismo.

La Comisién en ese contexto conside-
ra necesario que una reforma legislativa
amplie y fortalezca los mecanismos de in-
tervencion en las actividades que impli-
guen el aprovechamiento de los recursos
captados del publico mediante valores,
permitiendo que el Gobierno mediante
regulacion de caracter especial y aplica-
ble exclusivamente a las sociedades que
acudan a ese mercado de capitales, ten-
gan un régimen gue vaya madernizandose
conforme evolucionen los usos y mejores
practicas internacionales'®.

La Comision, sin perjuicio de lo anterior, lla-
ma la atencién sobre la urgencia de adoptar

al menos tres medidas legislativas relaciona-
das con el fortalecimiento del gobierno cor-
parativo de los emisores de valores, el mane-
jo y resolucién adecuados de situaciones de
conflictos de interés entre partes vinculadas,
y la creacién de nuevos instrumentos de capi-
tal que faciliten la ampliacién de la liquidez de
las acciones listadas en el mercado bursatil,
como se presenta a continuacion.

- -
. -




Gobierno
Corporativo
y sostenibilidad

Contrariamente a la creencia popular, el go-
bierno corporativo es tan antiguo como el
derecho de sociedades. En ese sentido, con-
ceptualmente es el sistema que articula el
cumplimiento de los derechos y obligaciones
asumidas voluntariamente por los asociados
con arreglo a los mandatos vy principios esta-
blecidos en Ia legislacién, en procura del de-
sarrollo de la empresa que se han propuesto.

Desde siempre, esos mandatos y principios
se han visto enfrentados a tensiones, con-
flictos y fricciones que deben ser tramita-
dos, primariamente, por los érganos saocie-
tarios que han sidointegrados y elegidos por
los prapios asociados, y cuando aquellos fa-
llan ha correspondido al Estado, a través de
la jurisdiccion, resolverlos para asegurar el
imperio de |a ley frente al abuso.

En tiempos modernos, sin embargo, el go-
bierno corporativo ha venido a ser renovado
para sefialar su importancia desde Ia pers-
pectiva de |a proteccién del crédito y la bue-
na administracién de la empresa en benefi-
cio no sélo de los socios sino de acreedores,
proveedores, empleados y demas grupas de
interés sin consideracion a la escala de las
operaciones sociales, pues, al final se trata
de salvaguardar el ecosistema en el cual se
desarrollan sus relaciones econémicas.

El gobierno corporativo, en ese sentido, co-
bra mayor relevancia cuando se trata de
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sociedades gue buscan financiar su cre-
cimiento mediante la emisién de instru-
mentos de deuda y capital en el mercado
de valores en el cual participan diversas cla-
ses de inversionistas que destinan el aho-
rro para el aprovechamiento particular de
aquellas sociedades.

En sentido practico, cuando un empresario
acude al mercado de capitales a captar aho-
rro del publico mediante la emision de va-
lores, cualquiera sea su naturaleza, es in-
dispensable que el Estado intervenga para
regular en forma diferencial las relaciones
juridico-econémicas con los inversionistas.

Internacionalmente el gobierno corporati-
v0 paso de ser una tendencia que resaltaba
la importancia de la buena gestion de las
empresas y el trato equitativo a todos los
grupos de interés, a una condicién sine gua
non para asegurar no soélo la posibilidad de
emitir valores sino de la sostenibilidad de
los negocios sociales.

Colombia no ha sido ajena a ese proceso,
que se inicié con la decisién adoptada por
la desaparecida Superintendencia de Va-
lores en el sentido de regular las condicio-
nes que debian cumplirse por las entidades
gue pretendian recibir inversién de los fon-
dos de pensiones del Régimen de Ahorro In-
dividual, y que actualmente se monitorea a
través del denominado Cédigo Pais impulsa-
do por la Superintendencia Financiera, bajo
el principio anglosajon “cumpla o explique”.

En ese sentido cabe sefialar que el Codigo
Pais, que cumple 5 afos desde su puesta en
vigencia, ha representado un avance signifi-
cativo en cuanto a concientizado a emisores,
inversionistas e intermediarios sobre la im-
portancia de incorporar dentro de sus practi-
cas empresariales estandares mas altos de
buen manejo de sus relaciones juridico-eco-
némicas con los diferentes grupos de interés.

El gobierno corporativo, sin embargo, es un
proceso evolutivo y en esa direccion el Codi-
go Pais debe dar pronto paso a una revision
que incorpore realidades propias del mer-
cado de valores local, como la poca disper-
sion de la propiedad accionaria y un manejo
mas asertivo de los riesgos emergentes que
amenazan la sostenibilidad de los negocios
sociales en un entorno de mayor presion
competitiva tanto local como internacional.

En ese contexto es conveniente gue una re-
forma a la Ley 964 faculte al Gobierno para

que establezca estandares minimos obliga-
torios que deben cumplirse por los emisores
de valores - sean o no vehiculos de inversidn
societarios - en materia de gobierno corpora-
tivo gue se enfogue en poner en evidencia si
existe 0 no una adecuada administracion de
los riesgos propios de sus negocios, las ame-
nazas emergentes por la exposicion a cam-
bios tecnoldgicos, sociales y econémicos, en
lugar del cumplimiento de practicas que por
definicién deberian ser atendidas por cual-
quier empresa en la medida que correspon-
den a mandatos y principios legales exigibles
a cualquier empresa por el hecho de serlo.

Manejo y resolucion
de situaciones que
impliquen conflictos
de interés

Uno de los aspectos que deben ser considera-
dos al tiempo de fortalecer el régimen legal de
proteccion de los inversionistas en el merca-
do de valares es el relacionado con el manejo
y resolucién de Ias situaciones gue impliquen
situaciones de conflictos de interés.

Conceptualmente se presenta un conflicto
de interés cuando respecto de una situa-
cién particular y concreta una misma per-
sona se enfrenta a la disyuntiva de privi-
legiar uno de dos intereses contrapuestos
o0 incompatibles sin que tal decision cause
dafio o lesién a terceros'™.

105. Véase Ley 964 de 2005, articulo 3°, literal a).
106. Véase Ley 964 de 2005, Titulo Quinto, articulos
38248

107. Lo anterior se suma a disposiciones anteriores a
la Ley 864 mediante las cuales se autorizé la emision
de acciones con dividendo preferencial y sin derecho
avoto

108. Internacionalmente es usual que la legislacion
distinga entre las sociedades comerciales ordinarias
y las denominadas “corporaciones”, esto es aguellas
sociedades que emiten instrumentos en el mercado
de valores.

109. La Superintendencia de Sociedades, autoridad
en matera de doctrina societaria y juez natural de
esta clase de causas, tiene sentado que “Existe con-
flicto de interés cuando no es posible Ia satisfaccion
simultanea de dos intereses, a saber: el radicado

en cabeza del administradory la sociedad, bien sea
porque el interés sea del primero o de un tercero

En este mismo sentido, se considera que existe un
conflicto de interés si el administrador cuenta con
un interés que pueda nublar su juicio objetivo en

el curso de una operacién determinada, asi como
cuando se presenten circunstancias que configuren
un verdadero riesgo de que el discernimiento del
administrador se vea comprometido”. Véase Circular
Externa 100 de 2017, Capitulo V, numeral 3
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Tipicamente la literatura especializada se
ocupa de examinar los conflictos de interés
desde la perspectiva de la relacién agente /
principal cuando este tiene la capacidad de,
o el poder para, decidir entre el interés o de-
recho de aquel y el propio, circunstancia a la
gue generalmente se enfrentan los adminis-
tradores o mandatarios (agente) respecto de
los propietarios (principal o mandatario).

Ese enfoque es el que acoge la legislacion
societaria en Colombia en cuanto dispo-
ne gue cuando los administradores (sean
funcionarios o miembros de juntas direc-
tivas) adviertan la existencia de un po-
tencial conflicto de interés o de compe-
tencia con la sociedad (cualquiera sea la
causa) estan en la obligacion de revelarlo
ante el 6rgano directivo aportando todos
los elementos de juicio bien para que se
le acepte separase de la decision o acto
en conflicto o ante la asamblea de ac-
cionistas para que lo autorice a obrar en
uno u otro sentido siempre que no cause
dafo a la sociedad™.

Ese enfoque en el caso de los emisores de
valores (que pueden ser o no sociedades)
pierde de vista un sin nimero de situaciones
de conflicto de interés que involucran las re-
laciones y transacciones entre partes vincu-
ladas™ cuando la decisién del érgano social
respectivo (sea la junta o la asamblea) esta
integrada mayoritariamente por dichas par-
tes, mas cuando para el caso colombiano la
propiedad accionaria esta poco dispersa o su
dispersion se explica por la tenencia de par-
ticipaciones entre empresas que hacen par-
te de un mismo grupo econémico, empresa-
rial o conglomerado financiero.

En ese caso, inversionistas minoritarios y
acreedores quedan a merced de mayorias
gue por definicién estan en conflicto, sin que
existan mecanismos adecuados que permi-
tan decidir las tensiones o conflictos en be-
neficio del mejor interés de la sociedad y
concediendo un trato justo a aguellos.

Sobre el particular cabe decir que las relacio-
nes y transacciones entre partes vinculadas
deben ser observadas como una caracteris-
tica normal o comun en las relaciones de co-
mercio y en los negocios, por lo que no de-
ben satanizarse ni mucho menos prohibirse
per se. En ese sentido lo que debe exigirse es
gue exista transparencia sobre su existencia
y revelacion plena de los potenciales conflic-
tos que puede suscitar.

Esas condiciones - transparencia y revela-
cion plena -, de otro lado, en absoluto re-
sultan novedosas ni menos aln ajenas a los
emisores de valores en Colombia dado que
hacen parte de las disposiciones legales que
deben cumplir en el manejo de la informa-
cién financiera a partir de Ia adopcién de Ias
Normas Internacionales de Contabilidad™.

La Comision, en ese contexto, considera ne-
cesario gue una reforma legal establezca
mecanismos especiales y de aplicacion ex-
clusiva para los emisores de valores enca-
minados al manejo y resolucion de conflic-
tos de interés, incluyendo las relaciones y
transacciones con o entre entidades o par-
tes vinculadas que privilegien el mejor inte-
rés de la sociedad concernida y provea trato
justo a los inversionistas minoritarios, sean
estos accionistas o meros acreedores.

La Comisién, en ese sentido, considera que
el mecanismo de manejo y resolucién de los
referidos conflictos de interés debe ser ex-
pedito y consultar la realidad sobre Ia es-
tructura de propiedad de las empresas co-
lombianas, razén por la cual es aconsejable
atribuir la competencia a los miembros in-
dependientes de los comités de auditoria,
siempre gue se refuercen los criterios de in-
dependencia conforme a los principios, cri-
terios y definiciones acogidos por las Nor-
mas Internacionales de Contabilidad™.

Nuevos
instrumentos
de capital

En la legislacion vigente las sociedades
gue participan en el mercado de valores
pueden emitir tres clases de instrumentos
de capitales: acciones ordinarias, acciones
privilegiadas y acciones can dividendo
preferencial y sin derecho a voto.

En general, Ias acciones ordinarias y privi-
legiadas convergen en que el flujo de los
derechos politicos y econémicos coinciden
bajo la premisa de una accién un voto, al
pasao que las preferenciales carecen de voto,
salvo en circunstancias excepcionales.

La creacién de las acciones preferencias en
Colombia es posterior al Codigo de Comer-
cioy su justificacion se hizo consistiren Ia
conveniencia de incorporar un instrumento
que disuadiera a los accionistas contralan-

tes de las sociedades a ceder parte de la
propiedad en el capital de las empresas sin
gue ello implicase la pérdida en la direc-
cién de los negacios saciales, con sujecion
a ciertos limites porcentuales, para evitar
que el control no estuviese asociado a par-
ticipaciones inferiores al 50% de Ias accio-
nes en circulacion.

110. Véanse Ley 222 de 1995, articulos 23 a 25y
articulo 200 del Codigo de Comercio

111. En la NIC 27 se define “Parte vinculada. Una
parte se considera vinculada con la entidad si
dicha parte: (a) (a) directa, o indirectamente a
través de uno o mas intermediarios: (i) controla
a, es controlada por, o esta bajo control comuin
con, la entidad (esto incluye dominantes,
dependientes y otras dependientes de la misma
dominante); (ii) tiene una participacion en la en-
tidad que le otorga influencia significativa sobre
la misma; o (iii) tiene control conjunto sobre la
entidad; (b) es una asociada (segun se define en
Ia NIC 28 Inversiones en entidades asociadas)

de la entidad; (c) es un negacio conjunto, donde
la entidad es uno de los participes (véase la NIC
31 Participaciones en negocios conjuntos); (d) es
personal clave de |a direccion de Ia entidad o de
su dominante; (e) es un familiar cercano de una
persona que se encuentre en los supuestos (a) o
(d); (f) es una entidad sobre la cual alguna de las
personas que se encuentra en los supuestos (d)
o (e) ejerce control, control conjunto o influencia
significativa, o bien cuenta, directa o indirecta-
mente, con un importante poder de voto; o (g)
es un plan de prestaciones post-empleo para los
trabajadores, ya sean de |a propia entidad o de
alguna otra que sea parte vinculada de ésta.”
112. En ese sentido, véase la NIC 27 Informacion
a Revelar entre Partes Vinculadas

113. Es pertinente sefialar que en |a definicion

de “Partes Vinculadas” establecida en la NIC 27
se extiende a los conceptos de Control, Control
Conjunto, Familiares cercanos a una Persona,
Influencia Significativa, y Personal clave de la di-
reccion sin los cuales el criterio de independencia
queda vacio de contenido, como en efecto lo es el
previsto en el paragrafo 3° de |a Le 964 de 2005
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Posteriormente, bajo idéntico enfoque se
modifico el régimen de mayorias exigibles
respecto de las decisiones adoptadas en Ias
asambleas de accionistas en |a creencia que
relajarlo respecto de las normas previstas
para las sociedades no listadas contribuiria a
una mayor vinculacién de nuevos emisores.

Ese conjunto de reformas si bien en un
principio impulsé la inscripcion de nuevas
sociedades en el mercado bursatil ha evi-
denciado su ineficacia desde |a perspectiva
de la dispersidén de |a propiedad accionaria,
al tiempo que contribuy6 a fraccionar la li-
quidez total para una misma sociedad en
varias clases de acciones.

Al mismo tiempo gue tratandose de las so-
ciedades anénimas existen restricciones para
la emision de diversas clases de acciones des-
de la perspectiva de las que pueden ser lista-
das en bolsas de valores, coexisten otro tipo
sacietario (las sociedades anénimas simplifi-
cadas) que han ganado alta popularidad por
su flexibilidad y adaptabilidad para el em-
prendimiento de nuevos negocios, en las cua-
les se permiten diferentes clases de acciones
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gue permiten alinear los incentivos de funda-
dores e inversionistas de capital.

La popularidad de las sociedades andni-
mas simplificadas, por contraste, les impi-
de inscribirse en el mercado de valores, al
paso que las sociedades anénimas tienen
prohibida la emisién de acciones con voto
multiple que si se autorizan a las primeras.

Asi, mas alla de esas particularidades que pa-
recen no responder simétricamente a las ne-
cesidades cambiantes de los negocios, en el
plano internacional ha venido ganando espa-
cio la posibilidad de listar diversos instrumen-
tos de capital, uno de los cuales corresponde
a las denominadas acciones duales.

Como lo ensefia la literatura especializada,
las acciones duales (High vote / Low vote)
se caracterizan por permitir una gran diver-
gencia entre los flujos asociados a los de-
rechos de propiedad (incluido el de efecti-
vo via dividendos) v los derechos politicos,
razén por la que principalmente la estruc-
tura ha sido utilizada para facilitar la con-
secucion de capital en diferentes rondas de

levantamiento de capital vinculadas a pro-
yectos de emprendimiento promovidos en
el campo de la tecnologia y que protegen,
en cierta forma, la visién del fundador con
miras a la realizacién de ofertas publicas
iniciales en mercado bursatiles.

La estructura de las acciones duales, si bien pue-
de representar ventajas como las anotadas, no
ha estado ni esta exenta de controversias.

En efecto, existen numerosos documentos
académicos que cuestionan la disociacién en-
tre derechos politicos y econémicos en la me-
dida gue ponen en evidencia los conflictos de
interés en la relacion principal / agente, asi
como los asociados al gobierno corporativo.

Otros, en contraste, consideran que esa di-
sociacion, si bien puede ser problematica,
puede ser corregida a través de la regula-
cion y del adecuado disefio de un sistema
de gobierno corporativo que permita resol-
ver los conflictos de interés.

En general, si bien |a tesis que se ha impuesto
en los mercados internacionales es la de con-
verger hacia una sola clase de instrumentos de
capital bajo la tesis de una accion un voto, no
puede desecharse la idea de gue se incorpore
la posibilidad de admitir la emision de acciones
duales listadas en los mercados bursatiles.

La Comisidn, en ese sentido, estima conve-
niente gue se valore |a posibilidad de que se
admita la incorporacion de las acciones dua-
les para las sociedades inscritas en el merca-
do de valores, a condicion de que se faculte al
Gobierno la capacidad para regular su disefio
y particularidades, incluyendo, pero sin limi-
tarse, a que tenga una duracion limitada en
el tiempo o los limites del multiplicador vy el
porcentaje que pueden representar respecto
del capital en circulacion, asi como las reglas
de gobierno corporativo que garanticen a los
inversionistas un tratamiento justo.
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El Gobierno debe estar en capacidad
de establecer estandares profesionales mas
exigentes en materia de gobierno corporativo

para los emisores de valores

i.

Debe promoverse una reforma de la Ley 964 de 2005 en vir-
tud de la cual se fortalezcan las facultades del Gobierno para
regular y establecer estandares profesionales mas exigen-
tes en materia de gobierno corporativo para los emisores de
valores, sea o0 no un vehiculo societario, en la medida que su
actividad implica el aprovechamiento de recursos captados
del publico.

1.
El Codigo Pais debe evolucionar en el tiempo en procura
de hacer evidente la existencia de mecanismos adecuados

para la gestion de los riesgos a los que estan expuestos los
emisores de valores y la sostenibilidad de sus negocios.
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La legislacion relativa al manejo

de situaciones de conflictos de interés,
incluyendo las relaciones y transacciones con o

entre entidades vinculadas que involucren a un
emisor de valores debe ser reformada para que
las decisiones consulten el mejor interés de la
sociedad y el trato justo a hacia los inversionistas
no controlantes

La legislacion relativa al manejo de situaciones de conflic-
tos de interés, incluyendo las relaciones y transacciones con
0 entre entidades vinculadas que involucren a un emisor de
valores debe ser reformada para que las decisiones consul-
ten el mejor interés de la sociedad y el trato justo a hacia los
inversionistas no controlantes

Es deseable una reforma legal que desarrolle la facultad
del Estado para intervenir en la actividad de aprovecha-
miento de los recursos captados del publico a través de va-
lores, de manera que el Gobierno pueda regular los meca-
nismos para identificar, revelar, administrar y resolver las
situaciones de conflicto de interés que se presenten res-
pecto de emisores de valores.

ii.

Es deseable, adicionalmente, que una reforma legal dis-
ponga gue |as relaciones y transacciones con o entre partes
0 entidades vinculadas que involucren a una sociedad con
acciones inscritas en el mercado de valores sean resueltas,
con efectos vinculantes, por el comité de auditoria integra-

do exclusivamente por los miembros independientes de la
junta directiva.

La decision respectiva debera adoptarse previo concepto de
un tercero independiente contratado para el efecto por el
comité de auditoriay, consultar el mejor interés de Ia socie-
dad y de los accionistas no controlantes. Este procedimien-
to debera ser especial y prevalente respecto a lo dispuesto
en la legislacion comercial.
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La legislacion debe reforzar los
criterios conforme a los cuales se considera que
una persona puede ser elegible y/o desempeiarse
como miembro independiente en un érgano
directivo de un emisor de valores

Es conveniente una reforma a la Ley 964 de 2005 para re-
forzar los criterios conforme a los cuales se considera que
una persona puede ser elegible y/o desempefarse como
miembro independiente en los d6rganos directivos de un
emisor de valores.

Es conveniente que los criterios de independencia que se
acojan en la reforma legislativa estén alineados con la de-
finicién de Persona Vinculada adoptada en la NIC 27, jun-
to a los conceptos de Control, Control Conjunto, Familiares
cercanos a una persona, Influencia significativa y Personal
clave de la direccion, sin los cuales dicho criterio queda va-
cio de contenido.

Es necesario que lo dispuesto en los numerales i. y ii. pre-
cedentes de este numeral 3 se extiendan a toda clase de
miembros de juntas o consejos directivos de las sociedades
gue participen en el mercado de valores como emisares -
sean o no sociedades inscritas en el sentido del articulo 38
de la Ley 964 de 2005, y en general de los consejos asesores
o de administracion de los vehiculos diferentes de las socie-
dades que tengan la calidad de emisores, de manera que se
cumpla con el propdsito de contar con personas que salva-
guarden apropiada y debidamente el régimen de proteccion
de los inversionistas.
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El Gobierno debe considerar la posibilidad de que las sociedades con acciones

inscritas o que se inscriban en el mercado de valores puedan emitir acciones duales

i

El Gobierno debe considerar Ia posibilidad de que las sociedades
con acciones inscritas o que se inscriban en alguno de los seg-
mentos del mercado de valores (Pablico, Privado y Balcon) pue-
dan emitir acciones duales (“high vote - low vote”) como una al-
ternativa adicional a las acciones con dividendo preferencial y sin
derecho a voto.

El Gobierno, de admitirse esa alternativa, debe quedar inves-
tido de facultades de intervencion para regular la actividad de

La regulacién que expida el Gobiernao en ejercicio de las faculta-
des de intervencion en la actividad de emisién y oferta de valo-
res debe establecer los requisitos, condiciones y caracteristicas
como el marchitamiento en el tiempo de los derechos de “high
vote" aplicables a la emisién de acciones duales, los mecanis-
mos de informacion y el gobierno corporativo exigible a Ias so-
ciedades que pretendan emitirlas.

emision y oferta de tales acciones.

2.4
INFRAESTRUCTURA
DEL MERCADO

El Capitulo Il ofrece un panorama del esta-
do actual de la infraestructura del merca-
do. En general la combinacion de sistemas
transaccionales, depdsitos, camara de ries-
go central de contraparte, camara de divi-
sas, y demas infraestructuras, ofrecen una
plataforma amplia para el servicio del mer-
cado. En cierta forma, es el estado de baja
liquidez del mercado el que impide que cos-
tos fijos se puedan distribuir sobre una ma-
yor de participacion.

Enesalinea, vale la pena analizar elemen-
tos adicionales a los costos especificos de
esta infraestructura.

En primer lugar, resalta un punto expues-
to anteriormente: |a Ley 964 establecié que
ninguna persona puede ser beneficiario real
del 10% de las acciones en circulacion de las
bolsas de valores™. Esta prohibicién marca
la estructura de propiedad actual de la Bol-
sa de Valores de Colombia, concentrada en
bancos y comisionistas vinculadas a grupos
financieros. Una consecuencia indeseada es
la de disuadir a potenciales operadores de

bolsas a nivel internacional de comprar una
participacion en balsas locales, reduciendo
la competencia para la operacién de estas
importantes infraestructuras.

De forma relacionada, siendo los bancos
- directa e indirectamente - duefios de
un porcentaje alto de la Bolsa de Valores
de Colombia, se establece una dinamica
en donde el norte estratégico planteado
para la BVC se alinea con los intereses del
sector bancario, comprometiendo poten-
cialmente un curso natural que propenda
por la promocién y desarrollo del merca-
do de valores, especificamente de |a ade-
cuada arquitectura de la infraestructura
del mercado.

En ese sentido, asi como la inversion ex-
tranjera en cualquiera de las demas enti-
dades vigiladas esta autorizada por regla
general y sin limitacién alguna, lo razona-
ble es que se admita simétricamente en la
propiedad de los proveedores de infraes-
tructura, y en particular en el caso de las
bolsas de valores.

115. Esta misma limitacion afecta a las bolsas de
productos, como la Bolsa Mercantil de Colombia, lo
que ha impedido que operadores internacionales
especializados que han manifestado interés en
ingresar al mercado colombiano puedan hacerlo




En ausencia de la referida restriccién se
abre Ia posibilidad de que inversionistas
del exterior, con experiencia en la gestion
de infraestructuras del mercado de valores,
se interesen por el mercado colombiano, lo
cual contribuiria a su promocioén y desarro-
[lo en la medida que su visién corporativa
esta alineada con el crecimiento del merca-
doy su internacionalizacion.

Por otro lado, en relacion con la operacion
de los sistemas transaccionales, los ho-
rarios adoptados por el mercado para la
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negociacion de divisas y TES definen un
cierre a la 1pm, que es consistente can el
estandar de cumplimiento de estos mer-
cados (T+0). Sin embargo, el temprano
cierre es contrario a la idea de facilitar la
participacion de los agentes, particular-
mente los internacionales.

La Comisién, en ese contexto, considera
que los proveedores de infraestructura y
los intermediarios deben ajustar sus practi-
cas en forma coherente con los estandares
de cumplimiento observados en los merca-

dos internacionales, pues los actuales im-
ponen costos y restricciones inadecuados
para el desarrollo del mercado.

Un punto especifico importante de con-
siderar es la dinamica del mercado en ge-
neral, y de TES en particular, referente al
manejo de caja exigido a los agentes para
cumplir con las operaciones de compra (y
venta) de titulos. La operacion actual en
efecto exige una operacion dedicada al bru-
to de efectivo operado. Sin embargo, una
centralizacién de la compensacién de este
efectivo simplificaria la operaciony la nece-
sidad de caja de los agentes. En este senti-
do, un neteo multilateral organizado por un
agente compensador centralizado permiti-
ria evolucionar a estandares operativos in-
ternacionales, de forma similar a la funcio-
nalidad prestada por la Camara de Divisas.

En el Capitulo Il también se describid la co-
existencia de los sistemas transaccionales
y depositos operados por el Grupo Bolsa
de Valores de Colombia, y por el Banco de
la Republica. Si bien el mercado no esta en
una etapa de desarrollo que llamara a una
interoperabilidad de estas infraestructu-
ras, es deseable que el Gobierno examine
la posibilidad de establecer regulacién que
incentive la adopcion de estandares y pro-
tocolos tecnolégicos que propendan por
un uso eficiente de las infraestructuras en
la medida gue su propdésito no puede ser
otro que servir adecuadamente a los par-
ticipantes del mercado.

Relacionado con el servicio prestado por
los depdsitos, tal como se expuso en el
Capitulo I, es inconveniente permitir
a futuro la emisién de acciones gue no
sean desmaterializadas.

La Comision, en ese contexto, considera
necesario que el Gobierno, en ejercicio de
las facultades de intervencién en la acti-
vidad de oferta y emisién de valores, exija
que todo instrumento inscrito en el merca-
do deba ser emitido en forma desmate-
rializada, asi como incentivos para que las
que actualmente no lo estén converjan en
el tiempo hacia ese estadio.

Para la Comision, medidas como las expre-
sadas, son indispensables en el propdsito
de desarrollar y modernizar las practicas
del mercado.
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Es conveniente que una reforma a la Ley 964 de 2005 le-
vante |a prohibicién de adquirir mas del 10% de las acciones
emitidas por sociedades que sirvan de foro de negociacién
de valores, productos y demas activos susceptibles de ne-
gociacion bursatil tales como bolsas de valores, bolsas de
productos vy bolsas de futuros y commodities, siempre que
los inversionistas sean operadores especializados en la pro-
mocion y desarrollo de los respectivos mercados.

Es deseable que el Gobierno, en ejercicio de las facultades de
intervencion en la actividad de las bolsas de valores, refor-
me el sistema de gobierno corporativo para asegurar gue los
diversos 6rganaos societarios se enfoguen en, y tengan por
mandato esencial, propender por el desarrollo de la infraes-
tructura del mercado de capitales, asi como la promocion y
desarrollo de los mercados que administran a través de ta-
les infraestructuras.

El Gobierno, en ejercicio de las facultades de intervencién en
las actividades del mercado de capitales, debe adoptar re-
gulaciones encaminadas a la organizacién y funcionamiento
eficiente del mercado de capitales que propenda por la re-
duccién de los costos que deben soportar los agentes eco-
némicos, en particular los mas pequefias.

El Gobierno, con el fin de facilitar la operatividad vy eficiencia
en el manejo de caja de los agentes participantes de los mer-
cados de renta fija debe promover la adopcién de los estan-
dares, usos y mejores practicas internacionales encamina-
das que converjan hacia el neteo multilateral por medio de
un agente compensador centralizado u otro mecanismo que
propenda por la eficiencia y la reduccién de los costos de los
participantes en el mercado.
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116. En el mismo sentido, véase el numeral 5.3 de
la Seccién V de este Capitulo .

El Gobierno debe promover que los intermediarios adop-
ten plazos de cumplimiento de las operaciones en los mer-
cados de divisas y de renta fija que sean coherentes con
la creciente participacién de inversionistas internacionales
en tales mercados116.

El Gobierno debe guiar al mercado para que converja a que
el cumplimiento estandar de |as operaciones en el merca-
do de divisas sea al menos T+2 y para el mercado de renta
fija de T+2.

El Cobierno, como responsable de |a organizacion de los mer-
cados, debe promover que los administradores de los siste-
mas de negociacién establezcan horarios de operacién que
sean coherentes con las practicas y usos internacionales de
cumplimiento de operaciones para todos mercados, de ma-
nera que estimulen a los diferentes intermediarios, inversio-
nistas y demas agentes econémicos a convenir términos por
lo menos similares.

El Gobierno, en ejercicio de las facultades de intervencién para
regular el mercado de valores, debe establecer estandares y
parametros técnicos encaminados a estimular la interopera-
bilidad entre los diversos sistemas de negociacion y depdsi-
tos de valores.

Los estandares y parametros técnicos que se definan en
la regulacién, en todo caso, deben converger a la eficiencia
y reduccion de los costos que deben asumir los diferentes
participantes en el mercado.

El Gobierno, en ejercicio de |a facultad para regular la actividad
de emisién y oferta de valores, debe establecer como estan-
dar obligatorio la desmaterializacién de todos los instrumen-
tos que estén listados en el mercado de valores.

El Gobierno, en ese sentido, debe establecer incentivos para
que los valores que no se encuentren desmaterializados con-
verjan en el corto plazo hacia dicho estandar.
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SECCION 3

Un disefio deseable de la normativa de las ac-
tividades del mercado de capitales exige una
adecuada representacion regulatoria de los
objetivos definidos para estas actividades.

Ahora, un plan estratégico para el Merca-
do de Capitales naturalmente plantearia
como objetivo general propender por una
organizacion del mercado que esté alinea-
da con el desarrollo del mercado, dentro de
un marco de reduccién de los riesgos que
busca gestionar la regulacién.

Especificamente, se debe buscar una linea
de accion que permita alinear los incenti-
vos de los distintos agentes que partici-
pan en el mercado con los intereses ge-
nerales de la sociedad. Como ejemplo se
puede pensar en el entorno regulatorio de
los Asset Managers. El marco de accion de
esta actividad debe buscar una ejecucion
gue defienda los mejores intereses del in-
versionista final, y el reto es lograrlo con
una optica técnica de proteccion del con-
sumidor, lo cual debe partir de esta alinea-
cioén de incentivos.

La teoria econémica resalta lo anterior,
definiendo la regulacién como un contra-

to entre el gobierno y las empresas que
operan en determinado sector. Este con-
trato garantiza derechos para estas fir-
mas, pero también establece deberes y
restricciones. El contraste entre la regula-
cion “de contral” y la regulacién por incen-
tivos define el enfoque para el comporta-
miento de los agentes: de seguimiento a
reglas especificas, o de una bisqueda de
su propia utilidad dentro de un marco de
accion. En ese sentido, se plantea que el
proposito estructural de la regulacién por
incentivos es disefarlos para optimizar el
resultado final (puede ser precios, calidad,
confiabilidad) para el consumidor™.

Es claro que el disefio de este campo de ac-
cion tiene impacto en el desarrollo del mer-
cado de capitales. Un recarrido del marco
regulatorio desde la dptica de la Comision
sugiere revisiones en puntos especificos
muy relevantes.

En particular, la Comisién encontré am-
plias posibilidades de robustecerlo y en-
caminarlo hacia una alineacién con los
intereses del publico en general, en los
elementos relacionados con (i) adminis-
tradoras de fondos de pensiones y fondos

de cesantias, (ii) entidades aseguradoras
y sociedades de capitalizacion, (iii) activi-
dad de custodia y operaciones de TTV, (iv)
actividad de asesoria, (v) gobierno corpo-
rativo de entidades vigiladas, y (vi) acceso
a la informacién del mercado.

3.1 REGULACION
APLICABLE A

LAS SOCIEDADES
ADMINISTRADORAS
DE FONDOS

DE PENSIONES

Y FONDOS DE
CESANTIAS

Las Administradoras de Fondos de Pensio-
nesy de Cesantias son sociedades de servicios
financieros de objeto social exclusivo que,
como parte de la estructura del sistema, es-
tan sometidas a intervencién y vigilancia es-
tatal™,

La incorporacion legal de las Administrado-
ras de Fondos de Pensiones y de Cesantias



tuvo origen en Ia reforma laboral de 1990™,
primero, y en la adopcién del sistema gene-
ral de seguridad social en 1993, después,
al paso que su régimen juridico-financiero se
delined en 1994, cuando también se les au-
toriz6 a gestionar los denominadaos fondos
de pensiones voluntarias',

En la actualidad, son cuatro las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones y de Ce-
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santias (“AFP" o “Administradoras”) que
tienen presencia en el mercado, que tam-
bién forman parte de idéntico nimero de
Conglomerados Financieros', dos de las
cuales gestionan cerca del 80% de los re-
cursos pertenecientes a los fondos™.

El conjunto de Administradoras de Fondos
de Pensiones y de Cesantias (“AFP" o "Ad-
ministradoras”) tienen a su cargo la gestion

de portafolios de inversién para terceraos en
cuantia aproximada de $263.4 billones a
cierre de 2018; al contar Unicamente inver-
siones y operaciones con derivados, e in-
cluir los recursos de las Administradoras,
el saldo es de 258.2 billones, de los cuales
88% corresponden a pensiones obligato-
rias, 6% a pensiones voluntarias, el 4% a
cesantiasy 2% ala sociedad administrado-
ra (SFC, 2018).

7. Dos presentaciones de discusion de estas ideas son (Laffont & Tirole, 1993) y (Mautino, 2016).

118. Véanse Decreto ley 663 de 1993 o Estatuto Organico del Sistema Financiero.

19. Ley 50 de 1990 (articulos 99 y siguientes). Esta reforma laboral establecié un régimen especial de cesantias que impone a los empleadores liquidar y pagar anualmente a los
trabajadores un “auxilio” por intermedio de los Fondos de Cesantias manejados por Sociedades Administradoras de Fondos de Cesantias.

120. Ley 100 de 1993 por la cual se crea el Sistema de Seguridad Social Integral. Esta ley establece un Sistema General de Pensiones integrado por dos regimenes diferentes que
coexisten en competencia: Solidario de Prima Media con Prestacion Definida (o de prestacion definida) gestionado por una entidad estatal a través de un patrimonio auténomo, y
Ahorro Individual con Solidaridad (o contribuciones definidas) gestionado a través de Fondos de Pensiones Obligatorias por Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones.
121. El Decreto ley 656 de 1994 establecié el régimen juridico y financieros de las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones. Asi mismo autorizé que tales fondos pudiesen ser
gestionados por la Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantia lo que implicé |a posibilidad de fusionar las operaciones de las dos clases de entidades en una sola.
122. Decreto 2513 de 1987 por el cual se establece el Régimen Juridico de los fondos de pensiones de jubilacién e invalidez. Estos vehiculos también denominados “fondos de
pensiones voluntarias” pueden ser gestionados por entidades aseguradoras de vida y sociedades fiduciarias

123. Colfondos [Conglomerado Financiero Scotiabank Colombial, Porvenir [Conglomerado Financiero Aval], Proteccion [Conglomerado Financiero Sura - Bancolombial, y
Skandia [Conglomerado Financiero Skandia Colombia].

124. Porvenir y Proteccion
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El conjunto de los fondos gestionados por
las AFP a cierre de 2018 representa el 41%
de los activos bajo administracién de la in-
dustria de administradores de recursos, ex-
cluyendo disponible (Graficos Nos. 64 y 65),
y el 33.7% del PIB lo que pone de presente
no solo la importancia que ese ahorro pri-
vado de largo plazo tiene para la economia
nacional, sino también que tales entidades
son agentes esenciales en la demanda por
activos e instrumentos financieros.

Es oportuno sefialar, sin embargo, que el
mandato exclusivo de las Administradoras
es servir al mejor interés de los aportantes
en funcién del régimen juridico aplicable a
cada de los fondos gestionados, y no - de
ninguna manera - que estos sirvan al desa-
rrollo del mercado de capitales.

En ese sentido lo fundamental es enten-
der si el régimen juridico-financiero previs-
to para las Administradoras y la regulacion
establecida para la gestién de los diferentes
fondos incorporan un disefio de incentivos
alineado con el mejor interés de los ahorra-
dores, y evaluar los efectos en la conducta
de aquellas y los resultados para estos.

Ahora, como es natural, un determinado
disefio de incentivos para alcanzar el obje-
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tivo exclusivo de los diferentes fondos ges-
tionados por las AFP tiene efectos que se
proyectan sobre el desarrollo del mercado
de capitales.

Esos efectos, derivados, pero no secunda-
rios, son criticos porque el mercado de ca-
pitales es el conjunto de canales e instru-
mentos disponibles para asignar recursos
del ahorro hacia la inversion, asi como para
transferir y gestionar profesionalmente los
riesgos a los que estan expuestos todos los
agentes econémicos.

En |a 6ptica del mercado de capitales laim-
portancia de las Administradoras, como se
indico, es cardinal en varias dimensiones en
tanto que su conducta delineada por la re-
gulacion determina la cantidad, diversidad
y liquidez de los valores e instrumentos
gue pueden ser ofrecidos.

De otro lado, en esa perspectiva del mejor
interés de los trabajadores, por ejemplo, la
Unica funcién objetivo valida en la gestion
de los fondos de pensiones obligatorias es
perseguir para cada uno la mas alta tasa
de reemplazo posible para |a etapa de re-
tiro, dadas unas condiciones, que se cons-
truye con el esfuerzo del ahorro personal y
los rendimientos capitalizados en horizon-

Prima media

tes de inversion considerablemente largos
(30, 40 afios).

En esas condiciones la cuestion es cémo
pueden las Administradoras satisfacer la
promesa de alcanzar la mas alta tasa de re-
emplazo si, por otra parte, estan sujetas a
un complejo arreglo de incentivos que, ade-
mas de coadministrar la asignacion estra-
tégica de activos por la via de un régimen
de inversion sujeto a reglas y cupos estric-
tos, les impone como obligacién obtener
resultados de rentabilidad minima medi-
das en el corto plazo, en lugar de establecer
criterios que les permitan gestionar de ma-
nera mas asertiva y profesional tanto los
riesgos financieros individuales de los tra-
bajadores como premiar un mejor desem-
peno financiero de largo de los portafolios
de inversion del ahorro obligatorio.

En suma, el arreglo de incentivos moldea la
conducta tanto del principal (los ahorrado-
res) como de los agentes (las Administra-
doras), facilita o interfiere en la consecu-
cién del objetivo, y tiene efectos, benignos
0 perversos, sobre los mercados. En esa di-
reccién, entonces, conviene ocuparse con
algin detenimiento de unos y otras.



e
METODOS PARA
LA GESTION DE
LOS FONDOS
DE PENSIONES
OBLIGATORIAS:

El paso a los multifondos

La Ley 100 al delinear el Régimen de Aho-
rro Individual establecié que los aportes para
pensiones (obligatorios y voluntarios) debian
acreditarse en cuentas individuales a nombre
de cada trabajador y organizadas en un salo
patrimonio auténomo (denominado “fondo
de pensiones obligatorias”), a las cuales de-
bian abonarse los rendimientos proporciona-
les obtenidos por Ias inversiones realizadas
con los recursos gestionados.

Esa organizacién, que seguia los linea-
mientos del modelo chileno, prontamente
evidencio la necesidad de modificaciones
en |la medida que la gestién de los recur-
sos no estaba alineada con los muy disimi-
les perfiles socio demograficos de los tra-
bajadores aportantes.

En efecto a un mismo patrimonio auté-
nomo estaban vinculados trabajadores
con diferentes edades, carreras labora-
les, sendas salariales, profesiones y ofi-
cios o composicion del grupo familiar, y en
general, distintas necesidades financie-
ras de corto, mediano y largo plazo. Mas
aun, elementales consideraciones finan-
cieras desaconsejaban mantener una mis-
ma composicién de portafolio para todas
las persaonas si, de otro lado, se tenia pre-
sente gue el riesgo de portafolio no era el
mismo entre diversas cohortes respecto
de la proximidad a cumplir con los requi-
sitos para obtener una pension.

Esas y otras consideraciones motivaron la
primera reforma legal significativa al ré-
gimen juridico y financiero de las Admi-
nistradoras en tanto que las autorizd para
gestionar mas de un fondo de pensiones,
incorporando de esa manera el esquema de
multifondos con sujecién a la parametriza-
cion que estableciera el Gobierno en ejercicio
de las facultades de intervencion'®.

El Gobierno, con arreglo a las facultades
de intervencion para regular a las Admi-
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nistradoras, defini¢ el primer esquema de
multifondos™® determinando la existen-
cia de tres fondos de pensiones obliga-
torias para la etapa de ahorro o acumu-
laciéon (Conservador, Moderado y Mayor
Riesgo) perfilados segln el género, vy la
edad hasta la cual puede permanecer vin-
culados. lgualmente, se establecié un
fondo (Retiro Programado) para la época
de pensién o desacumulaciéon™.

En la regulacién, asi mismo, se definieron
los regimenes de inversion y rentabilidad
minima propios de los respectivos multi-
fondos, las reglas para que los trabajadores
eligieran entre los diferentes patrimonios
de una misma Administradora y la asigna-
cion por defecto en caso de no hacerlo, asi
como de convergencia hacia el Conservador
en funcién de la edad del afiliado a medida
que se acerca a la edad de pension.

Como resultado de esa regulacion el anti-
guo fondo de pensiones obligatorias Uni-
co se transformé en el Moderado siendo
el mas representativo frente a los demas
multifondos en la medida que concentra
el 80% del total de los recursos de multi-
fondos y el 93% del total de afiliados a los
fondos de pensiones (véanse

). El resultado quizas se deba a
la precaria cultura econémica y financiera
de los afiliados, asi como a la poca difu-
sién que recibio el cambio por parte de las
Administradoras y las autoridades.

125. Ley 1328 de 20089, articulo 24 (incorporado como
literal m) del articulo 48 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero). “Establecer las normas perti-
nentes para la gestion, por parte de las sociedades
administradoras, tanto en el periodo de acumulacién
como en el de desacumulacién, de diferentes fondos
de pensién en el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad, incluyendo i) la definicion del namero

de fondos, el cual no podra exceder de cuatro (4),
incluyendo el Fondo Especial de Retiro Programado;
i) los regimenes de inversion de cada fondo, que
entre otros deberan considerar tipos y porcentaje

de activos admisibles segun el nivel de riesgo; iii) Ia
rentabilidad minima aplicable a estos de conformidad
con lo previsto en el articulo 101 de |a Ley 100 de 1993;
iv) las reglas obligatorias y supletivas de asignacion
de las cuentas de ahorro individual a los distintos
fondos, que deberan considerar los aportes y la edad
del afiliado; v) posibilidades de eleccion por parte de
los afiliados, los traslados entre los fondos v vi) el ré-
gimen de ajuste gradual al esquema de “multifondos”.
En desarrollo de lo establecido en este literal se auto-
riza al Gobierno Nacional para disefar y reglamentar
un esquema de multifondos en el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad, compuesto, en su etapa
de acumulacion, por tres (3) fondos, conservador,
moderado y de mayor riesgo vy, en su etapa de desacu-
mulacién un fondo especial para los pensionados de
retiro programado.”

126. Véase Decreto 2373 de 2010 por el cual se
establece el esquema de multifondos para la admi-
nistracion de los recursos de pension obligatoria del
régimen de ahorro individual con solidaridad y para
las pensiones de retiro programado y se reglamenta
parcialmente la Ley 1328 de 2009

127. El Fondo de Retiro Programado gestiona recursos
de los pensionados mientras que el saldo individual
sea suficiente para comprar una renta vitalicia supe-
rior a un salario minimo

128. Este fondo era el Moderado, pero con el decreto
959 de 2018, se cambid al fondo de Mayor Riesgo
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GRAFICO 66.

AFP: Fondos de Pensiones Obligatorios. Marzo 2019

B Moderados

GRAFICO 67.

Altoriesgo M Retiro programado B Conservadores

Fondos de Pensiones Obligatorios. Diciembre 2018

Participacion % de cantidad de afilia-

Millones de afiliados a lo fondos,

100 % dos, por tipo de fondo por grupo etario
90 % 9 %
80 % 8 %
70 % 7%
60 % 6%
50 % 5%
40 % 4%
30 % 3%
20 % 2%
10 % 1%
0% 0% -
r‘% ‘Eg _rgu % S-,n 15-34 35-44 45-55 55+
g = g o 2 B Conservador
] 5 S S 8
£ S s b= B Cons/Mod
o B Moderado
B (Cons/AR
W 15-34 W 35-44 W 45-54 W 55+ W Altoriesgo

Fuente: Extraidos de (Petrecolla, 2019)

En 2018 |a regla de asignacion por defecto fue
modificada para que el flujo de nuevos apor-
tes de quienes no eligieran entre los diferen-
tes multifondos se dirija hacia los fondos de
Mayor Riesgo y Moderado dependiendo del
género y edad, los cuales paulatinamente
convergeran hacia el Conservador con lo cual

se espera una mejor asignacion del riesgo en-
tre los portafolios para las diferentes cohor-
tes de trabajadores.

Los cambios en esas reglas, cuya aplicacion
inicié en marzo de 2019, es un paso en la di-
reccién correcta gue es susceptible de ser

perfeccionado profundizando en la segmen-
tacion y perfilamiento de los afiliados a los
fondos de pensiones en el propésito de acer-
carse a la promesa de tratamiento verdade-
ramente individual de sus necesidades y ex-
pectativas en el futuro cuando cumplan con
los requisitos para pensionarse.
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METODOS
PARA LA
GESTION

DE LOS
FONDOS DE
CESANTIAS:

Un fondo dos portafolios

La forma de gestion de los fondos de ce-
santias se concibié para administrar en
cuentas individuales de un patrimonio au-
ténomo Unico por AFP los aportes corres-
pondientes al auxilio.

En la teoria esos recursos sélo debian reti-
rarse a la finalizacién del contrato de traba-
jo por cualquier causa, pero la practica en-
sefié que la mayor parte del recaudo anual
era retirada por los trabajadores activos
haciendo uso de las causales autorizadas
como excepcién'®, haciendo gue el auxilio
concebido para proveer al trabajador de in-
gresos en periodos de desempleo se trans-
formara en un salario adicional para ciertos
segmentos de la poblacién®™®.

Dado el comportamiento estacional de los
recursos de los fondos de cesantia se abrié
paso en 2009 para que a las Administrado-
ras se les permitiera estructurar dos porta-
folios para dicho fondo™'.

En ese contexto, el Gobierno establecié que
en un mismo fondo de cesantia coexistirian
dos tipos de portafolios de inversién confi-
gurados en funcion de los periodos de per-
manencia de los afiliados en el fondo, uno
denominado Corto Plazo (concebido para
inversiones inferiores a un afo)' ¥, y otro
designado como Largo Plazo (cuyo horizon-
te es superior a un afo).

La modificacion, ademas, permitio a los tra-
bajadores distribuir entre los dos portafo-
lios de inversiones los recursos, y si en caso
de no hacerlo establecié una regla de asig-
nacién por defecto para los nuevos aportes
gue se dirigen a Corto Plazo desplazandolos
anualmente hacia Largo Plazo si no fueran
retirados durante aguel periodo.

REGIMENES DE
INVERSION DE
LOS FONDOS

de pensiones y fondos de cesantia

El régimen de inversiones de los recursos
de los fondos de pensiones obligatorias y
de los fondos de cesantias si bien ha evolu-
cionado en el tiempo para permitir una am-
plia diversidad de activos admisibles como
posibilidad de inversion fue concebido ori-
ginalmente para responder a un patrén de
reglas, limites o cupaos que, en la practica,
evidencia un método draconiano en virtud
del cual el Estado coadministra la gestion
de los portafolios.

El paradigma normativo para regular la for-
ma en que se deben invertir los recursos
gestionados por las AFP esta inspiradoen lo
dispuesto en la Ley 100 en la medida que el
Cobierno esta obligado a establecer un ré-
gimen orientado a garantizar su seguridad,
rentabilidad y liquidez, para lo cual deben su-
jetarse a limites que deben considerar, entre
otros, tipos y porcentajes de activos admisi-
bles segtin el nivel de riesgo™.

Ese paradigma ha permeado, como se pre-
senta mas adelante, otros regimenes de
inversion de los diferentes agentes que
gestionan recursos institucionales refor-
zando de esa manera la correlacién entre
los flujos de demanda y oferta en el mer-
cado de capitales.

Si bien el esquema de multifondos se
orientd a establecer cierta diferenciacion
entre los distintos tipos fondos de pensio-
nes obligatorias, particularmente para el
de Mayor Riesgo al incorporar el concep-
to de rentabilidad ajustada por riesgo™, el
resultado regulatorio presenta mas seme-
janzas que las diferencias que se aprecian
en el margen.

En efecto la simple lectura de los regime-
nes de inversién previstos para cada uno
de los multifondos del Régimen de Aho-
rro Individual™ y para los fondos de ce-
santia® permite afirmar que la regulacion
hace énfasis en la definicién de los tipos
los activos admisibles para inversion, vy Ii-
mites a la inversidn de estos activos y de
grupos de activos™.

Tres ejemplos de las semejanzas son gue
(i) sélo se permite la inversion en titulos de
deuda privada local si esta calificada por
sociedades calificadoras de riesgo, y en el
caso de inversiones en el exterior esta ca-
lificacion debe ser minimo grado de inver-
sion, excepto para deuda publica; (i) la
inversién en una emisién de los fondos ad-
ministrados por una AFP no podra superar
el 30% de la emision (para la suma de los
fondos de pensiones obligatarias); v (iii) in-
versiones en vinculados no pueden exceder
el 8% del fondo™e.

Las similitudes también estan en las dife-
rencias en el margen dado que los limites
y cupos en los tipos activos de mayor que
tedricamente tienen mayor riesgo se res-
tringen o reducen a medida que el tipo de
multifondo converge hacia el Conservador
en el caso de los fondos de pensiones obli-
gatorias y de Corto Plazo tratandose del
fondo de cesantias.

REGIMEN DE
RENTABILIDAD

y reserva de estabilizacion

Las Administradoras, desde su creacion,
estan obligadas a garantizar una rentabi-
lidad minima a los afiliados en |a gestién
de los fondos de cesantias y los fondos de
pensiones obligatorias, cuyo método de
calculo ha sido modificado de tiempo en
tiempo por el Gobierno en ejercicio de las
facultades de regulacion.

El esquema actual de rentabilidad minima,
previsto en la Ley 1328™, ha sido parame-
trizado por el Gobierno™® como una reduc-
cién de la ponderacion entre la rentabili-




dad de un componente de referenciay la
rentabilidad promedio del sistema, para
ventanas de tiempo preestablecidas™.

Excepcionalmente, el fondo de Retiro Pro-
gramado define su rentabilidad minima sin
el componente de pares, calculando el pro-
medio ponderado de indices de mercado
definidos por la Superintendencia Finan-
ciera™?, disminuido en 35%, o 300 puntos
basicos (el que resulte inferior).

El incumplimiento de Ia rentabilidad mini-
ma impone a las Administradoras cancelar
la diferencia con cargo a su propio patrimo-
nio, afectando en primer término la reserva
de estabilizacién de rendimientos™.

El Cobierno, igualmente, tiene la facul-
tad de establecer la parametrizacion de
la reserva de estabilizacion'**, que desde

la creacién de las Administradoras se fijo
en el 1% del valor de cada fondo gestio-
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nado (sean pensiones o cesantias), mon-
to que debe estar conformado con recur-
sos propios de cada AFP, y ser invertido en
unidades de los respectivos patrimonios
auténomos. Esta reserva tiene como des-
tino unico garantizar el cumplimiento de
la rentabilidad minima.

Como resultado de esta regulacién, en la
practica, las Administradoras son indivi-
dualmente el cliente de mayor tamafio de
cada uno de los fondos gestionados. Ese
factor, por supuesto, incide en la conduc-
ta de la AFP.

La composicién entre rentabilidad mini-
ma y reserva de estabilizacién denota en
una deficiente alineacién de incentivos en
la medida en que la exigencia de capital es
bastante alta para las Administradoras lo
que, sumado a la forma de remunerar su
gestion, puede disuadir a nuevos agentes
aingresar a este mercado.

REGIMEN DE
COMISIONES

de las Administradoras

La forma en gue se remunera a las Admi-
nistradoras es sustancialmente diferen-
te entre los fondos de cesantias y los fon-
dos de pensiones obligatorias: en el primer
caso, la comisién se calcula como un por-
centaje de los activos bajo administra-
cien™; y, en el segundo, exclusivamente
sobre el flujo de aportes efectuados por
los afiliados. Dada la importancia de este
asunto, a continuacién, se presenta una
explicacion mas amplia.

El régimen de gastos y comisiones aplica-
bles a los fondos de cesantias es determi-
nado por la Superintendencia Financiera®
que tiene autorizado a las Administradoras
el cobro de comisiones de administracién
para cada uno de los portafolios, asi como
una adicional por concepto de retiro antici-
pado, cobros que Gnicamente proceden si
se ha cumplido con Ia rentabilidad minima.

El nivel maximo de comisiones de admi-
nistracién vigente™ es del 1% anual para
el Partafolio de Corto Plazo, y del 3% anual
para el Portafolio de Largo Plazo, liqguidada
sobre el saldo de cada portafolio; a su tur-

129. La Ley 50 autoriza que los recursos deposita-
dos en Ias cuentas individuales sean retiradas por
los trabajadores, ademas de la terminacion del
contrato de trabajo, para compra y remodelacion
de vivienda propia, y el pago de matriculas en
instituciones de educacién superior del trabajador
y su grupo familiar.

130. La Grafica 28 incluida en el numeral 2.2.2 del
Capitulo Il, pone en evidencia el lento crecimiento
de estos recursos.

131. Véase Ley 1328 de 2009, art. 24.

132. Decreto 4600 de 2009 por el cual se modifica
el régimen de las Sociedades Administradoras de
Fondos de Cesantia.

133. Véase Ley 100 de 1993, articulo 100, modi-
ficado por el articulo 51 de la Ley 1328 de 2009
(Reforma Financiera).

134, Véase inciso tercero del articulo 100 de la Ley
100 de 1993, modificado por el articulo 51de la
Ley 1328 de 2009

135. Véase Decreto 2555 de 2010, Libro 6, Titulo 12
136. Véase Decreto 2555 de 2010, Libro 6, Titulo 8.
137. (Salamanca & et al., 2019 (2)) describe el resul-
tado actual como una consecuencia del momento
de su introduccién en el que se buscd garantizar un
nivel minimo de diversificacion y probar el desem-
pefio de las administradoras, y sugiere |a “revision
de la existencia de muchos de ellos”.

138. Articulo 2.39.3.1.6 del Decreto 1486 de 2018.
139. El articulo 52 de la Ley 1328 de 2009 (Reforma
Financiera) modifico el contenido originalmente
previsto en el articulo 101 de la Ley 100 de 1993.
140. Véase Decreto 2555 de 2010, Parte 2, Libro 6,
Titulo 5 para fondos de pensiones, y Titulo 9 para
fondos de cesantias.

141. La reduccién y ponderacién dependen del
fondo. Para el fondo moderado, por ejemplo, la
ventana de tiempo es 4 afios, |a reduccion es 35%
0300 puntos basicos (lo que reduzca mas), y la
ponderacion es 20% el componente de referencia
y 80% el promedio del sistema. Para el fondo de
Cesantias de Corto Plazo no se usa el promedio del
sistemay su ventana de célculo es de 3 meses.
142. Decreto 59 de 2018, que entré a regiren
enero de 2018.

143. Las Administradoras han incurrido en defec-
tos de rentabilidad minima sélo en cuatro oca-
siones: una respecto de un fondo de pensiones
obligatorias (1996), y tres en el caso de los fondos
de cesantias (dos en 1996 y una en 2000).

144. Véase Decreto 2555 de 2010, Parte 2,
Libro 6, Titulo 4.

145. Asset Under Management - AUM, por sus
siglas en inglés.

146. Véase Estatuto Organico del Sistema
Financiero "Articulo 160. Reglamento. Todo

fondo de cesantia debera tener un reglamento

de funcionamiento, aprobado de manera general
o individual por la Superintendencia Bancaria, el
cual debe contener, a lo menos, |as siguientes
previsiones: ...b) El régimen de gastos y comisio-
nes conforme a las disposiciones que establezca
la Superintendencia Bancaria, y (...)"

147. Véase Circular Basica Juridica, Parte II, Titulo
III, Capitulo Ill, subnumeral 1.3
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no, la comisién por concepto de retiro anti-
cipado no puede exceder del 0.8% sobre el
monto del respectivo retiro.

Cabe indicar, como hecho relevante, que to-
das las Administradoras cobran los porcen-
tajes maximos autorizados, lo cual denota
poca presion competitiva y baja contesta-
bilidad en el mercado relevante.

Finalmente es oportuno sefialar que con
cargo a las comisiones canceladas por la
gestion de los fondos de cesantia las Ad-
ministradoras solamente deben cancelar,
como costo exégeno, la prima por concepto
del seguro de depésito a Fogafin.

El régimen de comisiones que pueden co-
brar las Administradoras en el caso de los
fondos de pensiones obligatorias, en con-
traste, es sustancialmente distinto.

Lo anterior porgue la comision de administra-
cién no tiene relacion alguna con el volumen
de recursos administrados o su rentabilidad,
el limite esta previsto en la ley, y la destina-
cién no es exclusiva para la Administradora.

En efecto, la comisién de administracion se
causa como un porcentaje fijo del flujo de
aportes que mensualmente se recauda de
la poblacion afiliada en funcién del Ingreso
Base de Cotizacion (IBC) de cada afiliado™®,
lo que pone en evidencia que el incentivo
esta disefiado para que las Administrado-
ras vinculen a la mayor cantidad de pobla-
cion al Régimen de Ahorro Individual, ojala
entre los trabajadores formales que tengan
los salarios mas altos.

El limite de la comisién de administracion,
de otro lado, es el 3% del IBC. Sin embargo,
no es percibido en su totalidad por las Admi-
nistradoras porque esta destinado por ley a
financiar los gastos de administracion, la pri-
ma de seguros de Fogafin, y las primas de los
seguros de invalidez y sobrevivientes™.

Entre los costos que deben ser absorbi-
dos por la comisién de administracion,
segln la indicada distribucién, el mas
significativo esta representado por la pri-
ma del seguro previsional que ampara a
los afiliados cotizantes (y su grupo fami-
liar) par los riesgos de invalidez y muerte
de origen no profesional™®.

En efecto, la prima del seguro previsional
gue debe ser contratada por las Adminis-
tradoras con una entidad aseguradora que
tenga autorizado el ramo. Como se obser-
va en el diferentes decisiones
judiciales tanto respecto de los requisitos
habilitantes para acceder a este seguro o
como del nivel de beneficios a pagar han
determinado que el costo promedio haya
alcanzado su nivel mas alto desde 1993,
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€) GRAFICO 68.

Evolucién del costo del seguro previsional
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En ese contexto, el costo de la prima, que
es un factor exdgeno a la actividad de las
Administradoras en relacién con los gastos
en que incurre por la operacion del régimen
y la gestion de los recursos de los fondos de
pensiones obligatorios, es primordial o de-
terminante al tiempo de establecer el mon-
to de comisién neta por administracién que
pueden cobrar dichas entidades.

Con todo, si se compara el nivel promedio
de la comisién neta de administracién que
perciben las AFP respecto a los rendimien-

tos obtenidos para los fondos de pensio-
nes obligatorias queda en evidencia que
es muy alta respecto de los primeros afios
de la vida laboral y muy baja para los afios
préximos al retiro™?.

Cabe sefalar que el régimen de comi-
siones buscé ser modificado por la Ley
1328™3 a propésito de la incorporacién del
esquema de multifondos, con ocasién de
lo cual el Gobierno, en ejercicio de las fa-
cultades de intervencién para regular,
puede establecer un elemento adicional

de comisién calculado sobre el desem-
pefio de los fondos, y que a la fecha no
ha sido desarrollado.La regulacién que de-
sarrolle lo previsto en la Ley 1328, sin embar-
go, se enfrenta a limitaciones derivadas de la
evolucién del costo promedio de la prima del
segura previsional.

Lo anterior porgue si bien es posible incor-
porar un elemento adicional - esto es, di-
ferente al consagrado en la Ley 100 - que
debe estar atado al mejor desempefio de
diferentes fondos de pensiones que incen-

148. El articulo 20 de la Ley 100 de 1993 establecia la comisién no excederia del 3,5% del Ingreso Base de Cotizacién, norma que fue reformada por el articulo 20 de la Ley 797 de
2003 mediante la cual se redujo al 3%, y se destiné el 0,5% restante a la financiacién parcial del Fondo de Garantia de Pensién Minima del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad; actualmente, a dicho fondo se destina el 1,5% del IBC y es cancelado tnicamente por los afiliados a dicho régimen

149. Véase articulo 20 de |a Ley 100 de 1993, modificado por el Articulo 7 de la Ley 797 de 2003. La tasa de cotizacién es el 16% del IBC. los trabajadores deben efectuar un
aporte adicional del 1% con destino destinado al Fondo de Solidaridad Pensional cuando los ingresos del cotizante sean superiores a cuatro salarios minimos. El monto total del
aporte debe ser pagado en un 75% por el empleadory 25% por el empleado. Asi mismo, los afiliados al Régimen de Ahorro Individual deben efectuar un aporte incremental de
hasta el 1.5% del IBC para financiar el Fondo de Garantia de Pensién Minima de ese régimen

150. Los riesgos de invalidez y sobrevivencia (ARL) originados de origen profesional se contratan y financian de manera independiente.

151. Por elementos que se exhibiran posteriormente, el mercado para la oferta del seguro previsional es débil.

152. Numéricamente, esta estructura representa comisiones muy altas para etapas tempranas de Ia vida laboral, y muy bajas para etapas maduras: suponiendo un costo del
seguro previsional del 2%, y una rentabilidad real constante de 3%, las comisiones sobre AUM decrecen desde 9% el primer afio de cotizacion hasta 0.2% después de 30 afios
de cotizacion, aproximadamente en Iinea con lo anotado por (ANIF, 2014, Julio 1.). Buscando una equivalencia a lo largo de todo el periodo, estas comisiones bastarian para cubrir
costos para la AFP de 0.5% de AUM. Claro, |a estructura de costos de una AFP es mas compleja, y es una combinacién del volumen de flujos de cotizacién, de AUM, y de costos
fijos de operacion. Esta es una linea en |a que se debe profundizar para poder parametrizar una estructura de comisiones adecuada.

153. El articulo 24 de la Ley 1328 de 2009 faculté al Gobierno para intervenir la el régimen de comisiones, mediante la adicion del literal n) al articulo 48 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero en los siguientes términos “n) Determinar el esquema de comisiones por la administracion de los recursos de los Fondos de Pensiones obligatorias, que en
cuanto a la comisién por aportes obligatorios deberd incorporar un componente calculado sobre los aportes y otro sobre el desemperio de los diferentes Fondos de Pensiones
gue incentive la mejor gestion por parte de las administradoras.”
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tive la mejor gestién de los recursos por
parte de las administradoras, siempre que
en ningln caso el ciento por ciento (100%)
de la comision total de administracion de
aportes obligatorios sea calculado sobre el
ingreso base de cotizacion, lo cierto es que
la comisién total sigue atada en su desti-
nacién o usao a financiar las primas de los
seguros de invalidez y sobrevivientes™.

Con otras palabras, con independencia del
disefio y calibracién de la comisién total
de administracion su regulacion al ampa-
ro de las normas vigentes puede derivar
en un arreglo de incentivos ain mas pro-
blematico que el vigente mientras no se
independice del costo de las primas del
seguro previsional y se establezcan me-
canismos para absorber las desviaciones
de Ia tarifa técnica asociadas a las deci-
siones judiciales.

Las Administradoras, por dltimo, en re-
lacion con el Fondo Retiro Programado
pueden cobrar una comision de adminis-
tracion del 1% de los rendimientos abo-
nados (con limite en 1.5% de la mesada
pensional) gue puede ser insuficiente si
se compara con el nivel establecido para
los fondos de cesantia.

El cambio de
paradigma
regulatorio y retos
de la reforma

En suma, los retos que se enfrentan en el
disefio de incentivos adecuados para alinear
los intereses de las Administradoras con sus
afiliados son enormes, pues, es natural que
se tienda a entender que su defensa deba
estar asociada a elementos de proteccion
definidos por el caracter de obligatorio que
tiene su ahorro, lo cual explica por qué la re-
gulacion tiene enfogue de limitar el campo
de accién de las Administradoras.

En efecto lo que delata el conjunto norma-
tivo vigente es un enfoque por reglas que
persiguen es coadministrar las decisiones
de las Administradoras en los diversos am-
bitos en que deben actuar.

Asi, por ejemplo, el ambiente normativo en
lugar de establecer los estandares y princi-
pios para que Administradoras, como enti-
dades profesionales, determinen el perfil de

riesgo (individual) de sus afiliados, segmen-
ten su universo de afiliados segln caracte-
risticas generales (edad e IBC, por ejemplo),
estudien el “pasivo” desde un punto de vis-
ta basado en conceptos de unidades de pen-
sion futura, disefien el correspondiente por-
tafolio orientado a gestionar eficientemente
el riesgo del pasivo, y determinen los requi-
sitos minimos para definir inversiones como
admisibles, establece un conjunto de reglas
rigidas con las cuales se busca suplementar
este ejercicio gue es propio de los gestores.

En suma, el ambiente normativo aplicable
a las Administradoras implicitamente se
endereza a modelar la forma en que estas
toman decisiones, asumiendo que ese mé-
todo contribuye a salvaguardar mejor los
intereses de los trabajadores.

Es natural interpretar esta situacién como
respuesta a la blsqueda de un sistema
que proteja fuertemente a los afiliados.
Sin embargo, conceptualmente esta pro-
teccion se puede lograr por otras vias que
refuercen el caracter profesional de las Ad-
ministradoras con un adecuado arreglo de
incentivos regulatorios gue enfoque correc-
tamente la gestién de los portafolios de in-
version hacia el largo plazo junto con un ro-
busto gobierno corporativo.

En esencia, lo importante es propender por
|a obtencién de las mas altas tasas de re-
emplazo del salario devengado a lo largo
de la vida laboral (pensiones), en lugar del
cumplimiento de una rentabilidad minima
que involucra el comportamiento de los pa-
res, y que no esta disefiada para optimizar

la variable objetivo, que es la pensién de
largo plazo del afiliado.

En efecto, el numerario de medicién de los
ahorros pensionales es el peso colombiano.
Medir las rentabilidades con base en esta
denominacion agrega ruido a la gestion del
riesgo de los pensionados. La alternativa
debe ser la definicién de la variable gue se
busca optimizar; (Walker, 2005) sugiere in-
troducir la unidad de pensién como nume-
rario sobre el cual definir rentabilidades y
riesgas de los portafolios pensionales. En
Colombia, en ocasiones, se usa el salario
minimo como una unidad de medida. La
definicién deberfa acercarse mas al poder
adquisitivo y a las necesidades de consumo
de los futuros pensionados®®. Eso, sin em-
bargo, no debe confundirse con una medi-
cion referida a la inflacién en si misma con-
siderada dado que introduciria un sesgo
complejo de gestionar.

Especificamente, los Iimites de inversion
direccionan las inversiones, sin considera-
cién de esta variable objetivo, ni evidencia
gue se establece un sistema mas seguro o
un entorno de mavyor rentabilidad, en de-
trimento de una busqueda asertiva de un
portafolio eficiente para cada afiliado.

En sintesis, |a regulaciéon debe sentar un
ambiente propicio para que las Adminis-
tradoras, como las entidades profesionales
gue son, tengan incentivados enderezados
inequivocamente a perseguir resultados a
partir de la estructuracién de una frontera
eficiente para la inversion de los recursos
de cada uno de los trabajadores. Lo anterior



implica un cambio de paradigma que aban-
done el enfoque basado en reglas a cambio
de uno centrado en los principios de ges-
tion de riesgos.

En esa linea, (Salamanca & et al., 2019) su-
giere moverse hacia una asignacién de re-
glas de hombre prudente en cabeza de las
Administradoras, justamente con el animo
de evolucionar del esquema planteado en
la creacion de los fondos de pensiones y
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traordinario. Sin embargo, al examinar la
rentabilidad real desde 2011, cuando inicié
el esquema de multifondos, por contras-
te ha sido del 3.52% gque luce insuficiente
para alcanzar tasas de reemplazo como las
esperadas por la sociedad™.

El sefialado nivel enfrenta presiones a fu-
turo causadas particularmente por el en-
vejecimiento de la poblacién, asi como la
caida global de tasas de interés, lo cual su-

los fondos de cesantias, pensado para una
adecuada diversificacién y para evitar una
excesiva toma de riesgos™.

Por otro lado, la combinacién de |a rentabi-
lidad minima con el esquema de comisio-
nes vigente, que carece de un componente
variable y que incluye el pago de un segu-
ro previsional (para los fondos de pensio-
nes obligatorias) que no tiene relacion con
la administracion de los portafolios, distor-
siona los aobjetivos y la gestion. De hecho,
la publicacién de rentabilidad de los fondos
se exhibe de forma absoluta para una ven-
tana de tiempo, sin mencién del verdadero
riesgo pensional.

Como se menciond en la Seccién I, 1a ren-
tabilidad real promedio de los fondos mo-
derados ha sido 8.03% real™® desde 1993,
magnitud que sugeriria un resultado ex-

giere urgencia en la necesidad de revisar
tanto el disefio de los incentivos que tienen
las Administradoras para gestionar el aho-
rro obligatorio como la forma en que se de-
cide la inversién de los recursos de los fon-
dos de pensiones obligatorias.

La situacion es similar para el caso de fon-
dos de cesantias. El portafolio de Largo
Plazo exhibe rentabilidades reales alrede-
dor de 2%"°, lo cual no se compadece con
el nivel de comisién de administracién au-
torizado del 3%.

Como efecto del disefio actual, donde la
rentabilidad minima se basa en la rentabi-
lidad de la industria, se promueve una alta
correlacion de los flujos y Ias rentabilidades
de los fondos de pensiones, en detrimen-
to de una sana competencia, afectando el
mercado de capitales al no propiciar un en-

torno favorable para la existencia de diver-
sidad de alternativas de inversian.

La muestra la minima correlacion
de rentabilidades mensuales desde la crea-
cién de multifondos en abril de 2011 hasta
abril 2019 (entre Ias seis parejas posibles
para cuatro Administradoras) de los dis-
tintos fondos gestionados, incluyendo ce-
santias, la cual se observa una muy alta
correlacién entre las AFP, mas alla de la co-
rrelacion natural que se encontraria a tra-
vés de Asset Managers.

154. Ley 1328 de 2008, Articulo 104.
Comisiones. Las administradoras cobraran
a sus afiliados comisiones de administra-
cion, incluida la comisién de administracién
de cotizaciones voluntarias de que trata

el articulo 62 de esta ley, cuyos montos
maximos y condiciones seran fijadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia,
la cual debera seguir el procedimiento que
sefale el Gobierno Nacional para el efecto
Dicho procedimiento debera contemplar la
revision periodica de tales montos y condi-
ciones con base en estudios técnicos
Tratandose de la comision de adminis-
tracion de aportes obligatorios, la misma
incorporard un componente calculado
sobre el ingreso base de cotizacion, el cual
se sujetara a los limites consagrados en

el articulo 20 de esta ley, y otro calculado
sobre el desempefio de los diferentes
Fondos de Pensiones que incentive la
mejor gestién de los recursos por parte de
las administradoras.

En ningdn caso el ciento por ciento (100%)
de la comision total de administracion de
aportes obligatorios sera calculado sobre
el ingreso base de cotizacion. No obstante
lo establecido en el inciso 1° de este arti-
culo, correspondera al Gobierno Nacional
reglamentar las condiciones y montos

del componente de la comision de adminis-
tracion de aportes obligatorios calculado
sobre el mejor desemperio de los Fondos
de Pensiones gestionados.

155. Véase Ley 100 de 1993, articulo 20

156. Una alternativa plausible es el disefio
de una canasta de consumo tipo para una
persona pensionada. El nimero de canastas
que se pueden adquirir con la mesada
pensional es un candidato natural para la
unidad de medicién de las pensiones.

157. VVéase (Salamanca & et al., 2019 (2))
158. Informacion de |a pagina de la SFC: ht-
tps://www.superfinanciera.gov.co/jsp/9122
159. Para el fondo Conservador es 3.74%, para
el de Mayor Riesgo es 3.85% y para Retiro
Programado es 4.05%. Estas rentabilidades
son las de cierre de marzo 2013.

160. La SFC reporta tnicamente las
rentabilidades de los dltimos dos afios; la
rentabilidad real se reporta Unicamente
desde 2019. La rentabilidad real bianual
reportada para mayo 2019 para el promedio
del sistema fue 0.92%
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TABLA 15.

Minima correlacién de rentabilidades mensuales entre AFP desde la creacion de multifondos en abril 2071

FCLP FCCP

95.9% 63.2%

Fuente: FC; calculo propio

Por ultimo, la amenaza de caer por debajo
de la rentabilidad minima captura el enfo-
gue de las Administradoras, en cuanto es-
tas perciben un alto riesgo de desviarse del
Asset Allocation de la industria, en la me-
dida que sus incentivos son minimos pese
a que las desviaciones pueden capturar be-
neficios mas altos para determinados seg-
mentos de afiliados.

Con otras palabras, la medicién del des-
empefio (rentabilidad minima) perjudica la
toma responsable de riesgo basada en el
disefio de una estrategia de inversién que
persiga situarse en la frontera eficiente
definida para cada perfil de riesgos de los
portafolios, y mas importante adn, de las
necesidades individuales, personalisimas,
de cada trabajador en consideracién no
solo de su edad y género, sino consideran-
do las demas variables socio demograficas
gue deberian ser tenidas en cuentas por un
profesional cuya especialidad es la admi-
nistracion de ahorro de largo plazo.

Cabe sefialar que la estructura de ingresos
de las Administradoras se divorcia, asi mis-
mo, de |a tipica forma en que se remunera
a los Asset Managers en el ambito inter-
nacional -y que, dicho sea de paso, corres-
ponden exactamente a la funcién econémi-
ca que desarrollan las AFP)™®!,

En efecto, en la practica internacional las
comisiones pagadas a los Asset Managers
dependen del rendimiento de los porta-
folios, medidos sobre los activos bajo ad-
ministracion (AUM), y tipicamente se in-
tegran por un componente fijo (dirigido a
cubrir costos de operacion), y otro variable
(la utilidad por el servicio de gestion, dise-
fiado para alinear incentivos entre el agen-
tey el principal).

Ahora, en el caso de las Administradoras
la situacién excede dicho estandar, enten-

97.6%

FPO MODERADO FPO CONSERVADOR

97.3%

diendo su responsabilidad ampliada en
componentes operativos y de servicio rela-
cionados con las distintas etapas del aho-
rro de los afiliados. En ese sentido, es nece-
sario que una modificacion al esquema de
comisiones de las AFP permita desarrollar
esa operacion particular mediante el reco-
nocimiento de los costos en que se incurre
por ese concepto.

Para el caso colombiano, la estructura de
remuneracion de las Administradoras de-
beria ser disefiada en forma similar y ser
medida, como atras se sugirio, en funcion
de unidades de consumo de largo plazo de
manera que los incentivos estén debida-
mente alineados con el mejor interés de los
trabajadores afiliados a los fondos de pen-
siones aobligatorias.

Un reto que emerge de buscar un esque-
ma de comisiones alineado con la rentabili-
dad de los afiliados es la naturaleza de muy
largo plazo de los ahorros. Remunerar en el
corto plazo una gestién de largo plazo cae
en la problematica de no considerar la renta-
bilidad completa; sin embargo, no es realis-
ta exigir a un administrador esperar décadas
para entregarle su compensacion’,

Como se anotd, los fondos de cesantias
manejan comisiones sobre AUM; 1% para
el portafolio de corto plazo y 3% para el
de largo plazo. Esta parametrizacién pue-
de estar en un momento adecuado para
ser revisada, analizando la estructura de
costos que exige la administracién de un
fondo de cesantias, y comparando con es-
tandares internacionales para comisiones
cobradas por Asset Managers en general.

De otro lado, dada |a estructura de |a propie-
dad en Colombia que se replica sin solucién
de continuidad en el sistema financiero, es
evidente que la alineacién de incentivos debe
serigualmente examinada a la luz de la com-

FPO MAYOR RIESGO FPORP

96.5% 96.7%

posicion accionaria de las Administradoras,
gue puede llevar a que se vean enfrentadas
a situaciones de conflicto de interés al tiem-
po de decidir cémo se invierten los recursos
ahorrados obligatoriamente.

El conflicto puede presentarse cuando las
Administradoras deben escoger entre in-
vertir en dos activos o instrumentos con
una relacion riesgo / retorno similar uno de
los cuales es ofrecido o emitido por entida-
des relacionadas o vinculadas con aguellas
0 sus accionistas'™.

En ese sentido, si bien la regulacién vigente
establece reglas orientadas a manejar el con-
flicto, incluidas las previstas en el caso de los
holdings y conglomerados financieros™, es
evidente gue existe un amplisimo espacio
de mejora para robustecer el gobierno cor-
porativo que asegure la transparencia en la
toma de decisiones, la independencia de las
areas de riesgo e inversiones, asi como de los
miembros de los comités respectivos, y en la
informacién que deben tener a disposicién
de los trabajadores que forzosamente deben
ahorrar a través de los fondos gestionados
por las Administradoras.

Otro aspecto en el que el ambiente norma-
tivo vigente implica una forma de coadmi-
nistracién, y exige un nuevo disefio, hace
relacién con los incentivos que tienen las
Administradoras para conocer mejor y per-
filar adecuadamente a los ahorradores.

Si bien con la incorporacién del esquema de
multifondos se avanzd en ese aspecto, per-
mitiendo una diferenciacién entre afiliados, al
asignarlos a uno de tres segmentos segln su
género y edad, lo cierto es que ese arreglo no
considera la amplia diversidad de perfiles de
los afiliados segtin clasificacion socio demo-
grafica (nivel salarial, carrera laboral, compo-
sicion del grupo familiar, etc.), y por tanto el
perfil de riesgo que pueden o deben asumir.



En ese sentido la asignacion prestableci-
da en el esquema de multifondos vigen-
te puede ser insuficiente como correlacion
respecto del perfil de riesgo de los afilia-
dos, en cuanto ignora la diferenciacion
que los portafolios deberian tener con
base en el objetivo de los recursos (gue a
su vez deberia basarse en una nocién de
unidades de pension futura). Asi mismo
porgue relaja el deber profesional de las
Administradoras en cuanto las disuade
de trabajar en un perfilamiento y una seg-
mentacion de la poblacién que esté mejor
alineada caon el objetivo de disefiar porta-
folios diferenciados que vayan mas alla de

161. Numéricamente, esta estructura de comisiones
en el caso de los fondos de pensiones obligatorias
representa comisiones muy altas para etapas
tempranas de la vida laboral, y muy bajas para etapas
maduras: en efecto, suponiendo un costo del seguro
previsional del 2%, y una rentabilidad real constante
de 3%, las comisiones sobre AUM decrecen desde 9%
el primer afio de cotizacién hasta 0.2% después de 30
afos de cotizacion, aproximadamente en linea con lo
anotado por (ANIF, 2014, Julio 1.)

162. La industria global ha disefado herramientas

de solucion parcial a estos problemas. Uno es el
Clawback, mecanismo que facilita revertir comisiones
Otro es el concepto de High Watermark, que define
maximos locales en el valor de la unidad del fondo
para establecer puntos adecuados a partir de los
ificos

163. Esta discusion se limita a los conflictos de interés

cuales medir |a rentabilidad de periodos espec

generados al interior de Holdings y Conglomerados
Financieros. No sobra resaltar que el Capitulo |V del
Titulo Il de |a parte Il de |a Circular Basica Juridica
establece Ias reglas de gobierno corporativo para el
proceso de inversiones de las Administradoras, inde-
pendientemente de su pertenencia a una Holding
164. Las cuales incluyen limites, y condiciones para predi

car la independencia de Ias areas de riesgo e inversion
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165. Véase Decreto
2555 de 2010, Parte 2,
Libro 6, Titulo 10 para
el caso de los fondos de
pensiones obligatorios
incluye el nimero total
de semanas cotizadas
el capital neto ahorra
do, los rendimientos
abonados durante el
periodo reportado, y las
deducciones realizadas
a las cotizaciones. En
el caso de los fondos
de cesantia, ademas
establece el derecho de
los afiliados a conocer
la composicién de los
portafolios, y exige a
las administradoras
informar a los afiliados
de sus derechos y obli-
gaciones y los efectos
de la seleccién entre
los distintos portafo-

lios disponibles

uno por cada tipo de fondo (Conservador,
Moderado y Mayor Riesgo).

Con otras palabras, la regulacién debe ser
disefiada para hacer que el régimen de aho-
rro sea genuinamente individual. Eso impli-
ca, que los incentivos que deban perseguir
las Administradoras deben centrarse en
propender la satisfaccion de las necesida-
des individuales, persaonalisimas, de cada
trabajador que escoge vincularse a un fon-
do de pensiones obligatorias.

Ese arreglo de incentivos, asi mismo, tiene
efectos en el comportamiento de los afiliados.

El precario conocimiento y educacién eco-
némica de los trabajadores lleva a que en-
foguen la evaluacion de la gestién de las Ad-
ministradoras en resultados de corto plazo,
exacerbando el bajo interés por conocer cua-
les son los objetivos de largo plazo perse-
guidos a través de los diferentes portafolios
y como se adelanta la gestion de sus aho-
rros, aspectos que refuerzan el desinterés
de aguellas por comunicar por qué toman
ciertas decisiones, como ocurre, por ejem-
plo, en lo relacionado con |a inversion reali-
zada en activos e instrumentos ofrecidos o
emitidos por firmas vinculadas, conducien-
do queinversiones legitimas y responsables
sean proscritas o descalificadas por la opi-
nién publica sin analisis previo.

La informacién que se revela a los afilia-
dos™, incluida la entregada en los extractos
de cuentay la derivada del cumplimiento de
la obligacién de doble asesaria, sin duda va-

liosa, es insuficiente. En ese campo, existe
amplio espacio para brindar mayor transpa-
rencia en el manejo del ahorro pensional, in-
volucrar mas a los afiliados, educarlos en el
entorno de ahorro pensional, informar los
principios de las estrategias de inversion y
la idoneidad de las inversiones en activos e
instrumentos ofrecidos o emitidos por en-
tidades relacionadas con las Administrado-
ras. En resumen, es imperativo hacer parti-
cipes a los afiliados del proceso de gestion
de sus ahorros.

En el conjunto de elementos planteados se
sugiere |la necesidad de modificar los incen-
tivos previstos en |la normatividad vigente
gue determinan la forma en gue se gestio-
nan los fondos de pensiones obligatorias y
los fondos de cesantias.

En ese sentido, una reforma al arreglo de
incentivos debe propender por un disefio
gue se enfogue en la adecuada gestion del
riesgo de los afiliados, que es optimizar su
nivel de pensién futura, por medio de ele-
mentos tales como (i) propiciar la discipli-
na de los administradares en su proceso de
analisis de riesgo e inversion, (i) mejorar la
administracion del riesgo de los recursos de
ahorro de largo plazo, (jii) alinear incentivos
de las Administradores con el mejor inte-
rés de sus afiliados, (iv) premiar el manejo
eficiente de los portafolios, (v) reenfocar la
regulacion para buscar una proteccién mas
asertiva con los intereses de los afiliados.

Ahora, enfocar la regulacién hacia princi-
pios de gestion de riesgos exige supervi-
sar con los mismos principios. Esto impli-
ca un cambio importante en el paradigma
con el que se define la regulacién, de re-
visar el cumplimiento de limites y reglas,
a constatar la idoneidad de los modelos y
metodologias de gestion de riesgo de los
agentes vigilados.

En esa direccion, en el Toronto Centre se
expone un conjunto de caracteristicas vy
principios para una supervision basada
en riesgos. Elementos como priorizar se-
gln importancia de riesgos, tener un en-
foque dinamico y prospectivo, y orientar
la supervision hacia los resultados son al-
gunos puntos gue pueden tomarse como
guia para esta nueva supervision. La SFC
ya ha empezado un importante trabajo
en esta direccion, y el llamado es a se-
guir por ese camino y profundizar su im-

161
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plementacién de forma armaénica con los
cambios regulatorios'™®.

Por lo expuesto, tal redireccionamiento ac-
tuaria fuertemente en favor del mercado
de capitales al aumentar la competencia y
contestabilidad de la gestion de las Admi-
nistradores, establecer un entorno propicio
para la demanda institucional de instru-
mentos de inversién, remover elementos
innecesarios que favarecen la correlacion
de flujos de la demanda, y aumentar el uni-
verso de posibilidades de inversién de los
fondos de pensiones y cesantias.

En ese sentido el enfoque propuesto re-
fuerza la misién de las Administradoras
pues, en el caso de los fondos de pensio-
nes obligatorias, propende por una gestion
eficiente del ahorro obligatorio con el fin de
optimizar las tasas de reemplazo que sus-
tituiran en el futuro el ingreso de los afilia-
dos; y para las cesantias una gestién mas
préxima a las necesidades del mediano pla-
zo en caso de desempleo.

El enfoque, en consecuencia, en ninguin
momento pierde de vista que el mandato
de las Administradoras en relacion con los
recursos de aharro aobligatorio gestionados
esy debe ser siempre actuar en el mejor in-
terés de los trabajadores, no el desarrollo
del mercado de capitales; ahora, un disefio
asertivo de la regulacion que persiga lo pri-
mero estd alineado con lo segundo.

Los recursos gestionados por las AFP
tanto en el presente como hacia el futu-
ro, dados su tamafio y estabilidad de lar-
go plazo, son un factor determinante para
la oferta de valores e instrumentos en el
mercado de capitales.

La combinacion actual de incentivos vigen-
tes - reglas, limites y cupos de inversion,
rentabilidad minima, etc. -, restringe Ia
posibilidad de ofrecer en el mercado di-
versidad de activos e instrumentos de di-
ferentes niveles riesgo / retorno, impone
cierto nivel de coordinacién en la conducta
de ofertes y demandantes en el mercado,
tienen un impacto amplio no sélo en la ca-
pacidad de establecer inversiones idéneas
para la basqueda de pensiones saludables
para sus afiliados, sino también - indirec-
tamente - en la dindmica del mercado de
capitales.

El cambio de paradigma, mas propiamen-
te, el enfogue sugerido hacia adelante

para que la regulacion incorpore un disefio
adecuado de incentivos tendria, ademas,
una consecuencia virtuosa para las finan-
zas publicas pues, en la medida que las ta-
sas de reemplazo sean mayores, la expo-
sicién fiscal por cuenta de la garantia de
pension minima se reducira en el largo pla-
z0, y naturalmente, habra un mayor nivel
de ahorro privado disponible para apalan-
car el crecimiento del pais.

El enfoque regulatorio propuesto, asi mis-
mo, debe permear la definicién de los re-
gimenes de inversion aplicables a otros
inversionistas institucionales. Es urgente
gue se les permita gestionar, con autono-
mia y responsabilidad, los riesgos propios
gue subyacen la naturaleza de los respecti-
vos portafolios, contribuyendo a la desea-
ble descorrelacién entre los flujos de ofer-
ta y demanda por activos e instrumentos
en el mercado de capitales.

En esta linea, y consistente con lo plantea-
do en las recomendaciones de la Seccion
3.2, la regulacién debe permitir que las Ad-
ministradoras puedan contratar mandatos
de inversion en virtud de los cuales el ries-
go y responsabilidad que retengan las AFP
estén circunscritos a la diligencia debida en
la seleccién de los proveedores de los servi-
cios y en el aseguramiento de las condicio-
nes de servicio debidos.

166. Véase “Risk-Based Supervision”, Toronto Centre, 2018

En relacién con la profundizacion de la
competencia, un elemento que puede con-
siderarse es una mayor facilidad de cambio
entre las Administradoras para los afilia-
dos. Sin embargo, una discusién en esa li-
nea deberia considerar |a falta de mecanis-
mos para gestionar traslados masivos, en
lo que respecta la transferencia o liquida-
ciény recompra de activos.

Corolario de lo expuesto, las recomendacio-
nes que se plantean mas adelante buscan
perfeccionar los mecanismos de gestion
privada de los recursos de ahorro obligato-
rio a cargo de las Administradoras.

Finalmente, es preciso tener en cuenta que
el enfoque propuesto implica adelantar el
conjunto de reformas como un solo pague-
te en la medida gue tanto su disefio como
calibracién debe formularse y ejecutarse de
manera conjunta.

Lo anterior porque la escogencia entre las
distintas propuestas puede conducir a di-
sefios equivocados o peor aun tener efec-
tos contraproducentes.

En ese sentido, laimplementacién debe ser
cuidadosamente meditada para permitir
una adaptacion plausible de los agentes al
nueva enfoque, en la medida que son mul-
tiples los cambios que deben asumir.

167. Exacerbada por la concentracion del ahorro obligatorio en cuatro agentes, dos de los cuales gestionan el 80%
de los recursos del sistema




La Comisién, a propdsito de su entendi-
miento de la regulacién aplicable a las so-
ciedades administradoras de fondos de
pensiones y de cesantias ("AFP"), la pro-
blematica que suscita para un mejor des-
empefo para beneficio de los afiliados a
dichos fondos, asi como los efectos se-
cundarios sobre el desarrollo y profundi-
dad del mercado de capitales, considera
prioritario formular un conjunto de reco-
mendaciones encaminadas a que se adop-
ten las reformas necesarias para perfec-
cionar el arreglo de incentivos.

La Comisién considera que un mejor disefio
en el arreglo de incentivos permitira que las
AFP, como entidades autorizadas a ejercer
la actividad de manejo e inversién de los re-
cursos captados del publico en forma obli-
gatoria, puedan desplegar todas sus capa-
cidades profesionales para potenciar los
beneficios que sus afiliados recibiran al fi-
nal de su vida laboral.

La Comisién, finalmente, estima que el con-
junto de recomendaciones planteadas a
continuacién debera facilitar una mejor di-
namica del mercado de capitales si conti-
nuan perfeccionandose los mecanismos de
gestion profesional de los fondos de pensio-
nes obligatorias del Régimen de Ahorro In-
dividual con Solidaridad en la medida que
constituyen la mas importante fuente de
ahorro de la economia colombiana.

Misidon del mercado de capitales 2019

El disefio de la regulacion para la administracion de los recursos captados del pd-
blico en forma obligatoria (fondos de pensiones obligatorias y fondos de cesantias)
debe procurar una mayor disciplina de mercado en la forma establecida en el Pilar
3 de Basilea lll.

Laregulacion, en consecuencia, debe establecer fuentes adecuadas de informacion
gue influyan en la conductay decisiones adoptadas por la Alta Direccion de las AFP
e incorporar incentivos financieros apropiados para recompensar a las entidades
bien administradas y mecanismaos para que no puedan eludir las consecuencias de
sus decisiones.
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La regulacion para las administradoras
de los fondos de pensiones obligatorias y los

fondos de cesantias debe establecerse por
“objetivos o principios de riesgo”

169. Véase "Optimal Portfolios in Defined Contribution Pension
Systems”, Walker, 2005. Este trabajo resalta la conveniencia
de este cambio de numerario en el analisis y gestion de riesgos
de portafolios pensionales. En Colombia suelen usarse malti
plos del salario minimo; no obstante, es deseable ahondar en

la construccién de este concepto de forma que considere las

necesidades de consumo del futuro pensionado

La regulacién para las AFP debe concebirse con un enfogue
por objetivos o principios de riesgo que considere la natura-
leza de los recursos bajo administracion, diferenciando entre
los fondos de pensiones obligatorias y los fondos de cesantia.

En ese sentido la regulacién debe propender por una pro-
fundizacion en el perfilamiento de los afiliados a los dife-
rentes fondos de forma que se disefien portafolios consis-
tentes con segmentos que se definan mas alla de los tres
existentes actualmente (Conservador, Moderado, y Mayor
Riesgo), y gue pueden depender de |a edad, carrera laboral y
nivel salarial, asi como de otras variables que se cansideren
valiosas para segmentar los afiliados.

La regulacion que se expida debe atribuir a las AFP |a res-
ponsabilidad de adelantar el referido perfilamiento y la de-
finicién de los segmentos correspondientes.

La regulacion en el caso de los fondos de pensiones obli-
gatorias debe incarporar, ademas, el concepto de unidades
de pensién o consumo del futuro pensionado como variable
objetivo sobre la cual se debe cuantificar el riesgo; es decir,
cambiar de un numerario en pesos a un numerario que re-
presente el poder adquisitivo del futuro pensionado™.

La supervision de las AFP debe
efectuarse con un enfoque de gestion de los

riesgos asociados a la naturaleza de los recursos
administrados y el perfil individual de los
afiliados a los fondos gestionados

170. Véase “Risk-Based Supervi-
sion”, March 2018, Toronto Center.

i

La regulacion por objetivas o principios debe ser supervisa-
da con un enfoque de gestién de los riesgos administrados
- Risk-Based Supervision™®.

La Superintendencia Financiera debe afianzar el modelo
gue viene aplicando en esa materia, reconociendo las di-
ferencias naturales respecto de las AFP, para asegurar que
la supervision se transforme en un dialogo profesional que
haga énfasis en el mejor interés de los afiliados a los fon-
dos de pensiones obligatorias y los fondos de cesantias.

La regulacion del régimen de
inversiones de los recursos de los fondos

de pensiones obligatorias y de los fondos de
cesantias debe orientarse por principios, en
lugar de reglas

1.

La regulacion de los regimenes de inversién de los recursos de
los fondos de pensiones obligatorias vy los fondos de cesantia
debe ser mas sencilla para alinearse con los principios de hom-
bre prudente en los que prima la gestién de los riesgos de los

portafolios administrados en funcién del mejor interés de los
diferentes grupos de afiliados a los fondos gestionados.

Una regulacion alineada con los principios de hombre pru-
dente debe considerar, sin embargo y dada |a estructura de
propiedad de las firmas en la economia colombiana, la ne-
cesidad de establecer limites estrictos para la inversion de
los recursos administrados en entidades vinculadas con una
AFP bien sea porgue sean parte de una Holding Financiera o
de un Conglomerado Financiero o porque estén relacionadas
CONn un mismo grupo econémico o empresarial.

Es deseable que el Gobierno, conforme evolucione el merca-
do de capitales, reduzca paulatinamente el limite de inver-
sion en entidades vinculadas.
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La regulacion del régimen de

inversiones de los recursos de los fondos
de pensiones obligatorias y de los fondos de
cesantias debe orientarse por principios, en
lugar de reglas

11.

Laregulacién, en consecuencia, debe abandonar el esquema
de reglas, cupos vy limites vigentes, incluyendo los relativos
a la clase de activos, tipos de instrumentos, emisiones indi-
viduales y compraventa de divisas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Gobierno debe evaluar la con-
veniencia de modificar la definicion del universo de activos
admisibles para inversion en forma coherente con los cam-
bios que adopte sobre el régimen de inversiones de los re-
cursos administrados por las AFP para ajustarlos a los prin-
cipios de hombre prudente.

En esa misma direccién la regulacién debe suprimir la exi-
gencia de calificacién para el universo de activas de admi-
sibles como inversién, sin perjuicio de la facultad de las
AFP para establecer en el gobierno del proceso de inversién
cuando requerira la calificacién de riesgo externo.

Finalmente, en caso en que la regulacion establezca dife-
rencias entre activos de origen local y externo, se recomien-
da gue la misma defina como local la realizada en activos
originados en paises de la Alianza del Pacifico, para lo cual,
ademas, deberd asegurar la plena eficacia de los limites en
entidades vinculadas.

iv.

Laregulacion, en linea con la recomendacién de adoptar una
supervision basada en riesgos, debe establecer los métodos
y mecanismos para que las AFP informen al publico la es-
trategia de gestion del pasivo correspondiente y de la medi-
cion de riesgo tanto para los diferentes fondos administra-

dos como de los segmentos que defina para la construccién
de portafolios diferenciados al interior de aguéllos.

En ese sentido, |a regulacién debe atribuir a las AFP |a res-
ponsabilidad de definir e implementar una definicion robus-
ta de elementos tales como (i) la variable objetivo (unidades
de pensién de los futuros pensionados), (ii) el proceso de se-
leccién de activos y composicion estratégica de Asset Clas-
ses, (iii) benchmarks y tracking errors, y (iv) segmentacion de
afiliados en términos de los portafolios que respaldan sus
aharros pensionales.

La reforma al régimen de inversiones debe considerar un pe-
riodo de implementacion cuidadoso que permita su adecuada
calibracion y la medicion de su impacto en el mercado.
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El régimen de rentabilidad minima

debe ser suprimido para dar cabida a un
arreglo de incentivos financieros alineado con
el mejor interés de los afiliados a los fondos de

pensiones obligatorias y los fondos de cesantias

171. Recomendaciones en esta linea se presentan en la
Seccion 3.5 de este documento relativa al fortalecimien-
to del Gobierno Corporativo de las Entidades Vigiladas.

La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP,
como entidades autorizadas a ejercer la actividad de manejo
e inversidn de recursos captados del pablico, debe suprimir el
régimen de rentabilidad minima como paso previo a la imple-
mentacion integral del numeral 4 de esta Seccion.

La proteccion del mejor interés de los afiliados a los fondos de
pensiones y cesantias debe ser asertivay directa mediante un
buen disefio de incentivos financieros, el robustecimiento de
los estandares de gobierno corporativo de las administrado-
ras, y un enfoque de principios basados en la gestion del riesgo
de los afiliados y los recursos administrados171.

La reserva de estabilizacién de rendimientos debe correr la
misma suerte que el régimen de rentabilidad minima en la
medida que ese mecanismo fue concebido para que las AFP
tuviesen recursos liquidos para atender el pago en caso de
defectos en la obtencién del mencionado resultado.

Es deseable que el Gaobierno, mientras se tramita la reforma
legal, evalle la conveniencia del nivel actual exigido para la
reserva de estabilizacion.
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El costo del seguro previsional
cobrado por las aseguradoras de vida debe

separarse de la remuneracion que por concepto
de administracion de los fondos de pensiones
obligatorias reciben las AFP

La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP,
como entidades autorizadas a ejercer la actividad de manejo
e inversion de recursos captados del publico, debe distinguir
entre la remuneracién de las AFP por la administracion del
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad vy la gestién
de los fondos de pensiones obligatorias (esto es, los direc-
tamente vinculados con la responsabilidad de las AFP) y el
costo del seguro previsional contratado para amparar a los
afiliados por el riesgo comdn de invalidez y muerte (sobrevi-
vencia) durante la vida laboral.

En ese sentido la reforma debe establecer qué porcentaje
maximo del aporte efectuado en forma obligatoria al Régi-
men de Aharro Individual con Solidaridad debe destinarse a
financiar el costo de la prima del seguro previsional.

ii.
La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP,

como entidades autorizadas a ejercer la actividad de mane-
jo e inversion de recursos captados del publico debe, ademas,

A

Permitir la subasta del seguro previsional de forma diferen-
cial para distintos segmentaos de afiliados; esta segmenta-
cion puede considerar variables como edad, género e IBC;

B

Cargar estos costos a las cuentas individuales de los afi-
liados asegurados en cada periodo, distribuyendo el costo
como una unica proporcion (sobre IBC) para todos los afi-
liados asegurados; y

o

Definir mecanismos a seguir en caso en gue la mejor cotiza-
cion (por segmento, o ponderado), supere un umbral maximo.

1l.
La reforma legal, ademads, debe asegurar mecanismos de
cobertura estatal respecto de los riesgos que se materiali-

cen por decisiones judiciales conforme a lo expresado en el
numeral 2.2, subnumeral 4 de esta Seccion Ill.

La remuneracion de las AFP debe

ser diseflada para dar cabida a un arreglo de
incentivos financieros alineado con el mejor
interés de los afiliados a los fondos de pensiones
obligatorias y los fondos de cesantias

l.

La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP,
como entidades autorizadas a ejercer la actividad de manejo
e inversion de recursos captados del pablico, debe modificar
la estructura de comisiones de las AFP.

ii.

La reforma legal debe permitir que el Gobierno, en ejercicio
de las facultades de intervencién en las actividades de ma-
nejo e inversion de los fondos de pensiones obligatorias y
fondos de cesantias, disefie la parametrizacion detallada y
analisis de los siguientes aspectos, en concordancia con las
demas recomendaciones expuestas en esta Seccion.

A

Independizar el pago del seguro previsional de la comisién de
administracion, parametrizando cada uno de forma separada;

B

Definir la comision de administracién como la suma de un
componente fijo y uno variable;

C

El componente fijo - la comision por administracion - debe per-
mitir gue se cubran los costos asociados a la operacién del Ré-
gimen de Ahorro Individual con Solidaridad, lo cual podria impli-
car una eventual combinacion entre el flujo de cotizacionesy un
porcentaje pequefio de los activos bajo administracion; y

D

El componente variable - la comision por desemperio - defini-
ble como proporcién de los rendimientos abonados a las cuen-
tas individuales que excedan una rentabilidad objetivo para
cada portafolio, la cual es parte del objeto de parametrizacién,
vy se basaria en las unidades de pensién del numeral 2, ii.

iii.

La parametrizacion debe considerar retos como la naturale-
za de muy largo plazo de los ahorros pensionales, y el me-
canismo de traspaso de afiliados entre AFP. Asi mismo, la
parametrizacion de esta comision debe definir el horizonte
de compensacion a las AFP, posibilitando la introduccién de
elementos como Clawbacks y High Watermarks. Adicional-
mente, es deseable que la definicién de la comisién por des-

empefo considere el riesgo de |a variable objetivo para evi-
tar incentivos a una toma excesiva de riesgos.




El Gobierno debe tener facultades
amplias que le permitan regular y fortalecer el
gobierno corporativo de las AFP

172. Recomendaciones en esta linea se presentan en la
Seccion 3.5 de este documento relativa al fortalecimien-
to del Gobierno Corporativo de las Entidades Vigiladas.

La reforma legal al régimen financiero v juridico de las AFP,
como entidades autorizadas a ejercer la actividad de manejo e
inversion de recursos captados del publico, debe ser acompa-
fiada de la facultad para que el Gobierna regule y establezca™

A

Altos estandares de gobierno corporativo acorde con princi-
pios internacionales para Asset managers.

B

Altos estandares profesionales que deben cumplir las
areas encargadas de la cuantificacion de riesgos y el ana-
lisis de inversiones.

o

Altos estandares encaminados a una mayor transparencia
de informacion al afiliado acerca de la estrategia de inver-
sian de sus ahorros, de los riesgos asociados a la canstruc-
cién de su ahorro para la pension, los costos asignados al
fondo, y de la inversién en entidades vinculadas.

Mision del mercado de capitales 2019

Notas de la implementacién

de estas recomendaciones

La Comisién hace énfasis en que todas las recomendacio-
nes planteadas en esta Seccién dependen del robusteci-
miento del gobierno corporativo, y exigencia de altos es-
tandares profesionales.

La Comisién hace énfasis en que todas las recomendacio-
nes planteadas en esta Seccién deben ser consideradas y
adoptadas en conjunto, evitando cambios aislados en Ia
medida que cada una depende de la otra para su correcto
disefio e implementacion.

La Comisién hace énfasis en que, dado el tamafio de los re-
cursos administrados por las AFP y su impacto en el mer-
cado de capitales, la implementacién de las recomenda-
ciones exige de una estrategia cuidadosa que permita una
acomodacion plausible para los agentes y un escenario en
gue un ritmo moderado de los cambios regulatorios permi-
ta su gradual robustecimiento.

167



3.2 REGULACION
APLICABLE A

LAS ENTIDADES
ASEGURADORAS
Y SOCIEDADES DE
CAPITALIZACION

€) GRAFICO 69.

El sector asegurador colombiano esta inte-
grado por tres tipos de entidades, segln sea
la clase de riesgos que asumen, a saber: ge-
nerales, vida y capitalizacién gue explotan los
diversos ramos autorizados en el pais’3.

Las entidades aseguradoras cumplen una
funcién esencial en la economia en la me-
dida que permite Ia transferencia de ries-
gos entre agentes vy, en el mercado de ca-
pitales dado que las primas emitidas para

ampararlos se invierten en diversos activos
e instrumentos financieros.

A junio de 2019, los activos totales del sec-
tor asegurador ascendian aproximadamente
a $81.9 billones, de los cuales $50.3 billones
(614%) correspondian a seguros de vida, 30.6
billones (374%) a seguros generales, y $1.0 bi-
llones (1.2%) a sociedades de capitalizacion;
las distribuciones de las primeras dos se pre-
sentaenlos siguientes.

Activos compafiias de seguros de vida (miles de millones de pesos constantes de 2019)
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173. En riesgos generales: automoviles, crédito a la exportacion, seguro obligatorio de accidentes de transito, incendio, terremoto, lucro cesante, cumplimiento, transporte; y

para los riesgos de vida: vida individual, previsionales de invalidez y sobrevivencia y pensiones, pensiones en seguridad social (excluidos los planes alternativos de capitalizacion
y pension, riesgos profesionales, enfermedades de alto costo, y vida grupo.
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GRAFICO 69.
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Activos compafiias de seguros generales (miles de millones de pesos constantes de 2019)
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Las reservas técnicas de las aseguradoras
tienen como finalidad respaldar la reali-
zacion de los riesgos asumidos en contra-
prestacion de las primas emitidas, y por
tanto son gestores profesionales de re-
cursos que pueden llegar a ser de terceras
hasta tanto no se extinga, por cualquiera
de los maodos, la obligacién condicional de-
rivada del contrato de seguro.

Desde esa perspectiva, si bien las entidades
aseguradoras son propietarias de los porta-
folios de inversion que respaldan las reservas
se compartan como gestores de recursos de
terceros, valga decir como verdaderos Asset
Managers, mas cuando los retornos obteni-
dos con ocasion de la gestion profesional de
los portafolios, constituye parte de la renta-
bilidad de |a operacion aseguradora™.

En sentido las entidades aseguradoras
suelen considerarse bajo estandares in-
ternacionales como tipicos inversionistas
institucionales, que en el caso colombiano
son fuente natural, relevante, en el mer-
cado de capitales.

Ahora, los pasivos de distintos tipos de se-
guros presentan una amplia diversidad en
riesgo (plazo, por ejemplo). A pesar de esto,
frecuentemente elementos regulatorios se
calcan de la regulacién para fondos de pen-
siones. No obstante, de la misma forma que
para AFP, una revision de los elementos de

regulacién podria tener impactos positivos
en la capacidad de gestién del riesgo de Ias
compafiias de seguros, y a la vez propender
por una actividad mas protagonista en el
mercado de capitales.

Una de las caracteristicas que subyace a la
actividad aseguradora radica en que las en-
tidades pueden llegar a ser radicalmente di-
ferentes, para riesgos generales y vida, de-
rivado de gue los ramos autorizados a cada
tipo de compania tienen, ademas de la fre-
cuencia e intensidad de los riesgos, ciclos de
negocio marcadamente distintos.

Asi, por ejemplo, no existe semejanza algu-
na entre los ciclos de negocio del ramo de
vida individual respecto de previsionales y
menos aln entre aquellos frente a los ra-
mos de vehiculos o cumplimiento.

Esas diferencias, por construccién, supo-
nen gue la gestion de los riesgos que sub-
yacen a las reservas de cada ramo en una
entidad aseguradora sea diferente. O al
menos deberia serlo.

Sin embargo, la regulacién financiera apli-
cable a las entidades aseguradoras no re-
conoce esas diferencias, lo que puede dar
origen a que los accionistas y funcionarios
de estas no tengan una apropiada alinea-
cion de incentivos entre ellos y menos aln
frente a los tomadores de seguros.

Otros
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Ejemplo de esa regulacion es el régimen de
inversion establecido para las reservas téc-
nicas de las entidades aseguradoras v las
sociedades de capitalizacién que, en esen-
cia, replica lo definido para el fondo de pen-
siones obligatorio Moderado, con algunas
diferencias marginales.

Esta situacion parece partir de la premisa
de homogeneidad de la naturaleza de las
reservas de los distintos tipos de seguro de
vida y generales, sin considerar que los pa-
sivos administrados definen plazas v ries-
gos diversos. En adicion, implicitamente se
mapea el riesgo de estos pasivos al riesgo
de los ahorros pensionales.

La regulacién bajo ese enfoque de reglas,
limites y cupos interfiere con los criterios
y principios que deben regir la administra-
cion profesional de las entidades asegura-
doras tanto respecto de la tasacion técnica
de las primas a emitir como en la gestion
de los riesgos subyacentes a los portafolios
que respaldan las reservas.

174. La otra fuente de ingresos,
naturalmente, deviene del calculo
razonable de |a probabilidad de
ocurrencia del riesgo y la intensidad
del dafio, representada en la prima
técnica

175. Véase Decreto 2555 de 2010,
Parte 2, Libro 31, Titulo 3
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Como se menciond en la seccién anterior, un
enfogue que se base en principios de riesgo
gue exija a los administradores cuantificarlos
y plantear estrategias para su carrespondien-
te gestion, seria mas asertiva en cuanto esta-
blece un adecuado arreglo de incentivos que
contribuira a elevar los estandares profesio-
nales y entidades mejor administradas.

En ese sentido, ademas, en el 2017 la Su-
perintendencia Financiera publicé un do-
cumento técnico” que avanza en la defi-
nicién de la reserva técnica de insuficiencia
de activos (RIA), como un paso en la direc-
cion de gestionar el activo desde el punto
de vista de riesgo del pasivo. Sin embargo,
aln no se efectuado su implementacion;
en vista del enfoque deseado de basar la
gestion en los riesgos del pasivo, es con-
veniente agilizar esa implementacion, bien
por parte del supervisor o mediante regula-
cién que se expida por el Gobierno.

De igual forma es necesario continuar con
la armonizacién de los requerimientas pru-

denciales de las entidades aseguradoras
con las recomendaciones de Basilea 11"

Ahora, como parte de esta parametriza-
cién, la regulacién vigente define los de-
talles relacionados con el calculo del riesgo
del activo, clasificando los activos en tres
segmentos seglin su naturaleza (mas que
seglin su riesgo), definiendo ponderaciones
de 0%, 1.5%, 4.5% y 8.5% segln caracte-
risticas como calificacién y tipo de activo™.

Considerando la importancia de esta para-
metrizacién para la seleccién de activos de
los portafolios de reservas, y por lo tanto
para la consideracion de distintas alternati-
vas en el mercado de capitales, es recomen-
dable evaluarla a la luz de |a posibilidad de

evitar discontinuidades vy arbitrajes de pon-
deracién para activos con riesgos similares.

Un punto relacionado concierne a la actua-
lizacién de tablas de mortalidad. La Super-
intendencia Financiera planea una actuali-
zacion de las tablas de mortalidad a lo largo
del 2020, lo cual es necesario consideran-
do que algunas de estas tablas no han sido
actualizadas en mas de una década. El Ila-
mado natural es a establecer un proceso de
actualizacién periddica para incorporar las
nuevas realidades demograficas en los cal-
culos actuariales correspondientes.

Otro aspecto fundamental que exige una re-
forma, esta de caracter legal, es el funcio-
namiento del mercado de rentas vitalicias y
gue depende, por completo, de un adecuado
disefio de la forma de contratacién del segu-
ro previsional y su financiacién.

Como se anticipd en el numeral 3.1 de esta
Seccién, el funcionamiento del mercado de
rentas vitalicias se ha visto afectado por

176. Véase (Direccion de
Investigacién y Desa-
rrollo, SFC, 2017).

177. La URF ha proyec-
tado un decreto que
modifica las exigencias
de capital para las
entidades asegurado-
ras. En el momento

de esta redaccion, aun
estaba pendiente de
formalizacién final.
178. VVéase Decreto
2555 de 2010, Articulo
2.311.2.9.

179. Ver, por ejemplo, (Ja-
ramillo, 2014) y (Arbelaez
& Mendoza, 2018).

Bhl b

una secuencia de sentencias judiciales que
0 han eliminado requisitos que hacian par-
te de la parametrizacion de la obligacion
condicional de las entidades aseguradoras
o0 han modificado su sentido o han aumen-
tado el monto de las sumas aseguradas.

Diversos estudios tanto econdmicos como
juridicos han documentado los casos juris-
prudenciales relativos a los derechos pen-
sionales para los compaferos permanen-
tes, parejas del mismo sexo, cumplimiento
de semanas y otras situaciones similares,
en los que la Corte Constitucional concede
el derecho a reclamar pensiones en situa-
ciones no contempladas como supuestos
de hecho en la Ley 100,

También en la literatura especializada se
han documentado casos en los que se evi-
dencian modificaciones en los requisitos
para acceder a las prestaciones por par-
te de los beneficiarios de los afiliados que
han fallecido, concediendo ademas pagos
retroactivos que incrementan el pasivo a
cargo de las aseguradoras o descalces en
la medida que exista derecho a reclamar el
correspondiente incremento retroactivo en
las primas cobradas.

A lo anterior se suman cientos de fallos de
jueces vy tribunales inferiores, de todas las
jurisdicciones, que fallan con independen-
cia de lo gue prescriba la ley o |a jurispruden-
cia que ha hecho transito a cosa juzgada, so
pretexto de salvaguardar derechos que care-
cen de sustento legal, como en el caso de los
afiliados no cotizantes y sus beneficiarios.



El efecto combinado de esas decisiones
judiciales ha conducido a elevar el nivel
promedio de las primas cobradas por el
seguro previsional y encarecido también
el precio que debe pagarse para acceder
a las rentas vitalicias, orando en el primer
caso la comisién de administracion que
cobran las AFP, y deteriorando, en el se-
gundo, el monto de las mesadas que pue-
den recibir los pensionados.

Asi, la inestabilidad de los contratos de se-
guro esta a la orden del dia en la medida
gue no se respetan las normas legales caon
fundamento en las cuales las entidades
aceptaron asumir los riesgas.

Esa inestabilidad, como es natural, ha di-
suadido a las entidades aseguradoras a te-
ner presencia el ramao de seguros previsio-
nales, a otras a desarrollarlo, restringiendo
la oferta que queda en manos de pocos
agentes que carecen de incentivos para
participar de manera competitiva y justa
en el mercado.

El adecuado funcionamiento del seguro
previsional, asi como la existencia de un
mercado competitivo de rentas vitalicias,
es esencial para la sostenibilidad del Régi-
men de Ahorro Individual.

Lo anterior porgue las administradoras de
fondos de pensiones obligatorios de ese ré-
gimen, ademas de estar obligadas a con-
tratar el seguro previsional para amparar
los riesgos de invalidez y muerte de sus
afiliados, no estan disefiadas institucional
ni regulatoriamente para asumir esos ries-
gos. Por tanto, una oferta insuficiente o la
desaparicion del ramo pone en peligro tan-
to a las Administradoras como a sus afilia-
dos durante la etapa de acumulacion.

De otro lado, la inexistencia de un mercado
dinamico y sélido de rentas vitalicias impide
también que los futuros pensionados pue-
dan elegir, conforme a la promesa del Ré-
gimen de Ahorro Individual, entre diversas
posibilidades para el pago de su pension, y
entre ellas la disponibilidad de una renta pe-
riodica, fija, de caracter vitalicio gue es en lo
que consiste una renta vitalicia.

Dado lo anterior es urgente que una refor-
ma legal permita separar las fuentes de fi-
nanciacion de la comision de administra-
cion y el costo de la prima del seguro de
invalidez y sobrevivientes, como se indica
en el numeral 3.1 de esta Seccion.
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Asimismo, la reforma debe establecer la po-
sibilidad de que la Nacion garantice los ries-
gos asociados a las decisiones judiciales que
desconozcan los parametros de definicion
condicional de las entidades aseguradoras o
excedan las sumas aseguradas. Total, si los
riesgos son sociales, deben ser financiados y
sufragados colectivamente.

En ausencia de este conjunto de reformas,
el costo de las primas continuara escalando
su nivel poniendo en peligro la sostenibili-
dad financiera de las AFP y del Régimen de
Ahorro Individual en si mismo considerado.

La situacion anterior se agrava en que el
ramo s6lo puede ser ofrecido por asegu-
radoras establecidas en el pais, debido a
que al tratarse de un seguro obligatorio
no puede ser contratado con entidades
del exterior ni ser ofrecido por estas a re-
sidentes en Colombia'™®,

En ese sentido es deseable gque luega que
se adelanten reformas encaminadas a re-
establecer el equilibro actuarial-financiero
del ramo previsional y se introduzcan cam-
bios en |a forma de financiar y contratar la
cobertura, se permita a las entidades ase-
guradoras del exterior ofertar el seguro adn
sin establecimiento en el pais y, en caso de
resultar adjudicatarias incorporarse confor-
me a las reglas generales derivadas de los
acuerdos de libre comercio que estan pre-
vistas desde la Ley 1328.

Una relacion importante entre las compa-
filas de seguros vy las Administradoras de
fondos de pensiones obligatarios Ia define
la transicion entre el Retiro Programado vy
las rentas vitalicias.

En efecto, al terminar la etapa de acumu-
lacion, un afiliado tiene la alternativa de

mantener sus ahorros en la AFP en la mo-
dalidad de Retiro Programado'™'; bajo esta
modalidad la mesada mensual se recal-
cula anualmente, y los aharros los sigue
gestionando la misma entidad mientras
el saldo sea mayor que el monto necesa-
rio para contratar una renta vitalicia de un
salario minimo.

Ese saldo minimo que se calcula de acuer-
do con un procedimiento establecido por el
supervisor'®, y que busca incorporar deta-
lles practicos de los calculos realizados por
aseguradoras al catizar rentas vitalicias, no
refleja todas las incertidumbres asaciadas
a esa renta, y en particular los fallos judi-
ciales que pueden modificar radicalmente
las condiciones de mercado de esas pélizas.
Asi, ocasionalmente el calculo efectuado
por las Administradoras resulta en situa-
ciones en las que el saldo de una cuenta in-
dividual es mayor conforme a las instruc-
ciones impartidas regulatoriamente, pero
menor que la prima Unica cotizada en el
mercado por las entidades aseguradoras

180. Véase Estatuto Organico del Sistema Financiero
181. Ley 100, Articulos 79 y 81.
182. Véase Resolucion 3099 de 2015
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para acceder a esa pension minima, dejan-
do unos ahorros en una especie de limbo
juridico, y una afectacién a la saludable di-
namica de este lado de la demanda por ac-
tivos del mercado de capitales.

Relacionado con este punto se encuentra el
riesgo de salario minimo que genera la defini-
cién de la pensién minima. En efecto, |a regu-
lacién definié que el riesga politico involucra-
do en un alza desproporcionado en el alza del
salario respecto de la inflacién causada debia
ser asumido por la Nacion (el deslizamiento
entre salario minimo e inflacion).

Sin embargo, la regulacion sélo considerd el
riesga desde el punto de vista de pensiones
de renta vitalicia inmediata y diferida con-
tratadas con cargo a las cuentas individua-
les del Régimen de Ahorro Individual, ex-
cluyendo situaciones afines, tales como los
riesgas laborales que desencadenan en si-
tuaciones de invalidez'.

En este sentido, para evitar diferencias de
tratamiento para productos analogos, es
conveniente que se elimine ese y otros ar-
bitrajes de manera que exista simetria en-
tre los productos de pensiones que pueden
sufrir el riesgo de deslizamiento.

En ese contexto, ndtese cémo el inadecua-
do funcionamiento del seguro previsional y
la inexistencia de un mercado desarrollado
de rentas vitalicias tiene un efecto derivado
en el mercado de capitales en la medida que
la demanda por activos de renta fija de largo
plazo se debilita, mas aun cuando lo que de-
beria esperarse es que buena parte del stock

gestionado por los fondos de pensiones
obligatorias migre paulatinamente hacia el
balance de las entidades aseguradoras.

En suma, el entorno legal y regulatorio de
las entidades aseguradoras debe ser obje-
to de una profunda revisién encaminada un
adecuado disefio de los incentivos financie-
ros que modelan la conducta de las entida-
des aseguradoras.

Por supuesto, el inadecuado funcionamien-
to del seguro previsional y la inexistencia de
un mercado desarrollado de rentas vitalicias
tiene un efecto derivado en el mercado de
capitales en la medida que la demanda por
activos de renta fija de largo plazo se debili-
ta, mas aun cuando lo que deberia esperarse
es que buena parte del stock gestionado por
los fondos de pensiones obligatarias migre
paulatinamente hacia el balance de Ias enti-
dades aseguradoras.

Como se expreso en la Seccién 3.1 prece-
dente enfocar la regulacién hacia princi-

pios de gestion de riesgos exige super-
visar con los mismos principios, lo que
implica un cambio importante en el pa-
radigma con el que se define la regula-
cion, de revisar el cumplimiento de Iimi-
tes y reglas, a constatar la idoneidad de
los modelos y metodologias de gestion
de riesgo de los agentes vigilados, aspec-
to en el que la Superintendencia Finan-
ciera debe continuar profundizando para
reconocer las diferencias de cada activi-
dad y que en el caso de las aseguradoras
implica retos importantes.

Ese disefio de incentivos debe enfocarse en
principios de gestion de riesgo, pues solo
de esa manera las entidades podran ges-
tionar profesionalmente, bajo los mas al-
tos estandares, los pasivos y activos, en el
mejor interés de los tomadores y asegu-
rados, por lo cual en las recomendaciones
planteadas a continuacién recogen, en lo
pertinente, las expuestas en la seccién an-
terior y enfatizan los aspectos particulares
de la actividad aseguradora.

183. Véase Decreto 036 de 20175. |
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RECOMENDACIONES

ARREGLO D

INCENTIVOS Dt

—LATIVAS AL

LAS ENTIDADES
ASEGURADORAS

La Comisién, a propésito de su entendimiento de la regulacion
aplicable a las entidades aseguradoras vy las sociedades de capita-
lizacién, asi como de Ia problematica que ocasiona el inadecuado
disefio de los parametros para una gestion de riesgos asertiva gue
esté alineada con el deseable crecimiento del sector asegurador,
vy los efectos secundarios que superarla tendria en el desarrollo y
profundidad del mercado de capitales, considera prioritario formu-
lar un conjunto de recomendaciones encaminadas a que se adop-
ten las reformas necesarias para perfeccionar el arreglo de incenti-
vos de dichas entidades.

La Comisién considera que un mejor disefio de |a regulacién aplica-
ble a |as entidades aseguradoras, como entidades autorizadas para
manejar e invertir los recursos de las reservas técnicas que respal-
dan los pasivos contingentes para con el publico, permitira alinear
sus incentivos con el propdsito de un manejo profesional del riesgo.

La Comisién, finalmente, estima que el conjunto de recomendacio-
nes planteadas a continuacion debera facilitar una mejor dinamica
del mercado de capitales en la medida que se permita una necesa-
ria diferenciacién entre los diversos tomadores de decisiones basa-
dos en apetitos y aproximaciones de riesgo mas profesional que,
en los préximos afios, seran el canal hacia el cual se desplacen los
recursos pensionales en forma de rentas vitalicias.

El disefio de la regulacion para las entidades aseguradoras
debe procurar una mayor disciplina de mercado en la forma
establecida en el Pilar 3 de Basilea lll.

La regulacién, en consecuencia, debe establecer fuentes
adecuadas de informacion que influyan en la conductay de-
cisiones adoptadas por la Alta Direccién de las entidades
aseguradoras e incorporar incentivos financieros apropiados
para recompensar a las entidades bien administradas, y me-
canismos para que no puedan eludir las consecuencias de
sus decisiones.
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La regulacion de las entidades aseguradoras debe dirigirse
hacia un enfoque por objetivos o principios segtn el pasivo
gue debe ser administrado, lo cual exige diferenciar entre ra-
mos v ciclos de negocio de cada tipo de seguro.

iv.

Si bien la Reserva de Insuficiencia de Activos - RIA se en-
cuentra prevista en el marco regulatorio ain no se han de-
finido los parametros que permitan su implementacion, la
cual es necesaria para adoptar una reforma que simplifique
el régimen de inversion de Ias reservas de Ias entidades ase-
guradoras bajo un enfoque por objetivos o principios.

La Comisién, en consecuencia, hace un llamado para acele-
rar la definicién de los parametros necesarios para imple-
mentar la RIA.

184. Véase (Toronto Centre, 2018).

La regulacion por objetivas o principios debe ser supervisa-
da con un enfoque de gestién de los riesgos administrados
- Risk-Based Supervision™*.

La Superintendencia Financiera debe afianzar el modelo
gue viene aplicando en esa materia, reconociendo las dife-
rencias naturales respecto de las entidades aseguradoras,
para garantizar que la supervision se transforme en un dia-
logo profesional que haga énfasis en el mejor interés de los
tomadores de seguros.

La regulacion debe transformar el régimen de inversion de
las entidades aseguradoras abandonando el enfoque draco-
niano (reglas, cupos y limites) y adoptar uno de principios
de hombre prudente que enfatice en la gestién de los ries-
gos de |as reservas técnicas en consideracion de los pasivos
gue respaldan.

La regulacion, en linea con la recomendacion de adoptar una
supervision basada en riesgos, debe establecer los métodos
y mecanismos para que las entidades aseguradoras informen
al publico a estrategia de gestién del pasivo correspondiente
y de la medicion de riesgo para los diferentes portafolios de
reservas administrados seglin los ramos respectivos.

En ese sentido, la regulacién debe atribuir a Ia Alta Direccién
de las entidades aseguradoras la responsabilidad de estable-
cer e implementar una definicién robusta de elementos tales
como la proyeccion actuarial del flujo del pasivo, (ii) el proce-
so de seleccion de activos y composicion estratégica de Asset
Classes, (iii) benchmarks vy tracking errors.

La reforma al régimen de inversiones debe considerar un pe-
riodo de implementacién cuidadoso que permita su adecuada
calibracién y la medicion de su impacto en el mercado.

La regulacion, en consecuencia, debe abandonar el esquema
de reglas, cupos y limites vigentes, incluyendo los relativos a
la clase de activos, tipos de instrumentos, y emisiones.

Ahora, una regulacién alineada con los principios de hombre
prudente debe considerar, sin embargo y dada la estructura
de propiedad de las firmas en la economia colombiana, la ne-
cesidad de establecer limites estrictos para la inversion de las
reservas técnicas en entidades vinculadas con la entidad ase-
guradora bien sea parque son parte de una Holding Financie-
ra o de un Conglomerado Financiero o porque estén relaciona-
das con un mismo grupo econémico o empresarial.

Es deseable que el Gobierno, conforme evolucione el merca-
do de capitales, reduzca paulatinamente el limite de inver-
sion en entidades vinculadas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Gobierno debe evaluar la con-
veniencia de modificar la definicion del universo de activos
admisibles para inversién en forma coherente con los cam-
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bios que adopte sobre el régimen de inversiones de las re-
servas técnicas de las entidades aseguradaoras para ajustar-
los a los principios de hombre prudente.

En ese mismo sentido es conveniente que el Gobierno ade-
lante una revisién de la parametrizacién para cuantificar el
riesgo del activo (2.31.1.2.9 del Decreto 2555 del 2010), enca-
minada a buscar oportunidades de mejora para reducir dis-
continuidades en la ponderacion, y en definir la ponderacion
de los activos segtin el riesgo del activo (y no de su clase).

La regulacién del régimen de inversiones, asi mismo, debe
suprimir la exigencia de calificacion para el universo de ac-
tivos de admisibles como inversion, sin perjuicio de la fa-
cultad de las entidades aseguradoras para establecer en el
gobierno del praceso de inversién cuando requerira la califi-
cacion de riesgo externo.

Finalmente, en caso que la regulacién establezca diferen-
cias entre activos de origen local y externo, se recomienda
gue la misma defina como local la realizada en activos origi-
nados en paises de la Alianza del Pacifico, para lo cual, ade-
mas, debera asegurar la plena eficacia de los limites en en-
tidades vinculadas.

4]

1.

La reforma legal al régimen de financiacién y contratacion
del seguro previsional para los afiliados al Sistema de Aho-
rro Individual con Solidaridad debe permitir que el riesgo de
deslizamiento entre la tarifa y el resultado técnico origina-
do en las decisiones judiciales que concedan beneficios pen-
sionales extralegales sea asumido por el Estado a través de
una cuenta o fondo especial gestionado por el Ministerio de
Hacienda con cargo al Presupuesto Nacional.

La Comisién hace énfasis en la necesidad y conveniencia de
gue se expidan normas encaminadas a promover un am-
biente de estabilidad juridica que respete la validez, eficacia
y ejecutabilidad de los contratos de seguros vinculados caon
la seguridad social.

La Comisidn, en ese sentido, pone de presente que el ade-
cuado funcionamiento del mercado de seguros previsiona-
les y rentas vitalicias es crucial para la salud del Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad.

La Comision, de igual manera, estima que el buen funcio-
namiento del mercado de rentas vitalicias imprimira una di-
namica virtuosa para emision de deuda privada en la parte
larga de la curva y contribuira a disminuir el costo de capital
de las empresas.

La Comisién, asi mismo, destaca que la inestabilidad juridica
derivada de las decisiones judiciales perjudica el buen funcio-
namiento del mercado de seguros previsionales y rentas vita-
licias a tal punto que ha disuadido a las entidades asegura-
doras de abandonar explicitamente el ramo y en ocasiones a
formular ofertas poco competitivas en perjuicio de los afilia-
dos al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

La regulacion debe considerar una ampliacion de la cobertura
de deslizamiento (diferencia entre salario minimo e inflacion)
a todos los tipos de pensiones que incorporen tal riesgo para
evitar tratamiento diferencial entre productos afines.

La reforma que se adelante a propésito de la financiacion y
contratacion del seguro previsional para amparar a los afilia-
dos a los fondos de pensiones obligatorias del Régimen de
Ahorro Individual - segln lo indicado en la Recomendacion
6 del numeral 3.1 de esta Seccion IIl - debe estar acompafia-
da de regulacién que permita ampliar el nimero de oferen-
tes en el mercado.

1.

La regulacién que expida el Gobierno en ejercicio de las fa-
cultades de intervencion en |a actividad aseguradora debera
establecer estandares y mecanismos que faciliten el ingre-

so de entidades aseguradoras del exterior establecidas en
paises con los cuales existan Tratados de Libre Comercio en
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Servicios Financieros en el mercado de seguros previsiona-
les y rentas vitalicias.

La regulacion, siguiendo lo establecido en la Recomenda-
cion 6 del numeral 3.1 de esta Seccion Ill, debe permitir el
ofrecimiento desde el exterior de los seguros previsionales
y las rentas vitalicias por entidades aseguradoras que de re-
sultar adjudicatarias en las subastas permitan su estable-
cimiento expedito en el pais conforme a lo dispuesto en las
normas generales previstas en el Estatuto Organico del Sis-
tema Financiero.

185. Recomendaciones en esta linea se presentan en la
Seccién 3.5 de este documento relativa al fortalecimien-
to del Gobierno Corporativo de las Entidades Vigiladas.

La Comisién hace énfasis en que todas las recomendacio-
nes planteadas en este numeral 3.2 de la Seccién Il depen-
den del robustecimiento del gobierno corporativo de las en-
tidades aseguradoras y de las sociedades de capitalizacion,
siguiendo para el efecto los principios internacionales para
Asset managers'®.

La Comisién hace énfasis en gue todas las recomendacio-
nes planteadas en este numeral 3.2 de la Seccién Ill deben
ser consideradas y adoptadas en conjunto, evitando cam-
bios aislados en la medida que cada una depende de |a otra
para su correcto disefio e implementacion.

La Comision hace énfasis en la necesidad de evaluar y definir
altos estandares profesionales para las areas de las entida-
des aseguradoras y sociedades de capitalizacién encargadas
de la cuantificacion de riesgos y analisis de inversiones.

iv.

La Comisién hace énfasis en la necesidad de contar con una
estrategia de implementacién cuidadosa que permita una
acomodacion plausible para los agentes en un escenario de
cambios regulatorios orientados a su robustecimiento.

3.3 CUSTODIA DE VALORES

La regulacion define la custodia como una actividad del merca-
do de valores por medio de la cual el custodio ejerce el cuidado
y la vigilancia de los valores y recursos en dinero del custodiado
para el cumplimiento de operaciones sobre dichos valores que
tiene dos componentes'™®.

Uno, correspondiente a los servicios obligatorios (salvaguarda de
los valores, compensacién vy liquidacion de las operaciones de va-
lores, y administracion de los derechos patrimoniales), y el otro los
servicios complementarios (administracion de derechos politicos,
valoracion, transferencia temporal de valores (TTV), obligaciones
fiscales y obligaciones cambiarias respecto de los valores entrega-
dos en custodia).

En el caso de los Fondos de Inversién Colectiva - FIC, ademas, los
custodios de valores pueden prestar el servicio de valoracion del
portafolio y sus participaciones, y contabilidad.

La contratacion de la actividad de custodia es obligataria tanto
para FIC como para los fondos de capital extranjero. En el caso de
los demas agentes es voluntaria, y en la actualidad la adopcion
ha sido muy baja.

La custodia de valores genera beneficios amplios relacionados
con el cuidado vy |2 vigilancia de los recursos custodiados, luego la
adopcion del esquema de custodia es un elementao atractivo para
nuevos participantes en el mercado y una sefial de su robustez.
De otro lado, asi como una amplia acogida del servicio de custodia
es un elemento deseable, también su presencia extendida es con-
dicién necesaria para la profundizacién del mercado de capitales.

En esta direccién, es deseable que todos los participantes del
mercado adopten el servicio de custodia. Considerando que el
bien colectivo supone un costo individual, |a linea natural de ana-
lisis sugiere obligar a los participantes a contratar este servicio.
Ahora, como en cualquier actividad, establecer su obligatoriedad
acarrea retos de cara a los costos que se impone a los agentes
del mercado. Este es un punto que las autoridades deben consi-
derar ante la posibilidad de buscar una ampliacion obligada de Ia
oferta del servicio de custodia. Lo que puede sugerirse para pro-
mover esta figura por la via de incentivos es permitir que los cos-
tos asociados con el servicio puedan transferirse al portafolio de
inversion, en el caso de administradores de recursos de terceros,
en donde los beneficios del préstamo de valores son percibidos
directamente por el portafolio.

La actividad de custodia en Colombia solo puede ser ejercida por
las saciedades fiduciarias que hayan sido autorizadas previa acre-
ditacion de unas condiciones especiales. Esto contrasta con la
practica internacional, en donde frecuentemente son los bancos
los oferentes de estos servicios, ya que tienden a estar en una
posicion privilegiada por su capacidad de extender cupos y hacer
préstamos de muy corto plazo, lo cual facilita la operacién agil de
préstamo de valores.

186. Véase Decreto 2555 de 2010, Libro 37.






I 178

En ese contexto, si bien la reciente re-
forma al régimen de las transferencias
temporales de valores va en la direccion
correcta, aun existen importantes oportu-
nidades de mejora tanto respecto de las
entidades que pueden desarrollar la cus-
todia, en particular, los establecimientos
de crédito, como de los servicios comple-
mentarios que, dadas sus capacidades,
pueden ofrecer al mercado.

Una reforma en ese sentido puede efectuar-
se con relativa facilidad dado que los estable-
cimientos bancarios tienen legalmente auto-
rizada |a capacidad para obrar como agentes
de registro y transferencia de dinero y valo-
res, pero para su adecuada implementacién
serd necesario establecer un gobierno corpo-
rativo robusto que asegure trato equitativo,
transparencia e independencia en el gjercicio
de las funciones fiduciarias.

La oferta completa de servicios de custodia
podria incluir, ademas de los listados ante-
riormente, los de (i) tercerizacion comple-
ta del Middle Office y el Back Office y de la
Administracion de Fondos (sin embargo, en
Colombia se mantiene el debate de la de-
legacion de profesionalidad que podria im-
plicar la entrega a terceros de ciertos proce-
50S, COmo se expuso en la Seccién Iy por
lo tanto no son servicios ampliamente usa-
dos), (i) la administracion de colateral®, y
(iii) prime brokerage'®.

De otro lado, el mercado de préstamo de
valores esta segmentado en tres tipos de
operaciones, uno de las cuales es la trans-
ferencia temporal de valores recientemen-
te reformada™ para extender su alcance
transaccional para a los recursos gestio-
nados por las AFP las SCB vy las entida-
des aseguradoras™ en el mercado sobre el
mostrador (OTC), en adicion a los sistemas
organizados por las bolsas de valores.

Asi, en Colombia - en una dindmica contra-
ria a la practica internacional - se definen
otras dos figuras de préstamos de valo-
res: los repos y las simultaneas. La diferen-
cia entre estos tres instrumentos radica en
la posibilidad (o imposibilidad) de sustituir
valores subyacentes por otros, de restringir
la movilidad de los valares subyacentes, de
permitir un monto inicial menor gue el va-
lor de mercado de los valores, y de permi-
tir Ia entrega de valores en vez de dinero.
Esta definicién es inconveniente porgue,
ademas de hacer complejo el entendimien-
to de las diferencias, restricciones y venta-

jas, fracciona la liquidez; una alternativa de
simplificacion podria ser parte del conjunto
de elementos conducentes a desarrollar el
mercado de securities lending.

Si bien el objetivo amplio de este analisis no
es importar caracteristicas de mercados in-
ternacionales, en general es deseable adop-
tar practicas internacionales aceptadas, en
la medida en gue no atenten contra detalles
idiosincraticos del funcionamiento del mer-
cado local. Esto incluye no sélo una estan-
darizacion de instrumentos de préstamos
de activos, sino otros elementos analizados
en el documento, como el estandar T+2 para
cumplimiento de derivados, y bonos guber-
namentales, por ejemplo.

En consecuencia, conviene simplificar los
mecanismos o alternativas para desarrollar
el mercado de préstamo de valores. Una al-
ternativa puede consistir en la adopcion de
un contrato estandarizado, siguiendo los
usos y practicas internacionales, que per-
mita a los agentes locales y extranjeros un
entendimiento comun sobre las condicio-
nesy reglas aplicables.

En la actualidad el mercado de securities
lending es casi inexistente™'. Si bien exis-
ten mecanismos que permiten operar en
ese mercado, el escenario se veria poten-
ciado con la participacién de agentes cen-
tralizadores, tal como son los custodios.

El desarrollo de este mercado puede ser
beneficioso para el mercado de capitales
desde varias perspectivas: i) es el canal de
transmision natural para facilitar el desa-
rrollo y la profundidad de los mercados de-

rivados al permitir la creacién de posicio-
nes cortas en el subyacente; ii) permite
ampliar las alternativas de inversion y es-
peculacion, atrayendo mas participantes a
los mercados secundarios; v iii) en general,
tiende a favorecer |a liquidez de los instru-
mentos y de los mercados.

Ahora, el gran tamano de los inversionis-
tas buy-and-hold relativo al mercado re-
duce el flotante disponible para operacion
y rotacién en el mercado secundario de los
diferentes instrumentos financieros. Esto
redunda en una reduccion en las oportuni-
dades de mercado para inversionistas, es-
peculadores e intermediarios.

Por ejemplo, la situacién complejiza la posi-
bilidad de crear posiciones en corto, necesa-
rias para el desarrollo y profundidad de los
mercados derivados. Conversamente, los
activos de los portafolios de esos agentes
pueden potencialmente ser reintroducidos
al mercado mediante el mecanismo de TTV.

187. En Colombia la ejecucién de garantias en el
mercado OTC requiere un proceso ejecutivo ordinario.
En adicion a otros elementos como el gravamen a
movimiento financieros, esto tiene como consecuencia
que en sea escasa la actividad de intercambio y gestion
de colateral entre instituciones financieras locales

188. Esta figura ofrece en paquete una multitud de ser-
vicios, tipicamente a hedge funds, incluyendo custodia
basica, préstamo de titulos y de efectivo, administracion
de efectivo, ejecucion de operaciones de mercado y
tercerizacion de requerimientos tecnolégicos

189. Véase Decreto 1353 del 26 de julio de 2019
mediante el cual se reformé el Libro 36 (Titulo 3) del
Decreto 2555 de 2010

190. Modificaciones a los articulos 2.6.12.1.2, 2.915.1.1
y 2.31.3.1.2. del Decreto 2555 de 2010

191. Véase numeral C, Seccién 2.2.1 del Capitulo Il
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La Comisién, a propdsito de Ia regulacion del
mercado de préstamo de valores, asi como de
la poca profundidady liquidez del mercado en
general, tuvo oportunidad de conocer un pro-
yecto de regulacién encaminado a estimular
la realizacién de tales operaciones frente al
gue entregd sus apreciaciones.

La Comisién, examinado el contenido de
la regulacién recientemente expedida'™,
si bien comparte en lineas generales su
orientacién, considera oportuno formular
algunas recomendaciones que pueden co-
adyuvar a un desarrollo mas acelerado del
mercado de préstamo de valores.

192. Decreto 1351 de 2019 Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2019 en lo o relacionado con las operaciones de transferencia temporal de valores en el
mercado mostrador, |a actividad del custodio como agente de transferencia temporal de valores, la divulgacién de informacion en el mercado de valores a
través de medios electrdnicos, y se dictan otras disposiciones.

La actividad de custodia de valores debe ser regulada para ampliar la oferta de

servicios que usualmente estan disponibles en los mercados de capitales internacionales

La actividad de custodia de valores debe ser regulada acogiendo los estandares internacionales de manera que, en adicién a los
obligatorios y voluntarios admitidos en la regulacién local, se puedan prestar otras servicios post trade.

En ese sentido la regulacion debe ampliar el espectro de servicios que pueden prestar los custodios de valores tales como la admi-
nistracion de inversiones (elementos del Middle Office), profundizacién como agencias de préstamo de valores, administracion de
colateral, y servicios de administracion de fondas.

La definicién de estos servicios debe estar acompafiada por condiciones que deben cumplir los custodios para su desarrollo, tales
como estandares minimos de infraestructura, definiciones de deberes, obligaciones y responsabilidades, asi como la definicion de
nuevas reglas aplicables a la administracion de riesgos.

La regulacién, en consonancia con las practicas internacionales, debe autarizar a los establecimientos bancarios para desarrollar la
actividad de custodia de valores en la medida que ciertos servicios (particularmente los vinculados con el otorgamiento de crédito
intradia) solo pueden ser desarrollados bajo la licencia bancaria.
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La actividad de custodia de valores
debe ser regulada para ampliar la oferta de

servicios que usualmente estan disponibles en los

mercados de capitales internacionales

La regulacién gue se expida, sin embargo, debe establecer
los estandares que aseguren buenas practicas de gobierno
corporativo, tales como murallas chinas y mecanismos para
identificar, manejar, administrar y resolver las situaciones
de conflictos de interés entre la seccién de custodia de valo-
resy las demas areas del banco.

En adicién, es deseable que para el disefio de |a regulacién
se consideren analisis relativos a las condiciones para que
los bancos cumplan con los principios de segregacién fun-
cional de las actividades de custodia, los criterios de capital
regulatario para agentes que desarrollen esta actividad, cri-
terios aplicables para la segregacién patrimonial en el desa-
rrollo de la actividad, y lineamientos para garantizar la in-
dependencia en el desarrollo de las actividades bancaria y
de custodia.

La regulacion debe prever incentivos
en virtud de los cuales los administradores y

gestores de recursos de terceros incrementen
el uso de los servicios de custodia de valores

193. Los terceros son, entre otros, los fondos de pensiones obligatorias, los
fondos de pensiones voluntarias, los fondos de cesantias, los portafolios de
inversion extranjera, los patrimonios o fondos publicos vinculados a la seguridad
social, los mandantes en los mandatos para |a gestion de tesorerias del sector
publico, y los mandantes en los contratos de administracion de valores y admi-

nistracion de portafolios de terceros.
1.

La regulacion debe establecer |as condiciones en las cuales
los administradores de recursas de terceros pueden trasla-
dar el costo de la custodia de valores al principal (fondo o
portafolio), alineando los incentivos.

En esa direccién, dado que los beneficios derivados de la ac-
tividad de custodia de valores (tanto la seguridad de los ac-
tivos como la rentabilidad obtenida por el préstamo de va-
lores) son exclusivamente para los terceros, es natural gue
éstos absorban los costos de prestacion del servicio y no los
administradores o gestores.

La regulacion debe imponer como
obligatorio el uso de servicios de custodia de

valores para las entidades vigiladas en relaciéon con
sus portafolios de inversion en valores

La regulacién aplicable a las demas entidades vigiladas
debe establecer como estandar la obligacién de contratar
los servicios de custodia de valores, dados los beneficios re-
lacionados con el cuidado vy vigilancia de recursos del mer-
cado, y por lo tanto con su robustecimiento operativo. Esta
obligatoriedad debe venir acompafiada de un analisis de los
costos que se impondrian al sisterma para propender por
una implementacion que en beneficios supere ampliamen-
te a sus costos.

El Gobierno debe examinar
la conveniencia de simpilificar y unificar

el mercado de préstamo de valores mediante
un solo instrumento estandarizado

i
Es deseable que el Gobierno, a través de la URF, examine la
conveniencia de simplificar y unificar el mercado de présta-

mo de valores definiendo un solo instrumento estandariza-
do, siguiendo los usos y practicas internacionales.

La Comisién llama la atencion en el sentido de que la exis-
tencia de distintos tipos de instrumentos (repos, simulta-
neasy transferencia temporal de valores) y reglas asociadas
a los mismos, tiende a fraccionar la liquidez y disuade a los
inversionistas de portafolio del exterior a participar activa-
mente, lo cual puede afectar en la profundidad y liquidez del
mercado de préstamo de valores.

La Comisién considera gue una definicion en el sentido indi-
cado es de la mayor importancia en el mercado de deuda pu-
blica dada la alta participacion de inversionistas extranjeros
para los que resulta extrafio el esquema actual.




3.4 ACTIVIDAD
DE ASESORIA EN
EL MERCADO DE
VALORES

La actividad de asesoria en el mercado de
valores fue regulada™ con el propésito de
acoger mejores practicas en materia de
suministro de informacién y debido ase-
soramiento a los inversionistas; la activi-
dad incluye la elaboracién del perfil de in-
versionistas y de productos, el analisis de
la conveniencia de un producto para un in-
versionista, y el suministro de recomenda-
ciones profesionales.

La regulacién, asi mismo, hizo explicito que
solo las entidades vigiladas por la Superinten-
dencia Financiera pueden desarrollar Ia activi-
dad de asesoria (sea 0 no independiente).

En Ia orientacién regulatoria de la asesoria,
resalta el enfoque de estudio de convenien-
cia de un producto para un inversionista, sin
consideracion del portafolio del cliente; en
esta linea, el asesor debe marcar como per-
mitido o prohibido cada producto para cada
cliente, cuando la realidad puede ser mas
elaborada: un cliente averso al riesgo podria
tener un porcentaje pequefio de su portafo-
lio en acciones. Para resaltar el punto, |a nor-
mativa exige clasificar cada producto como
simple o complejo, para facilitar gue clientes
renuncien a la necesidad de asesoria en pro-
ductos simples.

El cumplimiento de esa regulacién, que no
ha entrado en vigor debido a que la Super-
intendencia Financiera no ha impartido el
conjunto de instrucciones necesarias para
su adecuada implementacién, aumenta los
costos tanto para inversionistas como para
los intermediarios.

En efecto, la documentacién requerida para
facilitar la supervisién correspondiente in-
cluye los términos y condiciones en que se
cumple con la actividad de asesoria, infor-
macién suficiente para acreditar el cumpli-
miento de las obligaciones, el suministro
fisico o electrénico que verifique la reco-
mendacién profesional, y las decisiones de
los clientes.

Este enfoque altamente proteccionista de
la regulacion hacia los inversionistas ha de-
rivado en efectos indeseados para todos
los participantes en el mercado.
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De un lado, los intermediarios perciben
que la regulacion ha impuesto nuevas car-
gas operacionales cuyo cumplimiento hace
0 muy costoso o inviable atender el merca-
do minorista, segun sea el tamafio o modelo
comercial de las firmas y/o de las érdenes de
los clientes. Asi mismo, los intermediarios
perciben gue el enfoque altamente protec-
cionista de la regulacion exacerba los riesgos
de responsabilidad profesional.

Como resultado de ese enfoque y dado el
costo que implica su cumplimiento, algunos
intermediarios han optado por retirarse del
mercado de distribucion minorista y/o im-
poner barreras de acceso para los pequefos
y medianos inversionistas en funciéon del
tamano del portafolio u 6rdenes gue estos
puedan tramitar en el mercado.

Por su lado, los inversionistas se han vis-
to “expulsados del mercado” en funcién
del tamafo de su portafolio y/o capacidad
de ahorro e inversion o discriminados/di-
reccionados hacia fondos de inversién co-
lectiva cuyo activo esta principalmente
compuesto por instrumentos de renta fija
(principalmente CDT y TES).

La combinacién de esos factores tendera
en el corto y mediano plazo a restringir ain
mas la demanda por activos de renta varia-
ble y otros alternativos. En el largo plazo, si
esa tendencia se consolidara, la oferta de
estos activos podria desaparecer.

f "\

Finalmente, como la regulacién establece
que solo las entidades vigiladas por la Su-
perintendencia Financiera pueden desa-
rrollar la actividad de asesoria, es posible
que la intermediacion tienda a concentrar-
se alin mas en firmas bancarizadas en per-
juicio de agentes independientes, creando
nuevas barreras de entrada a innovaciones
tecnolégicas orientadas a la distribucion
(Fintech) que no necesariamente deben
estar bajo vigilancia estatal.

Con el objetivo de estimular el desarro-
llo del mercado, ampliar la base inversio-
nistas en el mercado minarista, y reducir
las barreras de entrada vy los costos inefi-
cientes del desarrollo de la actividad de
asesoria, conviene efectuar una profun-
da revision para ajustarla a |a realidad del
mercado colombiano.

Asi mismo, si se adoptaran otras reco-
mendaciones planteadas por esta Misién
a proposito de la estructura del mercado,
sera necesario revisar la conceptualiza-
cion de la actividad de asesoria para que
sea plausible el ingreso de nuevos tipos de
agentes de intermediacién en el mercado
de valores.
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RECOMENDACIONES
RELATIVAS A LA
ACTIVIDAD DE ASESORIA
EN EL MERCADO

DE VALORES

La Comisidn, a proposito de la regulacion de la actividad de aseso-
ria en el mercado de valores, en particular a la problematica gue los
agentes han planteado y los posibles efectos no deseados respec-
to de la atencion del mercado masivo (retail), considera prioritario
formular las recomendaciones planteadas a continuacion.

il

195. En ese sentido véanse las recomendaciones sobre
las distintas clases de agentes en la Seccion Il numeral
2.1-4 del Capitulo Il de este Informe.

El Gobierno, por intermedio de la URF, debe examinar Ia re-
gulacion de la actividad de asesoria para ajustarla a la es-
tructura de mercado planteada en las demas recomenda-
ciones, asegurandose de que exista disciplina de mercado
tanto respecto de las entidades como de los inversionistas
en valores.

El Cobierno, por intermedio de la URF, debe someter las nue-
vas obligaciones y cargas establecidas en regulacién de la ac-
tividad de asesoria a una evaluacién costo / beneficio para
identificar objetivamente cuales requerimientos al desarrollo
de la actividad de intermediacion resultan razonables™.
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de Mercado).

lers / Broker-Dealers), etc.

El Gobierno, porintermedio a la URF, debe revisar toda y cualquier regulacién asociada a las actividades de asesoria en el mercado
de valores con el propésito de garantizar que se establezcan estandares que les permitan a los participantes del mercado contar
con fuentes adecuadas de informacién e incentivos financieros apropiados para recompensar a las instituciones bien administra-
das, y mecanismos para que los inversionistas no puedan eludir las consecuencias de sus decisiones (Pilar 3, Basilea Il Disciplina

El Gobierno debe asegurarse de que Ia regulacién de la actividad de asesoria sea compatible con la nueva estructura del mercado
en la gue convivan y compitan Asesores Independientes (incluidos “Independent Advisors” y Family Office), Distribuidores (Dea-

3.5 GOBIERNO
CORPORATIVO DE
LAS ENTIDADES
VIGILADAS

El ejercicio de las actividades del mercado
de capitales impone a las entidades autari-
zadas el cumplimiento de un estatuto pro-
fesional que es supervisado por el Estado™®
en consideracion a que las actividades fi-
nanciera, bursatil, aseguradora y cualquie-
ra otra relacionada con el manejo, inversion
y aprovechamiento de los recursos capta-
dos de |a sociedad se consideran como de
interés publico™.

Asi, tanto el marco legal como la regulacion
derivada de la intervencién estatal sobre las
actividades impone a las entidades vigila-
das exigentes medidas encaminadas tanto a
garantizar su buen funcionamiento como la
adecuada prestacion de los servicios autori-
zados en un ambiente gue premia la estabi-
lidad del sistema financiero en su conjunto.

En materia de gobierno corporativo, las en-
tidades vigiladas también estan obligadas
al cumplimiento de normas que involucran
tanto el funcionamiento de sus érganos
como la toma de decisiones.

Asi, por ejemplo, la ley se ocupa de esta-
blecer la composicién e integracion de las
juntas o consejos directivos o de adminis-
tracion de las entidades vigiladas, el crite-

196. Véase Estatuto Organico del Sistema Financiero, Parte Tercera, articulo 53 y siguientes.
197. Véase Constitucion Politica de 1991, articulos 150, numeral 19, 183, numeral 22, y 335.
198. Véase Estatuto Organico del Sistema Financiero, Parte Tercera, Capitulo VIII, articulo 72 y siguientes.

199. En particular, diligenciar la encuesta de gobierno corporativo o Cédigo Pais.

rio de independencia que resulta exigible a
sus miembros, las reglas de conducta y de-
beres de los administradores™®, entre las
cuales se cuenta la necesidad de contar can
mecanismos que les permitan identificar y
administrar los conflictos de interés a los
que se vean expuestos en la realizacion de
sus funciones y operaciones.

En complemento de lo anterior la regula-
cién dispone que las entidades vigiladas
deben contar con ciertas instancias para la
gestion de ciertas decisiones, coma es el
caso de los comités de auditoria, riesgo e
inversion, cuyo funcionamiento esta suje-
to a las reglas y parametros que organizan
los sistemas de administracion de riesgos a
los que estan expuestas conforme a lo dis-
puesto por el supervisor financiero en ejer-
cicio de las competencias gue le han sido
atribuidas por el legislador.

Finalmente, cuando las entidades vigiladas
tienen la condicién de sociedades inscritas
o de emisores de valores deben aplicar lo
dispuesto en materia de gobierno corpora-
tivo para el mercado de valores™.

La existencia de ese conjunto normativo,
sumado al progreso derivado del modelo

previsto para la regulacion prudencial v Ia
vigilancia de los conglomerados financieros
previsto en la Ley 1870 de 2018, asi como
el marco de supervision integral aplicado de
tiempo atras por la Superintendencia Fi-
nanciera resultan, en general, adecuados
para el estadio de cosas vigente en el mer-
cado de capitales observado a la fecha.

Ahora, en caso de ser acogidas las reco-
mendaciones planteadas en este Informe
por la Comision resulta evidente que el go-
bierno corporativo de las entidades vigila-
das debe ser reforzado.

En efecto el conjunto de recomendaciones
planteadas, por ejemplo, respecto del nue-
vo paradigma para el ejercicio de la facultad
de intervencion del Estado (Seccion 1), los
cambios en la estructura del mercado (Sec-
cion 1) y el diferente en enfoque para el di-
sefio de la regulacion e incentivos (Seccion
1) implican que el gobierno corporativo de
las entidades vigiladas debe ser objeto tam-
bién de cambios que se enderecen a reforzar
la independencia de sus administradores,
las reglas de conducta y deberes que deben
atender, el funcionamiento de sus 6rganos
de direccién, asi como los criterios conforme
a los cuales deben tramitarse y resolverse
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las situaciones de conflictos de interés a los
gue se enfrentan en consideracion no soélo
a la estructura de propiedad de las entida-
des financieras propiamente dichas, sino a
los vinculos de propiedad e influencia signi-
ficativa cruzada con agentes econémicos del
sector real.

Como se anoto en la Seccion |l de este Capitulo
Il el gobierno corporativo esta sujeto a proceso
evolutivo constante a efectos de que puedan
incorporarse |as realidades propias del merca-
do local y, en ese sentido, las entidades vigila-
das no pueden ser ajenas al cumplimiento de
condiciones cada vez mas exigentes tanto res-
pecto de la composicién como del funciona-
miento de los 6rganos directivos y de apoyo de
las entidades vigiladas.

En esas materias, por ejemplo, el crite-
rio de independencia previsto para las jun-
tas directivas de las entidades vigiladas es
notoriamente distante del estandar inter-
nacional. Asi mismo, es bastante fragil la
existencia de comités de riesgo o inversio-
nes cuyos integrantes pueden ser individuos
gue no tienen la calidad de administradores
de las entidades vigiladas (y en consecuen-
cia no estan sujetos a las reglas de conducta
y deberes de estos), mas cuando ni la ley ni
la regulacion se ocupan de establecer cudles
son los requisitos de idoneidad, profesiona-
lismo e independencia exigibles, los cuales,
por construccién deberian estar alineados
con los que la Comisién recomienda para los
emisores de valores.

En ese contexto es conveniente que una re-
forma legislativa faculte al Gobierno para
gue establezca estandares minimos obli-
gatorios que deben cumplirse por todas las
entidades vigiladas en materia de gobierno
corporativo gue se enfoque en poner en evi-
dencia si existe o no una adecuada admi-
nistracion de los riesgos propios de sus ne-
gacios y refuercen la independencia de los
6rganos de administracion y apoyo a la ges-
tién en la medida que sus decisiones tienen
indiscutible impacto en los consumidores y
en el mercado en general.

200. Véase numeral 2.3,
Gobierno Corporativo y
sostenibilidad.

201. Estatuto Organico
del Sistema Financiero,
Articulo 73-8. Indepen-
dencia de las juntas
directivas, consejos direc-
tivos o de administracion.
Las juntas directivas,
consejos directivos o de
administracion de las
instituciones sometidas
al control y vigilancia

de la Superintenden-

cia Bancaria, segtin
corresponda, no podran
estar integradas por un
nimero de miembros
principales y suplentes
vinculados laboralmente
a la respectiva institucion
que puedan conformar
por si mismos la mayoria
necesaria para adoptar

cualquier decision

La Comision considera que los nuevos pa-
radigmas planteados en esta Seccion Il al
tiempo que suponen un ambiente de mayor
libertad para todos los agentes del merca-
do, y en particular para los administradores
y gestores de recursos institucionales, debe
estar acompafiado de un marco de gobierno
corporativo que sea mas exigente para ase-
gurar un alto grado de responsabilidad pro-
fesional en el gue la independencia, el am-
biente control y Ia rendicion de cuentas sean
los principios rectares en la toma de las de-
cisiones de inversion.




La Comisién entiende que las reformas
planteadas supaonen un ambiente de mayor
libertad para todos los agentes del mercado,
lo gue implica como contrapartida un alto
grado de responsabilidad profesional.

La Comisién, en ese contexto, considera de
la mayor importancia que la regulacién esta-
blezca estandares y principios encaminados
a la adopcion de los mas exigentes arreglos
de gobierno corporativo en el mejor interés
de los consumidores, para lo cual formula
las siguientes recomendaciones.

Misidon del mercado de capitales 2019

El gobierno corporativo debe ser un mecanismo
a través del cual los diferentes érganos de las entidades vigiladas
aseguren la disciplina de mercado conforme a los mas exigentes
estandares profesionales para la actividad desarrollada

La regulacion debe establecer estandares profesionales exigentes para todos agen-
tes que participen en el mercado de capitales que sean efectivamente supervisados.

La regulacion debe ser disefiada para que los administradores (tanto la alta direc-
cion como los miembros de |as juntas directivas y los comités de inversién y/o ries-
go) tengan incentivos apropiados para gestionar profesionalmente los riesgos de Ia
entidad en el prop6sito asegurar negocios sostenibles en el tiempo.

La regulacién debe ser disefiada para que los estandares de gobierno corporativo
definidos tengan como objetivo asegurar |a transparencia, independencia y profe-
sionalismo individual de las entidades vigiladas, siguiendo el enfoque previsto para
los Holdings y Conglomerados Financieros.
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Las entidades vigiladas deben incorporar en su gobierno corporativo elementos que aseguren

una conducta transparente, independiente y profesional en el mejor interés de los consumidores

La regulacién debera disefiarse para que las entidades vigiladas incorporen en su gobierno corporativo mecanismos encami-
nados a asegurar una conducta transparente, independiente y profesional en el mejor interés de los consumidares financieras

La regulacién debera permitir que cada entidad, conforme a su apetito de riesgo vy |a gestién profesional de los mismos, desarrolle
c6digos de gobierno asertivos que permitan al supervisory a los consumidores formarse una opinién informada sobre la naturale-
za de los productos y servicios ofrecidos, asi como los riesgos inherentes y emergentes asociados.

La regulacion debe, igualmente, disefiar un esquema de informacién, monitoreo y medicién del cumplimiento de los objetivas
especificos de los cadigos de gobierno que desarrollen |as entidades vigiladas.

3.6 REGULACION
RELATIVA A

LA DEUDA
CORPORATIVA

El Capitulo Il exhibe una actualidad del mer-
cado colombiano poco favorable para los bo-
nos corporativas. Las emisiones a lo largo
del 2018 no llegan al 1% del PIB%*2, en una
gran parte emisiones del sector financiero,
con una rotacién baja del saldo emitido. La
liquidez de este mercado responde a situa-
ciones relacionadas con la misma dinamica
del mercado. Ahora, tal como se anot6 ante-
riormente, el afio 2019, hasta cierre de agos-
to, ha presentado una saludable dinami-
ca de emisiones, superando lo emitido a lo
largo de todo el afio 2018. El total parcial de
$8.8 billones incluye $4.7 billones emitidos
por el sector real, permite a las autoridades
estimaciones para cierre de afio de $13 billo-
nes, superior al 1% del PIB.

Pese a esta dinamica reciente es impor-
tante analizar puntos especificos del en-
torno del mercado de deuda corporativa
con el fin de estudiar elementos que pue-
den permitir mejoras en el apoyo al desa-
rrollo del mercado.

Un primer punto obedece a la exclusién de
estos activos de las operaciones de mercado

202. En Estados Unidos la proporcion para el 2018 supera el 7%

203. Anexo 1del Capitulo VI de la Circular Basica Contable y

Financiera de la Superintendencia Financiera

204. Tomando los tres grupos definidos en la regulacion: (i) AA-
a AAA, (i) BBB- a A+ (iii) el resto.

abierto del Banco de la Republica (ver Capi-
tulo 1), y la subsecuente adopcion de esos
estandares para el castigo de los titulos en
el calculo del indicador de riesgo de liquidez
(IRL). En efecto, la regulacion® indica que
los bancos y las sociedades comisionistas de
bolsa deben descontar el valor de estos titu-
los en un 15% para titulos calificados AA- o
mejor, 20% para calificaciones entre BBB-y
A+, y 50% para el resto.

Por otro lado, la regulacién exige a estas
entidades a mantener un nivel minimo
de 70% de activos liquidos de alta calidad
(ALAC), definidos como disponible y acti-
vos liquidos que reciba el Banco de la Re-
publica en sus operaciones de expansion
y contraccién monetaria, como proporcion
del total de activos liquidos.

Seglin Cordoba et al. (2017), estos elemen-
tos generan desincentivos para la tenencia
de deuda corporativa, lo cual afecta el de-
sarrollo de este mercado.

Otro punto sefialado como elemento que
puede impedir el desarrollo es la agrupacion

amplia de tres segmentos del Asset Class en
las tasas de descuento, sin consideraciones
de plazo, liquidez o nivel de riesgo distintivo
entre bonos con calificaciones de un mismo
grupo®. Este punto fue referenciado de for-
ma similar en la definicién de los APNR rela-
cionados en la regulacién de las compafiias
de seguros (ver Seccion 2.2).
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I —
RECOMENDACIONES

RELATIVAS A LA
REGULACION DE
DEUDA PRIVADA

La Comisién, analizando el estado del
mercado de deuda corporativa y la espe-
cificacion regulatoria de los calculos de-
finidos para operaciones en este Asset
Class considera conveniente formular la
siguiente recomendacion.

205. Leyes 1266 de 2009 y 1581 de 2012. |

El Gobierno debe adelantar el conjunto de reformas regula-
torias, que no requieren de reformas legales, que favorez-
can la profundizacion del mercado de préstamo de valores,
en Iinea con lo expresado en el numeral 3.3 de la Seccién I,
con el objeto de apoyar la profundizacion de la liquidez del
mercado de bonos.

El Gobierno, a través de la URF, debe revisar la metodologia
de calculo del Indice de Riesgo de Liguidez (IRL) para deuda
corporativa que deben utilizar establecimientos de crédito
y sociedades comisionistas de bolsa. La revision debe estar
encaminada a buscar oportunidades de mejora en la consi-
deracion de riesgo del activo (y no de su clase), considerando
elementos de crédito, liquidez, y plazos, evitando disconti-
nuidades en el calculo del riesgo de liquidez.

3.7 ACCESO A LA
INFORMACION

La Constitucion define los derechos fundamentales de las perso-
nas “a su intimidad ... y a conocer, actualizar y rectificar las infor-
maciones que se hayan recogido sobre ellas en bancos de datos y en
archivos de entidades publicas y privadas”.

En adicion, diferentes leyes?® determinan que la informacién financie-
ra de los clientes de las entidades vigiladas por la Superintendencia Fi-
nanciera es de caracter privado, sujeta por tanto al “secreto bancario”.

Ese conjunto normativo, igualmente, establece que cualguier en-
tidad que recolecte o trate de cualquier forma informacién finan-
ciera o comercial de los individuos (sean personas naturales o ju-
ridicas), esta sujeta a la previa y expresa autorizacion de aquéllos.

A partir de esos elementos normativos, las entidades vigiladas
han entendido que la informacién de su clientela (contenida o no
formalmente en bases de datos tnicas o segregadas) les pertene-
ce, privando a usuarios y consumidores financieros del derecho a
usar su informacién financiera y comercial de la forma que mejor
les convenga, incluida permitir el ofrecimiento de servicios finan-
cieros por parte de entidades similares o no (Fintech).

Esaregla universal ha venido siendo matizada e incluso desechada
en varias jurisdicciones debido a la fuerza con la cual la economia
digital ha penetrado el mercado de servicios. El mas reciente y ra-
dical ejemplo es la normativa sobre Open Banking en la jurisdiccion
de la Unién Europea.
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La ausencia de una normativa que expli-
citamente permita a los consumidores vy
usuarios de servicios financieros disponer
en forma expedita de la informacién co-
mercial y financiera que ha sido recopilada
y es tratada por las entidades vigiladas es
una barrera que inhibe una presién compe-
titiva mayor entre los diversos agentes del
mercado de capitales.

En ese contexto, los consumidores y
usuarios de servicios financieros no se
benefician, como es deseable, de las me-
jores candiciones disponibles en el merca-
do tanto en materia de productos como
de precios. Asi mismo, la ausencia de una
regulacion que estimule la competencia
no es propicia para el florecimiento de
la innovacién financiera y el uso de tec-
nologias e infraestructuras digitales que
reduzcan el costo de prestacién de los
servicios financieros.

Un estudio reciente del Banco Mundial
y SECQ%® define Open Banking como un
“movimiento global que promueve que ins-
tituciones financieras permitan a terceros
autorizados a acceder (i) los datos indivi-
duales y de empresas (tales como transac-
ciones), (i) los servicios bancarios (tales
como iniciacion de pagos), (iii) en formato
legible por un computador, (iv) sujeto a au-
torizacion del cliente”?”.

Se entiende que con el uso estandarizado de
API terceras pueden acceder a una porcién
de la informacion de clientes (segtin la auto-
rizacion otorgada) para ofrecer productos y
servicios, promoviendo la competencia, am-
pliando el espectro de oportunidades para
la sociedad, incrementando |a eficiencia del
sistema, estableciendo un entorno favora-
ble para la innovacion, y, como efecto adicio-
nal, promoviendo la inclusién y educacion fi-
nanciera de la saciedad.

El referido estudio del Banco Mundial -
SECO concluye gue Colombia se encuen-
tra en condiciones cercanas de poder
introducir Open Banking. Las recomenda-
ciones de ese estudio se resumen en (i)
establecer como objetivo comin con una
narrativa cohesionadora para el pais, (ii)
regular la obligatoriedad del Open Ban-
king, (iii) estandarizar y asegurar el Open
Banking, (iv) educar, (v) experimentar con
pilotos y sandboxes, (vi) asegurar un en-
torno que favorezca la competenciay (vii)
manitorear el progreso y establecer mé-
tricas de éxito.

Entendiendo el Open Banking como un ele-
mento importante para abrir los mercados
ala sociedad y promover la competencia de
instituciones financieras, su presencia pre-
sentaria una plataforma de promacién del
mercado de capitales.

En este escenario, su alcance de aplicacion
deberia incluir la informacién transaccional
y de inversién de entidades y personas. En
particular, informacién acerca de los movi-
mientos del mercado de capitales deberian
ser ampliamente disponibles para la socie-
dad. Esto incluye emisiones en el mercado
primario, y transacciones en el mercado se-
cundario, sea o no a través de sistemas de
negociacion organizados o sobre el mostra-
dor. La informacién deberia ser de facil ac-
ceso, en condiciones que permitan su uso
para analisis cuantitativos, y con exigen-
cias de estandares altos para la veracidad
de lainformacion.

Tal apertura de su propia informacién pro-
penderia por una ampliacién del monitoreo
que participantes y academia ejercen sobre
el mercado, propiciando un saludable am-
biente de analisis y de difusién del estado
del mercado. Todos estos elementos son
necesarios para un plausible desarrollo del
mercado de capitales.

Otra dimension sobre la informacién consiste
en su utilidad para el conjunto de participan-
tes en el mercado. En ese sentido, la informa-
cién es un activo gue, en la medida que sea
producida por entidades que desarrollan las
actividades del mercado de capitales, debe
ser considerada de interés publico.

En efecto si bien la informacién relativa a
las transacciones efectuadas en los siste-
mas transaccionales de los mercados de
deuda y de acciones es publica y puede ser
consultada con relativa facilidad, existen
ciertas restricciones que afectan tanto di-
vulgacion como su verdadera disponibili-
dad. Adicionalmente, cabe sefalar que la
informacién que interesa al mercado no se
limita a las operaciones celebradas en los
mercados abiertos y contestables?®®,

Como se anotéenla de este Capi-

tulo Ill es facultad del Presidente de la Re-
publica ejercer la inspeccién, control y vi-




gilancia de todas las personas juridicas, la
cual ejercerse a través de superintenden-
cias, algunas de las cuales son especiali-
zadas®®. Sin embargo, la calidad, oportu-
nidad y consistencia estadistica producida
por tales entidades deja mucho que desear.
Y, en el caso de las que tienen mejores es-
tandares de calidad, es poco opartuna o de
dificil acceso. En suma, es casi un trabajo
de argueologia la obtencién de datos dtiles,
consistentes y pertinentes.

En ausencia de informacién estadistica de
buena calidad, oportuna y libremente acce-
sible resulta casi imposible determinar, por
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ejemplo, cudles sectores de la economia es-
tan bien servidos por los diferentes canales
del mercado de capitales y su potencial. Asi
mismo, dificulta disefiar politicas publicas
que tengan en cuenta la veridica realidad de
la estructura de capital de las empresas y
sus necesidades de financiamiento.

Tradicionalmente se ha considerado que
la informacién sélo debe hacerse publi-
ca cuando una determinada firma emi-
te cualquier clase de instrumento en el
mercado de valores. Bajo esa premisa, se
acentla una de las barreras que enfrentan
los potenciales emisores: vencer el costo

del sinceramiento y que implica ser escru-
tado celosamente por el Estado y los po-
tenciales inversionistas.

La informacién, su calidad, consistencia y
oportunidad, tiene efectos sobre Ia transpa-
rencia de los mercados, pero también en la
gestién profesional de riesgo. En ese sentido,
el Estado deberia prestar especial atencion
para sefialar altos estandares de produccion
y revelacién publica de la informacién finan-
ciera de todas las sociedades mercantiles.

Asi mismo, es indispensable que la infor-
macion estadistica relacionada con los por-
tafolios de inversiéon gestionados por las
entidades vigiladas por la Superintenden-
cia Financiera esté plena y oportunamente
disponible para consulta del pablico en ge-
neral. Total, estamos frente a actividades
de interés publico.

lgualmente, desde el punto de vista de los
emisores, es deseable poder contar con
informacién robusta de sus accionistas,
considerando elementos operativos tales
como el envio de comunicaciones, pago de
dividendos y convocatoria a asambleas. El
mercado deberfa dirigirse hacia una moder-
nizacién de esta informacién, comenzando
por la digitalizacién completa de estos da-
tos, vy la desmaterializacién de los valores
que han sido emitidos en el mercado de va-
lores (en linea con lo expuesto en el Capitu-
loll, y enlaSeccion 2.4).

En esa materia, la Comisién considera que
el Estado tiene un papel relevante que con-
tribuira en el mediano y largo plazo a que
la sociedad en su conjunto adopte mejores
practicas gerenciales y de gobierno corpo-
rativo, a saber, definir de manera uniforme
politicas transversales de revelacion publi-
ca de informacién financiera por todas las
persaonas juridicas.

206. (TESOBE, 2019)

207. Traduccién propia del documento origi-
nal eninglés

208. Ejemplo de ello, por ejemplo, son las
tasas de negociacion sobre el mercado de
facturas que, conforme a las reglas del mer-
cado de valores, pueden ser ahora objeto de
custodia a través de los depésitos centrales
de valores.

209. En esa linea, por ejemplo, estan la
Superintendencia de Servicios Publicos, Ia
Superintendencia de Salud, |a Superinten-
dencia de Economia Solidaria, y la misma

Superintendencia Financiera
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La Comisién, a partir de su entendimien-
to de las nuevas tecnologias de informa-
cién y su impacto en la prestacion de los
servicios financieros, asi como los efectos
positivos que puede tener para beneficio
de agentes, consumidores y autoridades,
considera conveniente formular las si-
guientes recomendaciones.

C

La informacion relativa a las transacciones
u operaciones en el mercado de capitales debe ser

considerada como un activo de interés publico

El Gobierno debe tomar medidas encaminadas a garantizar
gue la informacién relacionada con las actividades y agen-
tes del mercado de capitales (incluidas las operaciones o

El Gobierno debe definir los estandares
técnicos y prudenciales que permitan avanzar en el

transacciones realizadas por su conducto, a excepcion de la
informacion de las contrapartes) esté plenamente disponi-
ble de manera grutita para la sociedad.

modelo de open banking
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l.

El Gobierno debe establecer estandares y parametros técni-
cos, prudenciales y juridicos bajo los cuales se debe adoptar
por todas las entidades vigiladas el modelo de Open Ban-
king, siguiendo los lineamientos de la regulacion vigente en
la Unién Europea.

ii.

La regulacién debe establecer un término prudencial para la
adaptacion e implementacion por las entidades vigiladas en
forma tal que se garantice tanto la seguridad y confidencia-

lidad de la informacién propietaria de éstas y de los consu-
midores financieros.

En ese sentido el Gobierno debe adoptar altos estandares
gue aseguren un alto nivel de confiabilidad, veracidad, rele-
vancia y actualidad.

1.
El Gobierno debe tomar medidas encaminadas a calificar como

de interés publico la informacién financiera de las personas juri-
dicas sujetas a inspeccion, vigilancia y control del Estado.

En ese sentido el Gobierno debe establecer una estrategia
gue permita el acceso pleno a la informacién financiera de
las entidades vigiladas por la Superintendencia Financieray
la Superintendencia de Sociedades quereduzca el costo del
sinceramiento para su acceso al mercado de capitales.




SECCION 4

Mision del mercado de capitales 2019

MANEJO

ACTIVOS PUBLICOS

El Estado no solo interviene en la economia
para dirigirla y regularla. También supervi-
sa la conducta de los agentes econémicos y
controla el buen manejo de recursos publi-
oS cuya gestion esta a cargo de sus servido-
res o de personas de derecho privado.

Sin embargo, el Estado no cumple ese pa-
pel en forma aséptica en la medida que a
través de agencias de su propiedad o con
recursos que le pertenecen a la Nacion es
un actor econémico que, en competencia,
cooperacién o en forma monopélica, parti-
cipa de la actividad econémica en general.

El Estado como agente econémico es de
cardinal relevancia para el mercado de ca-
pitales en diversas dimensiones.

En efecto, el mercado de deuda publica de-
bido a su tamarfio, profundidad vy liquidez,
asi como por las sefiales econémicas que
trasmite a los demas segmentos, pone de
presente que el Estado es el emisor mas
importante y profesional que existe.

Asi mismo, a través de sus principales em-
presas acude con frecuencia al mercado de

valores para apalancar la financiacién de
sus actividades, al tiempo que ha jugado
un papel relevante a través de las sucesi-
vas democratizaciones de ISA, ECOPETROL
e ISAGEN gue dinamizaron el mercado ac-
cionario en cuanto animaron también al
sector privado a buscar capital fresco a tra-
vés de la bolsa.

El Estado, de otra parte, es el agente con
mayor posicion de liquidez en la economia
nacional con impacto significativo en la de-
manda por activos e instrumentos en los
mercados monetario y de capitales a través
de tesorerias con recursos de corto plazoy
fondos publicos con objetivos de medianoy
largo plazo, respectivamente.

El Estado, finalmente, también detenta
participaciones de contral en un centenar
de entidades que en el curso ordinario de
sus negocios estan a cargo de sus respec-
tivos administradores y, con su conducta,
modela en muchos escenarios la conducta
de los agentes privados.

La breve descripcién anterior pone en evi-
dencia que la conducta del Estado, a tra-

vés de sus agentes, asi como de las sefiales
trasmitidas por los organismos de control
sobre la forma de evaluar la gestion fiscal
a cargo de los servidores y 1as personas de
derecho privado con respecto al manejo e
inversion de los recursos y fondos publicos,
tiene marcada relevancia en cuanto puede
potenciar el desarrollo del mercado y elevar
el profesionalismo bajo el cual se gestionan
los activos estatales, asi como los resulta-
dos econémicos siempre que las reglas
bajo las cuales operan unos y otras evolu-
cionen hacia estandares de conducta mejor
alineados con los sanos usos vy practicas de
los mercados de capitales.

La Comision, en ese contexto, ha considera-
do oportuno ocuparse de entender el entor-
no y efectos del papel que juegan los agen-
tes estatales en el mercado de capitales, asi
como la formulacién de recomendaciones
como se presentan a continuacion.
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4.1 GOBIERNO
CORPORATIVO

DE LAS
PARTICIPACIONES
PUBLICAS EN
EMPRESAS PARA
FORTALECER SU
DIRECCIONAMIENTO
ESTRATEGICO
EMPRESARIAL

El Estado colombiano tiene la calidad de
accionista mayoritario en numerosas em-
presas, algunas de las cuales son emisores
con acciones y bonos inscritos tanto en el
mercado bursatil local como en centros fi-
nancieros internacionales?®.

El origen de esas participaciones de capital,
en su mayoria, son fruto de decisiones de po-
liticas auspiciadas para impulsar el desarrollo
de ciertos sectores econémicos. Sin embar-
g0, pese a gue la Nacién es |a titular de Ias
participaciones accionarias, no actlia como
la unidad que representa ni ejerce como ver-
dadera controlante estratégico en la medida
gue la tutela administrativa de las empresas
se le atribuye a diversos ministerios y depar-
tamentos administrativos bajo las mismas
consideraciones sectoriales.

En ese contexto, |a regla general es las em-
presas publicas no logren consolidar estra-
tegias empresariales de largo plazo, pues en
multiples casos, ni siquiera logran superar el
ciclo politico asociado al cambio de gobierno.

Con ocasion de la adhesion a la OCDE - Ley
1950 de 2019, Colombia adoptdé una se-
rie de medidas encaminadas a fortalecer
el gobierno corporativo de las empresas
con participacion de capital publico, una de
las cuales consistio en delegar el gobier-
no efectivo de los negocios en las respec-
tivas gerencias de dedicacion exclusiva con
el acompafiamiento de |as juntas directivas
integradas con personas independientes.

Esa medida implica, por definicién, que Ia
Nacién adopte un modelo de gestién em-
presarial robusto para el direccionamiento y
control estratégico de las empresas con ca-
pital estatal, siguiendo estandares similares
a los aplicados en el sector privado para el
manejo de los grupos empresariales.

La implementacién de esa decisién presen-
ta avances significativos.

En efecto se crearon, de un lado, la Direc-
cion General de Participaciones Estatales
bajo la coordinacién del Viceministro Gene-
ral de Hacienda - dependencia encargada
de la formulacién de lineamientos y objeti-
vos de gobierno corporativo, asi como de su
control y seguimiento -, y del otro, la Comni-
sion Intersectorial de Coordinacion de Apro-
vechamiento de Activos Estatales - en |a cual
tienen asiento diversos ministerios y depar-
tamentos administrativos a los cuales tales
empresas estan adscritas o vinculadas -, cu-
yas funciones son ajenas, por definicién, a la
toma de decisiones obligatorias y transver-
sales que deban ser cumplidas tanto por las
empresas como por las dependencias de la
administracion central.

Otro avance es la estrategia definida en el
Plan Nacional de Desarrollo 2018 - 2022%"
que faculté al Presidente de Ia Republica para
crear una entidad responsable de la gestion
del servicio financiero publico que incida en
mayores niveles de eficiencia, aunque dicha
facultad, al parecer, quedo restringida a en-
tidades del sector financiero dejando fuera a
numerosas empresas controladas por la Na-
cién y de altisimo valor estratégico.

Como resultado de lo anterior, si bien Ia
Nacién es titular de todas participaciones
estatales del sector descentralizado en el
nivel nacional, carecen de la cohesién y con-
sistencia deseable en materia de estrate-
gia empresarial de largo plazo en beneficio
de la sociedad en su conjunto.

En ese sentido, el esquema actual acusa
ciertas falencias institucionales que pue-
den inhibir Ia obtencion eficaz de los bene-
ficios perseguidos pues esta disefiado de
tal manera que no trasciende el ciclo poli-
tico, y en cambio si esta afecto a las agen-
das de corto plazo derivadas del esquema
tutelar descentralizado que lo caracteriza.

Esa debilidad puede tener efectos negativos
cuando las empresas son encargadas a admi-
nistradores sin las competencias y experiencia
profesionales o que, aun teniéndolas, carecen
de guias estratégicas de largo plazo trazadas
por su controlante (la Nacién), o en el peor de
los casos, cuando los administradores respon-
den a intereses diferentes al servicio publico.

En el caso de las empresas con alto valor es-
tratégico para la Nacién o la economia na-

cional, si bien sus modelos de gobierno han
evolucionado a tal punto que la administra-
cién ha sido encargada a profesionales com-
petentes (unos con dedicacion exclusiva en el
caso de alta gerenciay, otros a tiempo parcial
como en el caso de las juntas directivas que la
acompana) cuyos incentivos estan alineados
con metas de crecimiento y rentabilidad para
el accionista, se evidencia que operan aisla-
damente de la circunstancia que tienen un
mismo controlante y, por tanto de una estra-
tegia empresarial de largo plazo que trascien-
de el ciclo politico.

La ausencia de un direccionamiento fuerte
por parte del mayor accionista, con objetivos
precisos sobre el rol que deben desempefiar
en beneficio del mejor interés de la Nacin
como un todo y no de los distintos ministe-
rios y departamentos administrativos cuya
agenda sectorial impide una tener una vision
empresarial consolidada de la Nacién, limita
la captura de los beneficios econémicos y so-
ciales que supone la destinacion de aportes
publicos a actividades que pueden o deben
ser desarrollados por agentes privados.

Finalmente, es deseable que la Nacién se
exprese univocamente en la formulacién
de estrategias encaminadas a la adopcion
de mejores practicas de gobierno corpora-
tivo para todas sus empresas, como asi lo
exige el Estado a las firmas privadas que
participan en el mercado de capitales, al
igual que la profesionalizacién de las areas
de finanzas corporativas de manera gue su
estructura de capital y |a rotacion de este
sea en si mismo un objetivo empresarial en
beneficio del mercado de capitales.

210. Entre ellas Ecopetral, ISA, FDN, Bancoldex,
Banco Agrario, Findeter, Finagro, Positiva de
Seguros, Positiva de Seguros, Nueva EPS. Asi
mismo multiples participaciones de capital en
empresas de servicios publicos (particularmente,
en el sector eléctrico).

211. Ley 1955 de 2019, “Articulo 331. Moderni-
zacion y eficiencia de Ias entidades publicas

del sector financiero. De conformidad con lo
establecido en el articulo 150, numeral 10, de la
Constitucion Politica, revistase al Presidente de
la Republica de precisas facultades extraordina-
rias, por el término de seis (6) meses, contados
a partir de la fecha de publicacién de la presente
ley, para: (sic) Fusionar entidades publicas del
sector financiero, tales como, Aseguradoras Pu-
blicas y Fiduciarias Publicas; con el fin de evitar
duplicidades y crear una entidad de la Rama
Ejecutiva del orden nacional responsable de la
gestién del servicio financiero publico que incida
en mayores niveles de eficiencia. (Subraya fuera
del texto original).
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I —
RECOMENDACIONES

RELATIVAS AL GOBIERNO
CORPORATIVO DE LAS
PARTICIPACIONES PUBLICAS

La Comisian, a propdsito de su entendimiento del papel gue cumple el
Estado como agente econémico vy la importancia gue para el mercado
de capitales tiene su comportamiento en cuanto a través de éste envia
sefiales de conducta, considera conveniente que se avance en la imple-
mentacién de las decisiones encaminadas a fortalecer el gobierno es-
tratégico y carporativo de las participaciones publicas en empresas.

]

El Gobierno debe promaver la creacion de la Agencia Nacio-
nal de Participaciones Publica - ANPAP, organizada como una
agencia de naturaleza especial del sector descentralizado de Ia
Rama Ejecutiva del Orden Nacional, con personeria juridica, pa-
trimonio propio, autonomia administrativa, financiera y técni-
Ca, adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La Agencia Nacional de Participaciones Publicas -[ANPAP]
debe detentar, en nombre de la Nacién, todas las partici-
paciones en empresas o sociedades (estén regidas tanto
por el derecho publico como del privado) bajo el mandato
explicito de actuar como el holding de inversiones del Es-
tado colombiano.

La Comisién, en ese sentido, estima que un gobierno estratégico
y corporativo centralizado de las empresas con participacion esta-
tal puede redundar en mejoras significativas desde la perspectiva
del aprovechamiento del capital comprometido y la generacién de
nuevos activos para el mercado de capitales, por lo cual formula las
siguientes recomendaciones.

i

El objetivo de la Agencia Nacional de Participaciones Publicas
[ANPAP] debe ser el direccionamiento estratégico y aprovecha-
miento de |as participaciones estatales en desarrollo del cual

Adopte y haga efectivas las mejores practicas de buen go-
bierno corporativo (siguiendo los lineamientos de la OCDE);

Propender por el sano financiamiento de las empresas que
tengan como accionista o socio a la nacién; y

Participe en el desarrollo del mercado de capitales por |a via
de emisiones que alimenten la oferta de activos.
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4.2 FONDOS
PUBLICOS
VINCULADOS A LA
SEGURIDAD SOCIAL
EN PENSIONES

Y MODELO DE
GESTION

El Estado colombiano a partir de Ias refor-
mas emprendidas con la Ley 100 de 1993
gue cred el Sisterma General de Pensiones se
obligé, tanto en el sector central como des-
centralizado de los 6rdenes nacional y terri-
torial, a acumular los fondos necesarios para
cubrir Ias obligaciones causadas en los regi-
menes publicos cuya caracteristica comdn
era (y continda siendo) el desequilibrio fi-
nanciero entre las reservas (muchas veces
inexistentes) y los generosos beneficios ga-
rantizados a los trabajadores.

Con ocasién de esa estrategia diferentes
normas obligaron a las entidades respon-
sables del pago de pensiones a constituir
vehiculos de propésito especial gestiona-
dos por agentes fiduciarios para asegurar
la constitucién paulatina de las reservas
con destino a garantizar la atencién de las
pensiones a sus trabajadores y beneficia-
rios en cuanto fueren derechos adquiridos.

A junio de 2019 existen 45 portafolios publi-
cos, organizados como patrimonios auténo-
mos, cuya destinacion especifica es la garan-
tia y pago de pensiones de beneficio definido
gue suman aproximadamente 70 billones de
pesos en activos bajo administracion (AUM),
siendo los de mayor tamafio el Fondo de Pen-
siones Territoriales - FONPET ($50.000 MM),
Ecopetral ($12.500 MM), y el Fondo de Presta-
ciones Econémicas, Cesantias y Pensiones del
Distrito Capital - FONCEP (52.500 MM).

La normatividad vigente permite que cada
entidad territorial o publica responsable
del pago de pensiones defina el mecanis-
mo de gestién de estos fondos en cuya ad-
ministracion participan, individualmente o
a través de consorcios, las sociedades fidu-
ciarias y las sociedades administradoras de
fondos de pensiones - AFP, agentes habili-
tados por la legislacién financiera conforme
a su objeto social especializado.

De otro lado, la Ley 549 de 1999 por medio
delacual se crea el FONPET y su reglamento
(Decreto 1913 de 2018) definen lineamientos

homogéneos para los regimenes de inver-
sion de los recursos pertenecientes a dicha
clase de portafolios publicos.

Esos lineamientos de inversidn siguen, por
regla general, el régimen previsto para el fon-
do conservador de los fondos de pensiones
obligatorias del Régimen de Ahorro Indivi-
dual, y con algunas diferencias puntuales, el
aplicable a los fondos de cesantia en su por-
tafolio de corto plazo para los fondos publi-
cos son de menor tamafio y en etapa de des-
acumulacién. Asi mismo se dispone que el
gobierno corporativo para el proceso de in-
version corresponde al definido para las AFP
(Decreto 2555 de 2010, Libro 6, Titulo 13).

Para el caso del FONPET la regulacion esta-
blece Ia obligacién de observar y cumplir con
un parametro de rentabilidad minima (Re-
solucion 2724 de 1012 del Ministerio de Ha-
cienda), definido como un esquema de ran-
g0os para cinco clases de activos, calculando
el minimo entre combinaciones posibles
gue respeten esos rangos. Y, tratandose de
la remuneracion para los administradores,
las comisiones son calculadas como un por-
centaje sobre los rendimientos del porta-
folio, porcentaje gue es asignado mediante
subastas competitivas, en las que frecuen-
temente participan consorcios integrados
por dos o tres sociedades fiduciarias y una
AFP, combinacion que responde a los reque-
rimientos de solvencia exigidos en funcién
del AUM del Fondo Publico.

Tratandose de la seguridad sobre los valo-
res gue integran el portafolio de esos fon-
dos publicos la regulacién establece que
en el caso de titulos del exterior |a custo-
dia es obligatoria a través de las entidades
de cada mercado vy, para los instrumentos
nacionales se exige mantenerlo a través de
un depdsito centralizado de valores, pero el
servicio general de custodia de valares en
el sentido estricto de la regulacién de esa
actividad en el mercado de valores, no esta
especificado en la norma y por tanto se
considera voluntario.

Dado gue esos fondos son de naturaleza
publica las entidades financieras gue los
gestionan son sujetos pasivos de control
fiscal en los términos de la Ley 610 de 2000
gue, en particular, los expone al riesgo de
ser disciplinados por un eventual detrimen-
to al patrimonio publico.

En consideracién a ese riesgo las entidades
publicas v las entidades financieras adminis-

tradoras establecen metodologias en virtud
de las cuales se evita la venta de titulos es-
pecificos debajo de su precio de adquisicion.
Asi, cuando se presente un evento en el que
el mercado genere una situacién en gue un ti-
tulo opere por debajo de su precio de compra
(mas rendimientos), se prohibe su venta has-
ta tanto cambien Ias circunstancias??,

Cabe sefalar que la informacién sobre los
rendimientos obtenidos por estos fondos
no esta disponible para el publico lo que
impide formarse una opinién sobre el des-
empefio tanto de los portafolios como de
los gestores en el tiempo, asi como sobre
los costos efectivas de los mecanismos de
administracion privada de esos recursos.

Sin embargo, dados los regimenes de inver-
sién gue deben seguirse v el riesgo asociado a
las investigaciones o sanciones con ocasion de
una eventual situacién de detrimento patri-
monial, es posible sugerir que su manejo pue-
de ser excesivamente conservador en perjuicio
del mejor interés de las entidades propietarias
de los recursos, asi como que existe una mar-
cada diferencia entre la gestion de recursos de
naturaleza publicay privada.

No puede perderse de vista, tampoco, que la
estructura de mercado tampoco favorece la
amplia participacién de otros agentes pues
las modalidades bajo las cuales se escogen a
los gestores de los fondos, y Ia regulacion fi-
nanciera asociada al capital regulatorio exigi-
do para acceder a la administracién de esos
recursas acentla los altos indices de concen-
tracion que se observan en la actividad de
gestion de activos (Asset Management)?®.

Todo lo anterior, ademas, tiene efectos in-
deseables sobre el funcionamiento del
mercado de capitales.

En efecto, los altos indices de concentracion
observados en la actividad de gestién de ac-
tivos, asi como la inexistencia de incenti-
vas para diferenciarse segln los diferentes
mandatos, empujan atin mas la correlacién
de flujos y explica la baja diversificacion en
los portafolios de los inversionistas insti-
tucionales, asi como los presumibles bajos
rendimientos de esos recursos.

212. Aun cando ocasionalmente se han abierto
investigaciones asociadas a la venta de inversiones
por debajo de los precios de valoracién, las mismas no
han tenido consecuencias cuando se ha probado que
las operaciones se realizaron por encima del precio de
compra (mas rendimientos).

213. (Petrecolla, 2019)
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La Comisién, a propdésito de su entendimiento del modelo de se-
leccion de los agentes que gestionan los fondos vinculados a la se-
guridad sacial y la regulacién particular sobre su manejo, considera
deseable un cambio drastico en virtud del cual se redisefie el arre-
glo de incentivas entre el principal y el agente, a efectos de que se
persigan mejores retornas de mediano y largo plazo en beneficio
de las entidades territoriales o publicas propietarias de los recur-
sos, teniendo en cuenta las siguientes recomendaciones.

]

El modelo de gestion y administracion de los fondos puiblicos vinculados a seguridad social en

pensiones debe ser reformado para alinear los intereses del Estado y de los gestores

El manejo e inversion de los fondos publicos debe realizarse en consideracién al perfil de los pasivos a cargo de cada entidad te-
rritorial o publica a cuyo cargo esté la garantia o pago de pensiones.

1.

El nuevo modelo implica abandonar como practica regulatoria la adopcion de regimenes de inversion referidos a otra clase de por-
tafolios publico o privados, incluidos los aplicables a los recursos gestionados por las AFP.

El nuevo modelo implica la eliminacién de la exigencia de una rentabilidad minima dado que su esquema induce comportamientos
desalineados con el mejor interés del principal.

1.
El nuevo modelo debe moverse hacia mandatos de inversién que tengan por finalidad |a conformacién de un portafolio eficiente

gue se mida contra un benchmark previamente definido en funcién de los mercados o tipos de activos en los cuales se pueden in-
vertir los recursos de los fandos.
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El proceso de seleccion de los gestores de los fondos publicos vinculados a seguridad

social en pensiones debe ser ampliar el nimero de agentes y de tomadores de decisiones de inversién

Es deseable que exista un nimero mayor de tomadores de decisiones de inversién por lo que el disefio del proceso de seleccién de
los gestores debe considerar variables que persigan ese objetivo.

En consecuencia, es deseable que, en lugar de adjudicar el Fondo como unidad a través de consorcios, se opte por otorgar multi-
ples mandatos de inversién sobre los recursos fraccionados de la unidad entre diversos agentes.

Eso permitira una dinamica de competencia que maximice los intereses del Estado tanto al tiempo de |a adjudicacién como en la
ejecucion de los mandatos de inversion en la medida que participen agentes (Asset Managers) con visiones de riesgo, estandares
profesionales y capacidades distintas a las presentes en el mercado actual.

Es deseable que la remuneracién de los gestores de portafolio seleccionados se disefie como un porcentaje de la rentabilidad ob-
tenida en funcién de un benchmark previamente definido vy la funcién de rentabilidad perseguida.

La Comision resalta que la estructura planteada sigue el modelo que actualmente desarrollan el Banco de la Republica para las re-
servas internacionales y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras para las reservas que constituyen el seguro de depdsi-
to, que en ambos casos corresponden al manejo e inversién de recursos o fondos puablicos.

V.

La Comisién, asi mismo, llama la atencién en el sentido de que el cambio propuesto debe ser observado en concardancia con otras
de las recomendaciones planteadas en este informe, y en particular con las precisiones legales que requiere la evaluacién de la
gestion fiscal respecto del manejo e inversion de recursos o fondos publicas, la adopcion de estandares mas altos en gobierno cor-
porativo de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera, y la adopcién de una regulacién con enfoque funcional para

la actividad de gestion de activos (Asset Management).

4.3 ENAJENACION Y
DEMOCRATIZACION
DE PARTICIPACIONES
ESTATALES

El Estado, como se anot6 en otros apartes
de este Informe, ha jugado un papel deter-
minante través de la democratizacion de
una parte de la propiedad accionaria de la
Nacién en empresas que actualmente se
cotizan en bolsa y son referentes de buena
gestion y practicas corporativas.

Hacia el futuro es de esperarse que el Esta-
do continte desempefiando un rol impor-
tante en esa materia si, ademas, se tiene
presente el Marco Fiscal de Mediano Plazo
divulgado recientemente.

En ese sentido cabe recordar gue la Constitu-
cion (Art. 60) establece un derecho preferen-
cial a favor del denominado sector solidario al
tiempo de Ia enajenacion de la participacion
estatal, cuyos elementos concretos estan
contenidos en la Ley 226 de 1995, y con arre-
glo a los cuales se han adelantado todos los
procesos de democratizacion.

Ley 226, en concreto, dispone que el de-
recho preferencial en favor del sector so-
lidario esta asociado a tres elementos cri-
ticos, a saber: i) la obligacion de ofrecer
el 100% de la participacion publica que se
pretende enajenar, i) la definicién de un
precio minimo fijo al que se deben ofrecer
las acciones a los destinatarios de condi-
ciones especiales, vy iii) la duracion mini-
ma del periodo de ofrecimiento, estable-
cida en dos meses.

Observados en abstracto, esos elementos
lucen razonables desde la perspectiva del
objetivo de democratizar la propiedad ac-
cionaria entre los destinatarios de las con-
diciones especiales, pese a que desde |a de-
finicién de quienes son destinatarios de la
preferencia se excluye del derecho a parti-
cipar a la mayoria de la poblacién.

Una mirada al balance consolidado de la
participacion de los destinatarios de las
condiciones especiales o sector solidario
durante la etapa preferencial y exclusiva
ensefia que la respuesta ha sido baja, a di-
ferencia de los procesos exitosos desde la
perspectiva de la democratizacién que han
tenido lugar cuando se han incorporado
rondas adicionales destinadas al publico en
general que, a diferencia del solidario, ha
respondido masivamente.



Una mirada distinta hace pensar que en
su conjunto esos elementos estan desali-
neados con las realidades y velocidad a Ia
que se desenvuelven los mercados de ca-
pitales internacionales en la medida que
el proceso de enajenacién de un activo, en
un momento dado, entra en abierta com-
petencia con otras oportunidades de in-
versién similares que estan disponibles
para la venta.

Esa realidad hace que el esquema en su
conjunto no sea propicio para concitar la
participacion amplia y competitiva de in-
versionistas estratégicos que, en esas con-
diciones, optaran por tomar aquella que
resulte mas rapidamente accesible en con-
diciones similares de riesgo/retorno.

Y, desde la perspectiva de la salvaguarda
del patrimonio publico - que es un manda-
to previsto en la misma Ley 226y, por tan-
to, su gestidn sujeta a control fiscal - es
obvio gue resulta mejor un proceso rapido
de subasta competitiva entre varios juga-
dores, en lugar de uno limitado porque es
el primer escenario en que se obtendra un
precio mas alto para la Nacion.

Un examen mas detallado a la determi-
nacién del precio minimo fijo pone de pre-
sente gue tanto el mecanismo para su
aprobacion (Consejo de Ministros en el
nivel nacional y Consejo de Gobierno en
lo territorial), ademas de contrario a las
practicas de mercado en el sector privado,
inhibe el desarrollo del valor justo de in-
tercambio basado en variables tales como
la vision de los potenciales inversionistas
y el consenso de mercado que surge de la
construccion del libro de ofertas.

Otro problema radica en el ajuste del pre-
cio por inflacion cuando entre Ia apertura
del proceso y la época del cierre de la colo-
cacion se presentan demoras asociadas a
factores exdgenos (por ejemplo, la resolu-
cién de acciones judiciales) en cuanto pue-
de alejarse de la valoracién efectuada por
el estructurador de la transaccién o de los
precios mismos que el mercado esta dis-
puesto a pagar en determinada época.

Una problematica mas compleja es la que
se puede experimentar al tiempo de ena-
jenar paquetes de sociedades con acciones
cotizadas en bolsa, respecto de las que ca-
ben tres opciones:
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QUE LOS RESPONSABLES de establecer o
aprobar el precio minimo fijo tengan incen-
tivos para fijarlo con apego a los precios ob-
servados en la bolsa, ignorando los facto-
res técnicos de valoracion, ante los riesgos
asaciados al control fiscal y la proteccion
del patrimonio publico.

Una decision de ese estilo puede ocasionar
que se inhiba el apetito de participacion
de inversionistas estratégicos e institu-
cionales o minimizar la tension competiti-
vay la busqueda de precio entre la ofertay
demanda del mercado que mejor sirva a la
salvaguarda del patrimonio publico.

QUE, POR RAZONES ESTRUCTURALES del
mercado o por movimientos oportunistas, se
experimenten alzas por encima del precio mi-
nimo que obliguen a suspender el proceso de
enajenacion o relanzarlo a efectos de evitar
un riesgo de detrimento patrimonial.

En ese caso, los riesgos de que el prace-
so falle se exacerban en cuanto implican
nuevas autorizaciones, documentacion, y
ejercicios de valoracion o la obtencién de
opiniones independientes cuya duracién
pueden determinar el cierre de la venta-
na de oportunidad para enajenar o, que los
precios de mercado caigan en forma poste-
rior a la fijacién del nuevo precio que podria
lucir artificialmente alto.

QUE EL PRECIO MINIMo se fije con una pri-
ma sobre el precio en bolsa, escenario en el
que los argumentos para sustentar la pri-
ma y generar apetito por los inversionistas
del mercado de capitales puedan resultar
en esfuerzos fallidos.

A lo anterior, debe sumarse la imposibili-
dad juridica de revelar informacién diferen-
ciada a algunos inversionistas respecto del
publico general y del propio sector solidario
en la medida que ello implicaria no sélo una
infraccion grave al régimen del mercado de
valores sino eventualmente responsabili-
dad en los planos disciplinario y penal para
los funcionarios y sus agentes que divulga-
ran informacién reservada y privilegiada,
asi como para los potenciales inversionis-

tas en la medida que usarian tal informa-
cion de una parte que no estaba autorizada
a revelarla a terceros.

Esta dltima limitacion, ademas de la grave-
dad de la conducta, inhibe la confirmacion
de transacciones de gran tamafio con inver-
sionistas de portafolio cuyo apetito depen-
de de un conocimiento “Over the wall".

La problematica asociada al precio minimo
respecto de empresas que no cotizan sus
acciones en bolsa si bien es algo diferente,
no deja de suscitar algunas complicaciones
que deberian ser consideradas en un proce-
so de reforma de la Ley 226.

De otro lado, la duracién minima de Ia ofer-
ta para los destinatarios de las condicio-
nes preferenciales resultan disuasivos del
eventual interés que puedan tener inver-
sionistas estratégicos e institucionales de-
bido a que, como se indico, la velocidad a la
cual se ejecutan las oportunidades compe-
tidoras en otras latitudes suelen cerrarse
en términos no mayores a quince dias, que
por mucho son menores al término previs-
to en la Ley 226 para la duracién del pro-
ceso de enajenacion que pueden tardar no
menos de 3 meses.

Si a lo anterior se suman las fluctuaciones
entre monedas v los precios mismos de las
acciones, se hace evidente gue los factores
adicionales hacen mas complejo interesar
a un namero amplio de inversionistas ex-
tranjeros en los procesos de enajenacion de
las empresas publicas.
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I —
RECOMENDACIONES

RELATIVAS A LA
ENAJENACION VY
DEMOCRATIZACION DE LAS
PARTICIPACIONES ESTATALES

La Comisién, examinada la evidencia en la ejecucién de los proce-
sos de enajenacion y democratizacién de las participaciones esta-
tales, encuentra gue el esquema planteado en la Ley 226 de 1993
es susceptible de ser mejorado.

La Comisién hace notar que la Ley 226 se aplica tanto a la enaje-
nacién de participaciones en empresas cuya negociacion es privada
como a las acciones de sociedades gue se transan en mercados de
capitales, cuando lo deseable es que los procedimientos y meca-
nismos sean diferentes.

La Comision, observada |a problematica asociada a la ejecucion de los
procesos, considera deseable que se introduzcan cambios a la Ley 226
de 1995 encaminados a contar con mecanismos mas flexibles y alinea-
dos con los usos de los mercados internacionales de capital, en desa-
rrollo de lo cual formula las siguientes recomendaciones.




La reforma a la Ley 226 debe distinguir entre los procesos
de enajenacién que se ejecutan en los mercados privados y
los que tienen lugar en los mercados de capitales.

En el caso de las operaciones que se ejecuten en un merca-
do privado los ajustes legales requeridos pueden consistir
en reducir el periodo total del proceso para atraer la aten-
cién de los inversionistas estratégicos.

La Comisién, en ese contexto, considera también desea-
ble que el periodo de la oferta preferente al sector solida-
rio sea menor a los dos meses previstos en la ley de ma-
nera que se puedan acortar proporcionalmente las demas
etapas del proceso.

En las transacciones que se ejecuten en los mercados de ca-
pitales los ajustes requeridos son de mayor profundidad en
la medida que deben orientarse a que la formacién del precio
de enajenacion se ajuste a los usos internacionales.

i

En las transacciones que se ejecuten sobre acciones inscri-
tas en las bolsas de valores una reforma a la Ley 226 debe
ser compatible con las practicas y usos internacionales, en

particular, con los mecanismos de formacion del precio en
el mercado y al periodo de duracién de la oferta.

La Comisién resalta que el esquema actual es contrario a
los usos y practicas de mercado porgue obliga a la Nacion
a fijar, ex ante, tanto la cantidad a enajenar como el precio
minimo de venta sin conocer cual es la demanda efectivay
el valor que el mercado esta dispuesto a pagar.
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214. Véase a este respecto la recomendacién 4.1 de este Informe.

ii.

Es deseable que una reforma ala Ley 226 permita que la de-
manda por las acciones a enajenar (sea o no un paquete de
control) se determine mediante la construccion de un libro
de ofertas que refleje tanto el interés de los potenciales in-
versionistas (incluido el sector solidario) como el precio que
el mercado esta dispuesto a pagar por el activo.

iii.

Es deseable que una reforma ala Ley 226 permita que la Na-
cion (a través del Consejo de Ministros o de la junta directi-
va de la entidad que administre las participaciones estata-
les?™), con posterioridad a la valoracion técnica de los activos
y de la construccion del libro de ofertas, fije tanto la cantidad
como el precio de |as acciones a enajenar.

La Comisién resalta que un mecanisma como el delineado permi-
tirfa a la Nacién tener una mejor visibilidad sobre Ia conveniencia
de enajenar o no a determinado precio sus participaciones dado
gue contara con las valoraciones técnicas previas de los activos y
el conocimiento de la demanda efectiva y precio de mercado re-
flejado en la construccion del libro, con lo cual se protegera el pa-
trimonio publico y se maximizara su aprovechamiento.

iv.

Es deseable que una reforma a la Ley 226 permita que la pre-
ferencia al sector solidario sea disefiada de tal manera que
pueda adjudicarsele la totalidad de las acciones que deman-
de en la oferta simultanea formulada al mercado y al mismo
precio que esté dispuesto a pagar por los activos a enajenar.

La Comision resalta que el ofrecimiento en condiciones
preferenciales al sector solidario esta dado por la posibi-
lidad de que éste adquiera Ia totalidad de las acciones sin
menoscabo del patrimonio publico.

La Comision destaca que en caso de existir una condicién pre-
ferencial en precio para el sector solidario (esto es, menor que
el precio de mercado) el eventual descuento debe ser minimo
para que no conduzca a un menaoscabo del patrimonio publico.
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V.

Vi.

Es necesario que una reforma a la Ley 226 reduzca, en todo caso, el periodo de mercadeo de la oferta y de colocacion estableciendo uno
gue sea flexible con Ias condiciones y apetito del mercado siguiendo los usas y practicas internacionales.

La Comisién llama la atencion en el sentido de que una reforma a la Ley 226 debe estar alineada con la recomendacién contenida
en este Informe a propésito de la valoracién de la gestion fiscal en materia de detrimento patrimaonial en el manejo e inversion de
recursos o fondos publicos para que la toma de decisiones en Ia fijacion del precio de enajenacion de |as participaciones publicas
tenga en cuenta los usos y practicas internacionales.

4.4 DETRIMENTO
PATRIMONIAL EN
EL MANEJO DE
FONDOS, BIENES
Y RECURSOS
PUBLICOS

La Constitucion asigna a la Contraloria Ce-
neral de la Republica en el orden nacional,
y los organismos analogos en el ambito de
cada entidad territorial, la funcion de vigilar
la gestion fiscal de la administracion y de los
particulares o entidades que manejen fon-
dos o bienes de la Nacién .

Esas funciones del organismo de control,
gue son separadas respecto de las ramasy
6rganos del poder publico, resultan conver-
gentes y complementarias con las atribui-
das al Presidente de la Republica respecto
de las personas gue ejercen las actividades
del mercado de capitales.

Lo anterior porque ciertas operaciones que
implican manejo de fondos o bienes publi-
cos se constituyen en servicios prestados
por entidades sujetas a la vigilancia de la
Superintendencia Financiera que es la en-
tidad técnica en el que se ha delegado la
supervision integral, comprensiva y conso-
lidada de las personas que ejercen las acti-
vidades del mercado de capitales.

Ahora, en cuanto constituyen funciones se-
paradas conforme a sus respectivos fines es
comun gue se presenten divergencias en la
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forma en que cada autoridad se aproxima
a la evaluacion de las conductas atribuibles
a las personas y entidades que son sujetos
pasivas de |as respectivas competencias.

En ocasiones esas divergencias pueden re-
sultar en una verdadera contraposicion al
tiempo de entender y aplicar los criterios
conforme a sus fines, y en otras pueden
conciliarse si para el efecto se toman en
consideracion los elementos técnicos que
subyacen a las materias especializadas aob-
jeto la funcién.

Las consideraciones anteriores son rele-
vantes para el desarrollo del mercado de
capitales porgue, como se evidencia a lo
largo de este Informe, existe la posibilidad
de que ciertas interpretaciones juridicas
materialicen el riesgo de que los operado-
res publicos o privados puedan ser inves-
tigados, sancionados y declarados respon-
sables de causar un dafo patrimonial al
Estado en el manejo de fondos, bienes o
recursos publicas, pero al tiempo sean ab-
sueltos respecto de conductas contrarias
a los sanos usaos y practicas en el manejo,
aprovechamiento e inversién de portafolios
de inversion integrados por bienes y recur-
sos de la misma naturaleza.

Lo anterior porgue mientras la responsa-
bilidad fiscal persigue establecer si el de-
trimento patrimonial tuvo origen en ung
gestion fiscal antieconémica, ineficaz, in-
eficiente, o inoportuna que, en términos ge-
nerales, no se aplique al cumplimiento de
los cometidos y fines esenciales del Esta-
do, particularizados por el objetivo funcio-

nal, programa, o proyecto sujetos a la vi-
gilancia y control de las contralorias®®, los
sanos usos y practicas en el manejo, apro-
vechamiento e inversién de los portafolios

215. Articulo 267. El control fiscal es una funcién pblica que
ejercerd la Contraloria General de la Repuiblica, la cual vigila
la gestion fiscal de la administracion y de los particulares o
entidades que manejen fondos o bienes de la Nacion.
Dicho control se ejercera en forma posterior y selec-
tiva conforme a los procedimientos, sistemas y prin-
cipios que establezca la ley. Esta podra, sin embargo,
autorizar que, en casos especiales, la vigilancia se
realice por empresas privadas colombianas escogidas
por concurso publico de méritos, y contratadas previo
concepto del Consejo de Estado.

La vigilancia de Ia gestion fiscal del Estado incluye

el ejercicio de un control financiero, de gestiény de
resultados, fundado en |a eficiencia, la economia, la
equidad vy |a valoracion de los costos ambientales. En
los casos excepcionales, previstos por la ley, la Con-
traloria podra ejercer control posterior sobre cuentas
de cualquier entidad territorial.

La Contraloria es una entidad de caracter técnico con
autonomia administrativa y presupuestal. No tendra
funciones administrativas distintas de las inherentes

3 su propia organizacion.
216. VVéase, Ley 610 de 2010, articulo 6.




de inversion buscan sancionar las conduc-
tas que desatiendan, en general, el mejor
interés de sus clientes.

En efecto, La Ley 610 de 2000 por la cual se
establece el tramite de los procesos de res-
ponsabilidad fiscal de competencia de las
contralorias establece que:

LOS SERVIDORES publicos y las personas
de derecho privado son sujetos de respon-
sabilidad fiscal cuando en el ejercicio de la
gestion fiscal o con ocasion de ésta causen
por accion u omisién un dafio al patrimaonio
del Estado (articulo 1°).

LA GESTION FISCAL comprende, entre otras
actividades econémicas vy juridicas, el mane-
jo, administracion, inversién y enajenacion de
recursos o fondos publicos (articulo 3°).
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LA RESPONSABILIDAD fiscal tiene por ob-
jeto el resarcimiento de los dafios median-
te el pago de una indemnizacién pecunia-
ria que compense el perjuicio sufrido por la
respectiva entidad estatal (articulo 4°).

LA LESION del patrimonio publico (detri-
mento patrimonial) se entiende materia-
lizada cuando exista menoscabo, dismi-
nucioén, detrimento, o pérdida de recursos
publicos, o alos intereses patrimoniales del
Estado, cuando este sea causado por la ac-
cién u omision culposa o dolosa del servidor
publico o de la persona de derecho priva-
do, sea en forma directa o que contribuya
al detrimento (articulo 6°).

En ese contexto pueden presentarse diver-
gencias de apreciacién tanto de los hechos

L

N

como en la interpretacion de las normas, de-
jando expuestos a los operadores, publicos
o0 privados, a responder fiscalmente por cir-
cunstancias que estan fuera de su control.

Lo anterior no ocurre tratandose de la ges-
tion de portafolios de recursos o bienes de
naturaleza privada en la medida que las
normas relativas a las actividades de ma-
nejo, aprovechamiento e inversion estan
cada vez mas encaminadas a la adminis-
tracién profesional de los riesgos que gravi-
tan al portafolio, no, en si misma, al resul-
tado contable de una u otra operacién, en
la medida en que todas se valora su contri-
bucion a Ia rentabilidad agregada del mis-
mo. De ahi que los sanos usos y practicas
de los mercados de capitales consistan en
principios mas que en reglas.

Nétese entonces que una inadecuada o erro-
nea interpretacion de las normas relativas a
la responsabilidad fiscal materializa el con-
flicto de interés presente en la relacién Prin-
cipal - Agente en la medida gue este tiene
incentivos para abstenerse de ejecutar ope-
raciones que agreguen valor al portafolio bajo
administracion ante el riesgo de ser acusado
de causar un dafio contable al patrimonio pu-
blico por circunstancias fuera de su control,
como ocurre con los grados de volatilidad pre-
sentes en los mercados financieros o hechos
corporativos gue afecten la solvencia o ligui-
dez de un emisor o emision.

Inhibir a los agentes a gue se conduzca
como los profesionales gue son en el ma-
nejo de portafolios exacerba los riesgos de
mercado gue gravitan a las inversiones ante
cambios en las condiciones exdgenas (tasas
de interés y de cambio, gobierno corporati-
vo y otros eventos ajenos a los gestores), in-
centiva la asignacién ineficiente de los re-
cursos o fondos publicos hacia activos con
pobre rentabilidad versus el riesgo asumido,
impone costos mas altos a la gestion y limi-
taciones estructurales a la rotacion de los
portafolios de inversién, todo lo cual va en
perjuicio del interés publico.

Lo anterior, sin contar con otros efectos ad-
versos para el mercado de capitales en la
medida que impone fuertes restricciones a
las emisiones de empresas publicas en per-
juicio de estructuras de capital mas eficien-
tes y convenientes al interés publico e in-
hibe la necesaria profesionalizacién de los
servidores publicos que tienen a cargo el
manejo, administracién e inversion de re-
cursas o fondos publicos.
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RELATIVAS A LA

FORMA DE EVALUAR EL
DETRIMENTO PATRIMONIAL
EN EL MANEJO DE
FONDOS, BIENES

Y RECURSOS PUBLICOS

p ,

gue las autoridades adopten medidas le-
gislativas y administrativas encaminadas a
precisar el sentido del articulo 6 de la Ley
610 de 2000, conforme a las siguientes re-
ccccc daciones.
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Una reforma legal debe precisar la forma en que se debe evaluar la existencia de

detrimento patrimonial en el manejo de fondos, bienes y recursos publicos

i
Debe tramitarse una reforma legal que interprete con autoridad el
articulo 6 de la Ley 610 de 2000 para precisar expresamente que

“No se entendera que existe lesién al patrimonio publico cuan-
do el manejo de recursos, bienes o fondos publicos

A

Deban o puedan ser gestionados como portafolios de inversion
canalizados a través del mercado de capitales. En consecuen-
cia, la gestion fiscal se adelantard y evaluara sobre el portafo-
lio de inversion.

B

Abarque operaciones e inversiones que se adelanten con arre-
glo al régimen de inversion establecido para cada entidad, se-
gun su naturaleza y objetivo misional, por el Gobierno a través
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Cc

Incluya operaciones e inversiones que obedezcan a la politica, es-
trategia y procedimientos internos adoptados por el representan-
te legal o la junta o consejo directivo de Ia respectiva entidad.

D

Incluya operaciones e inversiones que se ejecuten con arreglo a
los mismos criterios, y procedimientos de los participantes en
el mercado de capitales para el manejo, administracién e inver-
sién de los portafolios de inversién gestionados por entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia con-
forme a los sanos usos y practicas de dicho mercado.”

La Contraloria General de la Republica debe incorporar en sus Guias de Auditoria los principios

de evaluacién del daino patrimonial en el manejo los recursos o fondos publicos

La Comisién, dado el significativo impacto que puede tener una precisién en el sentido indicado, recomienda a la Contraloria Gene-
ral de la Republica incorporar en sus Guias de Auditoria, 10s principios previstos en el numeral 1 precedente.

El Gobierno debe expedir una regulacion transversal para acoger los principios y criterios

que aseguran un proceso de inversion alineado con la salvaguarda del interés publico y la adecuada gestion
fiscal en el manejo los recursos o fondos publicos

La Comision, dado el significativo impacto que puede tener la precision en el sentido indicado, recomienda al Gobierno, por con-
ducto del Ministerio de Hacienda, expedir un decreto mediante el cual se incorporen los principios previstos en el numeral 1 pre-
cedente de manera que bajo esos criterios queden amparados tanto el manejo de los excedentes de liquidez de |as tesorerias
publicas, como la gestién de fondos publicos y las operaciones de portafolio respecto de las participaciones de la Nacién en las
empresas publicas.
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SECCION 5

El mercado de capitales se favorece con
un enriquecimiento del universo de instru-
mentos de inversion y productos de trans-
ferencia de riesgos.

Luego un camino natural para estudiar
vias para el desarrollo del mercado de ca-
pitales es el de establecer o robustecer ve-
hiculos propios del mercado. Asi, en otros
apartes de este Informe se han presen-
tado algunas estructuras especificas: ac-
ciones, en el contexto de la posibilidad de
ampliar el tipo de acciones, TTV en el con-
texto de una ampliacién de la actividad de
custodia, y fondos de capital en el contex-
to de la ampliacién del perimetro regula-
torio del mercado no intermediado.

Es claro que el orden de magnitud de di-
recciones en las cuales avanzar supera el
alcance presente, y posiblemente el ape-
tito del mercado. Sin embargo, en tres
direcciones especificas se puede profun-
dizar en el entorno actual: subyacentes ti-
tularizables, financiacién publico-privada
para el emprendimiento en etapas tem-
pranas, y derivados.

5.1 PROMOCION
DE ACTIVOS
SUBYACENTES
QUE PUEDEN SER
TITULARIZADOS

En |a regulacién dictada en ejercicio de las
facultades de intervencién se las condicio-
nes para la operacion de sociedades titula-
rizadoras, discriminando entre sociedades
titularizadoras de activas hipotecarios y de
activos no hipotecarios, asi como los dife-
rentes mecanismos para la movilizacion de
distintos tipos de subyacentes generado-
res de flujos futuros?”.

En un estudio del Banco Mundial en 2016
se plantearon recomendaciones enfocadas
a desarrollar el mercado de titularizaciones
con subyacentes de microcrédito y créditos

agricolas, se divide el recorrido histérico del
mercado de titularizaciones en tres fases:
1993-1999, donde se marcd un saludable
arranque de este mercado, si bien se iden-
tificaron cuellos de botella en los costos
de emision y en detalles de la regulacién;
1999-2010, en donde se realizaron modifi-
caciones como respuesta a la crisis hipote-
caria de finales del siglo, y se plantearon las
condiciones para la creacién de sociedades
titularizadoras; 2010-hoy, donde se ha afi-
nado la parametrizacion regulatoria, pero
se ha ralentizado la dinamica de emision,
a no mas de tres por afo (a pesar de sub-
sidios de FOCAFIN para apoyar vivienda de
interés social), con un entorno de experien-
cias negativas en productos respaldados
por libranzas”®.

Como lo sefala el estudio, Colombia se en-
cuentra bastante rezagada al comparar sus
titularizaciones acumuladas entre 2010 vy
2016, de 1.3% del PIB con Argentina (2.9%),
Brasil (2.0%) y México (1.7%)>°.

Este bajo nivel es casi en gran parte asigna-
do a titularizaciones hipotecarias (72%), de
las cuales el 75% es comprado por los ban-
cos originadores?®.

Al cierre del 2018 el saldo de cartera titulari-
zada ($4.5 bn) estaba dominada por cartera
hipotecaria VIS, con cerca del 75% del total*”",

Asi, este mercado ha mantenido una dina-
mica timida con respecto a las clases de ac-
tivos con potencial de ser titularizadas. Sin
embargo, los activos inmaviles en balances
de instituciones financieras y entidades
estatales representan una oportunidad de
ampliar a los inversionistas sus alternati-
vas, a lavez que es posible proveer fuentes
de fondos frescas para estas entidades, lo
cual puede redundar en una motivacion a
rotar ese capital a otras personas en bus-
gueda de fondos. Un recorrido de algunos
ejemplos de activas en entidades estatales
se exhibe enla

217. Véase Decreto 2555 de 2010,
Libro 21.

218. Véase (Banco Mundial, 2016)
219. Europa en 15.8% y Estados
Unidos en 57.9% se resaltan como
referencias del mundo desarrollado
220. Informacién a 2015. Tomado de
(Banco Mundial, 2016)

221. Véase el Grafico 14 incluido en
el numeral 2.2.1 del Capitulo Il
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Cartera en entidades del Estado. Cierre 2018.

ENTIDAD CARTERA NETA O FLUJO 2018
BANCO AGRARIO $12 BILLONES
FINDETER $8.5 BILLONES

ICETEX $4.6 BILLONES

FINAGRO $8.3 BILLONES
CARTERA HIPOTECARIA FNA $7 BILLONES
CARTERA HIPOTECARIA FNA $7 BILLONES

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En adicion, flujos de ingresos de aeropuer-
tos (cerca de $2 billones anuales) y peajes
(cerca de 3 billones anuales) se presentan
como oportunidades para ser aprovecha-
das mediante los mercados de capitales.

En referido estudio del Banco Mundial se
ahond6 en el universo de los microcréditos
y créditos agricolas. Pero como lo muestra
el listado anterior, el potencial de titulari-
zacion de flujos de entidades estatales del
sector educacion, bancario y de flujos de in-
fraestructura es bastante amplio, conjun-
to que podria ampliarse con sectores como
salud y transporte. Esta podria convertirse
en una interesante alternativa para inver-
sionistas, y una natural salida de vehicu-
los ofrecidos en el mercado de capitales. En
adicion, la naturaleza de los activos men-
cionados sugiere una vocacion de fabrica-
cion de capital social.

Un enfoque inicial en activos de entidades
estatales facilitaria el impulso inicial que
puede necesitar el mercado para llamar Ia
atencion de la demanda, y de |a oferta.

En efecto, el sector financiero tiene otro
conjunto de activos que bien pueden ser
sujetos de titularizar, pero, a pesar de que
las condiciones regulatorias estan dadas,
no se observa mucho interés para ofertar.
No obstante, el tamafio latente en el sec-

tor estatal es suficiente para ser una alter-
nativa interesante de oferta adicional en el
mercado de capitales.

Un ejemplo interesante es el caso de los
peajes. La recoleccion anual total es de
cerca de $3 bn, agrupada en decenas de
zonas. La variabilidad de los recaudos
mensuales no es menor, pero mantiene
una estabilidad relativamente razonable,
con posibilidad de atraer posibles inver-
sionistas a comprar esos flujos futuros.
Ahara, entre concesiones puede haber di-
ferencias notables.

Una agregacion de la malla vial del Valle del
Caucay de Cauca podria plantear una alter-
nativa de inversiéon por montos del orden
de $300 mil millones anuales, lo que repre-
senta una fuente interesante de fondeo si
se titulariza una porcién de estos flujos a
10 afos. Este fondeo puede usarse por el
Gobierno para el desarrollo directo de nue-
va infraestructura de forma eficiente (para
el Gobierno). Los inversionistas asumirian
esencialmente riesgo de volumen de trafi-
co, lo cual abriria la puerta al disefio de es-
quemas creativos para atraer distintos per-
files de inversién.

Para dinamizar el mercado de titulariza-
ciones, como referencia, en Estados Uni-
dos se han creado agencias - FNMA, FHL-

MC, GNMA - encargadas de promocionar
el mercado por medio de garantias que se
empaguetan en las titularizaciones para
proteger a los inversionistas contra in-
cumplimiento de pagos. Los patrimonios
auténomos pagan un fee periédico por
esta proteccion crediticia, reduciendo la
exposicion de los inversionistas a movi-
mientos de tasas de interés y a prepagos.
Este tipo de institucion promoveria el de-
sarrollo del mercado, facilitando el anali-
sis de inversion y atrayendo inversionistas
institucionales. Un enfoque a los activos
de entidades estatales traeria el reto de
una oferta de precio adecuada para las ga-
rantias; ahora, si bien seria deseable una
fuerte institucionalidad para que las ne-
gociaciones se realicen “a mercado”, el he-
cho de que es el Estado el duefio del com-
prador y el vendedor de |a garantia podria
facilitar este proceso.

En Colombia no existe tal institucion dedi-
cada a garantizar activos titularizados. Aho-
ra, existen situaciones cercanas; por ejem-
plo, el Fondo Nacional de Garantias (FNG)
fue creado con |a orientacién de garantizar
cartera bancaria (normalmente dirigida a
empresas peguefias). Una ampliacion de su
alcance facilitaria la operatividad hacia otro
tipo de instituciones y de clases de activos,
por lo menos los gue suelen ser sujetos de
garantia, como lo es la cartera.
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La Comisioén luego, de examinar la dinamica de los mecanismos
de titularizacién y su concentracién en activos subyacentes tradi-
cionales, considera que existe una oportunidad para que el Estado
juegue un papel relevante en la reactivacion de la oferta de valores
cuyos subyacentes alternativos son productivos vy residen en los
balances de las entidades publicas a cambio del otorgamiento de
una garantia respecto del riesgo de default, debido a lo cual for-
mula las siguientes recomendaciones.

]

El Gobierno debe establecer una palitica pablica en virtud de
la cual se promueva la migracién del riesgo de balance de las
entidades estatales respecto de activos productivos cuyos
flujos puedan ser objeto de titularizaciones dirigidas a toda
clase de inversionistas en el mercado de capitales.

El Gobierno debe promover el analisis en las entidades es-
tatales de las necesidades de financiacién y de liberacion de
balance para analizar la viabilidad de titularizar sus activos.

El Gobierno debe disefiar un mecanismo de garantia publico que
respalde el riesgo de crédito de activos alternativos gue sean
susceptibles de ser movilizados a través de titularizaciones.

ii.
El Gobierno, en una primera etapa, debe enfocar este esfuerzo en
activos productivos pertenecientes a los sectores de salud, ban-

cario, agricola, educativo e infraestructura (puertos/aeropuertos/
carreteras) que sean de propiedad de entidades del sector publico.

iii.
El Gobierno debe promover una reforma para que una agen-
cia estatal especializada??? pueda otorgar garantias frente al

riesgo de default de la cartera y/o de los activos crediticios?
de las entidades estatales que sean titularizados.

La reforma que se adelante debe prever, igualmente, la ca-
pacidad de la agencia estatal especializada para otorgar ga-
rantias sobre activos alternativos que sean movilizados por
el sector privado.

Asi mismo es critico que la agencia estatal especializada tenga
las capacidades y competencias técnicas requeridas para iden-
tificar, medir y administrar los riesgos, asi coma para fijar pro-
fesionalmente las primas a cobrar en condiciones de mercado.
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5.2 FONDOS DE
EMPRENDIMIENTO

Una de las funciones esperadas del merca-
do de capitales es la de facilitar el fondeo
de emprendimientos en etapa temprana.
En Colombia, la dedicacién a etapas tem-
pranas que tienen disponibles los fondos
de capital privado locales es casi nula, que
contrasta con el 15% observado en la in-
dustria global?.

En efecto, los inversionistas instituciona-
les no fondean emprendimiento temprano
por el nivel de riesgo y particularmente por
el tamano tan reducido de cada inversion.
Asi, los Fondos de Capital Privado arienta-
dos a emprendimiento tienen problemas
para conseguir un inversionista ancla.

Ahora, el Estado promueve el emprendi-
miento en etapas tempranas por medio
de una diversidad de vehiculos, pero tipi-
camente la actividad se enfoca en secto-
res particulares (como Finagro para el sec-
tor agro), y no existe cohesion estratégica
que plantee una ruta homogénea para los
distintos actores.

Como caso de estudio internacional, en el
2006, México establecic el “Fondo de Fon-
dos” con un objeto afin al planteado. La
Corporacion Mexicana de Inversiones de
Capital nace en 2006 como vehiculo oficial
estatal de apoyo a la industria de capital
de riesgo en México. Cuenta con la inver-
sion de los bancos de desarrollo del eco-
sistema mexicano NAFIN, BANCOMEXT,
BANOBRAS y FOCIR vy si bien hasta el mo-
mento sus inversiones mayoritariamente

222. Enla actualidad el Fondo Nacional de Garantias es una agencia publica especializada en el otorgamiento de

garantias respecto de los créditos que sean colocados en redescuento por las entidades financieras. Una posibilidad,

entre muchas, puede consistir en una reforma del objeto de esa agencia y su fortalecimiento patrimonial

223. Enel caso de activos de infraestructura |a garantia no debe estar asociada a los riesgos extraordinarios y en todo

caso acotados a los flujos futuros en procura de no establecer asimetrias con el tratamiento de las concesiones

224. Fuente: (Preqin, 2018)

se han dirigido al sector energia e infraes-
tructura, tiene destinacion presupuestal
para inversiones en empresas de todas las
etapas de desarrallo.

El vehiculo de inversion que le da vida a
esta iniciativa es un fondo de fondos que
en una primera etapa sumd compromisos
de capital 134 millones de ddlares que se
distribuyeron en 14 fondos de capital priva-
doy emprendedor.

Fondo de Fondos ha implementado un
plan estratégico para administrar recursos
de terceros con las mejores practicas inter-
nacionales, creando bases de datos Unicas
en la industria, reclutando reconocidos ex-
pertos y profesionalizando a su equipo fun-
dador. Actualmente, administra compro-
misos por mas de 700 millones de délares,
aunque la esperada participacién privada
solo ha sumado 10% del total.

De forma relacionada, Bancoldex - como evo-
lucién natural de su programa de Bancoldex
Capital, que en 10 afos ha invertido cerca de
$180 mil millones en fondos de capital priva-
doyemprendedor - ha lanzado recientemen-
te una iniciativa similar, con la creacion del

primer Fondo de Fondos para el Emprendi-
mientos y la Economia Naranja, con la expec-
tativa de mover fondos “hacia fondos de ca-
pital emprendedor que realicen inversiones en
empresas jovenes con alto potencial de creci-
miento y hacia las industrias creativas y cultu-
rales. ... el vehiculo también podra invertir en
fondos de capital privado (private equity) para
apoyar empresas en etapa de mayor madura-
cién de sectores comao comercio, servicios y tu-
rismo” (Bancoldex, 2019).

En esta linea, es natural buscar el espacio para
la creacion de un ecosistemna para el fondeo del
emprendimiento en etapas tempranas, que
canalice recursos institucionales al emprendi-
miento y consolide y potencie los recursos pu-
blicos que soportan el emprendimiento a tra-
vés de diferentes entidades del Estado.

Ahora, las primeras experiencias del ciclo
completo para los fondos de capital pri-
vado local han sugerido oportunidades de
mejora en los estandares de la industria lo-
cal. Un fondo de fondos estatal local, en li-
nea con la iniciativa de Bancoldex, permi-
tiria apoyar la maduracién y evolucién de
esta industria, al exigir buenas practicas y
modelos de gobierno robustos.
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La Comisién, a propdsito del analisis de los
mecanismos de apoyo financiero al em-
prendimiento en etapas tempranas, asi
como a la amplia diversidad y dispersién
de recursos publicos orientados a ese pro-
posito estima oportuno formular las si-
guientes recomendaciones. e

El Gobierno debe promover un fondo de
fondos de emprendimiento que sea un agregador

para fortalecimiento de la oferta de recursos para el
emprendimiento en etapas tempranas

225. Cabe destacar que Bancoldex puso en marcha una es-
trategia similar, aunque no focalizada en el emprendimiento
en etapas tempranas objetivo de la recomendacion

El Gobierno debe promover la creacién de un fondo de fon-
dos a cargo de un gestor profesional cuyo objetivo sea in-
vertir en fondos de capital privado de emprendimiento en
etapas tempranas?®.

El fondo de fondos debe permitir el ingreso de diversos ti-
pos de inversionistas, y servir de agregador de las diferen-
tes fuentes de financiacién de promotores del sector publi-
co (i.e. Finagro, Bancoldex, Findeter, FDN, etc.).

El fondo de fondos de emprendimiento
debe ser gestionado profesionalmente bajo altos

estandares de gobierno corporativo

l.

El Cobierno debe establecer un procedimiento para la selec-
cién de un gestar profesional especializado, con trayectoria
comprobada y técnicas de gestién de talla mundial que se
ocupe de la busqueda vy valoracién de oportunidades de in-
versién ajustadas a la tesis de inversion que se defina para
apalancar el emprendimiento en etapas tempranas de em-
presas con alto potencial de crecimiento y alineadas con el
potencial de exportaciones del pais.

El Cobierno debe establecer mecanismos que permitan la
identificacion, revelacion, manejo vy resolucién de las situa-
ciones de conflicto de interés inherentes a los fondos de fon-
dos, asi como un esquema de comisiones transparente que
impida el cobro de comisiones a los administradores y ges-
tores de los fondos de capital privado en los gue se invierta.




5.3 MERCADO
DE DERIVADOS

Un mercado desarrollado de derivados es
sefal de la madurez de un mercado de ca-
pitales; en efecto, un mercado de derivados
solo puede profundizarse sobre la liquidez
y profundidad del mercado del subyacente.
La posibilidad de realizar transacciones “en
corta” y de operar el subyacente con bajos
costos de transaccion permiten la replica-
cion de derivados, concepto fundamental
en la teoria de valoracion y gestion de ries-
go de estos instrumentos.

En adicion, tener un mercado desarrolla-
do de derivados es deseable como parte
del ecosistema de alternativas que ofre-
ce un mercado de capitales: son vehiculos
idéneos para cubrir riesgos de mercado, y
simplifican la creacion de estructuras de in-
version y especulacion, atrayendo partici-
pantes locales y extranjeros, a su vez agili-
zando la dinamica del subyacente.

El entorno regulatorio del mercado de de-
rivados en Colombia esta enmarcado por
el Capitulo XVIII de Ia Circular Basica Con-
table y Financiera de la Superintendencia
Financiera de Colombia, y por Resolucio-
nes externas del Banco de la Republica
(particularmente la Resolucion Externa 01
de 2018). En adicion, los mercados de de-
rivados estandarizados se rigen por regla-
mento de Ias balsas.

Un elemento regulatorio que puede dificul-
tar el desarrollo de derivados locales de lar-
go plazo es el calculo de |a Exposicion Cre-
diticia®®. Para efectos varios, entre ellos el
calculo de la relacion de solvencia, se define
la Exposicion Crediticia de un instrumento
derivado en proporcion a la raiz del plazo
del instrumento?.

Ahora, en términos de calcular una exposi-
cién crediticia, puede resultar muy conserva-
dora la suposicién de gue se tiene exposicién
durante toda Ia vida del derivado. La gestién
natural ante problemas crediticios de la con-
traparte sugiere dinamicas mas agiles que
esperar hasta el vencimiento de los deriva-
dos. Asi, este elemento disuade innecesaria-
mente a los agentes de operar en el largo pla-
z0, en detrimento del mercado®®.

De forma relacionada, el calculo exposicién
crediticia no considera situaciones en que el
riesgo de contraparte de un derivado sea cu-
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bierto con un CDS. Esta operacion puede re-
ducir el riesgo de crédito, y es un elemento
que deberia considerarse en este calculo.

Otro aspecto para mencionar es la Posicion
Bruta de Apalancamiento®® que en esencia
suma todas las posiciones (independiente
del signo) en derivados con una pata en mo-
neda externay la otra en moneda local.

Los intermediarios del mercado cambiario
se enfrentaron hasta marzo de 2019 a un li-
mite sobre este indicador de 550% del pa-
trimonio técnico, situacién gue planteaba
barreras de entrada para los agentes mas
pequefios. Este mecanismo, que en térmi-
nos del desarrallo del mercado es claramen-
te restrictivo, buscaba evitar que interme-
diarios cambiarios utilizaran el mercado de
derivados para evitar la restriccion de la Po-
sicién Propia de Contado®?, gue limitaba en
estos agentes |a posicion neta cambiaria de
instrumentos corrientes, como proporcion
del Patrimonio Técnico. El limite de la posi-
cion bruta de apalancamiento ha sido elimi-
nado recientemente. Pero se mantiene su
estructura en la normativa, permitiendo an-
ticipar situaciones futuras en que se pueda
revertir a la situacion anterior.

Este entorno se complementa con un com-
plejo arreglo tributario para el manejo de
derivados (de los flujos, del intercambio
de colateral, de la valoracion). Por un lado,
el gravamen a movimientos financieros
(GMF) se aplica a los flujos de los derivados
y al intercambio de colateral. Por la natu-
raleza de un constante ir y venir de flujos,
este aspecto actia como un fuerte disua-
sor para la participacién de agentes en el
mercado local. Otros aspectos como la asi-
metria en el impuesto a dividendos (segtin
la naturaleza local o extranjera de su due-
fio) dificultan la operatividad y el entendi-
miento de la responsabilidad en el pago de
los impuestos. El pago de ICA y la compleji-
dad en el calculo de retenciones acttan to-
dos como elementos que alejan la partici-
pacion de extranjeros, e incluso de locales,
que optan por arbitrar la situacion y operar
en el mercado off-shore.

De forma similar a otros mercados, en Co-
lombia coexisten dos plazas para operar
derivados: el mercado OTC, y el mercado
estandarizado (operado por la Bolsa de Va-
lores de Colombia para derivados financie-
ros). Como se muestra a continuacion, en
la actualidad el mercado OTC exhibe una
dindmica interesante en forwards de TRM

(L '

y en swaps IBR, aungue presenta algo de
movimiento en opciones de TRM, forwards
de TES y otros tipos de swap (cross-curren-
cy vy swaps de inflacién); el mercado estan-
darizado mantenia un buen mercado en fu-
turos de TES, pero éste se ha reducido en
presencia, y en términos de volumen ha
sido reemplazado por futuros de TRM. Este
mercado estandarizado es amplio en ofer-
ta de productos (aunque no en volumen),
incluyendo, en adicién a los dos anteriores,
futuros de acciones, futuros de indices ac-
cionarios, futuros de OIS y opciones sobre
algunos de los anteriores.

Los Credit Default Swaps (CDS) son permi-
tidos por la Resolucién Externa 1 de 2018
del Banco de la Republica, del lado de com-
pra para entidades vigiladas por la SFC,
pero no del lado de venta. Si bien en la ac-
tualidad la Comisién no identifica un im-
pedimento estricto, es un punto que pue-
de considerarse para discusiones futuras,
considerando que riesgos crediticios “cor-
tos” exigen la venta de CDS para cubrir y
reducir el riesgo.

226.Anexo 3 del Capitulo XVIII de la Circular Basica
Contabley Financiera.

227. Si existen provisiones de recouponing, se toma

el plazo a recouponing en el calculo. Sin embargo, no
siempre se tiene acuerdo de recouponing, dado que la
constitucion de colateral reemplaza esa necesidad, y en
todo caso un recouponing tipicamente se negocia seglin
la valoracion del derivado, y no segtin un plazo recorrido
228. De forma simultanea con la redaccién final de este
Informe, la URF ha presentado para comentarios de

la industria un proyecto de modificacién del calculo de
esta Exposicion Crediticia en linea con evitar calculos
innecesariamente conservadores. La discusion de su
contenido se deja para otro foro.

229. Articulos 14 y 15 de la Resolucion Externa 01de
2018 del Banco de la Republica.

230. Articulos 13 y 15 de la Resolucién Externa 01 de
2018 del Banco de la Republica.
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El exhibe la evolucién del volumen de derivados estandarizados que operan en la Bolsa de Valores de Colombia. Es notable la
tendencia bajista de los Ultimos afios del subyacente TES, v |a correspondiente subida en el subyacente TRM. En agregado, el volumen
se ha mantenido cerca a constante desde el 2076.

€) GRAFICO 71.

Volumen mensual (en bn COP) de derivados. Enero 2011-Abril 2019.

20,00
Total
15,00
Futuros TES
|
10,00 | Futuros TRM
\ ..
: Futuros Acciones
5,00
~~~~~~~~~~ 12 per. media mavil (total)
0,00
Nov-10 Apr-12 Aug-13 Dec-14 May-16 Sep-17 feb-19

Fuente: BVC; célculos propios.

El mercado OTC muestra una situacion ampliada. El En undistante segundo lugar se encuentran los swaps, de los cua-
muestra los forwards de divisas como el derivado mdas operado,  les cerca de un 70% son swaps IBR, y cerca del 25% son cross-cu-
con montos mensuales que rondan los 50 mil millones de délares.  rrency swaps.

€) GRAFICO 72.

Volumen mensual de derivados OTC, en miles de millones de délares Enero 2010 a abril 2019
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Ahara, un acercamiento a la particién por
plazos del forward de TRM revela la natu-
raleza cortoplacista de este mercado, don-
de un 85% de los instrumentos se definen
a un plazo de maximo dos meses. En con-
traste, el 50% del mercado de swaps se
realiza con plazos superiores a 3 afios; sin
embargo, cerca del 85% de estos son reali-
zados con entidades del exterior, resaltan-
do el hecho de gue el mercado colombia-
no ha migrado al exterior. Las causas de
esta actividad son las presentadas en esta
Seccién, con las cuales el mercado off-sho-
re permite arbitrar caracteristicas y exi-
gencias del mercado local: inexistencia de
una operacién de garantias para soportar
el mercado, y altas asimetrias tributarias -
comenzando por el GMF -, entre otros.

El mercado de IRS ha evolucionado notable-
mente en los dltimos afios. Esto es posible
con la existencia de un indice de referencia
del costo de fondeo de las entidades finan-
cieras de alta calidad crediticia. EI'1BR ha su-
plido esa necesidad; sin embargo, es intere-
sante notar que el mercado de créditos adn
mantiene una dindmica de referencia hacia
DTF, que no es un indice representativo del
costo de fondeo de instituciones financie-
ras. Esta tendencia corresponde a una resis-
tencia general al cambio operativo, aunque
existe un consenso de la direccién deseada,
que es acelerar el marchitamiento de la DTF,
y plantear un uso generalizado del IBR como
referencia del costo de crédito.

Por otro lado, el elemento de garantias,
esencial para el desarrollo del mercado de
derivados, sufre de dos puntos nocivos
para su evolucion.

Primero, como ya se menciond anteriormen-
te, el GMF afecta la eficiencia de la opera-
cion; particularmente para agentes extran-
jeros, que suponen intercambio de colateral
en efectivo, el ir y venir de estas garantias
se vuelve inviable ante |a presencia del gra-
vamen. En adicion, el GMF puede disuadir a
los agentes de operar en instrumentos de-
rivados disefiados can un voluminoso inter-
cambio de flujos de caja (como pueden ser
swaps cuyas patas no concuerdan en las fe-
chas de pago), considerando el alto costo de
operar estos flujos. La inexistencia de este
tributo en otras jurisdicciones incentiva a
participantes a buscar la estructuracion de
estos vehiculos por fuera del mercado local.

Segundo, la ejecucion de garantias en el
mercado OTC, de relaciones bilaterales,
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debe surtir un proceso ejecutivo ordinario.
Esto contrasta con el mercado estandariza-
do, donde la camara de compensacion pue-
de ejecutar las garantias en el momento
en que se presente un incumplimiento. En
efecto, la Ley 964 de 2005, en su articulo 11,
distingue los sistemas de compensacion y
liquidacion como objeto para permitir hacer
efectivas las garantias sin necesidad de un
tramite judicial. Sin embargo, para el mer-
cado OTC no se especifica tal posibilidad. En
adicion, la Ley 1328 de 2009 define los ele-
mentos para la compensacion de operacio-
nes (netting) en el articulo 74. En procesos
de insolvencia, tomas de posesion para li-
quidacién o acuerdos globales de reestruc-
turacion de deudas, se permite el neteo de
derivadas, y la posibilidad de hacer efectivas
garantias (si existen) sin necesidad de inter-
vencién judicial. Sin embargo, estos eventos
no incluyen incumplimientas que son tipicos
detonantes en los mercados de derivados:
incumplimiento en pagos de los instrumen-
tos en cuestién, e incumplimiento en Ias
obligaciones de manejo de garantias.

Un punto adicional que debe considerarse es
la exigencia en esta Ley del registro de deri-
vados para permitir su neteo. Este punto es
razonable para un ordenado funcionamien-
to del mercado, y exige una dinamica rigu-
rosa de tal registro. Un agente del exterior
puede pedir este registro para derivados de
tasa de cambio, seglin lo dispuesto enla Re-
solucién Externa no. 2 de 2017 del Banco de
la Republica. Sin embargo, no existen dis-
posiciones legales mediante las cuales un
agente del exterior pueda registrar otro tipo
de derivados. Una ampliacién de este alcan-
ce eliminaria un punto de potencial disua-
sion para la participacion de extranjeros en
el mercado local de derivados.

Una modificacién de estos articulos en-
caminada a incluir la posibilidad de hacer
efectivas garantias subyacentes en ne-
gocios con instrumentos derivados en el
mercado OTC permitiria eliminar un punto
que impide el desarrollo de este mercado.
En adicién, este cambio se podria sopor-
taren el fortalecimiento del contrato mar-
co, en su anexo del Credit Support Anex
(CSA)?' linea en la que Asobancaria ha li-
derado avances.

Como consecuencia, en el mercado local no se
ha desarrollado una cultura de operatividad
estandarizada de manejo de colateral que so-
porte las operaciones de derivados. La dina-
mica es mirar este tema en funcién de cupos,
obstaculizando Ia profundizacién del merca-
do de instrumentos de largo plazo.

231. El Anexo 2 del Capitulo XVIII de la Circu-
lar Basica Contable y Financiera exige que
los contratos marco definan como minimo

tres eventos de incumplimiento.




I 212

232. Ver Literal Cen el numeral 2.2.1 del Capitulo II.

Considerando, en adicién, un mercado casi
inexistente de préstamo de titulos??, estos
elementos han contribuido a una reduccién
en el interés que las organizaciones plantean
para el mercado local de derivados.

Finalmente, como se ha mencionado en
otros apartes de este Informe, es impor-
tante que Colombia encuentre sus cami-
nos propios para el desarrallo de su mer-
cado de capitales. No obstante, también
es deseable que elementos que no requie-
ran un disefio idiosincratico local sigan
estandares internacionales, por facilidad
operativa en general, y por atraccién a par-
ticipantes extranjeros.

Un ejemplo claro es el plazo para el cum-
plimiento de las operaciones de derivados
(tema que se amplia al mercado de divisas
y de TES). El mercado local adopté la prac-
tica de cumplir en T+0, estandar que elimi-
na el riesgo de cumplimiento overnight. Si
bien esta practica puede justificarse para
arrancar mercados, el tamafo del mercado
colombiano no se favorece con ella.

Primero, para cumplir este estandar los
mercados deben cerrar temprano (1 pm),
impidiendo un funcionamiento continuo de
su servicio.

Segundo, esta urgencia de cumplimiento
plante una situacion innecesariamente es-

tresante para la actividad del back office,
gue rutinariamente deben dedicar esfuerzo
hasta largas horas en la noche para satisfa-
cer el cumplimiento.

Tercero, y mas importante, un estandar
T+0 disuade la participacion de agentes
extranjeras, quienes ven con dificultad la
posibilidad de cumplir en ese plazo; este
punto puede agregar una dificultad innece-
saria para los operadores locales, quienes
pueden realizar operaciones contrarias con
un extranjero, quien exige T+2, y un local,
quien exige T+0.

Un cambio de estandar exigiria modifica-
ciones al statu guo, particularmente des-
de un punto de vista tecnoldgico. Esto
puede ser costoso para agentes pequefios
que operen muy pocas veces al mes. La
transicion seguramente propenderia por
un cambio general para los grandes par-

ticipantes, quienes a su vez podrian reali-
zar operaciones que serian exoticas (T+0)
como servicio para acomodar las necesi-
dades de quienes no puedan cambiar de
estandar rapidamente.

En general no existe un argumento para
mantener el estandar actual. La pequefia
seguridad que puede generar el par de dias
para cumplir no justifica las desventajas
planteadas. La dificultad del cambio pue-
de radicar mas en el liderato para lograr el
cambio. En general los estandares de mer-
cado deberian ser definidos por el mercado.
Un mercado desarrollado requiere de agen-
tes que puedan sentarse para plantear sus
propios intereses comunes y disefiar agen-
das para desarrollarlos.

Por el momento, puede ser mas eficaz un
liderato desde el mismo gobierno para lo-
grar converger a esta estandar deseado.



La Comisién, a propésito de su entendimiento del conjunto de
barreras que impiden |a existencia de un mercado de derivados
liquido y profundo, asi como su necesario desarrollo para una
gestion profesional de los riesgos a los que estan expuestos
los diferentes agentes econémicos, considera prioritario que
se adelanten reformas encaminadas a remover tales barreras,
para lo cual formula las siguientes recomendaciones.

]
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I —
RECOMENDACIONES

RELATIVAS A LA PROMOCION
Y DESARROLLO DEL
MERCADO DE DERIVADOS

mentos derivados.

operacion en estos instrumentos.

cumplimiento. Para esto se debe

El Gobierno debe adelantar el conjunto de reformas que favo-
rezcan la profundizacién del mercado de préstamo de valores,
en Iinea con lo expresado en el numeral 3.3 de la Seccién Il
con el objeto de apoyar la posibilidad de replicacién de instru-

El Gobierno, a través de la URF, debe revisar la metodologia de
calculo de la Exposicién Crediticia para derivados de largo pla-
zo, en particular el escalamiento por |a raiz del plazo, para evi-
tar ineficiencias en estimaciones de riesgo que desestimulen la

La reforma que se tramite para implementar estas y otras re-
comendaciones deben permitir que el Gobierno expida regu-
lacién encaminada a un acercamiento del mercado OTC al es-
tandarizado en el sentido de establecer un proceso agil para la
ejecucion de garantias cuando se presenten situaciones de in-

Modificar el Articulo 74 de la Ley 1328 de 2009 vy el articulo 11
de la Ley 964 de 2005 para incluir otros eventos de incumpli-
miento tipicos del mercado de derivados como posibilitador de
la ejecucion de las garantias; y

Establecer las modificaciones regulatorias necesarias para am-
pliar el alcance de la Resolucién Externa No. 2 del 2017 del Banco
de la Republica para permitir a los agentes del extranjero pedir
registro de todos los derivados OTC, y no sélo de los derivados
sobre divisas.

La regulacion expresamente debe prever la incorporacién man-
datoria en el contrato marco de la constitucion y manejo de ga-
rantias, asi como del proceso a seguir en caso de materializa-
cion de un evento de incumplimiento de manera que se genere
confianza entre los participantes para promover una profundi-
zacion del mercado local de derivados.
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El Gobierno, Ia Junta Directiva del Banco de |a Republica vy la
Superintendencia Financiera, conforme al arreglo de com-
petencias y funciones establecidas en la Constitucién de-
ben promover el marchitamiento acelerado de la DTF, bus-
cando que el IBR se use como referencia en el mercado
crediticio. En ese sentido, un primer paso puede consistir
en plantear un plazo corto para que todas las entidades del
Estado realicen esta migracion.

En la misma linea, la Superintendencia Financiera debe
considerar la adopcién de medidas encaminadas a reflejar
adecuadamente en los balances de los establecimientos de
crédito el riesgo de descalce entre la DTF - que, se insiste,
no corresponden al verdadero precio del dinero -, respecto
del IBR - que silo representa.

La Comisién hace un llamado para que se reduzcan los obs-
taculos tributarios que afectan el desarrollo del mercado y
una homogeneizacién de elementos con el fin de reducir el
arbitraje entre el mercado local y el off-shore. En particu-
lar, es deseable que se considere exento del Gravamen a
los Movimientos Financieros el intercambio de colateral y
el flujo de derivados que por su naturaleza exigen un alto
intercambio bilateral de pagos.

Lo anterior en la medida que los impuestos asociados a la
realizacién de las operaciones con derivados en el mercado
local, no resulta competitiva frente a las practicas y costos
en el off-shore.

El Gobierno, bien sea a través de incentivos regulatorios, o
mediante las facultades de intervencién en las actividades
del mercado de capitales, debe promaver que los interme-
diarios adopten practicas de mercado similares a los estan-
dares internacionales, que propendan por la eficiencia y la
promocion de los mercados.

El Cobierno, en su funcién de promocién y desarrollo del
mercado, debe intervenir para propiciar que los diferentes
mercados financieros locales resulten mas confiables, efi-
cientes y armonicos con los usos y practicas internaciona-
les de manera que los inversionistas extranjeros se vean
motivados a participar activamente en el mercado de ca-
pitales colombiano.

La Comision considera deseable que el Gobierno convoque a la
industria para disefiar un plan de accién que permita adoptar
el estandar T+2 para el cumplimiento de divisas, TES vy deriva-
dos, que tienda a simplificar aspectos relevantes de la operati-
vidad de cumplimiento de estas operaciones.
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PROMOCION DE

RCA

DO ——

Y EDUCACION
ECONOMICA

Como se expresé en la Seccion | del Capitu-
lo I, 1a Comisién entiende que el Ministerio
de Hacienda debe ser la entidad que asuma
la responsabilidad exclusiva de formular Ia
Politica Pablica para el Desarrollo y la Pro-
mocion del Mercado de Capitales.

En ese sentido, el contenido de Ia Politica
Publica implica adoptar un plan estratégico
gue prospectivamente ensefie cdmo pue-
den los agentes econémicos aharrar, finan-
ciar e invertir a través del Mercado de Capi-
tales, al tiempo que tiene que promacionar
y desarrollar en condiciones de competencia
cada uno de sus canales de acceso.

Ahora, |a responsabilidad no se agota con
la formulacién de la Politica Publica. Su exi-
tosa ejecucion exige gue el Ministerio de
Hacienda se ocupe de liderar tanto los cam-
bios que se requieran de tiempo en tiempo
como de impulsar acciones encaminadas
a un cambio en el conocimiento vy cultura
econémica de la sociedad.

El Mercado de Capitales debe tener por ob-
jetivo exclusivo, como instrumento de la Po-
litica Econdmica, proveer bienestar a la so-
ciedad, y esta debe entender por qué y cémo
eso es posible.

En ese sentido, la promocién y educacion
son instrumentos poderosos que deben ser
parte de la Politica Pablica que se defina
para el Mercado de Capitales, y deben defi-
nir pilares de una exitosa ejecucion.

Es por esa razén gue para la Comisién re-
sulta indispensable ocuparse en forma in-
dependiente de las funciones de Promo-
cion del Mercado vy Educacion Econémica,
Como pasa a presentarse a continuacion.

6.1 PROMOCION
DEL MERCADO

Existe cierta dificultad al tiempo de concep-
tualizar qué debe entenderse por promo-
cion® en el contexto del mercado de capita-
les en la medida gue si se toma la acepcion
comun esta alude a la accién y efecto de pro-
mover o a |a elevacién o mejora de las condi-
ciones de algo o alguien, con lo cual la funcién
guedaria reducida a la actividad de pondera-
cién y venta, la cual esta lejos del entendi-
miento gue tiene la Comision.

En ese sentido, cabe sefalar que la fun-
cion de promocién del mercado de capita-

les comprende un conjunto de acciones que
van desde, como se anot6 en precedencia,
su concepcion como Politica Publica pasan-
do por la ejecucion de esta a través de una
adecuada regulacién y supervisién®4,y cul-
minando con el conjunto de acciones para
dar a conocer el valor que para la sociedad
en su conjunto tienen los agentes, inter-
mediaros, productos e instrumentos.

233. De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia
de la Lengua “promacion” (Del lat. promotio, -0nis)

es o la accién y efecto de promover, o |a elevacion o
mejora de las condiciones de vida, de productividad,
intelectuales, etc., o el conjunto de actividades cuyo
objetivo es dar a conocer algo o incrementar sus ventas;
y “promocionar” es elevar o hacer valer articulos comer-
ciales, cualidades, personas, etc.

234. Como se expreso en la Seccion | del Capitulo I, el
objetivo de “promocién, desarrollo y organizacién del
mercado de valores” esta asignado a la Superintenden-
cia Financiera, entidad que debe tener otro mandato
mas ajustado a su mandato legal y constitucional. Por
las razones que se debaten en dicha Seccién, la Comi-
sién entiende que la funcién esta mal asignada dado

el arreglo institucional derivado de la Constitucién de
1991, razén por la que alli se plantea que haga parte del
mandato del Ministerio de Hacienda. En ese contexto,
la Superintendencia Financiera participa como ejecutor
de la Politica Publica en la funcién de supervisor.
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La promocion del mercado de capitales, en
ese contexto, hace alusién a su sostenibi-
lidad en el tiempo dado que es un instru-
mento necesario para la ejecucién de una
saludable Politica Econémica que esté
pensada para el crecimiento, la producti-
vidad y competitividad del pais. Valga de-
cir, la promocién del mercado de capitales
es importante porque puede contribuir al
desarrollo de todos los agentes econémi-
cos o entorpecerlo.

La Comisién, en ese sentido, entiende la
Promacién del Mercado de Capitales como
el conjunto de acciones gue persigan im-
pulsar su desarrollo sostenible pensando
en el bienestar que puede transmitir al con-
junto de agentes econémicos que necesi-
tan ahorrar, financiar e invertir.

Las acciones para impulsar el desarrollo
del Mercado de Capitales deben tener ob-
jetivos concretos y medibles respecto de
cada una de las dimensiones que se plan-
tean como Promacién, las cuales estan
alineadas con otras recomendaciones ex-
puestas en este Informe de la Comision, a
saber: (i) facilitar apertura del mercado a
nuevos participantes y agentes competi-
dores, (ii) propender por la contestabilidad
y accesibilidad al mercado, (iii) incremen-
tar estandares de profesionalismos de sus
participantes, (iv) establecer un ecosiste-
ma eficiente, transparente y accesible en

el que se facilite el encuentro entre ofe-
rentes y demandantes de capital, y (v) dar
a conocer a toda la comunidad - no sélo a
los participantes del mercado - la Palitica
Publica a través de su marco estratégico.

En esa direccion el Ministerio de Hacien-
da, como el responsable de la definicién de
|a Politica Publica para el Desarrollo y Pro-
mocion del Mercado de Capitales, debe de-
sarrollar acciones asertivas y consistentes
con esas lineas estratégicas.

Cabe sefalar que el arreglo anterior supo-
ne, como también se indic6 en la Seccién
| de este Capitulo Ill, gue se excluya de los
objetivos de la Superintendencia Financie-
ra la funcién de promocién, desarrollo y or-
ganizacion del mercado de valores en la
medida que, hacia adelante, la misma esté
comprendida en la Paolitica Publica.

Lo anterior, sin embargo, no quiere signifi-
car que la Superintendencia Financiera esté
excluida de las acciones que deban ser im-
pulsadas en la medida que conserva intac-
ta la funcién de supervisar tanto a las enti-
dades que ejercen actividades del mercado
de capitales como la sostenibilidad de este.
Por el contrario, dicha entidad tiene un pa-
pel de especial relevancia en la ejecucién
de la Politica Publica que sea definida por
el Ministerio de Hacienda para impulsar las
acciones que le correspondan.

El sector privado, asi mismo, debe parti-
cipar mas activamente en la Promocion
del Mercado no sélo desde |a perspectiva
de comercializacion de los servicios, pro-
ductos e instrumentos segln la capaci-
dad juridica que se les autoriza, sino par-
ticipando activamente en la ejecucion de
los programas vy acciones definidos en Ia
Politica Publica.

Asi, hacia adelante esfuerzos como los ade-
lantados por la Bolsa de Valores de Colombia
con programas como Colombia Capital y As-
censo deben estar articulados con |as accio-
nes que impulsen la Promacién del Mercado
conforme a los objetivos trazados.

Sin embargo, esos esfuerzos no deben ser
los Unicos ni responsabilidad de una sola
entidad o industria, pues en un ecosistema
como es el mercado de capitales la blsque-
da del bienestar debe ser una accién colec-
tiva, integrada, coordinada y articulada con
|a vision estratégica que se trace a través
de |a Politica Puablica.

En esa direccién es importante que el sec-
tor privado reoriente sus esfuerzos para
complementar la estrategia publica en aras
de elevar su alcance y profundidad.




La Comisién, luego de examinar en su con-
junto las diferentes causas que explican el
estado del mercado de capitales, considera
que existe una importante oportunidad de
mejora en el entendimiento comprensivo
de la funcién de Promocion del Mercado de
Capitales que exige tanto de una visién es-
tratégica publica de largo plazo como de las
acciones complementarias que debe desa-
rrollar el sector privado, por lo cual formula

las siguientes recomendaciones.

]

La Promocion del Mercado
debe traducirse en formulaciéon de objetivos y

metas y métricas de la Politica Publica para el
Desarrollo y Promocién del Mercado

i

En linea con lo expuesto en Ia Seccién | de las Recomendacio-
nes, el Ministerio de Hacienda como responsable de la formu-
lacién y ejecucion de la politica econémica debe tomar acciones
asertivas para la promocién del mercado de capitales.

ii.
El Ministerio de Hacienda debe

A

Establecer explicitamente los objetivos y metas de la pro-
mocién del mercado de capitales, en linea con las paliticas y
estrategias definidas;

B

Definir métricas y mecanismos de evaluacion del logro de
metas para profundizar el seguimiento de la promacién del
mercado de capitales; y

o

Determinar las entidades y organismos responsables de Ia
ejecucion del plan estratégico que se defina para ese efecto.

Misidon del mercado de capitales 2019

La Superintendencia Financiera,

en ejercicio de las funciones de supervision,
debe participar como ejecutor de la Promocién
del Mercado para velar por su sostenibilidad

1.

En linea con lo expuesto en la Seccién | de las Recomen-
daciones, la Superintendencia Financiera en ejercicio de las
funciones de supervision, debe participar como ejecutor de

la Promocién del Mercado para velar por su sostenibilidad
de largo plazo.

La Superintendencia Financiera ejecutara aguellas acciones
gue le sean asignadas conforme a la Palitica Publica para el
Desarrolloy la Promocién del Mercado de Capitales.
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El sector privado, y en particular las entidades que ejercen las actividades del mercado

de capitales tienen la responsabilidad de articular sus esfuerzos con la Politica Publica

El sector privado, en particular las entidades que ejercen las actividades tienen la responsabilidad de participar activamente en las
acciones encaminadas a promocionar el mercado de capitales.

El sector privado debe articular sus acciones con Ia Politica Publica de manera que los esfuerzos sean coordinados y colectivos como
guiera que el bienestar que debe entregar a la sociedad es responsabilidad de todos los participantes en el mercado de capitales.

6.2 EDUCACION
ECONOMICA
Y FINANCIERA

Existe amplio consenso sobre la importancia
de la educacién como herramienta para el pro-
greso. Asi mismo, sobre la necesidad de alcan-
zar altos grados de educacién financiera.

Ese consenso, sin embargo, ha tenido una
ejecucion poco ccherente y comprensiva
tanto en los programas de educacion publi-
ca formal como en las acciones de palitica
encaminados a promover la cultura econo-
mica entre |a pablacion.

La falta de coherencia queda en evidencia
cuando se examina el pensum ofrecido en
los niveles basico e intermedio del cual es
responsable el Ministerio de Educacion.

La ausencia de una politica puablica com-
prensiva queda revelada en que la Comisién
Intersectorial para la Educacion Econémicay
Financiera (CIEEF?°) a cargo de la cual esta
la coordinacién y orientacién del Sistema
Administrativo Nacional para la Educacion
Econdmica y Financiera - definido como el
conjunto de politicas, actividades y otros
elementos relacionados con la educacion
econémica y financiera - se ha enfocado en
la educacién para la inclusién financiera de
la poblacién mas vulnerable dejando fuera
un aspecto sustancial que es la importancia
gue para la sociedad tiene el sistema finan-
ciero en su conjunto®.

El CIEEF ha desarrollado una tarea impor-
tante, iniciado con la definicién de |a Es-
trategia Nacional de Educacién Econémica

y Financiera?”’, asi como en el amplio des-
pliegue que el tema ha tenido en el pais
para informar a la poblacién mas vulne-
rable sobre los productos y funcionalida-
des de servicios financieros que apuntan
al fortalecimiento de iniciativas y progra-
mas, el involucramiento de otras entida-
des de apoyo, y la medicion de capacida-
des financieras®®; no obstante, presenta
oportunidades de mejora en la medida
gue sigue concentrado en lo basico bajo
un enfoque tradicional®.

En ese sentido si bien el Sistema ha evo-
lucionado, como lo ensefian la evaluacién
Avances de la ENEEF*?, |a institucionalidad
establecida y la ruta planteada se presen-
tan como aspectos positivas a resaltar en
el camino de educacién financiera general
respecto de la poblacién mas vulnerable.

En el contexto del mercado de capitales,
sin embargo, existen vacios que requieren
de politicas y estrategias diferenciales.

La Comisién, en ese sentido, considera que
la Educacion Econémica y Financiera debe
formar parte de la Politica Pablica para el
Desarrollo y Promocién del Mercado de Ca-
pitales cuya responsabhilidad, segln se re-
comienda en la Seccién | de este Capitulo
Ill, debe estar a cargo del Ministerio de Ha-
cienda y ser acompafiada en forma articu-
lada por el sector privado.

La Educacién Econdémica y Financiera no
puede estar limitada a informar. Su enfo-
gue debe ser transformador. El aprendizaje
de competencias y capacidades debe ser el
nuevo paradigma.

235, EI CIEEF estd integrado por el Ministro de
Hacienda, el Ministro de Educacion, el Superinten-
dente Financiero, el Superintendente de |a Economia
Solidaria, y los directores de FOCAFIN, el DNP, Fogacoop
v la URF, a cargo de la cual esta |a Secretaria Técnica
Son invitados permanentes el gerente del Banco de Ia
Republica y el director del Programa de Inversién Banca
de las Oportunidades

236. Véase Plan Nacional de Desarrollo 2010 - 2014

y el Decreto 457 de 2014 mediante el cual se cre6 la
Comisién Intersectorial para la Educacién Econémicay
Financiera - CIEEF.

237. \Véase (CIEEF, 2017). El objetivo general de la ENEEF
es “fomentar la EEF para contribuir al desarrollo de
conocimientos, ac-titudes y comportamientos o com-
petencias de la poblacién colombiana, que impacten

en la toma de decisiones econémicas y financie-ras
responsables e informadas en las dife-rentes etapas
de lavida!" Los objetivos especificos planteados en la
ENEEF incluyen: coordinar los esfuerzos desarrolla-

dos por distintos entes que participan en la ENEEF;
fomentar en |a poblacién habitos de planeacién y ahorro
asociados a las diferentes etapas de la vida; promover
en |a poblacion el uso responsable del crédito; fomentar
en la poblacién habitos de prevencion relacionados

con situaciones de potencial fraude o afectacion de los
ingresos o el patrimonio

238. Seguin el (CIEEF, 2017) en tal despliegue participan
13 instituciones publicas y privadas a través de mas de
132 iniciativas

239. En contraste con metodologias modernas de
probado éxito en otros paises bajo el enfoque “aprender
haciendo” que priorizan la definicién de reglas basicas
para facilitar el aprendizaje, volver entretenida la edu-
cacién con juegos y humor, personalizar la ensefianza

y aprovechar la alta presencia de redes sociales, en
Colombia la mayoria de las iniciativas emplean canales
tradicionales como cartillas y material audiovisual,
charlas y seminarios, y sitios webs

240. En ese sentido la ENEEF busca aprovechar este
impulso amplio para colaborar con la coordinacién de
las maltiples iniciativas. Avances de la (CIEEF, 2018)
apuntan al fortalecimiento de iniciativas y programas,
el involucramiento de otras entidades de apoyo, y Ia
medicién de capacidades financieras, entre otras




La Educacién Econémica, bajo ese enfoque,
debe perseguir que la sociedad tenga los
conocimientos necesarios para distinguir
los efectos de una u otra politica publica
sobre el bienestar colectivo y en sus asun-
tos particulares.

S6lo si ese prop6sito se consigue sera posi-
ble abrazar un mecanismo coordinador en-
derezado al bienestar colectivo en un am-
biente de libertad econémica y economia de
mercado en el que el sistema financiero pro-
vea en forma eficiente y competitiva los ser-
vicios requeridos para el desarrollo econémi-
Co para todos los agentes.

Los elementos de la Educacion Econémica
no pueden darse por sentados porgue es-
tén consagrados en la Constitucién. En ese
sentido es indispensable que |a Palitica Pu-
blica adopte una narrativa enderezada a
explicar el porqué de las decisiones de las
autoridades econémicas, como impactaran
a los diversos segmentos de la poblaciény
cuales son los beneficios esperados.

La Educacion Financiera, a su turno, debe
propender porque los individuos estén en
capacidad de discernir los costos y bene-
ficios de las decisiones, los riesgos que se
corren adoptando una u otra alternativa,
asi como las consecuencias, positivas o ad-
versas, de aquellas. Eso implica un reto de
liderar una transformacién cultural alrede-
dor de Ia gestion del riesgo de manera que
los individuos no puedan eludir la respon-
sabilidad de sus decisiones.

La Comisién estima que existe un amplio
campo a recorrer en esta estrategia para
incorporar elementos dirigidos a socializar
entre la poblacion en general (i) las distin-
tas alternativas de inversién, profundizan-
do en elementos como costos, rentabilidad
y perfil de riesgo, y (ii) la participacion y ob-
jetivas de los multiples agentes e infraes-
tructuras que respaldan las actividades del
mercado de capitales.

En esa misma direccion, la Educacion Fi-
nanciera implica desarrollar acciones en-
caminadas a profesionalizar la gerencia de
todas las empresas, sin distingo de tama-
fio, sector o naturaleza. Sin propietarios y
empresarios educados financieramente es
impensable esperar que el mercado de ca-
pitales se desarrolle exitosamente.

La baja presiéon competitiva que existe en
el sistema financiero parte de la falta de
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una apropiada formacién en asuntos fi-
nancieros que afecta no sélo a la poblacion
mas vulnerable, sino que hace vulnerables
por igual a propietarios y empresas respec-
to a los agentes de ese mercado.

La Comision considera que en esta direc-
cion el sector privado tiene igualmente un
rol de indudable importancia.

En ese sentido, si bien se registran esfuer-
zos de entidades publicas (Superintenden-
cia Financiera y Bancoldex, principalmen-
te), y privadas (AMV y BVC) para educar al
publico en general en materias relativas al
mercado de capitales, es preciso ampliar
el especto de interesados en su desarro-
llo, haciendo participes a otros sectores, en
particular al sector real en tanto que seran
los mayores beneficiados de un sistema fi-
nanciero mas competitivo, accesible, efi-
ciente y desarrollado.

Lo anterior implica que el sector privado ar-
ticule sus acciones y esfuerzos con la Pali-
tica Publica para el Desarrollo y Promocion
gue defina el Ministerio de Hacienda.

La importancia estratégica del trabajo coor-
dinado entre el sector publicoy privado para
ampliar los conocimientos de toda la po-

blacién en materia financiera, asi como en
la profesionalizacién de la gerencia de las
empresas es indiscutible, en la medida que
tendra efectos sobre la competitividad del
pais en el medianoy largo plazo.

Uno de los retos al buscar el disefio de es-
trategias para profundizar el nivel de edu-
caciéon econdémica y financiera es la me-
dicion del nivel del pais (lo cual abre la
posibilidad a definir métricas para medir el
impacto de campanas).

Dos mediciones recientes de capacidades fi-
nancieras de adultos en el pais*' adelantadas
por el Banco Mundial en 2012 y CAF en 2013
ponen en evidencia caracteristicas como la fal-
ta de planeacion financiera, el desconocimien-
to del calculo de una tasa de interés simple, y
la aversion a usar el sistema financiero; se de-
latan en general precarios conocimientos por
parte de Ia poblacién colombiana de |a oferta
existente de productos financieros y de sus
derechos como usuarios. De igual manera, los
conocimientos de conceptos financieros de ca-
racter técnico son débiles y se limitan a nocio-
nes basicas, lo gue va en perjuicio de todas Ias
empresas con efectos sobre su crecimiento,
productividad y competitividad.

241. (CIEEF, 2018)
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I —
RECOMENDACIONES

RELATIVAS A LA EDUCACION
ECONOMICA Y FINANCIERA

La Comisién, luego de examinar en su conjunto las diferentes causas
gue explican el estado del mercado de capitales, considera que exis-
te una importante oportunidad de mejora para promover una agen-
da publica de Educacién Econémica y Financiera que complemente
los programas de educacion orientados a la inclusién.

La Comision, en ese sentido, resalta la importancia de que el pais
cuente con una visién estratégica publico-privada sobre la impor-
tancia que para la sociedad tiene adelantar acciones coordinadas
gue propendan porgue individuos, familias y empresas adquieran
los conocimientos y competencias necesarias para que puedan
capturar las mejoras en el bienestar econémico que pueden deri-
varse de un mercado de capitales desarrollado y profundo en el que
puedan operarse toda clase de riesgos en un ambiente de libertad
econémica y economia de mercado, por lo cual se formulan las si-
guientes recomendaciones.

En linea con lo expuesto en la Seccién | de las Recomenda-
ciones, el Ministerio de Hacienda como responsable de Ia for-
mulacién y ejecucion de |a politica econdmica debe tomar ac-
ciones para impulsar programas de educacion econémica y
financiera relacionados con el mercado de capitales.

El Ministerio de Hacienda debe determinar las entidades y
organismaos responsables de adelantar las acciones de po-
litica encaminadas a que toda la poblacién adquiera niveles
superiores de educacién en esta materia.

El sector privado, y no sélo los participantes en el mercado
de capitales, tiene un papel relevante en la expansién de la
educacion econémica de la poblacién mas si, como se evi-
dencia en otras latitudes, un mejor nivel en la cultura finan-
ciera tiene el potencial de incrementar la oferta de nuevos
instrumentos financieros y su demanda, dado lo cual es de-
seable que las acciones de politica se coordinen con Ias ini-
ciativas, recursos y esfuerzos que adelanten los agentes del
mercado de capitales.

La Comisioén, en esa direccion, hace un llamado a todos los
lideres empresariales y gremiales del pais a comprometer-
se en forma activa y articulada con la Educacién Econémi-
ca y Financiera de la sociedad porgue es a través de esa
poderosa herramienta que mejor pueden asentarse en la
conciencia colectiva los valores de la democracia y la eco-
nomia de mercado.




SECCION 7
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241. Colombia tiene suscritos multiples tratados de libre comercio que
involucran disposiciones sobre servicios financieros. Entre los vigentes
se cuentan los acuerdos con México, Comunidad Andina de Naciones,
Paises EFTA (Suiza, Noruega, Islandia, Liechtenstein), Canada, USA,
Mercosur, Union Europea, Alianza del Pacifico (Chile, Pert, México) y
Costa Rica. Entre los suscritos, pero no vigentes Israel, Panamay Reino
Unido. Finalmente, Colombia tiene suscritos acuerdos bilaterales de
inversién que también contienen disposiciones en materia de servicios

financieros con Japén y Peru

El mercado de capitales colombiano es pe-
guefio comparativamente con otros merca-
dos emergentes; esto plantea un reto para
atraer inversionistas extranjeros, quienes
tienden a favorecer a la investigacion de
mercados amplios. Es natural, por lo tanto,
buscar una ampliacién del mercado median-
te una integracion con otros mercados.

Si bien Colombia tiene suscritos algunos
acuerdos de libre comercio que incorpo-
ran capitulos especiales sobre servicios
financieros??, el que ha tenido un desa-
rrollo mas acelerado tanto en el plano le-
gislativo como interés por los agentes es
la Alianza del Pacifico.

La Alianza del Pacifico (AP) es la platafor-
ma que se ha establecido para buscar esta
integracion con mercados similares al co-
lombiano, cuyo acuerdo marco se firmé en
2012. En términos econémicos y financie-
ros el bloque compuesto por México, Chi-
le, Perti y Colombia es equivalente a Brasil
(CLAPES-US (2018)). Un objetivo de esta
alianza es permitir a las pequefias y me-
dianas empresas lograr una mayor diversi-
ficacién de sus fuentes de financiamiento,
y a los inversionistas contar con una mayor
fuente de alternativas de inversion.

(CLAPES-UC, 2018) senala prioridades para
lograr estos objetivos: disminuir inestabili-
dad y asimetrias tributarias entre los pai-
ses miembros, avanzar en interconexion

de las autoridades tributarias, establecer
procedimientos claros, simples y estanda-
rizados para registro de inversionistas vy
emisores, adoptar mejores estandares de
entrega de informacién al mercado, y desa-
rrollar sistemas de compensacion y liquida-
cién en moneda extranjera.

De forma positiva el Consejo de Ministros
de Finanzas de la Alianza del Pacifico cre6
el Grupo de Integracion Financiera, que
se compone de diversos subgrupos, en-
tre ellos el Subgrupo del Mercado de Ca-
pitales. Ahora, su mismo funcionamiento
enfrenta retos tales como la discontinui-
dad de los procesos paor los cambios de go-
bierno y el personal dedicado a avanzar
en los temas agendados. Sin embargo, se
han logrado avances importantes, como la
adopcion en 2018 de principios para la re-
gulacion de fintech.

EN LA ACTUALIDAD la agenda de traba-
jo del Subgrupo del Mercado de Capitales
contiene los siguientes elementos:

Fomentar MILA, en el sentido de ampliar ac-
tivas negaciables a titulos de deuda publica,
de establecer principios de gobierno caorpora-
tivo, y de evaluar el papel de los custodios en
el proceso de compensacion y liquidacian.

FORTALECER el avance logrado con el Pa-
saporte de Fondos, en donde la regulacion
ha avanzado a pasos heterogéneos entre
los paises de la Alianza.?*

DEFINIR lineamientos comunes sobre ci-
berseguridad.

ESTABLECER practicas comunes para faci-
litar el crédito a PyMes.

Si bien la coordinacién de los gobiernos es
una tarea compleja por las distintas y cam-
biantes prioridades, Colombia podria contri-
buir con el avance de los temas de integra-
cion por medio de una dindamica que siga la
linea estratégica que defina el Palicy Maker
del mercado de capitales colombiano, el Mi-
nisterio de Hacienda®“, trascendiendo los
cambios de gobierno vy personal. En adi-
cion, Colombia puede tomar una posicién
de avance unilateral en elementos gue per-
mitan abrir el mercado local al regional pero
gue puedan presentar avances poco agiles.

243. (Aya, Guerrero, & Galindo, 2017) sefialan caminos
necesarios en cuanto al modelo, regulacién y proceso
de implementacion.

244, \/éase Seccion | Arreglo Institucional
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Ahora, la integracién de los mercados pre-
cede Ia Alianza del Pacifico, con la creacién
desde el 2009 del mercado regional MILA.
Bolsas y depdsitos forman la base de la in-
tegracion, que desde su creacion se ha en-
focado en los mercados de renta variable.

El Capitulo Il exhibe |a evolucién de cerca de
una década de existencia del MILA. Este ha
mostrado un avance lento desde su crea-
cién, y hay presenta retos para su agil de-
sarrollo: la entrada de México resté impor-
tancia al sistema de enrutamiento, con la
actividad bilateral con Chile gue se basa en
negociacion directa; MILA no ha sido usa-
do por el mercado retail, como era su inten-
cion inicial; MILA no ofrece un flujo de in-
formacion a la altura de las expectativas de
inversionistas profesionales del mercado
extranjero; alin quedan detalles operativos

6 TtaBLA Y.

por aterrizar, como la apertura de cuentas
en paises de la AP por parte del Depésito
Central de Valores.

(Sabbah, 2017) diagnostica los elementos
del MILA susceptibles de mejora para pro-
fundizar la integracién de mercados. Entre
otras, sefiala la necesidad de avanzar en
la tecnologia de order-routing, integracion
de infraestructuras y post-trade, para pro-
fundizar en una verdadera integracién mul-
ti-mercado, que vaya mas alla de un con-
junto de muchas relaciones bilaterales.

Estas nuevas infraestructuras facilitarian
la introduccién de nuevos productos como
bonos de deuda publica, indices y deriva-
dos. En adicion, el autor es insistente en la
conveniencia de facilitar la entrada a inver-
sionistas institucionales. Por Gltimo, reite-

Tasas de tributacion para inversionistas extranjeros

DIVIDENDOS

Colombia
Peru
Chile

México
Fuente: LAPES-UC (2018)

Una integracién razonable exige armo-
nia entre los elementos subyacentes de
los mercados, como lo sefiala CLAPES-UC
(2018). En este sentido, y en concordancia
con lo expresado en la Seccién VIII Ambi-
to Tributario, se requiere que las autorida-
des trabajen en homogeneizar este terreno
tributario para poder aspirar a una integra-
cion regional que potencie el mercado de
capitales colombiano.

Un tema de consideracion especial cuando
se avance en laintegracién es la posibilidad
de operar y liquidar en délares, elemento
que serfa de especial interés para inversio-
nistas internacionales. Esta caracteristi-
ca facilitaria la operatividad de un merca-
do integrado, pero tal discusion deberia ser
guiada por el Banco de la Republica, alaluz
de consideraciones macroeconémicas y de
estabilidad financiera.

Un mercado regional verdaderamente inte-
grado serfa una plataforma de promocion del
desarrollo de los mercados locales, en donde

38.25 %
5%
35 %
10 %

el colombiano se veria ampliamente benefi-
ciado. En adicién, tal mercado serfa altamen-
te atractivo para inversionistas globales, que
pueden disuadirse de estudiar los mercados
individuales, como el colombiano, por su baja
liquidez y profundidad, pero que encontrarian
en un mercado regional integrado una intere-
sante fuente de alternativas de inversion.

Un liderazgo como el expresado puede con-
ducir, como es deseable, a gue Colombia se
transforme en un centro regional atractivo
para la emisiény oferta valores por toda cla-
se de emisores nacionales y extranjeros que
acudan al Mercado Privado nacional®®.

El establecimiento de centro regional en el
sentido anotado permitira debera permi-
tir el ofrecimiento de toda clase de vehicu-
los de inversién colectiva®® - incorporados
0 no en los paises miembros de la Alianza
del Pacifico - y abrir espacio para que otro
tipo de inversionistas diferentes a los juga-
dores locales se interesen por la actividad
del mercado regional?’,

INTERESES

15 %
4.99 %
4 %
15 %

ra la necesidad de una armonizacion legal
de los mercados, enfatizando en la dificul-
tad que genera que las divisas de los paises
no sean directamente negociables o con-
vertibles entre si.

Por otro lado, a lo largo de este documen-
to se han resaltado las diferencias nor-
mativas que Colombia tiene con otros
paises, en particular los de la Alianza del
Pacifico. Frecuentemente estas diferen-
cias plantean para el mercado colombia-
no situaciones de desventaja comparati-
va, lo cual se presenta como un elemento
negativo en el entorno del mercado de
capitales colombiano.

Por ejemplo, Colombia presenta las mas al-
tas tasas de tributacion entre paises pares,
como lo muestra la

GANANCIAS DEK

10 %
5%
0 %
10 %

245, Véase en ese sentido |a reorganizacion del Merca-
do de Valores que se plantea en el numeral 2.2 Perime-
tro del mercado no intermediado de la Seccion II.
246.Esta alternativa supone una revision exhaustiva
del régimen de prestacion transfronteriza de servicios
y productos del exterior de manera que supla los
mecanismos actualmente autorizados (oficinas de
representacion, contratos de corresponsalia, y Reverse
Solicitation). En ese sentido la regulacion deberia
emular el mecanismo empleado para el registroy
monitoreo existente en el caso de los oferentes de
reaseguros del exterior (REACOEX).

247.Siopta por esta alternativa, como es deseable,
la regulacién debe admitir que en dicho mercado
puedan participar toda clase de inversionistas cali-
ficados, desde los institucionales hasta los Hedge

Funds y los especuladores
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La Comisian, reconociendo la estabilidad politica y econémica del
pais en la regién, asi como la favorable posicién alcanzada en vir-
tud de los tratados de libre comercio que han conducido a la armo-
nizacion de ciertas regulaciones del mercado de capitales, en par-
ticular, con los paises miembros de la Alianza del Pacifico, hace un
llamado al Gobierno colombiano para que asuma una actitud mas
activa de liderazgo que favorezca la integracién de los mercados
de la region.

La Comisién, en ese contexto, formula a continuacién un conjunto
de recomendaciones encaminadas a adoptar auténomamente re-
formas que favorezcan la disponibilidad de un mayor nimero de
activos financieros para los inversionistas institucionales locales y
en el tiempo tiendan a la ampliacién de |a base de inversionistas
de la Alianza del Pacifico en el mercado de capitales colombiano.

UL “im
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El Gobierno debe liderar y ser aliado
de los agentes econdmicos que persigan

la integracion de los mercados de capitales
de la regidn

El Gobierno debe promover a Colombia como un aliado que
agilmente propone y adopta cambios encaminados al desa-
rrollo del mercado de capitales.

El Cobierno debe establecer una dinamica en virtud de la cual
Colombia sea el pais que al interior de la Alianza del Pacifico
promueve la continuidad de politicas y prioridades de armoni-
zacioén e integracion mas alla de los ciclos politicos.
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El Gobierno debe adoptar auténomamente

medidas regulatorias que senalen el camino para

la integracion de los mercados de capitales de la
Alianza del Pacifico

El Gobierno debe establecer una estrategia para liderar Ia
homogeneizacién e integracion de los mercados de capita-
les tomando decisiones auténomas para indicar caminos y

adoptar regulaciones que tengan como efecto el seguimien-
to por los demas.

En ese sentido es deseable adoptar regulaciones gue con-
verjan a los estandares, usos y mejares practicas internacio-
nales en materias tales como revelacién de informacion de

emisores, gobierno corporativo, registros integrados y regi-
menes de insolvencia.

L]
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El Gobierno debe examinar y adoptar medidas encaminadas eyl N
a facilitar el registro y ofrecimiento de vehiculos de inversion ¢
colectiva de caracter internacional en el pais, de manera que
Colombia se transforme en un Hub de Fondos de Inversion
Colectiva para la Alianza del Pacifico, aprovechando para el
efecto la definicién que se adopte sobre Mercado Privado
conforme a las recomendaciones planteadas en el numeral
2.2 de la Seccién Il del Capitulo 11l de este Informe.

Jevenanens

En esa direccion, también, deberd ajustarse la regulacion
sobre la prestacién y ofrecimiento transfronterizo de pro-
ductos del mercado de valores del exterior.
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El Gobierno debe evaluar con franqueza y realismo el costo
gue para Colombia tiene y tendra no conseguir una integra-
cion real de los mercados de la regién, asi como las opor-
tunidades que perdera si la integracion ocurre alrededor de
la iniciativa panregional de otras economias competidoras.
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SECCION 8

La dinamica de los agentes en el mercado
de capitales responde a la normativa tribu-
taria vigente. En efecto, decisiones de emi-
sion, inversién, y operacién en instrumen-
tos financieros deben analizar el impacto
tributario de tales decisiones.

En Colombia se han implementado refar-
mas al Cédigo Tributario con una muy alta
frecuencia, dificultando la planeacién de
mediano y largo plazo de los agentes del
mercado. Esta inestabilidad es ocasional-
mente un elemento disuasario para la par-
ticipacion de agentes en el mercado de
capitales, particularmente de agentes ex-
tranjeros. En consecuencia, es deseable

contar con estabilidad en la normativa tri-
butaria como elemento necesario para es-
tablecer un entorno adecuado para la parti-
cipacién de agentes.

Como se menciond, un mercado de capita-
les eficiente y dinamico ayuda a la reasig-
nacion de recursos dentro de la economia
pues provee instrumentos para ahorro e in-
version, facilitando la conexién de entidades
gue buscan dinero con aquellas con superavit
en liguidez. Asi mismo, los mercados de ren-
ta fija permiten gue las tasas de interés re-
flejen los costos reales de oportunidad de los
agentes en el mercado, dado que los mayores
flujos de inversionistas al mercado colombia-

no de renta fija son sefales no sélo de la con-
fianza de los inversionistas hacia la economia
local, sino también de bajas tasas de interés
en otras jurisdicciones.

El tratamiento tributario de los instrumen-
tos financieros del mercado de capitales es
un factor determinante en la decisién de in-
version, y en general, sobre Ias expectativas
de inversion en el mercado de capitales do-
méstico. Un marco tributario con reglas cla-
ras contribuye a la disminucién de vulnera-
bilidad fiscal y a mayor estabilidad, y en esta
medida las modificaciones al marco regula-
torio tributario pueden tener impactos so-
bre la dinamica del mercado



Misidon del mercado de capitales 2019

O TaBLA 1.

Principales Modificaciones tributarias que afectan Mercado de Capitales

LEY ARNO PRINCIPALES MODIFICACIONES QUE AFECTAN
MERCADO DE CAPITALES

1. Reduccidén progresiva de tarifa del impuesto de renta

2. Tarifa especial de 27% para mega inversiones (mayores a 30 millones de UVT)
LEY 1943 3. Se reduce de 14% a 5% la tarifa de retencién en la fuente para el inversionista.

Aplica para renta fija publica o privada, o derivados financieros con subyacente

en valores de renta fija

4. Se crean reglas para reconocer el diferimiento de la realizacién de rentas en FIC

1. Incremento del IVA del 16% al 19%,

2. Renta:

a. Se introdujo sistema de cedulacion

b. Para los no residentes aplicara una tarifa unica del 35%

c. Enajenacion de acciones, cuotas y derechos en vehiculos de inversion: Se determina
L EY 181 9 el precio de venta en la enajenacion de acciones o cuotas de entidades nacionales que

no coticen en bolsa se presume gue no puede ser inferior al valor intrinseco incremen-

tado en un 15%.

3. Dividendos:

a. Tarifa: - 0% -5% -10% para dividendos distribuidos a personas naturales residentes,

gravados en cabeza de la sociedad.

b. 35% para dividendos distribuidos, no gravados en cabeza de la sociedad.

1. Impuesto a la riqueza. Determinacién de la renta bruta en la enajenacién de
acciones, cuotas y derechos en vehiculos de inversiéon: Se determina el precio

LEY 1739 de yenta en la enajenacion de_ acciones o cuot_as c_:le ent_idadgs nacion:\ales que no
coticen en bolsa o de una entidad de reconocida idoneidad internacional (deter-
minada por la DIAN), se presume, salvo prueba en contrario, que no puede ser
inferior al valor intrinseco incrementado en un 15%.

LEY 1607 1. Se crea el CREE

LEY 1430 1. Modificacién impuesto Patrimonio.

2. Eliminacién progresiva GMF
LEY 1370 1. Prolonga la vigencia del Impuesto al Patrimonio por los afios 2011 a 2014
LEY 863 1. Ampliacién de la base gravable del impuesto a la renta y creacidn de sobretasa

b) Creacion del Impuesto al Patrimonio ¢) Aumento de la tarifa del GM

LEY 788 1. Sobretasa en el impuesto sobre la renta

1. Continuar con el fortalecimiento del sector financiero.

2. Simplificar y volver mas sostenible el sistema tributario

3. Se declaré como permanente el GMF y se aumento su tasa al tres por mil con el fin
LEY 633 de mejorar la situacién del sector financiero.

4. Aumento de la tarifa general del IVA al 16% e inclusién de nuevos bienes y servi-

cios dentro de la base gravable.
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La importancia de la estabilidad y claridad en la normativa en el marco
tributario radica en que permite evaluar |a inversién con un horizonte
temporal seglin las preferencias del inversionista, asi como generar in-
centivos para la entrada de nuevos agentes al mercado, y condiciones

© TaBLA 19

mas favorecedoras en comparacién con jurisdicciones cercanas. Para el
analisis de |a carga tributaria sobre el mercado de capitales colombiano,
acontinuacion, se sefiala es el tratamiento tributario parainstrumentos
de renta variable (Tabla 19) y el aplicable a renta fija.

Tratamiento tributario en instrumentos de renta variable Comparativo entre el escenario anterior a la ley
1943 de 2018 y el tratamiento actual

UTILIDADES QUE NO
ESTUVIERON GRAVA-
DAS EN CABEZA DE LA
SOCIEDAD COLOMBIA-
NA. PROVENIENTES DE
DIVIDENDOS Y PARTI- SOCIEDAD O ENTIDA-
TIPO DE SOCIO O CIPACIONES DE SOCIE- UTILIDADES QUE NO DES EXTRANJERAS
ACCIONISTA AL QUE DADES COLOMBIANAS ESTUVIERON GRAVA- (PROCEDE DESCUEN-
SE LE ABONAN LOS QUE FUERON GRAVA- DAS EN CABEZA DE TO TRIBUTARIO POR
DIVIDENDOS EN CA- DAS EN CABEZADELA LA SOCIEDAD CO- IMPUESTOS PAGADOS
LIDAD DE EXIGIBLES SOCIEDAD. % LOMBIANA. 249 EN EL EXTERIOR)
Ao 2019EN A0S 2019 EN oy 2019EN
251
Y 2018250 ADELANTE Y 2018 ADELANTE Y 2018 ADELANTE
Personas
Naturales
O sucesiones de
residentes
Personas
Juridicas
Nacionales o
residentes
No residentes
en colombia
248. Dividendos y participaciones de sociedades colombianas que provengan de utilidades susceptibles de ser distribuidas a titulo de ingreso no constitutivo de renta, es decir, qgue
provengan de utilidades que se encuentren dentro del limite previsto en el Articulo 49 del Estatuto Tributario
249. Sobrepasan el limite del paragrafo 2 del articulo 49 del Estatuto Tributario

250. ey 1819 de

251. Ley 1943 de 2018
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Es preciso aclarar en el caso de los instru-
mentos de renta variable que los ingresos,
costos y gastos devengados por estos ins-
trumentas, no seran objeto del Impues-

to sobre la Renta y Complementarios, sino
hasta el momento de su enajenacion o li-
quidacion, lo que suceda primero. Para efec-
tos de lo anterior, en la normativa tributa-
ria se entiende por titulos de renta variable
aguellos cuya estructura financiera varia
durante su vida, tales como las acciones.

Sin perjuicio de la discusién que pueda
plantearse respecto de Ia daoble tributa-
cion que implica o no gravar con impues-
to sobre la renta los dividendos percibi-
dos por los inversionistas no controlantes
de las sociedades inscritas en bolsa o su
conveniencia a pesar de las objeciones téc-
nicas que puedan formularse, lo que si es
incuestionable es que el cambio en las re-

® TaBLA 20.
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glas tributarias de los ultimos afos en esa
materia no contribuye en lo mas minimo
en el animo de emisores e inversionistas a
listar las acciones en el mercado.

Sia lo anterior se suma el riesga de sancién
al que quedan expuestos emisores e inver-
sionistas al tiempo de efectuar Ias retencio-
nes impuestas sobre el pago de dividendos
debido a las diferentes condiciones tributa-
rias de los inversionistas®*?, asi coma la ino-
perancia de los sistemas de informacion a
cargo de los proveedores de infraestructura,
el panorama no resulta nada alentador

La Comisién, en ese sentido, considera
prioritario que las autoridades econémicas
examinen con detenimiento la problema-
tica que ha suscitado gravar fiscalmente la
inversion en acciones, asi como la comple-
jidad operativa que supone para el merca-

Tratamiento tributario en instrumentos de renta Fija

SUJETO CONCEPTO

do en general enfrentarse a exacciones tri-
butarias que poco contribuyen al recaudo,
pero en cambio si encarecen los procesos
de inversién y desestimulan la participa-
cién de inversionistas individuales.

Para analizar el tratamiento tributario en
instrumentos de renta fija se evaltan las
implicaciones tanto para el inversionis-
ta adquirente de los titulos como para el
emisor de estos ( ). Enla norma-
tiva tributaria se entiende por titulos de
renta fija, aquellos cuya estructura finan-
ciera no varia durante su vida, tales como
los baonas, los certificados de depésito a
término (CDT) vy los TES.

252. Personas naturales, sociedades, fundaciones,
inversionistas de portafolio, vehiculos de inversion
colectiva, fondos de pensiones obligatorios, fondos de
cesantias, fondos de pensiones voluntarias y diversi-

dad de inversionistas extranjeros

PRINCIPALES MODIFICACIONES QUE
AFECTAN MERCADO DE CAPITALES

1. El comprador de los instrumentos de renta fija esta sujeto al impuesto de
renta sobre los intereses que perciba con ocasion de la adquisicion de estos.
Para tales efectos, la tarifa del impuesto se determina asi:

a. Si se trata de una persona juridica domiciliada en Colombia o de un inversio-
nista extranjero no residente en Colombia, la tarifa es la tarifa general aplicable.

b. Si se trata de una persona natural colombiana o de un inversionista extran-
jero residente, la tarifa es la que corresponda segun la tabla del impuesto de
renta aplicable.

Para el

Inversionista 2. La tarifa general de retencién en la fuente serd del esté domiciliado en
una jurisdiccion que no esté calificada por el Gobierno Nacional como Paraiso
Fiscal. En caso contrario, la tarifa general de la retencién en la fuente sera del
veinticinco por ciento (25%). Cuando se trate de valores de renta fija publica
o privada, o derivados financieros con subyacente en valores de renta fija, la

tarifa de retencion en la fuente es del cinco por ciento (5%).

3. El ingreso por concepto de intereses o rendimientos financieros provenien-
tes de estos titulos se realizard para efectos fiscales de manera lineal. Este
célculo se hara teniendo en cuenta el valor nominal, la tasa facial, el plazo
convenido y el tiempo de tenencia en el afio o periodo gravable del titulo.
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SUJETO

Para el
inversionista

Para el
emisor de
los bonos

In el articulo

partir del afio gra

CONCEPTO

PRINCIPALES MODIFICACIONES QUE
AFECTAN MERCADO DE CAPITALES

4. La utilidad o pérdida en la enajenacion de titulos de renta fija, se realizara
al momento de su enajenacién y estara determinada por la diferencia entre el
precio de enajenacion y el costo fiscal del titulo.

1. Los intereses y el capital de los bonos estan gravados con IVA

1. Los intereses que perciban los compradores de los bonos pueden formar
parte de su base para liquidar el impuesto de industria y comercio de acuerdo
con las normas vigentes en el municipio respectivo.

1. El emisor de los bonos no esta sujeto al Impuesto de Renta sobre el monto
de la suscripcidon que recibe con ocasidon de la emisién. Asi mismo, el emisor
no tiene un incremento en su base para determinar su renta presuntiva puesto
que debe registrar un activo contra un pasivo por el mismo valor, lo que signi-
fica que su patrimonio liquido no sufre un incremento neto.

2. El monto de los intereses pagados por el emisor es deducible en la determi-
nacion de su impuesto de renta, siempre que la financiacion esté directamente
relacionada con su actividad productora de renta y se cumplan con los demas
requisitos generales de deducibilidad.

1. Aplican los mismos aspectos que se expusieron respecto a dichos impuestos
para el caso de los compradores de bonos.

8 dela Ley 1943 de 2019 el porcentaje de renta presuntiva se reducira al uno y medio por ciento (1,5%) en los afos gravables 2019 y 2020, y al cero por ciento
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Por dltimo, es importante resaltar que
existen instrumentos financieros que esca-
pan del tratamiento dicotémico entre renta
fija y renta variable como es el caso de los
gue pueden ser emitidos como renta fijay
bajo algunas condiciones adquieren la na-
turaleza de renta variable.

Los instrumentos hibridos son instrumentos

de deuda que cambian de condiciones ante
la ocurrencia de un evento, al que se le da el

© TaBLA 21

Misidon del mercado de capitales 2019

nombre de “trigger’, convirtiéndose en accio-
nes ordinarias o reduciendo su valor para per-
mitir la absorcién de las pérdidas afrontadas
por el emisar. Por ello, los instrumentos hibri-
dos pueden asimilarse a instrumentos de ca-
pital y reconocerse en el patrimonio técnico.

En Colombia, los estandares de Basilea Il en
relacién con los instrumentos hibridos fue-
ron implementados a través de los Decretos
1648 de 2014, 2392 de 2015 y 1477 de 2018,

Mecanismo de absorcién de pérdidas del instrumento hibrido

AMORTIZACION DE PERDIDAS

En el prospecto de emisidn se pue-
de definir que dicha amortizacion

sea:

1. Temporal o permanente (si la amor-
tizacion puede cesar en un momento
posterior o si debe continuar hasta el

vencimiento).

los cuales describen los criterios que dichos
instrumentos deben cumplir para formar
parte del Patrimonio Basico Adicional (PBA)
o del Patrimonio Adicional (PA), categorias
carrespondientes al Additional Tier T (AT1) y
al Tier 2 (T2) de Basilea Ill. El mecanismo de
absorcion de pérdidas del instrumento hibri-
do debe ser definido en el prospecto de emi-
sion del instrumento y, dependiendo del que
se escoja, puede tener Ias opciones sefiala-
dasenla

CONVERSION A ACCIONES

En el prospecto de emision se
debe definir la metodologia de

conversion, la cual puede ser:

accion.

1. Conversion con precio fijo de la

2. Conversion con precio variable

de la accidn.

2. Total o parcial (si el instrumento
pierde todo su valor o solo una par-
te de este).
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Las entidades bancarias colombianas han puesto en evidencia la
necesidad de dar claridad sobre el tratamiento tributario de los
instrumentaos hibridos para la implementacién exitosa del marco
normativo contenido en los Decretos 1648 de 2014, 2392 de 2015y
1477 de 2018. Esta definicién conllevaria mayares incentivos para
la inversion en este tipo de instrumentos.

Por otro lado, las decisiones de reforma a la normativa tributa-
ria suelen ignorar el impacto que pueden tener en el desarrollo
y la dinamica del mercado de capitales. Elementos tales como
impuestos a los dividendos, tributacion al aumento de capital o
prima en colocacién de acciones, y el gravamen a movimientos

Impuesto a la formalizaciéon y
capitalizacion
de las firmas

La estructura de capital de las firmas esta determinada no Unica-
mente por el andlisis sobre las fuentes mas canvenientes en tér-
minos de disponibilidad, plazo y costo, sino por factores exdge-
nos vinculados con la tributacion.

financieros, generan impactos en la eficiencia operativa y la efi-
ciencia financiera relacionada con la operacién de diversos instru-
mentos financieros.

En este sentido, es deseable que se adelante un analisis de costo/
beneficio a las métricas establecidas para el seguimiento del mer-
cado de capitales de elementos en la normativa tributaria que im-
pacten directamente el mercado.

Si bien esta Misién no busca entrar en temas propios de una refor-
ma tributaria, es importante profundizar en tres elementos espe-
cificas, entre aquéllos que generan impacto en el mercado.

254. Véanse las Secciones |y VI de este Capitulo Il

En ese sentido un factor que impacta, negativamente, la estruc-
tura de capital de las firmas es el impuesto de registro que debe
cancelarse por lainscripcién obligataria de documentaos por los em-
presarios formales.

Hecho generador: inscripcién de actos, contratos o negocios ju-
ridicos documentales en los gue sean parte o beneficiarios par-
ticulares y deban inscribirse en el registro mercantil a cargo de
las Camaras de Comercio de cada ente territorial (articulo 226);

Sujetos pasivos: los particulares contratantes y/o los parti-
culares beneficiarios del acto o providencia sometida a re-
gistro (articulo 227);

Causacién: dentro del periodo maximo de inscripcion en el re-
gistro, y su pago es previo al mismo; si la solicitud de inscrip-
cion es extemporanea deben cancelarse intereses de mora (ar-
ticulos 228y 231);

255. En el caso de Bogota, Cali, Medellin y Barranguilla (principales ciudades en las
que se establecen las empresas, |a tarifa esta en el tope).

iv.

Base gravable: el valor del acto que en el caso de |a constitucion
de sociedades, reformas estatutarias o actos que impliquen el
aumento del capital social o del capital suscrito corresponde al
valor total de respectivo aporte, incluyendo el capital social o
el capital suscrito y la prima en la colocacién de acciones o de
aportes sociales (articulo 229, modificado por el articulo 187 de
la Ley 1607 de 2012); y

V.

Tarifa®>: para el aumento de capital social y suscrito oscila en-
tre 0.03% y 0.07%;y en el caso de la prima en colocacion de ac-
ciones o cuotas sociales entre el 0.01% y el 0.03%.




Como lo evidencia la descripcién anterior,
el impuesto de registro es anacrénico, una
alcabala, en cuanto el hecho generador es
la inscripcion obligatoria de documentos
mediante los cuales los particulares for-
malizan la actividad empresarial (consti-
tucion de sociedades) o aumentan el ca-
pital social de los vehiculos societarios a
través de la cual desarrollan la actividad
econémica. Lo anterior porque el aumento
del capital (social y/o suscrito) o la prima
en colocacion de acciones (que contable-
mente hace parte del capital social) estan
sujetos al impuesto territorial.

Con otras palabras, se somete a los parti-
culares a una carga tributaria por la simple
destinacién del ahorro hacia la inversién a
través de las empresas, esto es, a los apor-
tes al capital de la sociedad mercantil®®.

La existencia misma del impuesto, ademas,
constituye un sesgo a favor de la toma de
crédito en lugar de la emisién de acciones,
aspecto que naturalmente afecta la dispasi-
cion de los accionistas a participar en alter-
nativas del mercado de capitales.

Aportes voluntarios
de largo plazo

Las asimetrias en el tratamiento de activi-
dadesy productos del mercado de capitales
no se limitan a la regulacién propiamente
financiera, sino que se extienden al ambito
tributario, materias todas en las que es de-
seable que exista neutralidad®’.

En el ambito tributario el tratamiento para
ciertos productos es disimil, pese a que en
esencia son iguales por tener idéntica fun-
cién econémica, siendo el mas notorio para
Colombia las diferencias relativas a los pro-
ductos de ahorro de largo plazo.

Es el caso del régimen impositivo aplicable
al ahorro efectuado a través de los fondos
de pensiones voluntarias y de las cuentas
para el fomento de la construccion.

En efecto dispone la ley tributaria que los
trabajadores pueden reducir la base grava-
ble sobre la cual se aplica la retencién en la
fuente sobre ingresos laborales si se efec-
tlan aportes a los fondos de pensiones vo-
luntarias o a las cuentas para el fomento de
la construccion (Cuentas AFC), pero el reti-
ro de tales aportes y sus rendimientos esta
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sujeto a diferencias tanto respecto del uso
como del periodo después del cual el aharro
puede ser retirado como no gravable®®.

Asi, los aportes efectuados por los traba-
jadores a los fondos de pensiones volunta-
rias conservan el caracter de renta exenta si
cada aporte cumple con un periodo minimo
de permanencia®®, vencido el cual pueden
retirarse tanto el aporte comao sus rendi-
mientos sin lugar al pago de impuesto algu-
no®®, mientras que en el caso de las Cuentas
AFC no existe un periodo determinado dado
gue s6lo esta condicionado a que el aharro
se destine a financiar, en todo o en parte,
la adquisicion de vivienda (nueva o usada).
Tampoco importa en el caso de los ahorros
para pensiones voluntarias que las sumas
acumuladas, sin que interese la permanen-
cia, se destinen en su totalidad a |a financia-
cion, total o parcial, de una pension de vejez
o invalidez (sea en forma de retiro progra-
mado o renta vitalicia).

Cabe sefialar, ademas, que dicho trata-
miento esta disefiado para cobijar produc-
tos de ahorro de largo plazo, no el propio
ahorro de largo plazo. En ese sentido, es
deseable que el régimen tributario evite
tratamientos diferenciales entre productos
con iguales caracteristicas, y de preferencia
que sea concebido para auspiciar el ahorro
voluntario de largo plazo, su diversificacion
en el riesgo y la transitividad entre los di-
versos productas.

Asi, por ejemplo, es deseable que los be-
neficios sean concebidos no para el aho-
rro a través de fondos de pensiones volun-
tarias o Cuentas AFC sino para el ahorro
de largo plazo en bonos del tesoro publico,
acciones, y otros vehiculos de inversion,
mas aln cuando en la actualidad existen
diversas tecnologias que permiten la de-
bida marcacion del ahorro que se conside-
re exento para el adecuado control por las
autoridades tributarias.

Lo deseable, en fin, es que el tratamiento
regulatorio y tributario se base en la natu-
raleza del ahorro de largo plazo, mas no del
producto a través del cual se canaliza, por-
que lo primordial es que la funcién econé-
mica debe perseguirse en la acumulacion
de ahorros voluntarios con independencia
de la denominacion del producto o activo o
del tipo de agente que lo gestione.

De seguirse este principio se derivarian im-
portantes beneficios debido a gue la neu-

tralidad regulatoria e impositiva permitira
a ahorradores e inversionistas decidir en
funcién de la relacién riesgo / rentabilidad
implicita de los productos, obligara a los
agentes a innovar para ofrecer productos
mejor ajustados al perfil de sus clientes, al
tiempo que promovera el ingreso de nue-
vos agentes bajo la premisa de gue seran
tratados con equidad y simetria, elemen-
tos esenciales para el desarrollo del merca-
do de capitales.

Gravamen a los
movimientos
financieros y
mercado de
derivados

Con la crisis del sistema hipotecario de fina-
les de los 90 en el siglo pasado, se adopt6
un impuesto gue gravaba la disposicién de
efectivo por los usuarios del sistema finan-
ciero, primero, con un caracter temporal, y
que posteriormente se establecié como de-
finitivo, que resultd teniendo un alto rendi-
miento en términos de recaudo®'.

La existencia del Gravamen a Movimientos
Financieros ha sido ampliamente estudia-
da y criticada técnicamente desde un pun-
to de vista de desarrollo de la economia y
de lainclusién financiera??,

El mercado de derivados sufre particular-
mente el impacto de este tributo, consi-
derando gue sus productos suelen ser pro-
clives a una alta rotacion de flujos de caja

256. A'lo anterior debe sumarse el Gravamen a los
Movimientos Financieros por la disposicién de efecti-
vo desde Ias cuentas bancarias del accionista hacia la
firma a capitalizar.

257. Véase Seccion Il de este Capitulo 1l

258. Actualmente, el limite al monto que se puede
ahorrar en estos formatos es el minimo entre el 30% del
ingreso laboral y 3,800 UVT.

259. Que en la actualidad es de diez (10) afios.

260. La ley tributaria igualmente dispone que los
agentes financieros estan en la obligacion de llevar una
cuenta contingente con la retencién en la fuente dejada
de practicar para que, en caso de retirarse el aporte

sin cumplir con el periodo minimo de permanencia

en el caso de los fondos de pensiones voluntarias o la
destinacion a un propésito diferente a la compra de
vivienda para el caso de las Cuentas AFC, se practique la
retencién correspondiente.

261. Inicialmente denominado impuesto a las transac-
ciones financieras

262. Ver, por ejemplo, (Martin & Mésquera, Julio 2011) y

(Lozano, Vargas, & Rodriguez, 2015)
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(en el intercambio de pagos en swaps y en
el intercambio de colateral, por ejemplo).
Como se describié en la Seccién V, este gra-
vamen es un obstaculo al sano desarrollo
del mercado de derivados local. Su elimina-
cién seria positivamente acogida por par-
ticipantes del mercado, al facilitar la ope-
ratividad y reducir en general los costos de
operar en el mercado.

Colombia no es dnico en la aplicacién de
un Impuesto a Transacciones Financieras

(ITF). Sin embargo, la tasa del 4 por mil
usada ampliamente para transacciones fi-
nancieras resulta onerosa al comparar con
pares; por ejemplo, el actual 0.05 por mil
de Perl, o el alcance limitado a depési-
tos en efectivo superiores a alrededor de
15 mil pesos mexicanos en México, aun-
gue en esos casos se aplica una tasa del 30
por mil. Mercados con frecuente ir y venir
de flujos (como los pagos intermedios vy fi-
nales de derivados y el intercambio de co-
lateral que se constituye en efectivo), en-

cuentran en el gravamen colombiano una
alta barrera de entrada para participar en el
mercado local de derivados.

Ahora, si bien el disefio de este impues-
to escapa al alcance de este Informe, para
la Comision es altamente deseable que
las autoridades econémicas estudien si el
rendimiento o recaudo por este tributo se
compadece con el impacto negativo en el
desarrollo del mercado de capitales.

I —
RECOMENDACIONES

RELATIVAS A LOS
ASPECTOS TRIBUTARIOS

QUE IMPACTAN EL MERCADO
DE CAPITALES

La Comisién entiende que, si bien suman-
dato no le impide ocuparse de identificar
en el plano tributario los obstaculos que
pueden inhibir o interferir con el desarro-
llo de un mercado de capitales o impulsar-
lo, su analisis supondria una aproxima-
cién diferente en cuanto puede implicar
una reforma fiscal que, esa si, escapa a
sus recomendaciones.

La Comisién, sin embargo, considera de-
seable que el Estado tome conciencia so-
bre la importancia de que su sistema im-
positivo, cualguiera gue sea su enfoque o
definicion, tiene alta incidencia en el de-
sarrollo y desempefio del tejido empresa-
rial, asi como en la percepcién gue tienen
los inversionistas al tiempo de examinar la
relacién riesgo / retorno frente a oportuni-
dades en economias comparables.

La Comisién, en ese contexto, considera
deseable que el Estado colombiano eva-
lde la oportunidad de adoptar las siguien-
tes recomendaciones.




El entorno tributario debe ser neutral,

estable y competitivo para favorecer el desarrollo
de un mercado de capitales confiable y profundo

i

Es deseable que el entorno tributario goce de neutralidad
y estabilidad en el tiempo, de manera que empresarios e
inversionistas no sean sorprendidos con cambios estructu-
rales que afecten las matrices y los modelos de riesgo con
base en los cuales adoptan sus decisiones de acudir como
oferentes o demandantes de activos financieros en el mer-
cado de capitales.

ii.

Es necesario que las autoridades econémicas examinen
desde las perspectivas técnica y de conveniencia la impo-
sicion de tributos sobre los dividendos pagados por las so-
ciedades inscritas, asi como las complejidades operativasy
costos que originaron a los participantes en el mercado en
la medida que eso ha deteriorado el interés de los inversio-

nistas y puede disuadir a las empresas de continuar listan-
do sus acciones en el mercado.

iii.

Es deseable que el Gobierno estudie (ex ante / ex post) el
impacto que sobre el mercado de capitales tienen las medi-
das de orden tributario de manera que, sobre bases genera-

les, evite la imposicion de cargas que excedan los beneficios
de recaudo esperados.

Una reforma debe eliminar el impuesto de

registro que inhibe la capitalizaciéon de sociedades
con acciones inscritas en el mercado de valores

i.
Es deseable suprimir el impuesto de registro asociado con la
constitucion y capitalizacion de sociedades que emitan acciones

en cualquier segmento del mercado (Publico, Privado, Balcan,
seglin lo descrito en la Seccion Il de estas Recomendaciones).
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La legislacion debe procurar un tratamiento
simétrico a las actividades, servicios, operaciones

o vehiculos financieros que se desarrollen en el
mercado de capitales

Es deseable que |a legislacion otorgue idéntico tratamiento tri-
butario a Ias operaciones, productos, servicios o vehiculos fi-
nancieras gue, en esencia, tengan la misma oferta de valor o
funcién econémica (por ejemplo, vehiculos de ahorro de largo
plazo que sean usados obligatoriamente para pensiones).

Es deseable que la legislacion promueva un tratamiento
equitativo y simétrico a las operaciones que se realicen a
través de mercados financieros (sistemas transaccionales,
OTC, offshare) tanto para los impuestos directos como in-
directos (i.e. GMF e IVA en operaciones y pago de flujos de
valores y de derivados).

Es deseable que Ia legislacion considere exentas del Grava-
men a Movimientos Financieros a las operaciones de postu-
ra y retiro de garantias que subyacen el manejo natural de
productos derivados.
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Cuando el Gobierno, por intermedio del Minis-
tro de Hacienda, convocé la Misién del Merca-
do de Capitales a finales de 2018, fij6 entre sus
objetivos la definiciéon de una hoja de ruta que
permitiese una implementacién ordenada de
las recomendaciones gue surgieran.

La Comisién, con ese objetivo en mente,
acompano la iniciativa de la URF de con-
vocar tres talleres tematicos organizados
alrededor de la demanda, oferta e infraes-
tructura del mercado, en la que los intere-
sados en el desarrollo del mercado de ca-

pitales tuvieron oportunidad de revelar
preocupaciones y propuestas.

La Comisién, entendiendo que los talleres
eran un insumo natural para la construc-
cién de la hoja de ruta, se encontré con



la mayoria de los planteamientos y consen-
sos de quienes participaron se endereza-
ban a resolver aspectos micro que, sin des-
conocer su importancia, no parecian tener
en si mismos la potencialidad de impactar
en el medianoy largo plazo el desarrallo del
mercado de capitales.

La Comision, al propio tiempo que se de-
sarrollaban los talleres, emprendié la re-
copilacién de informacién sobre el estado
del mercado de capitales, asi como el es-
tudio de la abundante literatura académi-
ca disponible sobre cémo emprender su
desarrollo. Asi, el analisis ulterior del con-
junto de ideas recogidas con ocasion de
los talleres vino a confirmar que los pun-
tos de conexidn y convergencia entre las
propuestas eran escasos y con baja capa-
cidad transformadora.

La Comisién vino a confirmar esa impre-
sion preliminar con ocasién de la intensa
agenda de reuniones uno-a-uno que ade-
lanté con numerosas personas cuya vision
estratégica resulté fundamental en la me-
dida que se abrié un dialogo franco, abierto
y sincero en un ambiente de absoluta con-
fidencialidad con empresarios y adminis-
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tradores de todos los grupos econémicos y
grupos financieros con presencia en el pais,
que incluyeran a entidades vigiladas, emi-
sores actuales y potenciales, intermedia-
rios, asi como también a personas clave en
la estructura del Estado.

La confidencialidad ofrecida de antemano
por la Comision a los asistentes a las reu-
niones uno-a-uno explica por qué en este
Informe Final no se ha incluido una me-
moria de lo tratado, al tiempo que ensefia
cémo el analisis fue convergiendo hacia un
enfogue sistémico y estructural.

La Comisién, en ese proceso de la Mision,
tuvo a su alcance los resultados aporta-
dos por los estudios que, con el apoyo téc-
nico y financiero de SECO y el Banco Mun-
dial, confirmaron que el analisis, disefio y
formulacién de las recomendaciones tuvie-
sen, intencionadamente, un enfoque sisté-
mico, estructural y transversal.

La Comisién, en ese contexto, entiende que
la hoja de ruta para laimplementacién de las
recomendaciones presentadas en el Capitu-
lo Il de este Informe Final estan asociadas a
tres palabras que inician con “C".

Las Tres C obedecen a que la implemen-
tacion de las recomendaciones tiene di-
ferentes Consecuencias o impactos,
distintas formas y grado de Complemen-
tariedad o dependencia, y diversos gra-
dos de Complejidad.

LAS TRES
C ESTAN

estrechamente relacionadas con
los ejes de las recomendaciones

La Comisién, como se enuncia en la
PresentaciondeestelnformeFinal, considera
que el conjunto de recomendaciones
presentado en el Capitulo Ill, en si mismo,
plantea un proceso de reforma conectado
por los ejes que transversalmente las
inspiran y conectan.

Anecdéticamente, cabe indicar que la
Comisién al inicio del proceso de la Misién
adopto tanto la metodologia de trabajo
como las reglas de juego para dirimir a
su interior tanto las tematicas a tratar
como la adopcién de las conclusiones vy
el enfoque de su presentacién. En ese
sentido, se convino que las diferencias
se decidirian por votacion de la mayoria,
mecanismo que, en Uultimas, no fue
necesario en la medida que los ejes
conceptuales que alimentaron el debate
- en principio subyacentes e implicitos -
terminaron sirviendo de tamiz para decidir
tanto la organizacion tematica presentada
en el Capitulo Il de este Informe como
en el contenido y alcance mismo de las
recomendaciones.
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Asi, los seis ejes tematicos?®® fueron emer-
giendo naturalmente como premisas que
la Comisién decidié incorporar explicita-
mente para validar la pertinencia de cada
recomendacién y su agrupacién tematica,
y que reforzo la idea de que la misién de
la Misién consistia en encontrar elementos
transformadores del mercado de capitales
gue fueran convenientes para Colombia en
cuanto fueran factibles de implementar.
Con otras palabras, la Comisiéon no persi-
gui6 un ideal tedrico ni uno vigente en otras
latitudes sino un disefio y construcciones
propios para Colombia.

La Comisién, en ese contexto, considera
gue la hoja de ruta no es un listado de ac-
ciones que deben abordarse, sino un cami-
no para diagramar el desarrollo del merca-
do de capitales en Colombia.

La Comision entiende que el camino a par-
tir de las recomendaciones conceptuales
planteadas implica resolver innumerables
complejidades practicas al tiempo de su
implementacion que tienen origen en rea-
lidades del entorno politico, del apetito - o
aversion - por encaminarse hacia los cam-
bios propuestos, por dificultades en la pa-
rametrizacion de la normativa, por resis-
tencia al cambio, por la rigidez cultural que
naturalmente se encuentra en todo merca-
do y por el mismo proceso formal necesa-
rio para implementar los distintos aspectos
gue explicita o implicitamente estan reco-
gidos en las recomendaciones.

Si bien la etapa de implementacién es pos-
terior a la entrega de este Informe Final,
para la Comisién es importante resaltar la
potencial existencia de riesgos si el orden de
las recomendaciones se define sin atencién
especial a su naturaleza. En otras palabras,
el orden de los factores si puede afectar el
resultado final, y es factible imaginar esce-
narios en que un inadecuado orden de im-
plementacion puede incluso traer efectos
contrarios a los intencionados.

En ese contexto, las Tres C ponen de presente
gue cada recomendacion, asi como el conjun-
to de estas, estan afectas fundamentalmen-
te al cumplimiento de los ejes, por lo que en
su implementacién deben siempre observar-
se los presupuestos de Complejidad, Conse-
cuencialidad y Complementariedad.

La Complejidad es el punto neuralgico en el
camino hacia una exitosa implementacion.
Esta complejidad se puede particionar en

263. Como se recordara los ejes tematicos son: (1)
reforzar el enfoque de la regulacion y la supervision
hacia una gestién basada en principios de riesgo para
asegurar la disciplina de mercado: (2) propender por
un mercado en el que puedan operar todos los riesgos
y ampliar la base de inversionistas; (3) promover un
mercado abierto a nuevos participantes y agentes
competidores, que sea desafiable y accesible; (4)
evitar asimetrias regulatorias para productos o
actividades que cumplan idéntica funcién econémica;
(5) incrementar los estandares de profesionalismo de
participantes y fortalecer su gobierno corporativo, y
(6) establecer un mercado que sirva a la sociedad para

potenciar su crecimiento y el bienestar econémico.

(a) busqueda de concordancia entre Ias ex-
pectativas de los agentes interesados, (b)
definicion del detalle de |a propuesta de re-
forma o implementacion, v (c) voluntad po-
litica de autoridades que deben aprobar la
linea de accién buscada.

La resolucion de la Complejidad deber par-
tir de una asertiva socializacion de los ele-
mentos tedricos y practicos que se busca
implementar, incorporando ideas, recibien-
do retroalimentacion y promoviendo discu-
siones alrededor de puntos de divergencia.

La Consecuencialidad, a su turno, hace rela-
cion a gue si bien el impacto de cada reco-
mendacion ha sido planteado expresa o im-
plicitamente en cada una las ocho secciones
gue integran el Capitulo Ill, no debe perderse
de vista que su implementacion practica es-
tara sometida a tensiones que pueden evi-
denciar Ia existencia de una amplia brecha
entre el impacto deseado y el impacto obte-
nido. Esta posibilidad resalta la importancia
de monitorear de cerca y continuamente Ias
implementaciones que se ejecuten.

Asi mismo, existen variadas dimensiones
de la Consecuencialidad o impacto espe-
rado a nivel de dinamica del mercado, de
la incorporacion de nuevos agentes, de la
afectacién a costos de actividades, por lo
que, si bien cada recomendacion apunta
a un conjunto de impactos diferentes, es
importante para el Promotor del Mercado
asegurar que su ejecucion efectivamente
esté en concordancia con la Palitica Publi-
ca para el Desarrollo y Promocién del Mer-
cado de Capitales.

La Complementariedad, por su parte, es la
relacién de causalidad y dependencia en-
tre las diferentes recomendaciones, fac-
tor clave para lograr un disefio adecuado
de su implementacion.

Asi, esa relacion de Complementariedad
pone de presente que es factible que la
adopcién de algunas recomendaciones en
orden inadecuado pueda traer consecuen-
cias contrarias a las buscadas respecto de
ciertos agentes, actividades o del merca-
do en general.



Por ejemplo, una aclaracién del alcance del
detrimento patrimonial para alinear la ges-
tion de recursos publicos hacia estandares
de gestidn de recursos privados es un pre-
rrequisito para el reenfoque de lineamien-
tos de inversion de los fondos publicos de
la seguridad social e inclusive para una re-
forma a la Ley 226 con el objetivo de ali-
nearla con estandares de mercado.

El corolario de las Tres C es que lo mas impor-
tante en Ia etapa de implementacion es evi-
tar la tentacion de iniciar por aguellas que
requieran menos esfuerzo, sin considerar el
orden sugerido, explicita o implicitamente,
en este Informe Final y/o por Ia que ordene
la naturaleza de las cosas y el sentido comun.

En esa direccién, la Comisién estima que la
primera tarea en la etapa de implementa-
cién sea realizar un mapeo completo de es-
tas relaciones.

En ese mismo sentido, si bien es deseable
que los tiempos de implementacion sean
agiles, es prioritario analizar preliminar-
mente de forma profunda las implicaciones
de avanzar con las distintas recomendacio-
nes planteadas, lo cual hace necesario - e
inevitable - someter Ia hoja de ruta a ron-
das de discusion con los participantes del
mercado para afinar los detalles que sean
necesarios tener en cuenta en la etapa de
disefo especifico de cada reforma.

Ahora, algunas recomendaciones pro-
puestas requieren reformas legales que
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deberan ser debatidas en el Congreso
de la Republica, al paso que otras pue-
den abrirse paso con fundamento en las
facultades de intervencién para regular
ciertas materias, al tiempo que todas a
una exigen un cambio cultural que toma
tiempo en asentarse o consalidarse, y si-
multaneamente un alto bagaje técnico
para afinar los detalles que se requieren
para su ajuste exacto. Los detalles pa-
rameétricos necesarios para convertir las
recomendaciones conceptuales en regu-
laciones practicas exigiran amplia disci-
plina técnica.

Por tanto, la tentacion para moverse rapi-
do para ensefar resultados, priorizando las
recomendaciones que parecieran menos
complejas de implementar, debe ser venci-
da en favor de un plan de ejecucién cuida-
dosamente disefiado.

Lo anterior, en manera alguna, impide que
ciertas y muy concretas recomendaciones
puedan ser implementadas en el corto pla-
z0 en cuanto dependen principalmente de
la decision politica para ejecutarlas al am-
paro de las facultades de intervencion y de
reglamentacidon vigentes.

De otro lado, el conjunto de recomendacio-
nes tiene como foco el énfasis en los prin-
cipios de riesgo v, bajo ese parametro, lo
natural es que la regulacién que se expi-
da tenga severas sanciones en caso de in-
cumplimiento. Lo anterior porque la mayor
libertad que supone el cambio de enfoque

implica un alto grado de disciplina de los
agentes y participantes en el mercado, la
cual debe ser asegurada con una fuerte su-
pervision, asi como las consecuencias con-
ductuales y econémicas a que haya lugar.

En resumen, mas alla de la complejidad en
lo concerniente a los pasos formales (sean
de caracter legal, regulatorios o reglamen-
tarios) necesarios para ejecutar las refor-
mas propuestas, es critico que el debate
entre autoridades e interesados tenga en
mente que los cambios planteados por la
Comisién fueron concebidos y disefiados
intencionalmente para ser implementados
en forma conjunta porgue su aplicacién ais-
lada o caprichosa o no tendra el efecto de-
seado o, se insiste, corre el riesgo de que
pueda producir dafios y consecuencias ne-
gativas no perseguidas.

Ese cuidado, por ultimo, esta referido a
otras dos caracteristicas relacionado con los
seis ejes: convergencia y transversalidad.

EJES,
CONVERGENCIA Y
TRANSVERSALIDAD

La Comisién, al plantearse c6mo debe
ejecutarse  la  implementacion de las
recomendaciones de este Informe, encontré
razonable dejar un espacio en blanco para que
el Cobierno decida cuales aspectos se puede
iniciar mas pronto gue otros, y sobre esa base,
disefiar la hoja de ruta particular y concreta
gue emprendera como camino de reforma.

Sin  embargo, la Comision estimo
conveniente como ejercicio final de su
mandato adelantar un mapeo completo de
las recomendaciones para enseflar como
todas a una convergen y son transversales
respecto de los seis ejes que sirvieron de
inspiracion y validacion.

Los seis ejes, como se ha presentado en
este Informe Final, habitan cada apartado
del Capitulo Ill, lo que no es gratuito ni
una mera falta de tema o lenguaje. Por el
contrario, la reiteracion de los principios
emerge naturalmente porque inspiran vy
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validan las recomendaciones, al tiempo que -
consecuencia no intencionada de la Comisién
- pueden servir como insumo principal en el
disefio, definicién y formulacion de Ia Palitica
Publica para el Desarrollo y Promocién del
Mercado de Capitales.

©) TABLA 22.

Ejesy Transversalidad

Desde otro punto de vista, la Tabla 22 ensefia
cémo esa convergencia y transversalidad
conecta lo que inopinadamente puede parecer
un conjunto de recomendaciones aislado, pero
gue en la realidad inspiraron las discusiones y
facilitaron su cohesién tematica.

Con otras palabras, los seis ejes constituyen
el mecanismo coordinador que puede
facilitar el disefio de la implementacién en
la medida que tienen el propésito central
de transformar el statu quo para propender
por un mercado de capitales que sirva a los
intereses de toda la sociedad.

TEMAS EJES Principios Todos los Competencia Simetrias Estandares Mercado
riesgo riesgos regulatorias y gobierno para la
corporativo  sociedad
Rol Politica Mercado
autoridades

de Capitales

Ejercicio Integral
Facultades
Intervesion

URF

SFC

Autorregu-
lacion

Estudio Coheren-
cia funciones 6rga-
nos de control

Comité

Consultivo
Intervencion Aol
por m’p ia
actividades perimetro

regulatorio

Actividad asset
management

Actividad
intermediacion
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TEMAS EJES Principios Todos los Competencia Simetrias Estandares Mercado
riesgo riesgos regulatorias y gobierno para la
corporativo  sociedad
Intervencion
por Diversidad

actividades

intermediarias

Fortalecimiento
gobierno
corporativo

Mercados
de oferta
de valores

Infraestruc-
tura

Modalidades
emision y oferta
de valores

Mercado publico

Mercado
privado

Mercado balcén

Capital
privado

Posibilidad
acciones duales

Reforma legisla-
cién conflicto de
interés

Independencia
directores de
emisores

Eliminacion
10% propiedad
bolsas

Neteo
multilateral

sl
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TEMAS EJES Principios Todos los Competencia Simetrias Estandares Mercado
riesgo riesgos regulatorias y gobierno para la
corporativo  sociedad

Infraestruc- o
tura Ampliacién

horarios

Interoperahili-
dad sistemas

Desmaterializa-
cion activos

Incentivos o
AFPs Mayor diciplina

de mercado

Regulacién con
principios de
riesgo

Enfoque hacia el
riego de recursosy
perfil afiliados

Régimen de inver-
siones: principios y
no reglas

Eliminar
rentabilidad
minima

Separar seguro
previsional

de comisién
administracion

Disefiar comision
alineando
incentivos

Fortalecer go-
bierno corporati-
vo AFP

Incentivos laci
asegurado- Regulacién con

ras principios de
riesgo
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TEMAS EJES Principios Todos los Competencia Simetrias Estandares Mercado
riesgo riesgos regulatorias y gobierno para la
corporativo  sociedad

Incentivos .
asegura- Enfoque hacia el

doras riesga de cada
ramo

Régimen de inver-
siones: principiosy
no reglas

Carantia estatal
para riesgos de
fallos judiciales

Participacion de
entidades del
exterior

Ampliar oferta de
servicios y permitir
custodia a bancos

Custodia

Incentivos para
gestores de recur-
sos de terceros

Obligatoriedad
de custodia para
otras vigiladas

Examinar
conveniencia de
unificaren un
producto estandar

Examinar
regulacién vigente
(costo/beneficio)

Asesoria

Disefiar regulacién
para asegurar dici-
plina del mercado

Gobierno Asegurar diciplina

corporativo  ge| mercado
vigiladas .
con estandares

profesionales

Asegurar conducta
en el mejor interés
de los consumidores
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TEMAS EJES Principios Todos los Competencia Simetrias Estandares Mercado
riesgo riesgos regulatorias y gobierno para la
corporativo  sociedad
Regulacién Revision marco
deuda regulatorio deuda
corporativa croporativa
Accesibili-
dad a Avanzar en
informacién modelo de open
banking
Considerar ‘
informacion tra-
saccional como
bien publico
Holding Crear holding
empresas para empresas
del estado L
con participacion
estatal
Objetivo: direc-
cionamiento
estratégicoy
aprovechamiento
Gestion Ref
portafolios "3 ormlar para
pensionales alinear intereses
publicos del estado con
gestores
Asignar manda-
tos para ampliar
ndmero de toma-
dores de decision
Reforma Reformar Ley 226
Ley 226 distinguiendo
colocacion privada
y publica
Hacer compati-
ble con practicas
internacionales
Detrimento Pretisal’ fOrma de
patrimonial  evaluar existencia
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TEMAS

EJES

Principios
riesgo

Todos los
riesgos
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Competencia Simetrias

regulatorias

Estandares
y gobierno
corporativo

Mercado
para la
sociedad

Detrimento
patrimonial

Titulariza-
ciéon

CGN: incorporar
principios en
sus guias de
auditoria

Expedir regula-
cién trasversal
para acoger
principios

Promover
migracién de
activas en
balances estatales
al mercado

Disefiar meca-
nismo de garan-
tia para cartera
alternativa

Fondos de
emprendi-
miento

Promover fondo
de fondos de
emprendimiento
en etapas
tempranas

Gestién con al-
tos estandares

Derivados

Revision de
regulacion para
favorecer desarro-
|lo de derivados

Impulsar adop-
cion de IBR

Eliminar asime-
trias tributarias
en operaciones
con derivados

Estandares de
cumplimiento

.
o
B
-+
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TEMAS

EJES Principios Todos los Competencia Simetrias Estandares Mercado
riesgo riesgos regulatorias y gobierno para la
corporativo  sociedad

Promocién

Promacion:
objetivos, metas
y métricas

Superintendencia
ejecutor de promo-
cién del mercado

Resposabilidad
sector privado

Educacidén

Educacion debe
ser un objetivo de
la politica

Responsabilidad
sector privado

Integracién
regional

El gobierno
debe liderar
integracion

Adoptar auto-
nomamente
medidas que
sefialen camino
de integracion

Dimesién
tributaria

Entorno neutral,
establey
competitivo

Eliminarimpuesto
de registro de
capitalizacion

procurar
tratamiento
simétrico a todo
nivel




Un corolario de esta visual, que surgi6 de
la dinamica de discusiones al interior de Ia
Comisién, es la inconveniencia de conside-
rar gue existe una sola medida que sirva
de receta para el desarrollo del mercado
de capitales.

Inclusive en el agregado, la transversa-
lidad de los ejes sugiere reformas am-
plias, que eviten el riesgo de buscar la
implementacién de unas pocas recomen-
daciones. En cierto sentido, las recomen-
daciones expuestas en este Informe Fi-
nal pueden contribuir al impulso positivo
de los ejes transversales si se trabajan en
forma agregada.

La Comisién, considera gue los seis ejes,
examinados o no a la luz de las recomenda-
ciones presentadas en el Capitulo Ill, pue-
den ser aplicados para incorporar evolutiva-
mente nuevas recomendaciones mas aun
cuando el futuro que llegé para quedarse es
la prestacion de servicios financieros a par-
tir de las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones que estan revolucionando
tanto el mercado de capitales como diferen-
tes sectores econémicos.

Misidon del mercado de capitales 2019

En efecto, el futuro digital que se anticipa
para los mercados exigira de un sano enca-
minamiento de los seis ejes y la eventual
implementaciéon de las recomendaciones
presentadas en este Informe soportaran la
agilidad en la innovacion, la cual debe ser
una caracteristica de los mercados en el
mediano plazo.

La Comisién, por dltimo, reitera que su
entendimiento de la misién de la Misién
es que las recomendaciones para el de-
sarrollo del mercado de capitales con-

tenidas en este Informe contribuyan
efectivamente a la democratizacion del
bienestar econémico de todos los habi-
tantes de Colombia.

La Comision tiene esperanza en gue el de-
bate préximo de este Informe conduzca a
una adopcién que se realice bajo idéntica
consideracién porgue lo que importa, en ul-
timas, es que la sociedad colombiana pue-
da alcanzar grados de bienestar mas altos,
sostenibles y accesibles para estay las ge-
neraciones futuras.
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