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Introduccion

Por Roberto Rigobdn, Director de la Misién del Mercado de Capitales 2018-2019

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

Desde una perspectiva funcional el mercado de capitales hace alusién al conjunto de
actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquiera otra relacionada con el manejo,
inversién y aprovechamiento de los recursos captados del publico, organizada a través de
los canales bancario y de valores. Asi, en los mercados se ofrecen productos y servicios que
posibilitan el ahorro de corto y largo plazo, y el financiamiento de inversiones y consumo,
tanto a las firmas 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
funcionamiento 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, administradoras de
fondos de pensiones e inversiones, aseguradoras, fiduciarias, e intermediarios de valores —
interactian en diversas plataformas. Una de ellas, y quizas la mas importante, son las
interacciones que ocurren en los mercados de capitales tanto en los canales intermediado
o bancario y desintermediado o de valores. Si bien las instituciones financieras en Colombia
ya han estado ofreciendo estos servicios a consumidores e inversionistas, el desarrollo del
sistema financiero se ha visto restringido por un mercado de capitales poco profundo y
liquido.

Es sorprendente que, si bien las propuestas de reforma de esta Misién son para los mercados
financieros, estas conforman una de las politicas econémicas con mayor retorno social que
Colombia puede implementar en la siguiente década. Mejoras tanto en los vehiculos de
ahorro como en los instrumentos de transferencia de riesgo, junto con un incremento en la
participacién de los ciudadanos en un mercado de capitales eficiente y profundo, generan
prosperidad, aumentan los estandares de vida, y permiten que otras importantes
actividades sociales — como salud y educaciéon — se puedan financiar de forma justa y
eficiente.
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Un primer paso en esta direccion nos convocd a pensar cudl deberia ser el modelo de
mercado de capitales conveniente y apropiado para un pais como Colombia.

Es natural apuntar hacia mercados de capital como los que tienen EE. UU. y el Reino Unido.
Sin embargo, no creemos que se necesite copiar ese modelo para que el mercado de
capitales en Colombia logre ser el catalizador que necesita el sistema financiero. El objetivo,
entonces, no fue replicar Nueva York o Londres en Bogotd, sino disefiar un mercado de
capitales que pueda servir a los colombianos en las siguientes décadas. El objetivo radicé en
pensar lo que es conveniente y factible, no lo que es ideal.

Asi, es oportuno empezar por un diagndstico de la situacidn actual. El mercado de capitales
colombiano manifiesta varias insuficiencias. Primero, el mercado es poco competitivo y
existe una gran concentracion tanto en actores como en actividades. Segundo, la regulacién
genera duplicidades, inconsistencias, y problemas de incentivos. Finalmente, Ia
institucionalidad es poco clara, y carece de un organismo que determine la politica a seguir.
Estas carencias producen un mercado poco profundo, iliquido, donde muchas
oportunidades no estan siendo aprovechadas.

En este contexto, entonces, écudl es el mercado de capitales al que Colombia deberia
aspirar? En particular, écudles son las caracteristicas que describen dicho mercado? Nuestra
vision, buscando respuestas implementables, tomé como insumo la opinidn y visién de
diversos participantes del mercado — agentes de la industria y la academia, autoridades,
agremiaciones — y planted un analisis que convergid hacia la definicidn de seis pilares sobre
los cuales se profundizd para aterrizar en las recomendaciones de este reporte.

Primero, el pais debe moverse hacia una regulacidn y supervisién basada en principios de
riesgo. La regulacidn existente no siempre responde a estos aspectos. Muchas restricciones
gue enfrentan los agentes 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 gestionar los riesgos que cada institucion enfrenta.
Este enfoque se somatiza en una sobrerregulacién de actividades financieras, y una
desproteccion de los riesgos que subyacen al mercado de capitales. La regulacién y la
supervisién deben enfocarse en identificar y gestionar los verdaderos riesgos que definen
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las obligaciones de las diferentes instituciones. Estas dependen de los objetivos de dichas
inversiones, y de las caracteristicas de los inversionistas a los que se esta sirviendo.

La desconexion entre riesgo y regulacion en la institucionalidad actual es una restriccion
importante al desarrollo del sistema financiero, y encarece los servicios a los consumidores
y ahorradores. La solucidn al problema empieza con la definicidon de la entidad que debe
formular la politica publica, asi como el reenfoque de las facultades de intervencion vy la
capacidad de regulacidn, y una redefiniciéon de los roles de las diferentes instituciones. El
objetivo sigue siendo el mismo: la regulacién y la supervisién seguirdn protegiendo a los
inversionistas, asegurando la disciplina del mercado, pero respondiendo a las realidades
cambiantes de los mercados de capitales. Esto solo se puede lograr si el paradigma que guia
la regulacién y la supervision es la gestidn profesional del riesgo de las actividades, y no del
tipo de institucidn autorizada a ejercerlas.

Segundo, la participacion de nuevos inversionistas 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 activos, y los demandantes son escasos. La oferta de instrumentos financieros se debe
expandir. En este sentido, se deberia 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 privadas tienen que fomentarse, mercados de derivados deben desarrollarse,
activos del Estado deben rentabilizarse, y colocaciones privadas y publicas deben
presentarse con mayor frecuencia.

De forma similar al lado de la oferta de instrumentos financieros, el lado de los inversionistas
debe diversificarse e incrementarse. Diferentes bancos, aseguradoras, gestores de
inversiones de terceros y servicios de asesoria deben poder ofrecer instrumentos de ahorro
y riesgo a una base amplia de posibles clientes. Un mercado poco profundo implica altos
costos de emisidn, bajos retornos para los inversionistas, poca diversificacién a nivel social
y altas barreras a la entrada. La baja profundidad también implica que el riesgo en la
sociedad estd mal distribuido. Ciertos agentes estdn experimentando mas riesgo del que
deberian asumir, y les es muy costoso transferirlo. Desde el punto de vista macroeconémico,
la ineficiente distribucidn del riesgo implica menor inversiéon, menor retorno en los ahorros
de los ciudadanos y, en consecuencia, un menor crecimiento. Se debe profundizar el
mercado de capitales fomentando un escenario en el cual todos los tipos de riesgo se
puedan operar, y donde se amplie y diversifique la base de inversionistas.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

Tercero, debe buscarse un aumento significativo de la competencia en los mercados
financieros. En este momento existe una gran concentracidon de agentes; es decir, existen
pocas instituciones financieras en cada tipo de actividad, que exhiben comportamientos
similares. Muchos de los problemas se originan en las restricciones que pesan sobre dichas
instituciones respecto de las que se debe trabajar. Por ejemplo, el modelo de intervencion
vigente impide a las instituciones financieras encargar a terceros multiples funciones o
tareas propias del Back y Middle Office, lo que se traduce 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 sélo estd en la regulacién sino también en el gobierno corporativo y la
estructura del mercado.

La estructura de mercado actual no garantiza la competencia entre las instituciones; es mas,
fomenta la imitacion. La falta de competencia implica que los servicios se ofrecen a un mayor
costo, donde las empresas que quieren emitir enfrentan costos muy altos, donde la
rentabilidad de las inversiones cae (y han venido cayendo en los ultimos 10 afios) pero el
canal desintermediado no es una alternativa competitiva para ofrecer activos de mayor
retorno frente a los instrumentos tradicionales. La consecuencia mas devastadora de este
ambiente es que muchos ciudadanos y firmas terminan siendo excluidos del sistema
financiero. Asi, se debe promover la entrada de nuevos participantes y agentes, y se deben
cambiar los incentivos con el objetivo de que exista una mayor competencia. Los
beneficiados de estos cambios serdn los inversionistas y los ciudadanos.

Cuarto, es fundamental que se eliminen las asimetrias regulatorias tanto para los productos
como para las actividades. Actualmente, el paradigma que organiza la regulacién vy la
supervisidn se construye sobre los diferentes tipos de instituciones financieras. En otras
palabras, la regulacién depende de la institucidon financiera y no de las actividades que dicha
institucion realiza. Esto genera grandes inconsistencias, que a su vez producen problemas
de incentivos. Existe la posibilidad de arbitraje regulatorio que conlleva a comportamientos
estratégicos que eventualmente afectan el funcionamiento del mercado.

Estas ineficiencias van en detrimento del bienestar social. Adicionalmente, estas
inconsistencias generan riesgos sistémicos que pueden llevar a producir importantes
vulnerabilidades macroeconémicas en el futuro. El énfasis en instituciones en lugar de
actividades genera duplicidades e inconsistencias. El principio deberia ser que los mismos

Pagina 11 de 81
MISION DEL

"cnplTALzl'-:;lsg

COMPETITIVIDAD, EFIGIENCIA E INNOVAGION

. @BAMED munpiaL 9

50| i e e




Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

productos y las mismas actividades deberian recibir exactamente el mismo trato regulatorio.
Esto implica cambios en el esquema de licencias, y cambios en la forma en la que el regulador
y el supervisor evaluan las diferentes instituciones. Este pilar estda muy ligado al primero
dado que el énfasis debe ser la forma de gestionar el riesgo, y no el tipo de instituciones que
lo gestionan.

Quinto, se deben incrementar los estandares de profesionalismo de los participantes en el
mercado de capitales. La regulacién y el gobierno corporativo existentes generan
debilidades importantes. Militan conflictos de interés, donde los intereses de los
inversionistas no son siempre la primera prioridad. La respuesta de las autoridades a esta
situacion ha sido la de restringir la gestidn de portafolios, en vez de atender el problema
subyacente: el gobierno corporativo y la profesionalizacién de los agentes. Es importante
que exista un ente encargado de la educacidn y certificacion de los agentes bajo los mas
altos estdndares profesionales, y no bajo parametros de cumplimiento, ademas de
regulaciones que permitan gestionar adecuadamente los conflictos de interés. La regulacién
debe seguir garantizando 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 sistema financiero cumple un rol fundamental en la sociedad.
Primero, permite transformar ahorros de corto plazo a inversiones de largo plazo. Segundo,
permite convertir ahorros de bajo riesgo a inversiones con riesgo. En otras palabras,
posibilita la diversificacidn. Tercero, permite transferir riesgos de un sector a otro, y de un
individuo a otro. Estos son los mercados de deuda y seguros, por ejemplo. En resumen, el
sistema financiero permite redistribuir los recursos financieros para maximizar su retorno,
y, al final, mejorar el bienestar de toda la sociedad. Una institucion fundamental de un
sistema financiero es el mercado 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 siguiente manera: se necesita un mercado de capitales
donde (i) el paradigma que organiza la regulacién son los principios de gestidn de los riesgos
gue enfrenta cada institucion financiera; (ii) ocurra un incremento significativo en la
profundidad financiera para que puedan negociarse todos los riesgos tanto del lado de la
oferta como de la demanda; (iii) exista competencia que lleve a diferenciacidon entre las
instituciones financieras y a ganancias de eficiencia; (iv) no se presenten incongruencias
regulatorias que generen malos incentivos; (v) el ambiente de profesionalismo y buen
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gobierno corporativo evite conflictos de interés y alinea los propdsitos de las instituciones
financieras con el de ahorradores e inversionistas; y (vi) el mercado maximice el retorno
social, sirviendo a los ciudadanos, mejorando su bienestar, y proveyéndolo de los servicios
gue 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 dimensiones, y
muchas tienen efectos en varias de ellas. En particular nos hemos preguntado cémo una
reforma en particular contribuye a mejorar la regulaciéon, para enfocarla en riesgos
especificos y eliminar las asimetrias; también, cdmo dicha reforma impacta en la
competencia y en la participacion de nuevos inversionistas, y cdmo esta puede enriquecer
los estandares profesionales, la gobernanza y, aln mas importante, el bienestar social.

Proponemos reformas que cambian el papel del Estado en los mercados de capitales. Estas
politicas incluyen cambios en el rol de las diferentes autoridades, mejoras en el manejo de
los activos publicos, cambios en la estructura de mercado estableciendo diferentes formas
de emisidn, incluyendo redefiniciones y clarificaciones de lo que constituye detrimento
patrimonial y de los esquemas de privatizacion. El mercado de capitales no va a mejorar sin
un cambio importante en la forma en la que el Estado entabla su relacién con los
participantes del mercado y estos responden a esa dindmica. Una clarificaciéon de roles y
responsabilidades es fundamental, y una modernizacién de la estructura del mercado es
urgente.

El segundo conjunto de reformas se concentra en cambios a los incentivos y regulacién de
las entidades financieras. El objetivo primordial es cambiar la demanda de activos vy
aumentar la competencia en el sector. En particular, consideramos que se debe liberar el
régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias y fondos de cesantias, asi
como de las reservas técnicas de las empresas aseguradoras, descartar la rentabilidad
minima de las AFP y reformar su estructura de comisiones, reenfocar el esquema de
intervencién hacia actividades en lugar de las instituciones, suprimir barreras ineficientes a
la asesoria financiera, modernizar y ampliar la adopcion de los servicios de custodia, y
mejorar el gobierno corporativo del mercado. La competencia en el mercado de capitales
tiene que aumentar y esto solo ocurrird con una regulacién consistente, y una liberalizacién
de las restricciones que enfrentan los actores financieros en este momento. Pero una
liberalizacién del esquema de inversiones sélo puede ocurrir con el fortalecimiento del
gobierno corporativo. Muchas de nuestras propuestas son condicidon precedente de otras y
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complementarias entre si. Es decir, la implementacion requiere, en muchos casos,
precedencia o simultaneidad.

En adicion, nos enfocamos en reformas que estan destinadas a mejorar la oferta de los
activos. El tercer conjunto de reformas se concentra en la ampliacion del mercado de
titularizacién, la revisién de la estrategia para contar con fondos de emprendimiento en
etapas tempranas, y el fortalecimiento de los mercados de derivados. La actividad de
titularizacién en Colombia es muy pequefia y acotada en el tipo de activos considerados, y
el Gobierno puede jugar un papel importante en impulsar dicho mercado. Activos del sector
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 mds dinamico en la creacion de buenos
empleos es justamente el de nuevas empresas. La creacién de un fondo de fondos agregador
gue financie este sector es impostergable.

El entorno tributario y fiscal es otro aspecto al cual prestamos considerable atencion.
Regulaciones como el 4 por mil perjudican, entre otros, el desarrollo del mercado de
derivados. Las reformas fiscales constantes generan un ambiente de incertidumbre que
encarece las transacciones, no sélo para los agentes financieros sino alin mads importante a
los ciudadanos, al tiempo que puede inhibir a los inversionistas estratégicos, de largo plazo,
a participar en el mercado colombiano.

Los dos ultimos grupos de consideracidén se refieren a la integracion internacional de los
mercados de capitales, y a los aspectos de educacidn, promocién y fomento del mercado.
En este momento existe un empuje para que los paises de Latino América se consoliden. Lo
mismo ocurrid en Europa hace casi 20 afios. Creemos que es importante que Colombia
participe activamente de este proceso, y aln mas importante, que lo lidere. No estar
presente o marginarse de algunas discusiones implicaria oportunidades perdidas. Por
ejemplo, aspectos triviales como inconsistencias regulatorias entre los paises generan
fricciones que pueden ser solventadas si Colombia esta guiando el proceso de integracion.
Por ultimo, es importante que exista una institucidon que dirija la promocion del mercado de
capitales, y se encargue de la estrategia de educacidn 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.
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En total, son mas de 50 las recomendaciones que proponemos, las que estan agrupadas en
ocho secciones tematicas. Algunas son mds faciles de implementar que otras. Algunas
requieren cambios de ley y otras simplemente un decreto o un cambio en la regulacién. 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 consideradas conjuntamente, como un paquete
de reformas. Es importante entonces que se haga un seguimiento al proceso de reforma.
Muchas de las propuestas no serdn efectivas si ocurren en forma aislada — inclusive, algunas
pueden tener consecuencias negativas si no vienen acompafiadas de las otras reformas que
presentamos en este Informe.

Los miembros de la Misién pensamos que, para lograr un mercado de capitales profundo,
competitivo, que tenga una regulacién consistente y enfocada en los diferentes riesgos que
afectan a la economia colombiana, que sea participativo y justo, y donde exista seguridad y
profesionalismo en el manejo de los ahorros del pais, es esencial que 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 proceso de
desarrollo que se avecina. Es un proceso dificil, pero prometedor. Por lo tanto, creemos
conveniente que un grupo similar al que aqui se ha conformado, le dé seguimiento al
proceso de reformas, y las reevalle para asi redisefiarlas en caso de que sea necesario.

La vision plasmada en este Informe no es el punto de llegada ni el final de la conversacion
sobre las reformas a emprender. Es el inicio, justamente el inicio de un dialogo asertivo
sobre como hacer del mercado de capitales un instrumento para beneficio de la sociedad.

Creemos que los retos son grandes, pero esperamos 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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Seccion | — Arreglo Institucional

Recomendaciones sobre el rol de las autoridades

La Comisidn, a propdsito de su entendimiento del arreglo institucional y de competencias

establecido en la Constitucién, asi como de la problematica que ha suscitado su desarrollo

legislativo, en particular la presencia de ciertos vacios, ambigliedades y duplicidades

considera prioritario formular el conjunto de recomendaciones de reformas normativas

presentadas a continuacion.

1.

"“CAPITALES R

COMPETITIVIDAD, EFIGIENCIA E INNOVAGION

El Ministerio de Hacienda debe ser la autoridad responsable de formular la Politica Pablica
para el Desarrollo y la Promocién 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 Capitales (el policymaker) en armonia con los principios de libertad econémica,
iniciativa privada y libre competencia.

La politica para el desarrollo del mercado de capitales debe procurar que éste sea el
mecanismo que potencie el crecimiento de la economia y brinde oportunidades de
ahorro, financiamiento e inversion en el aparato productivo.

La politica de promocion del mercado de capitales debe propiciar la competencia entre
los canales intermediado y desintermediado, asi como entre agentes de uno y otro, en
un ecosistema 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 érganos, organismos y entidades estatales ejecutar sus funciones con
estricto apego a sus respectivas competencias.

En consecuencia, debe derogarse cualquier disposicion (legal o reglamentaria) que
atribuya a terceros drganos u organismos, objetivos y funciones similares o
equivalentes, como ocurre con las asignadas a la Superintendencia Financiera.

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

Esa Direccion General de Politica debe concebirse bajo criterios estratégicos de
asesoria, planeacioén y coordinacién de manera que el Ministerio de Hacienda cuente,
en todo momento, con los recursos humanos y capacidades técnicas apropiadas para
el seguimiento de los resultados de la politica publica que se defina.

El Gobierno debe ser responsable por el ejercicio integral de las facultades de intervencion

en el mercado de capitales

Es necesario que el Gobierno sea consciente sobre la importancia de ejercer, en forma
integra, la facultad de intervencién en las actividades financiera, bursatil, aseguradora
y cualquiera otra relacionada con el manejo, inversién y aprovechamiento de recursos
captados del publico (o del mercado de capitales) con estricto apego a la Constitucion.

El Gobierno al expedir los decretos de intervencién debe incorporar integramente los
pardmetros técnicos, econdmicos, prudenciales y juridicos requeridos para el
desarrollo de las actividades asociadas al mercado de capitales con un enfoque
funcional o basado en principios de riesgo que sea coherente con altos estdndares
profesionales que guien el ejercicio de la funcién administrativa de supervision.

El Gobierno 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 que, por razones de estabilidad financiera, deba tomar al
margen de dicha politica.

La URF debe ser el organismo técnico responsable del estudio, proyeccién y evaluacion de
la regulacién 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 la regulacidn que deba expedir el Gobierno
respecto de las actividades del mercado de capitales con estricta sujecion a la Politica
Publica para el Desarrollo y la Promocion del Mercado de Capitales que haya sido
definida, con las siguientes funciones prevalentes:
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a) Estudiar, disefiar y proyectar integralmente la regulacién relativa a las actividades
del mercado de capitales, incluyendo el manejo, gestidn e inversion de los recursos
o fondos publicos (i.e. excedente de tesoreria del sector publico y fondos o
recursos vinculados a la seguridad social);

b) Disefar regulacién con enfoque funcional o basada en principios de riesgo de
manera que, en lo posible, incorpore todos los parametros técnicos, econémicos y
juridicos requeridos para establecer el estandar profesional de cada actividad
objeto de intervencién por el Gobierno; y

c) Evaluar explicitamente (ex ante y ex post) el costo / beneficio perseguido y
alcanzado por cualquier regulacién relativa a las actividades del mercado de
capitales con la finalidad de eliminar los arbitrajes, asimetrias y fricciones que
inhiban, dificulten, limiten o impidan el desarrollo del mercado y/o afecten la
competencia equilibrada entre los diferentes agentes, asi como proponer al
Ministerio de Hacienda los ajustes que sean del caso.

Para ese efecto la URF debe ser objeto de un redisefo institucional y organico que
conduzca al aseguramiento de su plena independencia técnica, administrativa y
financiera que le permita:

a) Contar con una planta de personal acorde con la responsabilidad atribuida
(incluyendo una juridica especializada en regulacion) que le permita el disefio
integral de regulacién con enfoque funcional o basada en principios de riesgo;

b) Atraer y retener talento humano con altos niveles de formaciéon académica,
experiencia practica en el mercado de capitales en condiciones prestacionales
similares o equivalentes a los demds organismos estatales vinculados al sistema
financiero (Banco de la Republica, Superintendencia Financiera, Fogafin);

c) Contar con capacidades tecnoldgicas apropiadas que aseguren su pleno acceso al
intercambio de informacién y bases de datos con cualquier otra autoridad o
entidad publica conforme a lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrollo 2018 —
2002 (Ley 1955 de 2009, art. 143-3); y
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Contar con la capacidad de cobrar contribuciones a las entidades que desarrollen
actividades reguladas para financiar en todo o en parte su presupuesto de
inversion y de funcionamiento en adicién a los asignados en el presupuesto
aprobado por el Ministerio de Hacienda.

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

a) Asegurar la integracion plena de su Consejo Directivo mediante la participacion de

b)

c)

d)

e)

los dos miembros independientes previstos inicialmente.

Considerando la dificultad que puede implicar la consecucion de personas del
todo independientes, se sugiere pensar en la conformacion de un panel de
expertos que puedan ser invitados rotativamente a las reuniones del Consejo
Directivo en cuanto no estén afectados por una situacion de conflicto de interés;

Establecer normativamente como quérum para deliberar y mayorias para decidir
la presencia del Ministro de Hacienda (o su delegado) y al menos uno de los
miembros independientes;

Establecer normativamente que el Ministro de Hacienda sélo pueda delegar su
participacién en las reuniones del Consejo Directivo en el Viceministro Técnico de
Hacienda;

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 Publica y la regulacién que se proponga expedir; y

Establecer normativamente que las decisiones adoptadas por el Consejo Directivo
constituyen la recomendacién técnica que se formula al Gobierno. En
consecuencia, los proyectos de decreto aprobados no deben estar sujetos a
cambios de cualquier otra dependencia o entidad en la administracion 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
financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, inversion
o aprovechamiento de los recursos captados del publico en el sistema financiero, esto
es, a través de los canales bancario o de valores.

El objetivo misional exclusivo de la Superintendencia Financiera, asi como sus
funciones, deben estar encaminadas a supervisar integramente el sistema financiero
con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza, y la proteccién de
inversionistas, ahorradores y asegurados?.

En consecuencia, la reforma mediante la cual se ajuste el objetivo y funciones de la
Superintendencia Financiera debe derogar las normas en virtud de las cuales se le
confieran facultades de politica publica relativa a la promocién, organizacion y
desarrollo del mercado de valores en la medida en que esa funcién sea atribuida al
Ministerio de Hacienda conforme a lo previsto en la Constitucién.

La Superintendencia Financiera debe continuar profundizando en el afianzamiento de:

a) El modelo de supervision compresivo y consolidado aplicable a las entidades
vigiladas, asi como a los Conglomerados y Holdings Financieros;

b) Elmarco integral de supervisién basado en la gestidn de principios de riesgo, junto
con la facultad de instruccidon 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 Constitucién y la ley; y

c) 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 organismo, publico o privado, deberd desarrollar tales funciones.

1 Lo expresado debe entenderse sin menoscabo del ejercicio de las funciones jurisdiccionales que le han sido atribuidas a
la Superintendencia Financiera en materia de proteccidn al consumidor, y otras analogas como las sugeridas en el numeral
1-vi del numeral 2.2 de la Seccién Il.
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iv. Es conveniente que una reforma legal autorice al Gobierno para establecer diferentes
grados de inspeccion, control y vigilancia respecto de las entidades que ejerzan
actividades objeto de intervencién de manera que se puedan incluir o excluir de la
vigilancia estatal aquellas que, en razén de la naturaleza o impacto de las operaciones
o servicios, no tengan incidencia en la estabilidad del sistema 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 Estatuto Organico del Sistema
Financiero como la Ley del Mercado de Valores para admitir, simultaneamente, que el
Gobierno en ejercicio de las facultades de intervencién precise cuando las actividades
pueden ser desarrolladas por entidades no vigiladas, siempre que actividades y
entidades no impliquen — directa o indirectamente — la toma de depdsitos, el manejo
o inversidn de recursos captados del publico cualquiera que sea la forma juridica de
instrumentar las operaciones.

v. Esaltamente conveniente examinar las definiciones asociadas al ejercicio ilegal de las
actividades objeto de intervencion dado que resultan anacrdnicas desde la perspectiva
del surgimiento de nuevos mecanismos e instrumentos tecnoldgicos a través de los
cuales se desarrollan todo tipo de conductas que, mas alld de las implicaciones
administrativas, tienen connotacién eminentemente penal.

En ese sentido es deseable que la Superintendencia Financiera sea excluida de la
persecucién del ejercicio ilegal de las actividades objeto de intervencién, en tanto la
responsabilidad sea atribuida integra y exclusivamente a la Fiscalia General de la
Nacién para que de oficio investigue, procese y acuse ante la jurisdiccién penal
ordinaria a las personas y entidades que infrinjan las normas respectivas, asi como a
los supuestos ahorradores e inversionistas que participen en la consumacion de las
actividades delictivas.

5. El modelo de Autorregulacién debe ser revisado a profundidad para redefinir su papel

i. El modelo de autorregulacion debe ser revisado en profundidad para redefinir su
ambito y alcance, eliminar duplicidades y ambigliedades, asi como potenciales
conflictos de competencia con las autoridades de supervision en consonancia con lo
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

expresado en la Recomendacién 4, iii, c) de esta Seccidn. Los atributos deseables para
un nuevo modelo de autorregulaciéon para el estado actual del mercado deben
considerar que

a) Agregue valor a la funcién de supervision estatal no sélo respecto de los
intermediarios en el mercado de valores (sea que actuen explicitamente o no para
terceros) sino también en las operaciones asociadas a las demas actividades objeto
de intervencidn siguiendo las mejores practicas internacionales.

b) Extienda su dmbito a todos los mercados financieros (monetario, valores, divisas,
derivados) cualquiera sea el escenario de negociacion (sistemas transaccionales o
de registro de operaciones) contribuyendo a la eliminacién de sesgos y arbitrajes
regulatorios aprovechados por los operadores e inversionistas para eludir o evadir
los controles y mecanismos de gestidn de riesgos establecidos en la regulacion;

c¢) Contribuya al incremento sustancial de los estdndares exigibles en la gestion
profesional del riesgo e incluya a todos los participantes en los mercados
financieros; y

d) Reduzca, sustantivamente, las cargas y los costos de cumplimiento que impone el
modelo actual, al tiempo que aumente la eficiencia y la eficacia del esquema de
autorregulacion en beneficio de sus miembros y el mercado en general.

ii. La Comisidon entiende que sin esos u otros cambios en la direccidn planteada
dificilmente se podran capturar los beneficios observados en otras latitudes, a tal
punto que el modelo de autorregulacién, en su estado actual, parece no estar
destinado a cumplir un papel relevante que contribuya al desarrollo del mercado de
capitales.

iii. La Comisidn estima que, segun 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 intermediacidn para incluir a los gestores de recursos de terceros,
los inversionistas profesionales (incluidos los especuladores) y otros individuos que no
estén sometidos a un esquema de vigilancia estricto, si prosperasen otras
recomendaciones de la Mision?.

2 Véase recomendacion 4, iv de la Seccion .
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

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 implementacién porque o requieren de reformas legales
previas y/o implican el disefio de ciertos parametros técnicos que exigen un andlisis
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 tiempo, exige multiples reflexiones y acciones que deben ser
evaluadas continuamente para asegurar su exitosa implementacién.

Por esa misma razén, la Comisién entiende que sus recomendaciones son el comienzo
de una conversacién alrededor de la cual puede debatirse la definicidon de la Politica
Publica para el Desarrollo y Promociéon del Mercado de Capitales. En ese contexto, se
insiste, las recomendaciones de la Comision son el comienzo, no el final de una
conversacién sobre el futuro del mercado de capitales.

La Comisién, en esa direccion, considera deseable que el Gobierno establezca una
instancia formal para el debate participativo de la Politica Publica y la construccién de
agenda de trabajo que trace la forma de abordar el proceso de reforma, haga
seguimiento a su implementacidn, formule recomendaciones, cambios de ritmo o de
rumbo que contribuyan al proceso de mejoramiento continuo del mercado de
capitales que, como es lo ideal, exceda el ciclo politico.

El Comité Consultivo debe servir también como foro para la rendicién de cuentas que
deban hacer los sucesivos gobiernos 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 érgano u organismo de la
administracion publica de manera que permita la participacion simultanea de
practicantes de mercado, académicos y expertos independientes.

Sin embargo, dado que el Comité Consultivo serd en cierto sentido parte de la
institucionalidad del mercado de capitales, es deseable que se establezca un
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

calendario de reuniones peridédico (semestral o anual, por ejemplo), obligado a
divulgar su agenda de trabajo y las minutas que sinteticen los hallazgos, conclusiones
y recomendaciones.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

Seccion Il - Estructura de Mercado

2.1 Recomendaciones relativas a la estructura de mercado y a las actividades como
objeto de las facultades de intervencion

La Comisidn, a proposito de su entendimiento de la forma de intervencidn en las actividades
del mercado de capitales, asi como de la dicotomia observada y presente en su desarrollo
legislativo, considera prioritario formular un conjunto de recomendaciones encaminadas a
que se adopten las reformas necesarias para homogenizar el perimetro regulatorio con un
enfoque funcional o por actividades.

La Comisidn considera que, bajo ese enfoque, el Gobierno podra regular integralmente los
principios técnicos, estandares profesionales, requerimientos patrimoniales y prudenciales
con arreglo a los cuales se deban ejercer las actividades financiera, bursatil, aseguradora y
cualquiera otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversién de los recursos
captados del publico, con independencia del mecanismo operacién o servicio empleado
para el efecto, asi como de las entidades autorizadas que formen parte de la estructura del
sistema financiero que se defina.

La Comisidn, finalmente, estima que las recomendaciones deberan facilitar hacia adelante
el licenciamiento modular de actividades homogéneas con lo cual se espera un ambiente de
mayor competencia, profesionalismo y nuevos agentes.

1. Ampliacién del perimetro regulatorio mediante la unificacion de las facultades de
intervencion con enfoque funcional

i. Debe promoverse una reforma legal que unifique el modelo 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 sujecién a lo dispuesto en la Constitucion.

ii. Laleyen virtud de la cual se adopte el nuevo modelo de intervencién del Estado en el
sistema financiero, entre otros aspectos, debe conceder amplias facultades al
Gobierno para
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

a) Definir el contenido y alcance de las actividades financiera, bursatil y aseguradora
y cualquiera otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los
recursos captados del publico.

b) Establecer los capitales minimos (patrimonio técnico y/o relacién de solvencia) y
demas medidas patrimoniales aplicables en funcidn de los riesgos inherentes a la
prestacion de las operaciones y servicios asociados a una misma actividad objeto
de intervencion, y en ningln caso, respecto del tipo de entidad autorizada a ejercer
la actividad respectiva.

c) Definiry establecer los estdndares, parametros y requisitos econdmicos, técnicos,
prudenciales y juridicos para el desarrollo de cada una de las actividades objeto de
intervencién, asi como de los instrumentos para determinar los incrementos
regulatorios aplicables para la realizacién simultdnea de actividades por los
diversos agentes que se definan como homogéneos.

d) Autorizar las diferentes operaciones o servicios correspondientes a una o varias
actividades objeto de intervencién a uno o varios tipos de entidades siempre que
los riesgos inherentes a unas y otros sean compatibles y coherentes con los
parametros patrimoniales, técnicos, prudenciales y de solvencia definidos en
consideracién a la naturaleza de sus operaciones (Licenciamiento Modular).

e) Definirlas operaciones o servicios asociados a una actividad objeto de intervencién
que pueden ser ejercidos por entidades no sujetas a vigilancia (supervision
estricta) siempre que unas y otros no impliquen, directa o indirectamente, o no
tengan por objeto o efecto el manejo, aprovechamiento o inversion de recursos
captados del publico.

f) Definir en forma expresa los casos en que una entidad vigilada, bajo su
responsabilidad, puede contratar con terceros (sean o no vigilados) ciertos
procesos del Back, Middle y Front Office, incluida la administraciéon operativa de
los sistemas de administracidon de riesgos, asi como los requisitos, estandares,
profesionales, caracteristicas juridicas, y demas aspectos relevantes exigibles.

g) Definir la existencia de agentes no vigilados que desarrollen funciones que formen
parte de las actividades reguladas, siempre que no impliquen, por objeto o efecto,
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2.

Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

la captacidn de ahorro del publico, sin perjuicio de la inspeccion y control que deba
practicarse.

h) Definir las entidades obligadas a autorregularse, asi como los casos en que, en
virtud de esa obligacién, quedaran excluidos de vigilancia estatal (supervision
estricta), sin perjuicio de la inspeccidn y control que deba practicarse3.

i) Definir y establecer los estandares profesionales exigibles a cada actividad objeto
de intervencidn, incluyendo, pero sin limitarse, al régimen de gobierno
corporativo, uso de informacidn privilegiada y conflictos de interés exigibles a las
entidades autorizadas a desarrollarlas.

Homogenizacién de estandares de la actividad de administracién y gestion de activos

La reforma legal que se promueva debe tener como uno de sus propoésitos la
homogenizacion de los estandares profesionales aplicables a la actividad de
administracion y gestion de activos de manera que facilite su evolucién y potencie su
desarrollo.

La reforma, en consecuencia, debe conceder amplia facultad al Gobierno para que
intervenga y regule en forma simétrica la actividad de gestion de portafolios y de
administraciéon de recursos de terceros (Asset Management) con independencia de las
entidades o agentes autorizados a ejercerla, asi como de la especializaciéon que se
defina respecto del ahorro obligatorio.

El Gobierno, al intervenir y regular esta actividad, debe asegurar que los estandares
profesionales, pardametros técnicos, prudenciales, juridicos y regulatorios exigibles a
los agentes autorizados sean consistentes con la naturaleza de los recursos
gestionados o administrados, sin incorporar sesgos, asimetrias o barreras de entrada
gue perjudiquen o impidan efectivamente la competencia entre las firmas que
cumplan la misma funcidon econdmica respecto de la operacidn o servicio ofrecido a
los inversionistas y consumidores.

3 Esta definicion debe ser coherente con las decisiones que se adopten de conformidad con las Recomendaciones
planteadas en los numerales 4 y 5 de la Seccidn de este Informe.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

iii. El Gobierno, al intervenir y regular dicha actividad, debe promover la existencia de
arquitecturas abiertas, precisando que las plataformas son responsables Unicamente
por la diligencia debida en la seleccion de los gestores y administradores profesionales
de los recursos, fondos o portafolios y en ningln caso por los resultados econédmicos
gue estan a cargo de estos Ultimos, sin perjuicio de los mecanismos que aseguren el
adecuado respaldo patrimonial para cubrir errores y omisiones o fallas de conducta.

iv. Es deseable que la regulacion permita que el ahorro voluntario de mediano y largo
plazo invertido en activos e instrumentos del mercado de capitales pueda ser
administrado y gestionado por diversidad de Asset Managers para fomentar la
competencia, en beneficio del mejor interés de ahorradores e inversionistas®.

v. Esdeseable que los distintos agentes que conceptualmente 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 habilitada, 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 terceros, en todo o en parte, las funciones asociadas a la gestién y
administracion, incluido el otorgamiento de mandatos de inversidn con sujecion a
estrictos estandares y parametros de profesionalismo en virtud de los cuales el riesgo
y responsabilidad que retengan estén circunscritos a la diligencia debida en la
seleccion de los proveedores de los servicios, sean o no vigilados, asi como el
aseguramiento de las condiciones de servicio debidos, sin perjuicio de los mecanismos
gue aseguren el adecuado respaldo patrimonial para cubrir errores y omisiones o fallas
de conducta.

vii. La regulacién debe establecer incentivos para promover que los agentes autorizados
adesarrollar |la actividad de gestion de activos y administracion de recursos de terceros

4 En tanto 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, la Seccion VIl de este Informe.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

entreguen en custodia los instrumentos adquiridos para los portafolios con el
propdsito de salvaguardar los derechos de los inversionistas®.

3. Homogenizacidon de estandares de la actividad de intermediacion de valores

i. La reforma legal que se promueva debe tener como uno de sus propésitos la
homogenizacion de los estandares profesionales aplicables a la actividad de
intermediacion en valores, en sus diversas modalidades, de manera que facilite su
evolucidn y potencie su desarrollo.

ii. 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.

iii. Laregulaciéon debe considerar que la actividad de intermediacidn 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.

4. Lla 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 regulacién y supervision sea disefada
segun su respectiva funcién econdmica

i. Laactividad de intermediacién de valores, en su regulacion y supervision, debe admitir
la presencia de diversos agentes, tales como Asesores Independientes, Asesores de
Inversién, Intermediarios para Terceros, e Intermediarios Distribuidores.

ii. Laregulacidny supervision de la actividad de intermediacién de valores debe distinguir
la funcién econdmica que desempeiian los diversos agentes que participan como
intermediarios en el mercado, teniendo en cuenta los siguientes lineamientos:

a) Asesores Independientes (Independent Advisors), cuya funcién exclusiva consista
en (i) analizar alternativas de inversidn, (ii) formular recomendaciones

5Véanse, ademas, los numerales 2.2 de la Seccidn Il y 3.3 de la Seccidn Il de este Informe.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

independientes, y (iii) servir de agente de entidades vigiladas que desarrollen las
actividades de administracion de recursos de terceros (Asset Managers) y/o de
intermediacion para terceros (Brokers).

Los Asesores Independientes, en consecuencia, deben someterse a la supervisiéon
exclusiva de un organismo de autorregulacidn, asi como a inspeccién y control
estatal, pero no a su vigilancia, en los términos que sean previstos en la regulacion.

Asesores de Inversion (Independente Financial Advisors / Family Offices) cuya
funcién exclusiva consista en la estructuracidn para terceros de portafolios de
inversién cuya ejecucién corresponda a entidades vigiladas que desarrollen las
actividades de administracion de recursos de terceros (Asset Managers) y/o
intermediarios para Terceros (Broker).

Los Asesores de Inversidn, en consecuencia, deben someterse a la supervisién
exclusiva de un organismo de autorregulacion, asi como a inspeccién y control
estatal, pero no a su vigilancia, en los términos previstos en la regulacion.

Intermediarios para Terceros (Brokers) cuya funcién exclusiva consista en (i) la
asesoria y ejecucién de operaciones para terceros, o (ii) en la simple ejecucién de
operaciones para terceros.

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

Intermediarios Distribuidores (Dealers) cuya funcién exclusiva consista en (i)
adquirir para si, como intermediarios en valores, con cargo exclusivamente a
recursos propios, y (ii) servicios de sélo ejecucion de operaciones para terceros.

Los Intermediarios Distribuidores, en consecuencia, deben quedar sometidos
exclusivamente a inspeccidén, control y vigilancia estatal.

Las operaciones y servicios realizados por todos los distintos tipos de agentes
autorizados a ejercer la actividad de intermediacién deben ser regulados asumiendo
gue son profesionales del mercado de capitales, bajo estrictos estandares
profesionales, prudenciales y patrimoniales asociados a los riesgos inherentes a la
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funcién econdmica que desempefian, asi como a la responsabilidad que asumen frente
a sus clientes.

Facultades para el fortalecimiento integral del gobierno corporativo

La reforma legal que se promueva debe tener como uno de sus propédsitos el
fortalecimiento del gobierno corporativo de todos los agentes que participen en el
mercado de capitales, de manera que se asegure la transparencia, independencia y
profesionalismo individual de las entidades vigiladas, siguiendo el enfoque previsto
para los Holdings y Conglomerados Financieros.

Las facultades deben ser amplias de manera que permitan regular y establecer los mas
exigentes estandares de gobierno corporativo que aseguren la efectiva independencia
de funcionarios, drganos e instancias de decision en materia de gestion de riesgos,
asignacién estratégica de inversiones, asi como en su adquisicién y enajenacién
respecto de las actividades de administracion y gestion de activos e intermediacién 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, administracién de portafolios, e intermediacion de valores gocen
de plena independencia en la toma de decisiones relativas a la seleccidn, adquisicidon
y liquidacién de los activos bajo gestién, asi como mecanismos que aseguren la
efectiva alineacidn de intereses con los ahorradores e inversionistas.

2.2 Recomendaciones relativas al perimetro regulatorio del mercado no intermediado

La Comision, a propdsito de su entendimiento del ambito de las facultades de intervencién

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 tradicionales), emisiones (no

sélo las de mediano y gran tamafio), riesgos (incluido el hihg yield), intermediarios e

inversionistas (i.e. entre otros, hedge funds, dealers, nacionales o extranjeros, etc.), tengan

cabida en el mercado de valores local.

“CAPITALES I
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La Comision, sin embargo, llama la atencién en el sentido de que es necesario adelantar
reformas a la Ley 964 para ajustarlas completamente al enfoque funcional previsto en la
Constitucion, en armonia con lo planteado a propdsito de las recomendaciones contenidas
en la Seccion Il del Informe Final.

1. Laregulacién de la actividad de emisidn y oferta de valores debe reconocer las diferentes
modalidades para una distinta organizacién del mercado de valores

i.  Enejercicio de las facultades de intervencién en la actividad emision y oferta de valores
(Ley 964 de 2005, art. 3-a) es conveniente establecer y regular diversas modalidades y
mecanismos que distingan entre los emisores que califican para participar 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 determinado instrumento
financiero.

ii. La regulacién debe establecer marcadas y apreciables diferencias entre el Mercado
Publico [cuya denominacién actual es “Mercado Principal”] y el Mercado Privado

[denominado actualmente “Segundo Mercado”].

iii. Laregulacion, adicionalmente, debe establecery regular una segunda modalidad para
el mercado no regulado, que se denominara en adelante “Mercado Balcdn”, para

responder a lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrollo 2018 — 2022°.

iv. La regulacién, tanto para el “Mercado Publico”] como para el “Mercado Privado”
(incluido el “Mercado Balcon”, debe aumentar los estdndares de profesionalismo,
debida diligencia y responsabilidad exigibles a los emisores (y sus controlantes 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
emisién (incluidos los comités internos de riesgo que aprueben la documentacion

6 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 emision. Asi mismo,
seran negociados a través de un sistema autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia, al cual concurriran
inversionistas y emisores, para efectuar operaciones primarias y secundarias de compra y venta. El Gobierno nacional
reglamentara la materia.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

relativa a la oferta de valores, y las firmas de auditoria y abogados - sean firmas o
personas individuales — que participen en el proceso de emision).

La regulacidon que se expida respecto de los estandares de debida diligencia vy
profesionalismo, con independencia del segmento mercado, debe enfatizar que los
indicados sujetos son solidariamente responsables por la veracidad, exactitud,
integridad, sinceridad, y buena fe exenta de culpa de cualquier informacién o
declaracion que forme parte de los documentos del proceso de emisidn, incluyendo,
pero sin limitarse a, los riesgos, las contingencias y cualquier otro aspecto relevante
relativo al emisor, la emisidn, las garantias o colaterales y los valores de la oferta, asi
como de los errores u omisiones materiales.

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
Financiera, la responsabilidad patrimonial de emisores y asesores en los procesos de
emisién cuando se hayan incumplido los estdndares exigibles de revelacidn.

Reorganizacion del Mercado Principal, en adelante Mercado Publico

El Mercado Publico debe ser regulado para acoger, exclusivamente, a los emisores que
estén en capacidad de cumplir ante la Superintendencia Financiera los mds exigentes
estdndares internacionales para la emision y ofrecimiento de valores entre el publico
en general, incluyendo, pero sin limitarse a, estrictas normas de gobierno corporativo,
revelacidn, manejo y administracion de conflictos de interés e informacién
privilegiada, asi como de suministro al mercado de informacion financiera y no
financiera con cortes trimestrales y de forma eventual frente a hechos relevantes, sin
gue en este Ultimo caso la enumeracidn sea taxativa.

La regulacién que se expida para el Mercado Publico, en desarrollo de la facultad de
intervencién en la actividad de emisién y oferta de valores, debe sujetarse a los
principios enumerados a continuacién:

a) Prever la existencia de un Registro Publico de Emisores y Valores, asi como exigir

la inscripcidn previa a los emisores que pretendan acceder a dicho mercado para
emitir mediante oferta de valores publica [en adelante “Oferta Publica”];
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

b) Establecer condiciones objetivas y diferenciales en la revelacion de informacion,
segln el mas alto estdndar internacional, entre las emisiones de instrumentos de
deuda y de capital de manera tal que resulten ser mds exigentes las relativas a
estas ultimas incluyendo los aspectos esenciales de gobierno corporativo;

c) Elevar y fortalecer los estandares de debida diligencia, profesionalismo y
responsabilidad de 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 gobierno corporativo), las firmas de auditoria o revisoria
fiscal, los abogados (sean firmas o personas individuales), y al banco de inversidn
gue sea el estructurador y colocador de la emision (incluidos los comités internos
de riesgo que aprueben la documentacién relativa a la oferta de valores, y las
firmas de auditoria y abogados - sean firmas o personas individuales — que
participen en el proceso de emisidn), asi como el contenido de las certificaciones
que deben expedirse y ser incluidos en el Prospecto de Informacién y/o la Oferta
Publica;

d) Establecer el contenido del Prospecto de Informacién y de la Oferta Publica, asi
como los demads requisitos que deben cumplirse para obtener la autorizacidn
previa de la Superintendencia Financiera para su comunicacién. La regulacion, en
ningun caso, podra establecer “prospectos tipo o simplificados” en el Mercado
Publico;

e) Establecer condiciones objetivas para calificar cuando un emisor es recurrente, y
sobre esa base excluirlo de tramitar autorizacidon previa de la Oferta Publica, a
condicidon de que el emisor se encuentre en cumplimiento de toda la regulacion
del Mercado Publico;

f) Establecer que las emisiones de instrumentos de capital deban estar inscritas en al
menos una bolsa de valores nacional y sefialar un minimo de desconcentracidn en
la propiedad que puede alcanzarse mediante una o mas Ofertas Publicas dentro
de un periodo determinado. La inscripcién de acciones en las bolsas de valores
locales impondrd al emisor la obligacion simultdnea de formular una Oferta Publica
Inicial — OPI en el mismo mercado;
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g) Establecer que la Oferta Publica esté dirigida a cualquier inversionista (sin
consideracidn a su experiencia, nacionalidad, residencia, calidades, patrimonio,
etc.), y en consecuencia exigir a los emisores la revelacidon plena de informacidn
periodica y eventual;

h) Establecer la 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 cualquier intermediario pueda
negociarlas a través del canal organizado (bursatil) o no organizado (extrabursatil —
OTC) para toda clase de inversionistas e intermediarios, incluidos los que califiquen
como Broker o Dealer;

i) Establecer que los instrumentos de deuda deban estar calificados por dos agencias
calificadoras de riesgos, obligar su divulgacion al mercado al tiempo de la
colocacién y asegurar su renovacién durante la vigencia de la emisién; y

j) Establecer que las emisiones inscritas (deuda o capital) en el Mercado Publico o
Principal no puedan simultdneamente ser negociadas en los demas segmentos.

Reorganizacion del Segundo Mercado, en adelante Mercado Privado (Private Placement)

El Mercado Privado debe ser regulado para acoger, exclusivamente, las emisiones que
se coloquen mediante Oferta de Valores [en adelante, “Oferta Privada”] dirigida a

“Inversionistas Calificados”. En consecuencia, no podran ser inscritas ni negociadas en
otros segmentos del mercado de valores.

En el Mercado Privado pueden emitir las personas juridicas, nacionales o extranjeras,
asi como los vehiculos de propdsito especial tales como fondos de inversidn colectiva,
fondos de capital privado, patrimonios auténomos y universalidades juridicas, con
independencia de su organizacién o forma juridica.

En el Mercado Privado tendran la condicidn de Inversionistas Calificados: (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 capitalizacién; (d) fondos de inversion
colectiva cuyo reglamento lo autorice; (e) fondos de capital privado cuyo reglamento
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

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 valores (Brokers y Dealers); (l) gobiernos extranjeros y entidades
multilaterales de crédito; y (m) entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera
segun lo autorice su respectivo régimen legal.

El Mercado Privado se organizara a través de un registro publico (Registro del Mercado
Privado), administrado por la Superintendencia Financiera.

La inscripcion del emisor en dicho registro serd previa a cualquier emisién, siendo
responsables disciplinaria y patrimonialmente los administradores de aquél por
cualquier error u omisién 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 debidamente organizada,
para consulta del publicoy 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 demads que se determinen respecto de las emisiones vigentes.

Cuando un emisor esté inscrito simultdneamente en el Mercado Publico y en el
Mercado Privado debera divulgar bajo idénticos estdndares y requisitos la misma
informacidn revelada en aquél en el Registro del Mercado Publico.

En el Mercado Privado la Oferta Privada y el Memorando de Informacién no estaran
sometidas a la autorizacidon previa ni posterior, 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 colocacién,
junto con el informe respectivo.

La regulacién que se expida para el Mercado Privado debe sujetarse a los principios
enumerados a continuacion:

a) Estandares objetivos y diferenciados que deben cumplirse para la emisién de
valores, segun su clase o tipo;
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

b) Estandares minimos de revelacidon de informacién financiera y corporativa sobre
el emisor y la emisién que deba ser divulgada a través del Registro del Mercado
Privado. Lo anterior, sin perjuicio de que en el Memorando de Informacion se
convengan estandares superiores de revelacidon dirigida a los Inversionistas
Calificados a los que se dirija la Oferta Privada;

c) Elevar y fortalecer los estandares de debida diligencia, profesionalismo y
responsabilidad de 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 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 emisién (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 — que
participen en el proceso de emisidn), asi como el contenido de las certificaciones
que deben expedirse y ser incluidos en el Memorando de Informacién y/o la Oferta
Privada;

d) Definir un contenido minimo del Memorando de Informacién segun sea la clase o
tipo de valores a colocar mediante Oferta Privada. En ninguin caso se podran
establecer “memorandos tipo o simplificados”. En el Memorando de Informacion
convenido con los inversionistas a los que se dirige la Oferta Privada deberan
incluirse los términos, forma y oportunidad de la revelacidn dirigida;

e) Emision desmaterializada a través de un depdsito de valores, y autorizacion para
gue éstos se desempeiien como representantes de los tenedores de valores con
las siguiente funciones: (i) custodiar una copia original de la Oferta Privada y del
Memorando de Informacién y sus reformas, para consulta exclusiva de los
tenedores de los valores emitidos; (ii) servir de canal para la trasmision de toda la
informacién periddica y eventual que deba ser divulgada por el Emisor en
cumplimiento del Memorando a los tenedores de los valores emitidos; y (iii) hacer
el cobro de todo rendimiento o pago que, en cumplimiento del Memorando de
Informacion, deba efectuar el emisor a los tenedores de los valores emitidos;

f) Los Inversionistas Calificados, en todos los casos, deberan acreditar que tienen
contratados con entidades autorizadas los servicios de custodia de valores
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respecto de la totalidad de los portafolios de valores. Lo anterior, para facilitar el
desarrollo del mercado de préstamo de valores [en adelante, securities lending] y
la liquidez de los instrumentos del Mercado Privado;

g) Establecer cudando un Cliente Inversionista puede adquirir valores (deuda o capital)
registrados en el Mercado Privado, siempre 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
transaccidn, (ii) el instrumento se ajusta a su perfil de riesgo, (iii) la inversién no
representa mas del 15% de su portafolio de valores agregado, y (iv) en el caso de
instrumentos de deuda, haya obtenido al menos una calificacién de una agencia
calificadora de riesgos.

h) Establecer las condiciones objetivas en las cuales las emisiones (sean de deuda o
capital) pueden estar inscritas en sistemas de registro y cotizacién de valores,
nacionales o internacionales. En todo caso los valores podran ser negociados a
través de sistemas transaccionales o del OTC entre Inversionistas Calificados e
Intermediarios que sean Broker o Dealer. Sin embargo, en ningun caso los Dealers
podran tener como contrapartes a Clientes Inversionistas.

i) Establecer que, con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y
voluntarias, los fondos de cesantias y los patrimonios pensionales publicos que
gestione una misma entidad, o las reservas de las Entidades Aseguradoras y las
Sociedades de Capitalizacidn, o los recursos o fondos publicos gestionados por un
servidor o una misma persona de derecho privado, se puede adquirir hasta el 100%
de una emision del Mercado Privado. La regulacién, en ningun 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
econdmico, holding o conglomerado financiero al que pertenezca dicho gestor o
administrador.

4. Creacién del Mercado Balcén para emisiones de pequefas y medianas empresas

i. El Mercado Balcdn debe ser regulado para acoger exclusivamente a pequeias y
medianas empresas cuyas emisiones sean inferiores a 584.000 UVT
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(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 segmentos Publico o Privado.

Las pequefias y medianas empresas que sean controladas o tengan fuertes vinculos de
propiedad con emisores de los mercados Publico o Privado o los grupos econémicos o
conglomerados financieros que participan como emisores en aquellos segmentos no
podran inscribirse en el Mercado Balcon.

ii. En el Mercado Balcon podran invertir los Inversionistas Calificados como se han
definido en precedencia, y, bajo ciertos limites, los Clientes Inversionistas.

iii. El Mercado Balcdn se organizard a través de un registro publico (Registro del Mercado
Balcon), administrado por la Superintendencia Financiera.

La inscripcién del emisor en dicho registro serd previa a cualquier emisién, pero
automatica. En todo caso, los administradores y asesores que participen en el proceso
se haran responsables disciplinaria y patrimonialmente por cualquier error u omision
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 Balcdén es mantener debidamente organizada,
para consulta del publico y el ejercicio de las competencias de supervisidn 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 y la Carta de Informacion no estaran sometidas a la autorizacion
previa ni posterior de la Superintendencia Financiera, pero las emisiones en el Registro
del Mercado Balcon deberan inscribirse conforme a los formularios que ésta
determine al dia inmediatamente siguiente a la colocacién, junto con el informe
respectivo.

7 Ley 1955 de 2019, Articulo 162. Emisiones para pequefias y medianas empresas.
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v. El Mercado Balcon, como modalidad de la actividad de emision y oferta de valores,
debe regularse observando los principios enumerados a continuacion:

a) Establecer un procedimiento de inscripcién simplificado previo y automatico para
la inscripcidon de emisores y emisiones en el mismo. La oferta de valores en este
mercado en ningun caso sera publica ni estara sometida a autorizacion previa de
la Superintendencia Financiera;

b) La regulacién podra establecer “cartas tipo o simplificadas” para este mercado.
Sin embargo, la regulacion deberad 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
gobierno corporativo), las firmas de auditoria o revisoria fiscal, los abogados
(sean firmas o personas individuales), y al banco de inversion que sea el
estructurador 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 — que participen en el
proceso de emisidn), asi como por el contenido de las certificaciones que deben
expedirse y ser incluidos en la Carta de Informacion y/o la Oferta Privada de cada
emision;

c) Establecer un minimo de revelacién de informacién periédica y eventual acotado
al tamafio y clase de emision (deuda o capital) a través del Registro del Mercado
Balcdn. En todo caso, el emisor y los destinatarios de la Oferta Privada pueden
convenir en las Cartas de Informacion estdndares superiores de revelacion
dirigida;

d) Establecer que las emisiones deben ser desmaterializadas a través de un depdsito
de valores bajo los mismos estandares y facultades indicados para el Mercado
Privadog;

e) La regulaciéon debe establecer cuando un Cliente Inversionista puede adquirir
valores (deuda o capital) registrados en el Mercado Balcdn Unicamente 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

8 Véase el literal e), subnumeral viii, numeral 4 de la Recomendacién 2.2 de la Seccidn Il de este Informe.
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transaccién, (ii) el instrumento se ajusta al perfil de riesgo, y (iii) que la
transaccién no excede el 5% del portafolio de valores agregado del cliente;

f) Establecer las condiciones objetivas en las cuales las emisiones (deuda o capital)
pueden estar inscritas en sistemas de registro y cotizacién de valores. Las
emisiones (sean de deuda o capital) sélo podran ser negociadas en el canal
extrabursatil — OTC, y los intermediarios que desempeien funciones de Dealer
no podran operar con contrapartes que sean Clientes Inversionistas;

g) Establecer que, con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y
voluntarias, los fondos de cesantias y los patrimonios pensionales publicos que
gestione una misma entidad, o las reservas de las Entidades Aseguradoras y las
Sociedades de Capitalizacidn, o los recursos o fondos publicos gestionados por
un servidor o una misma persona de derecho privado, se puede adquirir hasta el
100% de una emision del Mercado Balcén. La regulacién, 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 econdmico, holding o conglomerado financiero al que pertenezca
dicho gestor o administrador.

La regulacién para la estructuracion e inversidn en capital privado debe distinguir entre los
diferentes segmentos y clase de inversionistas

La regulacién debe establecer condiciones diferenciales que permitan la existencia de
diversos esquemas de inversidn cuyo objetivo sea la adquisicion de participaciones de
deuda o de capital en empresas segun los diversos ciclos de madurez (capital de riesgo,
emprendimiento, capital privado, etc.), los cuales pueden incluir la posibilidad de
invertir a través de sociedades en comandita por acciones.

La regulacion debe diferenciar, ademads, los requisitos de participacion en dichos
esquemas entre Inversionistas Calificados y Clientes Inversionistas, de manera que se
posibilite la existencia formal de canales a través de los cuales estos Ultimos puedan
participar en el desarrollo y crecimiento de las empresas, con la participacién de
gestores profesionales.
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Como regla general, la regulacién deberia permitir que dichos vehiculos de inversion
inviertan en valores registrados o no en los Mercados Privados y Balcdn, asi como listar
las participaciones en dichos mercados.

Tratandose de los vehiculos dirigidos exclusivamente a Inversionistas Calificados, la
regulacion debe admitir que éstos sean gestionados y administrados por entidades no
vigiladas, siguiendo las mejores practicas internacionales, lo cual puede redundar en
una disminucion significativa en los costos que deben absorber los inversionistas.

El Gobierno debe considerar la posibilidad de que las sociedades con acciones inscritas o
gue se inscriban en el mercado de valores puedan emitir acciones duales

El Gobierno debe considerar la posibilidad de que las sociedades con acciones inscritas
o que se inscriban en alguno de los segmentos del mercado de valores (Publico,
Privado y Balcdn) puedan emitir acciones duales (“high vote - low vote”) como una
alternativa adicional a las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto.

El Gobierno, de admitirse esa alternativa, debe quedar investido de facultades de
intervencion para regular la actividad de emisidn y oferta de tales acciones.

La regulacidén que expida el Gobierno en ejercicio de las facultades de intervencion en
la actividad de emisidn y oferta de valores debe establecer los requisitos, condiciones
y caracteristicas como el marchitamiento en el tiempo de los derechos de “high vote”
aplicables a la emision de acciones duales, los mecanismos de informacién y el
gobierno corporativo exigible a las sociedades que pretendan emitirlas.

La legislacion relativa al manejo de situaciones de conflictos de interés, incluyendo las
operaciones 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

Es deseable una reforma legal que desarrolle la facultad del Estado para intervenir en
la actividad de aprovechamiento de los recursos captados del publico a través de
valores de manera que el Gobierno pueda regular los mecanismos para identificar,
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revelar, administrar y resolver las situaciones de conflicto de interés que se presenten
respecto de emisores de valores.

Es deseable, adicionalmente, que una reforma legal disponga que las operaciones con
o entre entidades vinculadas que involucren a una sociedad con acciones inscritas el
mercado de valores sean resueltas, con efectos vinculantes, por el comité de auditoria
integrado 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 auditoria y, consultar el mejor interés de la
sociedad y de los accionistas no controlantes. Este procedimiento deberd ser especial
y prevalente respecto a lo dispuesto en la legislacién comercial.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

Seccion lll — Regulacion e Incentivos

3.1 Recomendaciones sobre la regulacion aplicable a las sociedades administradoras de
fondos de pensiones y fondos de cesantias

La Comision, a propodsito de su entendimiento de la regulacion aplicable a las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y de cesantias (“AFP”), la problematica que suscita
para un mejor desempefio para beneficio de los afiliados a dichos fondos, asi como los
efectos secundarios sobre el desarrollo y profundidad del mercado de capitales, considera
prioritario formular un conjunto de recomendaciones encaminadas a que se adopten las
reformas necesarias para perfeccionar el arreglo de incentivos.

La Comisién considera que un mejor disefio en el arreglo de incentivos permitird que las AFP,
como entidades autorizadas a ejercer la actividad de manejo e inversiéon de los recursos
captados del publico en forma obligatoria, puedan desplegar todas sus capacidades
profesionales para potenciar los beneficios que sus afiliados recibiran al final de su vida
laboral.

La Comision, finalmente, estima que el conjunto de recomendaciones planteadas a
continuacion debera facilitar una mejor dinamica del mercado de capitales si contintdan
perfecciondandose los mecanismos de gestion profesional de los fondos de pensiones
obligatorias del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad en la medida que constituyen
la mas importante fuente de ahorro de la economia colombiana.

1. Laregulacién debe procurar una mayor disciplina de mercado

i El disefio de la regulacién para la administracion de los recursos captados del publico
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 IlI.

ii. La regulacion, en consecuencia, debe establecer fuentes adecuadas de informacién
que influyan en la conducta y decisiones adoptadas por la Alta Direccién de las AFP e
incorporar incentivos financieros apropiados para recompensar a las entidades bien
administradas y mecanismos para que no puedan eludir las consecuencias de sus
decisiones.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

La regulacién para las administradoras de los fondos de pensiones obligatorias y los fondos

de cesantias debe establecerse por “objetivos o principios de riesgo”

La regulaciéon para las AFP debe concebirse con un enfoque por objetivos o principios
de riesgo que considere la naturaleza de los recursos bajo administracion,
diferenciando entre los fondos de pensiones obligatorias y los fondos de cesantia.

En ese sentido la regulacion debe propender por una profundizacién en el
perfilamiento de los afiliados a los diferentes fondos de forma que se disefien
portafolios consistentes con segmentos que se definan mas alla de los tres existentes
actualmente (Conservador, Moderado, y Mayor Riesgo), y que pueden depender de |a
edad, carrera laboral y nivel salarial, asi como de otras variables que se consideren
valiosas para segmentar los afiliados.

La regulacion que se expida debe atribuir a las AFP la responsabilidad de adelantar el
referido perfilamiento y la definicién de los segmentos correspondientes.

La regulacién en el caso de los fondos de pensiones obligatorias debe incorporar,
ademas, el concepto de unidades de pension 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 represente el poder adquisitivo del futuro
pensionado®.

La supervision de las AFP debe efectuarse con un enfoque de gestién de los riesgos

asociados a la naturaleza de los recursos administrados y el perfil individual de los afiliados
a los fondos gestionados

La regulacion por objetivos o principios debe ser supervisada con un enfoque de
gestidn de los riesgos administrados - Risk-Based Supervision®®.

9 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
multiplos del salario minimo; no obstante, es deseable ahondar en la construccidon de este concepto de forma que
considere las necesidades de consumo del futuro pensionado.

10 véase “Risk-Based Supervision”, March 2018, Toronto Center.
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La Superintendencia Financiera debe afianzar el modelo que viene aplicando en esa
materia, reconociendo las diferencias naturales respecto de las AFP, para asegurar que
la supervision se transforme en un didlogo profesional que haga énfasis en el mejor
interés de los afiliados a los fondos 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

La regulacidn de los regimenes de inversion de los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias y los fondos de cesantia debe ser mds sencilla para alinearse con los
principios de hombre 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 prudente debe considerar, sin
embargo y dada la estructura de propiedad de las firmas en la economia colombiana,
la necesidad de establecer limites estrictos para la inversién de los recursos
administrados en entidades vinculadas con una AFP bien sea porque sean parte de una
Holding Financiera o de un Conglomerado Financiero o porque estén relacionadas con
un mismo grupo econémico o empresarial.

Es deseable que el Gobierno, conforme evolucione el mercado de capitales, reduzca
paulatinamente el limite de inversion en entidades vinculadas.

La regulacién, en consecuencia, debe abandonar el esquema de reglas, cupos y limites
vigentes, incluyendo los relativos a la clase de activos, tipos de instrumentos,
emisiones individuales y compraventa de divisas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Gobierno debe evaluar la conveniencia de modificar la
definicion del universo de activos admisibles para inversién en forma coherente con
los cambios que adopte sobre el régimen de inversiones de los recursos administrados
por las AFP para ajustarlos a los principios de hombre prudente.

En esa misma direccion la regulacién debe suprimir la exigencia de calificacion para el
universo de activos de admisibles como inversién, sin perjuicio de la facultad de las
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AFP para establecer en el gobierno del proceso de inversiéon cuando requerird la
calificacion de riesgo externo.

Finalmente, en caso que la regulacion establezca diferencias entre activos de origen
local y externo, se recomienda que la misma defina como local la realizada en activos
originados en paises de la Alianza del Pacifico, para lo cual, ademas, debera asegurar
la plena eficacia de los limites en entidades vinculadas.

La regulacién, en linea con la recomendacién de adoptar una supervisiéon basada en
riesgos, debe establecer los métodos y mecanismos para que las AFP informen al
publico la estrategia de gestién del pasivo correspondiente y de la medicién de riesgo
tanto para los diferentes fondos administrados como de los segmentos que defina
para la construccidn de portafolios diferenciados al interior de aquéllos.

En ese sentido, la regulacién debe atribuir a las AFP la responsabilidad de definir e
implementar una definicién robusta de elementos tales como (i) la variable objetivo
(unidades de pension de los futuros pensionados), (ii) el proceso de seleccién de
activos y composicion estratégica de Asset Classes, (iii) benchmarks y tracking errors,
y (iv) segmentacién de afiliados en términos de los portafolios que respaldan sus
ahorros pensionales.

La reforma al régimen de inversiones debe considerar un periodo de implementacién
cuidadoso que permita su adecuada calibracién y la mediciéon de su impacto en el
mercado.

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

La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP, como entidades
autorizadas a ejercer la actividad de manejo e inversién de recursos captados del
publico, debe suprimir el régimen de rentabilidad minima como paso previo a la
implementacidn integral del numeral 4 de esta Seccion.

La proteccion del mejor interés de los afiliados a los fondos de pensiones y cesantias
debe ser asertiva y directa mediante un buen disefio de incentivos financieros, el
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robustecimiento de los estandares de gobierno corporativo de las administradoras, y
un enfoque de principios basados en la gestion del riesgo de los afiliados y los recursos
administrados?t.

La reserva de estabilizacion 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 Gobierno, mientras se tramita la reforma legal, evallie la
conveniencia del nivel actual exigido para la reserva de estabilizacién.

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 inversidn de recursos captados del
publico, debe distinguir entre la remuneracidon de las AFP por la administracién del
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad y la gestion de los fondos de pensiones
obligatorias (esto es, los directamente vinculados con la responsabilidad de las AFP) y
el costo del seguro previsional contratado para amparar a los afiliados por el riesgo
comun de invalidez y muerte (sobrevivencia) durante la vida laboral.

En ese sentido la reforma debe establecer qué porcentaje maximo del aporte
efectuado en forma obligatoria al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad debe
destinarse a financiar el costo de la prima del seguro previsional.

La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP, como entidades
autorizadas a ejercer la actividad de manejo e inversién de recursos captados del
publico debe, ademas,

11 Recomendaciones en esta linea se presentan en la Seccion 3.5 de este documento relativa al fortalecimiento del
Gobierno Corporativo de las Entidades Vigiladas.
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a) Permitir la subasta del seguro previsional de forma diferencial para distintos
segmentos de afiliados; esta segmentacién puede considerar variables como
edad, género e IBC;

b) Cargar estos costos a las cuentas individuales de los afiliados asegurados en cada
periodo, distribuyendo el costo como una Unica proporcién (sobre IBC) para todos
los afiliados asegurados; y

c) Definir mecanismos a seguir en caso en que la mejor cotizacién (por segmento, o
ponderado), supere un umbral maximo.

iii. La reforma legal, ademas, debe asegurar mecanismos de cobertura estatal respecto
de los riesgos que se materialicen por decisiones judiciales conforme a lo expresado
en el numeral 2.2, subnumeral 4 de esta Seccién lll.

7. Laremuneracion de las AFP debe ser disefiada 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

i La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP, como entidades
autorizadas a ejercer la actividad de manejo e inversidon de recursos captados del
publico, debe modificar la estructura de comisiones de las AFP.

ii. La reforma legal debe permitir que el Gobierno, en ejercicio de las facultades de
intervenciéon en las actividades de manejo e inversion de los fondos de pensiones
obligatorias y fondos de cesantias, disefie la parametrizacién detallada y andlisis de los
siguientes aspectos, en concordancia con las demds recomendaciones expuestas en
esta Seccion.

a) Independizar el pago del seguro previsional de la comision de administracion,
parametrizando cada uno de forma separada;

b) Definir la comisidn de administracion como la suma de un componente fijo y uno
variable;
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c) El componente fijo — la comision por administracion - debe permitir que se
cubran los costos asociados a la operacidn del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad, lo cual podria implicar una eventual combinacién entre el flujo de
cotizaciones y un porcentaje pequeiio de los activos bajo administracién; y

d) El componente variable — la comision por desempefio — definible como
proporcién de los rendimientos abonados a las cuentas individuales que excedan
una rentabilidad objetivo para cada portafolio, la cual es parte del objeto de
parametrizacion, y se basaria en las unidades de pensidn del numeral 2, ii.

La parametrizacidon debe considerar retos como la naturaleza de muy largo plazo de
los ahorros pensionales, y el mecanismo de traspaso de afiliados entre AFP. Asi mismo,
la parametrizacién de esta comision debe definir el horizonte de compensacién a las
AFP, posibilitando la introduccidn de elementos como Clawbacks y High Watermarks.

8. ElGobierno debe tener facultades amplias que le permitan regular y fortalecer el gobierno
corporativo de las AFP

i La reforma legal al régimen financiero y juridico de las AFP, como entidades
autorizadas a ejercer la actividad de manejo e inversidon de recursos captados del
publico, debe ser acompafiada de la facultad para que el Gobierno regule y
establezcal?

a) Altos estandares de gobierno corporativo acorde con principios internacionales
para Asset managers.

b) Altos estandares profesionales que deben cumplir las dreas encargadas de la
cuantificacién de riesgos y el analisis de inversiones.

c) Altos estdndares encaminados a una mayor transparencia de informacién al
afiliado acerca de la estrategia de inversién de sus ahorros, de los riesgos
asociados a la construccion de su ahorro para la pension, los costos asignados al
fondo, y de la inversidn en entidades vinculadas.

12 Recomendaciones en esta linea se presentan en la Secciéon 3.5 de este documento relativa al fortalecimiento del
Gobierno Corporativo de las Entidades Vigiladas.
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

Notas de la implementacién de estas recomendaciones

i La Comisién hace énfasis en que todas las recomendaciones planteadas en esta
Seccién dependen del robustecimiento del gobierno corporativo, y exigencia de altos
estdndares profesionales.

ii. La Comisién hace énfasis en que todas las recomendaciones planteadas en esta
Seccién deben ser consideradas y adoptadas en conjunto, evitando cambios aislados
en la medida que cada una depende de la otra para su correcto disefio e
implementacion.

iii. La Comisién hace énfasis en que, dado el tamafio de los recursos administrados por
las AFP y su impacto en el mercado de capitales, la implementacion de las
recomendaciones exige de una estrategia cuidadosa que permita una acomodacién
plausible para los agentes y un escenario en que un ritmo moderado de los cambios
regulatorios permita su gradual robustecimiento.

3.2 Recomendaciones sobre la regulacién aplicable a las Entidades Aseguradoras y
Sociedades de Capitalizacién

La Comisidn, a propdsito de su entendimiento de la regulacion aplicable a las entidades
aseguradoras y las sociedades de capitalizacién, asi como de la problematica que ocasiona
el inadecuado disefio de los pardmetros para una gestion de riesgos asertiva que esté
alineada con el deseable crecimiento del sector asegurador, y los efectos secundarios que
superarla tendria en el desarrollo y profundidad del mercado de capitales, considera
prioritario formular un conjunto de recomendaciones encaminadas a que se adopten las
reformas necesarias para perfeccionar el arreglo de incentivos de dichas entidades.

La Comisidn considera que un mejor disefio de la regulacion aplicable a las entidades
aseguradoras, como entidades autorizadas para manejar e invertir los recursos de las
reservas técnicas que respaldan los pasivos contingentes para con el publico, permitira
alinear sus incentivos con el propdsito de un manejo profesional del riesgo.

La Comision, finalmente, estima que el conjunto de recomendaciones planteadas a
continuacion deberd facilitar una mejor dindmica del mercado de capitales en la medida que
se permita una necesaria diferenciacién entre los diversos tomadores de decisiones basados
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

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.

1. La regulacion para entidades aseguradoras debe establecerse por “objetivos o principios
de riesgo”

i El diseiio de la regulacidn para las entidades aseguradoras debe procurar una mayor
disciplina de mercado en la forma establecida en el Pilar 3 de Basilea llI.

ii. La regulacion, en consecuencia, debe establecer fuentes adecuadas de informacién
qgue influyan en la conducta y decisiones adoptadas por la Alta Direccién de las
entidades aseguradoras e incorporar incentivos financieros apropiados para
recompensar a las entidades bien administradas, y mecanismos para que no puedan
eludir las consecuencias de sus decisiones.

iii. La regulacion de las entidades aseguradoras debe dirigirse hacia un enfoque por
objetivos o principios segun el pasivo que debe ser administrado, lo cual exige
diferenciar entre ramos y ciclos de negocio de cada tipo de seguro.

iv. Si bien la Reserva de Insuficiencia de Activos — RIA se encuentra prevista en el marco
regulatorio aun no se han definido los pardmetros que permitan su implementacion,
la cual es necesaria para adoptar una reforma que simplifique el régimen de inversion
de las reservas de las entidades aseguradoras bajo un enfoque por objetivos o
principios.

La Comisidon, en consecuencia, hace un llamado para acelerar la definicién de los
parametros necesarios para implementar la RIA.

2. La supervision de las entidades aseguradoras debe efectuarse con un enfoque de gestién
de los riesgos asociados a la naturaleza y ciclo de los negocios que respaldan las reservas
de cada ramo

i La regulacion por objetivos o principios debe ser supervisada con un enfoque de
gestidn de los riesgos administrados - Risk-Based Supervision?3,

13 Véase “Risk-Based Supervision”, March 2018, Toronto Center.
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La Superintendencia Financiera debe afianzar el modelo que viene aplicando en esa
materia, reconociendo las diferencias naturales respecto de las entidades
aseguradoras, para garantizar que la supervision se transforme en un didlogo
profesional que haga énfasis en el mejor interés de los tomadores de seguros.

La regulacion del régimen de inversiones de las entidades aseguradoras debe orientarse
por principios, en lugar de reglas

La regulacién debe transformar el régimen de inversion de las entidades aseguradoras
abandonando el enfoque draconiano (reglas, cupos y limites) y adoptar uno de
principios de hombre prudente que enfatice en la gestién de los riesgos de las reservas
técnicas en consideracion de los pasivos que respaldan.

La regulacién, en linea con la recomendacién de adoptar una supervisién basada en
riesgos, debe establecer los métodos y mecanismos para que las entidades
aseguradoras informen al publico la estrategia de gestion del pasivo correspondiente
y de la medicién de riesgo para los diferentes portafolios de reservas administrados
segln los ramos respectivos.

En ese sentido, la regulacién debe atribuir a la Alta Direccion de las entidades
aseguradoras la responsabilidad de establecer e implementar una definiciéon robusta
de elementos tales como la proyeccion actuarial del flujo del pasivo, (ii) el proceso de
seleccion de activos y composicion estratégica de Asset Classes, (iii) benchmarks y
tracking errors.

La reforma al régimen de inversiones debe considerar un periodo de implementacién
cuidadoso que permita su adecuada calibracién y la medicién de su impacto en el
mercado.

La regulacién, 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 regulacidon 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 necesidad de establecer limites estrictos para la inversion de

las reservas técnicas en entidades vinculadas con la entidad aseguradora bien sea
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porque son parte de una Holding Financiera o de un Conglomerado Financiero o
porque estén relacionadas con un mismo grupo econémico o empresarial.

Es deseable que el Gobierno, conforme evolucione el mercado de capitales, reduzca
paulatinamente el limite de inversion en entidades vinculadas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Gobierno debe evaluar la conveniencia de modificar la
definicién del universo de activos admisibles para inversion en forma coherente con
los cambios que adopte sobre el régimen de inversiones de las reservas técnicas de las
entidades aseguradoras para ajustarlos a los principios de hombre prudente.

En ese mismo sentido es conveniente que el Gobierno adelante una revisién de la
parametrizacidn para cuantificar el riesgo del activo (2.31.1.2.9 del Decreto 2555 del
2010), encaminada a buscar oportunidades de mejora para reducir discontinuidades
en la ponderacion, y en definir la ponderacion de los activos segun el riesgo del activo
(y no de su clase).

La regulacion del régimen de inversiones, asi mismo, debe suprimir la exigencia de
calificacion para el universo de activos de admisibles como inversién, sin perjuicio de
la facultad de las entidades aseguradoras para establecer en el gobierno del proceso
de inversién cuando requerird la calificacién de riesgo externo.

Finalmente, en caso que la regulacion establezca diferencias entre activos de origen
local y externo, se recomienda que la misma defina como local la realizada en activos
originados en paises de la Alianza del Pacifico, para lo cual, ademas, debera asegurar
la plena eficacia de los limites en entidades vinculadas.

La reforma debe establecer un mecanismo de garantia estatal para cubrir los riesgos que
afectan el mercado de rentas vitalicias

La reforma legal al régimen de financiacién y contratacion del seguro previsional para
los afiliados al Sistema de Ahorro Individual con Solidaridad debe permitir que el riesgo
de deslizamiento entre la tarifa y el resultado técnico originado en las decisiones
judiciales que concedan beneficios pensionales 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.
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La Comision hace énfasis en la necesidad y conveniencia de que se expidan normas
encaminadas a promover un ambiente de estabilidad juridica que respete la validez,
eficacia y ejecutabilidad de los contratos de seguros vinculados con la seguridad social.

La Comisidn, en ese sentido, pone de presente que el adecuado funcionamiento del
mercado de seguros previsionales y rentas vitalicias es crucial para la salud del
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

La Comisidn, de igual manera, estima que el buen funcionamiento del mercado de
rentas vitalicias imprimird una dindamica virtuosa para emisidon de deuda privada en la
parte larga de la curva y contribuird a disminuir el costo de capital de las empresas.

La Comisidn, asi mismo, destaca que la inestabilidad juridica derivada de las decisiones
judiciales perjudica el buen funcionamiento del mercado de seguros previsionales y
rentas vitalicias a tal punto que ha disuadido a las entidades aseguradoras de
abandonar explicitamente el ramo y en ocasiones a formular ofertas poco
competitivas en perjuicio de los afiliados al Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad.

La regulacién debe permitir la participacidon de entidades aseguradoras del exterior en el
mercado de seguros previsionales y rentas vitalicias

La reforma que se adelante a propdsito de la financiacién y contratacién del seguro
previsional para amparar a los afiliados a los fondos de pensiones obligatorias del
Régimen de Ahorro Individual — segun lo indicado en la Recomendacién 6 del numeral
3.1 de esta Seccion Il - debe estar acompafada de regulacién que permita ampliar el
numero de oferentes en el mercado.

La regulacidén que expida el Gobierno en ejercicio de las facultades de intervencion en
la actividad aseguradora deberd establecer estandares y mecanismos que faciliten el
ingreso de entidades aseguradoras del exterior establecidas en paises con los cuales
existan Tratados de Libre Comercio en Servicios Financieros en el mercado de seguros
previsionales y rentas vitalicias.

La regulacién, siguiendo lo establecido en la Recomendacion 6 del numeral 3.1 de esta

Seccién lll, debe permitir el ofrecimiento desde el exterior de los seguros previsionales
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Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

y las rentas vitalicias por entidades aseguradoras que de resultar adjudicatarias en las
subastas permitan su establecimiento expedito en el pais conforme a lo dispuesto en
las normas generales previstas en el Estatuto Organico del Sistema Financiero.

La regulaciéon debe considerar una ampliacion de la cobertura de deslizamiento
(diferencia entre salario minimo e inflacién) a todos los tipos de pensiones que
incorporen tal riesgo para evitar tratamiento diferencial entre productos afines.

Notas de la implementacién de estas recomendaciones

La Comisién hace énfasis en que todas las recomendaciones planteadas en este
numeral 3.2 de la Seccién Il dependen del robustecimiento del gobierno corporativo
de las entidades aseguradoras y de las sociedades de capitalizacién, siguiendo para el
efecto los principios internacionales para Asset managers*.

La Comisién hace énfasis en que todas las recomendaciones planteadas en este
numeral 3.2 de la Seccion Il deben ser consideradas y adoptadas en conjunto,
evitando cambios aislados en la medida que cada una depende de la otra para su
correcto disefio e implementacion.

La Comision hace énfasis en la necesidad de evaluar y definir altos estdndares
profesionales para las areas de las entidades aseguradoras y sociedades de
capitalizacién encargadas de la cuantificacién de riesgos y analisis de inversiones.

La Comisidon hace énfasis en la necesidad de contar con una estrategia de
implementacién cuidadosa que permita una acomodacién plausible para los agentes
en un escenario de cambios regulatorios orientados a su robustecimiento.

3.3 Recomendaciones relativas a la custodia de valores

La Comision, a propdsito de la regulacion del mercado de préstamo de valores, asi como de

la poca profundidad y liquidez del mercado en general, tuvo oportunidad de conocer un

proyecto de regulacién encaminado a estimular la realizacion de tales operaciones frente al

gue entregd sus apreciaciones.

14 Recomendaciones en esta linea se presentan en la Seccion 3.5 de este documento relativa al fortalecimiento del
Gobierno Corporativo de las Entidades Vigiladas.

Pagina 56 de 81

MISION DEL

"cnplTALzl'-:;lsg

COMPETITIVIDAD, EFIGIENCIA E INNOVAGION

. @ SANCO MUNDIAL ¥ &

Lo AUF ] e e e o,
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La Comisidn, examinado el contenido de la regulacion recientemente expedida'®, si bien

comparte en lineas generales su orientacién, considera oportuno formular algunas

recomendaciones que pueden coadyuvar a un desarrollo mas acelerado del mercado de

préstamo de valores.

La actividad de custodia de valores debe ser regulada para ampliar |la oferta de servicios
gue 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 regulacion local, se puedan prestar otros servicios post trade.

En ese sentido la regulacion debe ampliar el espectro de servicios que pueden prestar
los custodios de valores tales como la administracion de inversiones (elementos del
Middle Office), profundizacién como agencias de préstamo de valores, administracidon
de colateral, y servicios de administracién de fondos.

La regulacién, en consonancia con las prdcticas internacionales, debe autorizar 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) sélo pueden ser desarrollados bajo la licencia bancaria.

La regulacidn que se expida, sin embargo, debe establecer los estdndares 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 seccidén de custodia de valores y las demas areas del
banco.

15 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, la actividad del custodio como agente de transferencia
temporal de valores, la divulgacion de informacién en el mercado de valores a través de medios electrdnicos, y se dictan
otras disposiciones.
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La regulacién 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

La regulacion debe establecer las condiciones en las cuales los administradores de
recursos de terceros pueden trasladar 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 actividad de custodia de
valores (tanto la seguridad de los activos como la rentabilidad obtenida por el
préstamo de valores) son exclusivamente para los terceros'®, es natural que éstos
absorban los costos de prestacidn del servicio y no los administradores o gestores.

La regulacién debe imponer como obligatorio el uso de servicios de custodia de valores
para las entidades vigiladas en relacién con sus portafolios de inversién en valores

La regulacidn aplicable a las demas entidades vigiladas debe establecer como estandar
la obligacion de contratar los servicios de custodia de valores, dados los beneficios
relacionados con el cuidado y vigilancia de recursos del mercado, y por lo tanto con su
robustecimiento operativo. Esta obligatoriedad debe venir acompafiada de un andlisis
de los costos que se impondrian al sistema para propender por una implementacién
gue en beneficios supere ampliamente a sus costos.

El Gobierno debe examinar la conveniencia de simplificar y unificar el mercado de
préstamo de valores mediante un solo instrumento estandarizado

Es deseable que el Gobierno, a través de la URF, examine la conveniencia de simplificar
y unificar el mercado de préstamo de valores definiendo un solo instrumento
estandarizado, siguiendo los usos y practicas internacionales.

La Comisidn llama la atencién en el sentido de que la existencia de distintos tipos de
instrumentos (repos, simultdaneas y transferencia temporal de valores) y reglas
asociadas a los mismos, tiende a fraccionar la liquidez y disuade a los inversionistas de

16 | os 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 la gestion de tesorerias del sector publico, y los mandantes en los contratos de
administracion de valores y administracién de portafolios de terceros.
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portafolio del exterior a participar activamente, lo cual puede afectar en la
profundidad y liquidez del mercado de préstamo de valores.

La Comisidn considera que una definicion en el sentido indicado es de la mayor
importancia en el mercado de deuda publica dada la alta participacién de
inversionistas extranjeros para los que resulta extrafio el esquema actual.

3.4 Recomendaciones relativas a la actividad de asesoria en el mercado de valores

La Comisidn, a propdsito de la regulacion de la actividad de asesoria en el mercado de

valores, en particular a la problematica que los agentes han planteado y los posibles efectos

no deseados respecto de la atencion del mercado masivo (retail), considera prioritario

formular las recomendaciones planteadas a continuacién.

El Gobierno debe examinary revaluar la regulacién vigente sobre la actividad de asesoria
en el mercado de valores

El Gobierno, por intermedio de la URF, debe examinar la regulacién de la actividad de
asesoria para ajustarla a la estructura de mercado planteada en las demas
recomendaciones, asegurandose de que exista disciplina de mercado tanto respecto
de las entidades como de los inversionistas en valores.

El Gobierno, por intermedio de la URF, debe someter las nuevas obligaciones y cargas
establecidas en regulacion de la actividad de asesoria a una evaluacién costo /
beneficio para identificar objetivamente cudles requerimientos al desarrollo de la
actividad de intermediacidn resultan razonables?’.

El Gobierno debe disefiar la regulacién para asegurar la disciplina del mercado de los
diversos agentes teniendo en cuenta la funcién econédmica que desempefian

El Gobierno, por intermedio a la URF, debe revisar toda y cualquier regulacion asociada
a las actividades de asesoria en el mercado de valores con el propdsito de garantizar
gue se establezcan estandares que les permitan a los participantes del mercado contar
con fuentes adecuadas de informacion e incentivos financieros apropiados para

17 En ese sentido véanse las recomendaciones sobre las distintas clases de agentes en la Seccién Il numeral 2.1-4 del
Informe.
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recompensar a las instituciones bien administradas, y mecanismos para que los
inversionistas no puedan eludir las consecuencias de sus decisiones (Pilar 3, Basilea IlI
Disciplina de Mercado).

El Gobierno debe asegurarse de que la regulacidon de la actividad de asesoria sea
compatible con la nueva estructura del mercado en la que convivan y compitan
Asesores Independientes (incluidos “Independent Advisors” y Family Office),
Distribuidores (Dealers / Broker-Dealers), etc.

3.5 Recomendaciones sobre el gobierno corporativo de las entidades vigiladas

La Comision entiende que las reformas planteadas suponen un ambiente de mayor libertad

para todos los agentes del mercado, lo que implica como contrapartida un alto grado de

responsabilidad profesional.

La Comisidn, en ese contexto, considera de la mayor importancia que la regulacion

establezca estandares y principios encaminados a la adopciéon de los mas exigentes arreglos

de gobierno corporativo en el mejor interés de los consumidores, para lo cual formula las

siguientes recomendaciones.

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 agentes
gue participen en el mercado de capitales que sean efectivamente supervisados.

La regulacion debe ser disefiada para que los administradores (tanto la alta direcciéon
como los miembros de las juntas directivas y los comités de inversion y/o riesgo)
tengan incentivos apropiados para gestionar profesionalmente los riesgos de la
entidad en el propdsito asegurar negocios sostenibles en el tiempo.

La regulacién debe ser disefiada para que los estdndares de gobierno corporativo
definidos tengan como objetivo asegurar la transparencia, independencia y
profesionalismo 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 regulacidén debera diseiarse para que las entidades vigiladas incorporen en su
gobierno corporativo mecanismos encaminados a asegurar una conducta
transparente, independiente y profesional en el mejor interés de los consumidores
financieros

La regulacion deberd permitir que cada entidad, conforme a su apetito de riesgo y la
gestion profesional de los mismos, desarrolle cédigos de gobierno asertivos que
permitan al supervisor y a los consumidores formarse una opinion informada sobre la
naturaleza de los productos y servicios ofrecidos, asi como los riesgos inherentes y
emergentes asociados.

La regulacidon debe, igualmente, disefiar un esquema de informacién, monitoreo y
medicion del cumplimiento de los objetivos especificos de los cddigos de gobierno que
desarrollen las entidades vigiladas.

3.6 Recomendaciones sobre el acceso a la informacidn del mercado

La Comision, a partir de su entendimiento de las nuevas tecnologias de informacién y su

impacto en la prestacidon de los servicios financieros, asi como los efectos positivos que

puede tener para beneficio de los consumidores, considera conveniente formular las

siguientes recomendaciones.

El Gobierno debe definir los estandares técnicos y prudenciales que permitan avanzar en
el modelo de open banking

El Gobierno debe establecer estandares y parametros técnicos, prudenciales vy
juridicos bajo los cuales se debe adoptar por todas las entidades vigiladas el modelo
de Open Banking, siguiendo los lineamientos de la regulacion vigente en la Unidn
Europea.

La regulacién debe establecer un término prudencial para la adaptacién e
implementacién por las entidades vigiladas en forma tal que se garantice tanto la
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seguridad y confidencialidad de la informaciéon propietaria de éstas y de los
consumidores financieros.

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 que la informacién
relacionada con las actividades y agentes del mercado de capitales (incluidas las
operaciones o transacciones realizadas por su conducto) esté plenamente disponible
de manera grutita para la sociedad

En ese sentido el Gobierno debe adoptar altos estandares que aseguren un alto nivel
de confiabilidad, veracidad, relevancia y actualidad.

El Gobierno debe tomar medidas encaminadas a calificar como de interés publico la
informacién financiera de las personas juridicas sujetas a inspeccion, vigilancia y
control del Estado.

En ese sentido el Gobierno debe establecer una estrategia que permita el acceso pleno
a la informacién financiera de las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financieray la Superintendencia de Sociedades que reduzca el costo del sinceramiento
para su acceso al mercado de capitales.
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Seccion IV - Manejo de Activos Publicos

4.1 Recomendaciones sobre el Gobierno Corporativo de las Participaciones Publicas
para fortalecer su direccionamiento estratégico empresarial

La Comision, a propdsito de su entendimiento del papel que cumple el Estado como agente
econdmico y la importancia que para el mercado de capitales tiene su comportamiento en
cuanto a través de éste envia senales de conducta, considera conveniente que se avance en
la implementacién de las decisiones encaminadas a fortalecer el gobierno estratégico y
corporativo de las participaciones publicas en empresas.

La Comision, en ese sentido, estima que un gobierno estratégico y corporativo centralizado
de las empresas con participacién estatal 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.

1. El Estado debe crear la Agencia Nacional de Participaciones Publicas que detente la
propiedad de todas las empresas en las que la Nacidn tenga participaciones de capital

i. El Gobierno debe promover la creacion de la Agencia Nacional de Participaciones
Publica — ANAP, organizada como una agencia de naturaleza especial del sector
descentralizado de la Rama Ejecutiva del Orden Nacional, con personeria juridica,
patrimonio propio, autonomia administrativa, financiera y técnica, adscrita al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

ii. La Agencia Nacional de Participaciones Publicas —[ANPAP] debe detentar, en nombre
de la Nacion, todas las participaciones 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 Estado colombiano.
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2. El objetivo de la Agencia Nacional de Participaciones Publicas debe ser el
direccionamiento estratégico y su aprovechamiento en beneficio exclusivo del interés de
la Nacién

i. El objetivo de la Agencia Nacional de Participaciones Publicas [ANPAP] debe ser el
direccionamiento estratégico y aprovechamiento de las participaciones estatales en
desarrollo del cual

a) Adopte y haga efectivas las mejores practicas de buen gobierno corporativo
(siguiendo los lineamientos de la OCDE);

b) Propender por el sano financiamiento de las empresas que tengan como
accionista o socio a la nacién; y

c) Participe en el desarrollo del mercado de capitales por la via de emisiones que
alimenten la oferta de activos.

4.2 Recomendaciones sobre el modelo de gestidon de los fondos publicos vinculados a
la Seguridad Social en Pensiones

La Comisidn, a propdsito de su entendimiento del modelo de seleccidn de los agentes que
gestionan los fondos vinculados a la seguridad social y la regulacién particular sobre su
manejo, considera deseable un cambio drastico en virtud del cual se redisefie el arreglo de
incentivos entre el principal y el agente, a efectos de que se persigan mejores retornos de
mediano y largo plazo en beneficio de las entidades territoriales o publicas propietarias de
los recursos, teniendo en cuenta las siguientes recomendaciones.

1.  El modelo de gestién y administracién de los fondos publicos vinculados a seguridad
social en pensiones debe ser reformado para alinear los intereses del Estado y de los
gestores

i. Elmanejo e inversién de los fondos publicos debe realizarse en consideracion al perfil
de los pasivos a cargo de cada entidad territorial o publica a cuyo cargo esté la garantia
0 pago de pensiones.
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El nuevo modelo implica abandonar como practica regulatoria la adopcion de
regimenes de inversion referidos a otra clase de portafolios publicos o privados,
incluidos los aplicables a los recursos gestionados por las AFP.

El nuevo modelo implica la eliminacion de la exigencia de una rentabilidad minima
dado que su esquema induce comportamientos desalineados con el mejor interés del
principal.

El nuevo modelo debe moverse hacia mandatos de inversién que tengan por finalidad
la conformacién de un portafolio eficiente que se mida contra un benchmark
previamente definido en funcién de los mercados o tipos de activos en los cuales se
pueden invertir los recursos de los fondos.

El proceso de seleccién 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 inversiéon

Es deseable que exista un nUmero mayor de tomadores de decisiones de inversion por
lo que el disefio del proceso de seleccidn 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 multiples mandatos de inversion sobre los recursos
fraccionados de la unidad entre diversos agentes.

Eso permitird una dindmica de competencia que maximice los intereses del Estado
tanto al tiempo de la adjudicacién como en la ejecucion de los mandatos de inversién
en la medida que participen agentes (Asset Managers) con visiones de riesgo,
estdndares 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 obtenida en funcion de un benchmark
previamente definido y la funcién de rentabilidad perseguida.

La Comisidn resalta que la estructura planteada sigue el modelo que actualmente
desarrollan el Banco de la Republica para las reservas internacionales y el Fondo de

Garantias de Instituciones Financieras para las reservas que constituyen el seguro de
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depdsito, que en ambos casos corresponden al manejo e inversion de recursos o
fondos publicos.

iv. La Comisién, asi mismo, llama la atencién en el sentido de que el cambio propuesto
debe ser observado en concordancia 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 inversién de recursos o fondos publicos, la
adopcidén de estandares mas altos en gobierno corporativo de las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera, y la adopcién de una regulaciéon con enfoque
funcional para la actividad de gestién de activos (Asset Management).

4.3 Recomendaciones sobre los procesos de enajenacidon y democratizaciéon de
participaciones estatales

La Comision, examinada la evidencia en la ejecucién de los procesos de enajenacion y
democratizacidn de las participaciones estatales, encuentra que el esquema planteado en
la Ley 226 de 1993 es susceptible de ser mejorado.

La Comisidn hace notar que la Ley 226 se aplica tanto a la enajenacidn de participaciones en
empresas cuya negociacion es privada como a las acciones de sociedades que se transan en
mercados de capitales, cuando lo deseable es que los procedimientos y mecanismos sean
diferentes.

La Comisién, observada la problematica asociada a la ejecucién de los procesos, considera
deseable que se introduzcan cambios a la Ley 226 de 1995 encaminados a contar con
mecanismos mas flexibles y alineados con los usos de los mercados internacionales de
capital, en desarrollo de lo cual formula las siguientes recomendaciones.

1. La reforma a la Ley 226 debe distinguir entre los procesos de enajenacidn que se ejecutan
en los mercados privados y los que tienen lugar en los mercados de capitales

i. La reforma a la Ley 226 debe distinguir entre los procesos de enajenacidon que se
ejecutan en los mercados privados y los que tienen lugar en los mercados de capitales.
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ii. En el caso de las operaciones que se ejecuten en un mercado privado los ajustes
legales requeridos pueden consistir en reducir el periodo total del proceso para atraer
la atencidn de los inversionistas estratégicos.

La Comisidn, en ese contexto, considera también deseable que el periodo de la oferta
preferente al sector solidario sea menor a los dos meses previstos en la ley de manera
gue se puedan acortar proporcionalmente las demas etapas del proceso.

iii. En las transacciones que se ejecuten en los mercados de capitales 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.

2. En las transacciones que se ejecuten en los mercados de capitales una reforma a la Ley
226 debe ser compatible con las practicas y usos internacionales

i. Enlas transacciones que se ejecuten sobre acciones inscritas 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 formacidn del precio en el mercado y al periodo
de duracién de la oferta.

La Comision resalta que el esquema actual es contrario a los usos y practicas de
mercado porque obliga a la Nacidn a fijar, ex ante, tanto la cantidad a enajenar como
el precio minimo de venta sin conocer cual es la demanda efectiva y el valor que el
mercado esta dispuesto a pagar.

ii. Es deseable que una reforma ala Ley 226 permita que la demanda por las acciones a
enajenar (sea o no un paquete de control) se determine mediante la construccién de
un libro de ofertas que refleje tanto el interés de los potenciales inversionistas
(incluido el sector solidario) como el precio que el mercado esta dispuesto a pagar por
el activo.

iii. Es deseable que una reforma a la Ley 226 permita que la Nacidn (a través del Consejo
de Ministros o de la junta directiva de la entidad que administre las participaciones
estatales'®), con posterioridad a la valoraciéon técnica de los activos y de la

18 \Véase a este respecto la recomendacion 4.1 de este Informe.
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construccion del libro de ofertas, fije tanto la cantidad como el precio de las acciones
a enajenar.

La Comisidn resalta que un mecanismo como el delineado permitiria a la Nacion tener
una mejor visibilidad sobre la conveniencia de enajenar o no a determinado precio sus
participaciones dado que contara con las valoraciones técnicas previas de los activos
y el conocimiento de la demanda efectiva y precio de mercado reflejado en la
construccion del libro, con lo cual se protegera el patrimonio publico y se maximizara
su aprovechamiento.

Es deseable que una reforma a la Ley 226 permita que la preferencia al sector solidario
sea disefiada de tal manera que pueda adjudicarsele la totalidad de las acciones que
demande 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 posibilidad de que éste adquiera la totalidad de las acciones
sin menoscabo del patrimonio publico.

La Comisidn destaca que en caso de existir una condicidn preferencial 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 menoscabo del patrimonio publico.

Es necesario que una reforma a la Ley 226 reduzca, en todo caso, el periodo de
mercadeo de la oferta y de colocacién estableciendo uno que sea flexible con las
condiciones y apetito del mercado siguiendo los usos y practicas internacionales.

La Comisién llama la atencidn en el sentido de que una reforma a la Ley 226 debe estar
alineada con la recomendacidén contenida en este Informe a propdsito de la valoracion
de la gestion fiscal en materia de detrimento patrimonial en el manejo e inversién de
recursos o fondos publicos para que la toma de decisiones en la fijacion del precio de
enajenacion de las participaciones publicas tenga en cuenta los usos y practicas
internacionales.
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4.4 Recomendaciones relativas al Detrimento Patrimonial en el manejo de fondos,
bienes y recursos publicos

La Comisidn, a partir de su entendimiento de las normas que regulan la responsabilidad fiscal
y los efectos nocivos que algunas interpretaciones tienen sobre el interés publico, estima
como altamente prioritario que las autoridades adopten medidas legislativas vy
administrativas encaminadas a precisar el sentido del articulo 6 de la Ley 610 de 2000,
conforme a las siguientes recomendaciones.

1. 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 lesidn al patrimonio publico cuando el manejo de
recursos, bienes o fondos publicos

a) Deban o puedan ser gestionados como portafolios de inversién canalizados
a través del mercado de capitales. En consecuencia, la gestion fiscal se
adelantara y evaluard sobre el portafolio de inversion.

b) Abarque operaciones e inversiones que se adelanten con arreglo al
régimen de inversidn establecido para cada entidad, segun su naturaleza 'y
objetivo misional, por el Gobierno a través del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

c) Incluya operaciones e inversiones que obedezcan a la politica, estrategiay
procedimientos internos adoptados por el representante legal o la junta o
consejo directivo de la 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, administracion e inversion de los portafolios de inversion
gestionados por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia conforme a los sanos usos y practicas de dicho mercado.”
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La Contraloria General de la Republica debe incorporar en sus Guias de Auditoria los
principios de evaluacién del dafio patrimonial en el manejo los recursos o fondos publicos

La Comision, dado el significativo impacto que puede tener una precisidon en el sentido
indicado, recomienda a la Contraloria General de la Republica incorporar en sus Guias
de Auditoria, los principios previstos en el numeral 1 precedente.

El Gobierno debe expedir una regulacién 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 Comisidn, dado el significativo impacto que puede tener la precisién en el sentido
indicado, recomienda al Gobierno, por conducto del Ministerio de Hacienda, expedir un
decreto mediante el cual se incorporen los principios previstos en el numeral 1
precedente de manera que bajo esos criterios queden amparados tanto el manejo de
los excedentes de liquidez de las tesorerias publicas, como la gestién de fondos publicos
y las operaciones de portafolio respecto de las participaciones de la Nacién en las
empresas publicas.

Seccion V — Productos
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5.1 Recomendaciones relativas a promocion de activos subyacentes que pueden ser

titularizados

La Comisién luego, de examinar la dindmica de los mecanismos de titularizacion y su

concentracion en activos subyacentes tradicionales, considera que existe una oportunidad

para que el Estado juegue un papel relevante en la reactivacién de la oferta de valores cuyos

subyacentes alternativos son productivos y residen en los balances de las entidades publicas

a cambio del otorgamiento de una garantia respecto del riesgo de default, debido a lo cual

formula las siguientes recomendaciones.

El Gobierno debe definir una politica publica encaminada a identificar y promover la
migracion del riesgo de balance de las entidades estatales hacia el mercado de capitales

El Gobierno debe establecer una politica publica en virtud de la cual se promueva la
migracion 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 andlisis en las entidades estatales de las necesidades de
financiacion y de liberacién de balance para analizar la viabilidad de titularizar sus
activos.

El Gobierno debe disefiar un mecanismo de garantia para activos alternativos (educacién,
salud, agro, infraestructura) que sean susceptibles de movilizarse al mercado de capitales

El Gobierno debe disenar un mecanismo de garantia publico que respalde el riesgo de
crédito de activos alternativos que sean susceptibles de ser movilizados a través de
titularizaciones.

El Gobierno, en una primera etapa, debe enfocar este esfuerzo en activos productivos
pertenecientes a los sectores de salud, bancario, agricola, educativo e infraestructura
(puertos/aeropuertos/carreteras) que sean de propiedad de entidades del sector
publico.
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iii. El Gobierno debe promover una reforma para que una agencia 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 capacidad de la agencia estatal
especializada para otorgar garantias sobre activos alternativos que sean movilizados
por el sector privado.

Asi mismo es critico que la agencia estatal especializada tenga las capacidades vy
competencias técnicas requeridas para identificar, medir y administrar los riesgos, asi
como para fijar profesionalmente las primas a cobrar en condiciones de mercado.

5.2 Recomendaciones asociadas a los Fondos de Emprendimiento

La Comision, a propdsito del andlisis de los mecanismos de apoyo financiero al
emprendimiento en etapas tempranas, asi como a la amplia diversidad y dispersién de
recursos publicos orientados a ese propdsito, estima oportuno formular las siguientes
recomendaciones.

1. 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

i. El Gobierno debe promover la creacién de un fondo de fondos a cargo de un gestor
profesional cuyo objetivo sea invertir en fondos de capital privado de emprendimiento
en etapas tempranas??.

ii. Elfondo de fondos debe permitir el ingreso de diversos tipos de inversionistas, y servir
de agregador de las diferentes fuentes de financiacion de promotores del sector
publico (i.e. Finagro, Bancoldex, Findeter, FDN, etc.).

19 En la 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.

20 En el caso de activos de infraestructura la 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.

21 Cabe destacar que Bancoldex puso en marcha una estrategia similar, aunque no focalizada en el emprendimiento en
etapas tempranas objetivo de la recomendacion.
Pagina 72 de 81
MISION DEL .
""CAPITALES
— 2019

COMPETITIVIDAD, EFIGIENCIA E INNOVAGION

" () eancomunoaL 9%

Lo AUF ] e e e o,




Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

El fondo de fondos de emprendimiento debe ser gestionado profesionalmente bajo altos
estandares de gobierno corporativo

El Gobierno debe establecer un procedimiento para la seleccién de un gestor
profesional especializado, con trayectoria comprobada y técnicas de gestién de talla
mundial que se ocupe de la busqueda y valoracién de oportunidades de inversién
ajustadas a la tesis de inversidon que se defina para apalancar el emprendimiento en
etapas tempranas de empresas con alto potencial de crecimiento y alineadas con el
potencial de exportaciones del pais.

El Gobierno debe establecer mecanismos que permitan la identificacion, revelacion,
manejo y resolucién de las situaciones de conflicto de interés inherentes a los fondos
de fondos, asi como un esquema de comisiones transparente que impida el cobro de
comisiones a los administradores y gestores de los fondos de capital privado en los
que se invierta.

5.3 Recomendaciones relativas al mercado de derivados

La Comisidn, a propodsito de su entendimiento del conjunto de barreras que impiden la

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

econdmicos, considera prioritario que se adelanten reformas encaminadas a remover tales

barreras, para lo cual formula las siguientes recomendaciones.

El Gobierno debe adelantar una revisién del marco regulatorio que favorezca el
desarrollo del mercado de derivados

El Gobierno debe adelantar el conjunto de reformas que favorezcan la profundizacién
del mercado de préstamo de valores, en linea con lo expresado en el numeral 3.3 de
la Seccion 1ll, con el objeto de apoyar la posibilidad de replicaciéon de instrumentos
derivados.

El Gobierno, a través de la URF, debe revisar la metodologia de calculo de la Exposicidon
Crediticia para derivados de largo plazo, en particular el escalamiento por la raiz del
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plazo, para evitar ineficiencias en estimaciones de riesgo que desestimulen la
operacion en estos instrumentos.

La reforma que se tramite para implementar estas y otras recomendaciones deben
permitir que el Gobierno expida regulacién encaminada a un acercamiento del
mercado OTC al estandarizado en el sentido de establecer un proceso agil para la
ejecucién de garantias cuando se presenten situaciones de incumplimiento. Para esto
se debe

a) 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 incumplimiento tipicos del mercado de
derivados como posibilitador de la ejecucidon de las garantias; y

b) Establecer las modificaciones regulatorias necesarias para ampliar 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 mandatoria en el contrato
marco de la constitucién y manejo de garantias, asi como del proceso a seguir en caso
de materializacion de un evento de incumplimiento de manera que se genere
confianza entre los participantes para promover una profundizacion del mercado local
de derivados.

Las autoridades econdémicas deben adoptar medidas para impulsar la utilizacién
generalizada del IBR como precio del dinero por parte de todos los agentes del mercado
de capitales como elemento esencial para el desarrollo de los derivados

El Gobierno, la Junta Directiva del Banco de la Republica y la Superintendencia
Financiera, conforme al arreglo de competencias y funciones establecidas en la
Constitucion deben promover el marchitamiento acelerado de la DTF, buscando 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 migracién.

Las autoridades econémicas deben adoptar medidas para eliminar las asimetrias
tributarias en relacién con las operaciones con derivados
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La Comisién hace un llamado para que se reduzcan los obstaculos 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 particular, 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 realizaciéon de las
operaciones con derivados en el mercado local, no resulta competitiva frente a las
practicas y costos en el off-shore.

Seccion VI - Promocion de Mercado y Educacion Financiera
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La Comision, luego de examinar en su conjunto las diferentes causas que explican el estado
del mercado de capitales, considera que existe una oportunidad de mejora que depende por
completo de la voluntad estatal, por lo cual formula las siguientes recomendaciones.

6.1 Recomendaciones relativas a la Promocién del Mercado

La Promocion del Mercado debe traducirse en formulacidon de objetivos, metas y
métricas de medicidn de la Politica Publica para el Desarrollo y Promocion del Mercado

En linea con lo expuesto en la Seccion | de las Recomendaciones, el Ministerio de
Hacienda como responsable de la formulacién y ejecucién de la politica econdmica debe
tomar acciones asertivas para la promocién del mercado de capitales.

El Ministerio de Hacienda, por medio de una Direccion General de Politica para el
Desarrollo y Promocidn del Mercado de Capitales debe

a) Establecer explicitamente los objetivos y metas de la promocion del mercado de
capitales, en linea con las politicas y estrategias definidas;

b) Definir métricas y mecanismos de evaluacién del logro de metas para profundizar
el seguimiento de la promocién del mercado de capitales; y

c) Determinar las entidades y organismos responsables de la ejecucién del plan
estratégico que se defina para ese efecto.

6.2 Recomendaciones relativas a la Educacion Financiera

La Educacién Financiera debe ser, en si misma, un objetivo de la Politica para el Desarrollo
y Promocién del Mercado de Capitales e impulsada por el Gobierno

En linea con lo expuesto en la Seccion | de las Recomendaciones, el Ministerio de
Hacienda como responsable de la formulacidn y ejecucién de la politica econdmica debe
tomar acciones para impulsar programas de educacidon econdmica y financiera
relacionados con el mercado de capitales.
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El Ministerio de Hacienda, por medio de una Direccion General de Politica para el
Desarrollo y Promocion del Mercado de Capitales debe determinar las entidades y
organismos responsables de adelantar las acciones de politica encaminadas a que toda
la poblacién adquiera niveles superiores de educacidon en esta materia.

La Comision, en esa direccion, considera que el sector privado tiene un papel relevante
en la expansion de la educacidon econédmica de la poblacion mas si, como se evidencia
en otras latitudes, un mejor nivel en la cultura financiera tiene el potencial de
incrementar la oferta de nuevos instrumentos financieros y su demanda, dado lo cual
es deseable que las acciones de politica se coordinen con las iniciativas, recursos y
esfuerzos que adelanten los agentes del mercado de capitales.
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Seccién VII - Ambito Internacional

La Comisidn, reconociendo la estabilidad politica y econdmica del pais en la regiéon, asi como
la favorable posicién alcanzada en virtud de los tratados de libre comercio que han
conducido a la armonizacion de ciertas regulaciones del mercado de capitales, en particular,
con los paises miembros de la Alianza del Pacifico, hace un llamado al Gobierno colombiano
para que asuma una actitud mads activa de liderazgo que favorezca la integracién de los
mercados de la regién.

La Comisidn, en ese contexto, formula a continuacién un conjunto de recomendaciones
encaminadas a adoptar auténomamente reformas que favorezcan la disponibilidad de un
mayor numero de activos financieros para los inversionistas institucionales locales y en el
tiempo tiendan a la ampliacion de la base de inversionistas de la Alianza del Pacifico en el
mercado de capitales colombiano.

1. El Gobierno debe liderar y ser aliado de los agentes econdmicos que persigan la
integracion de los mercados de capitales de la regiéon

i. El Gobierno debe promover a Colombia como un aliado que agilmente propone y
adopta cambios encaminados al desarrollo del mercado de capitales.

ii. El Gobierno 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 armonizacion e integracién mas alla de los ciclos politicos.

2. El Gobierno debe adoptar autbnomamente medidas regulatorias que sefialen el camino
para la integracion de los mercados de capitales de la Alianza del Pacifico

iii. El Gobierno debe establecer una estrategia para liderar la homogeneizacién e
integraciéon de los mercados de capitales tomando decisiones auténomas para indicar
caminos y adoptar regulaciones que tengan como efecto el seguimiento por los
demas.

iv. El Gobierno debe evaluar con franqueza y realismo el costo que para Colombia tiene
y tendra no conseguir una integracién real de los mercados de la region, asi como las
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oportunidades que perderd si la integracion ocurre alrededor de la iniciativa
panregional de otras economias competidoras.

Pagina 79 de 81
MISION DEL

"“CAPITALES BANCO MUNDIAL

COMPETITIVIDAD, EFIGIENCIA E INNOVAGION




Recomendaciones preliminares de la Mision del Mercado de Capitales 2019

Seccién VIII - Ambito Tributario

La Comision entiende que, si bien su mandato no le impide ocuparse de identificar en el
plano tributario los obstaculos que pueden inhibir o interferir con el desarrollo de un
mercado de capitales o impulsarlo, su analisis supondria una aproximacién diferente en
cuanto puede implicar una reforma fiscal que, esa si, escapa a sus recomendaciones.

La Comisidn, sin embargo, considera deseable que el Estado tome conciencia sobre la
importancia de que su sistema impositivo, cualquiera que sea su enfoque o definicion, tiene
alta incidencia en el desarrollo y desempefio del tejido empresarial, asi como en la
percepcion que tienen los inversionistas al tiempo de examinar la relacién riesgo / retorno
frente a oportunidades en economias comparables.

La Comisidn, en ese contexto, considera deseable que el Estado colombiano evalue la
oportunidad de adoptar las siguientes recomendaciones.

1. 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
estructurales 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 mercado de capitales.

ii. Es deseable que el Gobierno estudie (ex ante / ex post) el impacto que sobre el
mercado de capitales tienen las medidas de orden tributario de manera que, sobre
bases generales, evite la imposicion de cargas que excedan los beneficios de recaudo
esperados.

2. Una reforma debe eliminar el impuesto de registro que inhibe la capitalizacién de
sociedades con acciones inscritas en el mercado de valores

Es deseable suprimir el impuesto de registro asociado con la constitucidon vy
capitalizacidén de sociedades que emitan acciones en cualquier segmento del mercado
(Publico, Privado, Balcén, segun lo descrito en la Seccidn 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 la legislacion otorgue idéntico tratamiento tributario a las
operaciones, productos, servicios o vehiculos financieros que, 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, offshore) tanto para los impuestos directos como indirectos (i.e.
GMF e IVA en operaciones y pago de flujos de valores y de derivados).

Es deseable que la legislaciéon considere exentas del Gravamen a Movimientos

Financieros a las operaciones de postura y retiro de garantias que subyacen el manejo
natural de productos derivados.
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