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Resumen

Este articulo tiene como objetivo principal revisar el régimen legal del contrato de corresponsalia
(CC) en Colombia y proponer una modificacién de su regulacién. Se plantean como objetivos
secundarios los siguientes: (i) determinar la necesidad de reglamentar el CC en tiempos de
poscrisis o escandalos financieros, (ii) discutir sobre la obligatoriedad de Colombia de permitir
el ingreso de entidades financieras extranjeras y la conveniencia de tener una regulacién espe-
cifica, (iii) establecer un marco conceptual juridico respecto al CC en Colombia, (iv) ilustrar el
inadecuado uso del CC en el caso Interbolsa, (v) analizar los criterios de autorizacién del CC en
Colombia, y (vi) comparar la normativa colombiana con la norteamericana v la chilena, para
a partir de ello recomendar la adopcién de una reforma a la legislacién vigente en Colombia.
La metodologia que se adopté fue la deductiva, dentro de la cual se utilizé un plan sincrénico
seguido de un plan dialéctico.

Palabras clave:

Contrato de corresponsalia, servicios y productos financieros, institucién financiera del exterior,
regulacion.

THE CORRESPONDENT AGREEMENT AND ITS ROLE IN THE INTERBOLSA CASE
Abstract

The present research has as a main objective to review the status quo of the correspondent
agreement (CA) in Colombia and propose a modification to its regulation. For this to be done,
the secondary objectives will be the following: (i) to determine the need of regulating the CA
in times of post-crisis or financial scandals, (ii) to discuss about the legally binding nature in
Colombia on permitting the entry of foreign financial entities and about the convenience

Este articulo corresponde a la investigacién que desarrollé el autor para optar al titulo de magister en Derecho Privado de
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de las probleméticas de la actual regulacién del contrato de corresponsalia en Colombia con ocasién del caso Interbolsa.
Por lo expuesto, el presente articulo no corresponde a un estudio de caso, ya que el mismo se sustenta en trabajos de
investigacion periodistica, por cuanto al momento de culminarlo, no existe pronunciamiento de autoridad competente que
detalle con precisién los hechos que dieron lugar al caso Interbolsa.
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of having a specific regulation, (iii) to establish a legal framework with respect to the CA in
Colombia, (iv) to illustrate the unsuitable use of the CA in the Interbolsa affair, (v) to analyze
the authorization criteria of the CA in Colombia, and (vi) to make a comparison between the
Colombian regulations and the American and Chilean ones, in order to recommend, on that
basis, the adoption of a reform to the current legislation in Colombia. The methodology used
was the deductive one, within which a synchronous plan, followed by a dialectic plan, wereused.

Key words:

Correspondent agreement, financial services and products, foreign financial institution, regulation.
O CONTRATO DE CORRESPONDENCIA E O SEU PAPEL NO CASO INTERBOLSA
Resumo

A presente investigacao tem como objetivo principal revisar o statu quo do contrato de corres-
pondéncia (CC) na Colémbia e propor uma modificacédo da sua regulagdo. Para o anterior
valerao como objetivos secundarios os seguintes: (i) determinar a necessidade de regulamentar
0 CC em tempos de post-crise ou escandalos financeiros, (ii) debater sobre a obrigatoriedade da
Colémbia de permitir o ingresso de entidades financeiras estrangeiras e sobre a conveniéncia de
ter uma regulagao especifica, (iii) estabelecer um marco conceptual juridico respeitoao CC na
Coloémbia, (iv) ilustrar o inadequado uso do CC no caso Interbolsa, (v) analisar os critérios de
autorizagédo do CC na Colémbia, e (vi) fazer um estudo de direito comparado entre a norma-
tiva colombiana e a norte-americana e chilena, para a partir disso recomendar a adopcéo de
uma reforma a legislagao vigente na Colémbia. A metodologia que adoptou-se foi a dedutiva,
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dentro da qual sera utilizado um plano sincrénico seguido de um plano dialético.

Palavras chave:

Contrato de correspondéncia, servigos e productos financeiros, instituicao financeira do exte-

rior, regulacéo.

INTRODUCCION

En Colombia, si un inversionista desea contratar
servicios y productos financieros de una entidad
financiera del exterior, tiene dos opciones: (i) con-
tactar directamente a un organismo del extranjero,
o (i) dirigirse a una oficina de representacién (OR)
o a un corresponsal de alguna firma extranjera en
Colombia. En el caso de la segunda alternativa,
existen obligaciones especiales de informacién por
parte del corresponsal y la OR hacia el inversionista.
Previo alo dicho, los entes financieros del exterior
deben cumplir una serie de requisitos impuestos
por el Estado colombiano, que los habilita para
promocionar servicios y productos dentro del

territorio nacional. Sin embargo, con ocasién del
caso Interbolsa, salta a la vista que el esquema de
regulacién actual del contrato de corresponsalia
(CC) puede usarse con el fin de defraudar a los
inversionistas. Por ello, el presente articulo tiene
por objetivos: (i) establecer la presencia histérica
de crisis y escandalos financieros y el deber esta-
tal de reglar las causas que les dieron origen, (ii)
determinar si existe una obligacién del Estado
colombiano de permitir el ingreso de entidades
financieras extranjeras a nuestro territorio, para
a partir de ahi sustentar la necesidad de tener
regulacién al respecto, (iii) definir el CC a la luz
de la ordenacién colombiana, (iv) detectar las
falencias de la normatividad actual del CC v las
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OR, (v) mostrar el inadecuado uso del CC en el
caso Interbolsa, v (vi) realizar un breve estudio
de derecho comparado, para sugerir una modi-
ficacién normativa que corrija las falencias que
se identificaron. Para el desarrollo de este articulo
se usara la metodologia deductiva, dentro de la
cual se utilizara un plan sincrénico seguido de un
plan dialéctico.

CONTEXTO INTERNACIONAL,
PRODUCTOS Y SERVICIOS
FINANCIEROS Y REGULACION DEL
CONTRATO DE CORRESPONSALIA

Crisis financieras en el contexto
internacional, su presencia
histérica y el deber de regulaciéon
de los Estados

Las crisis financieras y los escandalos estan
presentes en los mercados de valores, méxime
al encontrarnos en un proceso de globalizaciéon.
Desde el caso Barings (Inglaterra 1890) pasan-
do por la Gran Depresién de 1929, hasta Wall
Street!, se ha visto que la ocurrencia de estos trae
como consecuencias grandes costos econémicos,
incertidumbre, desaceleracién del crecimiento
econémico vy, por ende, ingentes esfuerzos de
los distintos Estados por evitarlos?. Dentro de sus
causas, se halla el surgimiento de nuevos agentes
del mercado dispuestos a asumir mayores riesgos,
a diferencia de sus pares, quienes llegan incluso a
presentar comportamientos prociclicos en la toma
excesiva de riesgos en tiempos buenos(Gémez
& Melo, 2013).

Una vez suceden crisis o escandalos, se genera la
percepcion en el publico de que la arquitectura

1 Bernard Lawrence Madoff realiz6 la mayor estafa regis-

trada por una persona natural al emplear el esquema
Ponzi en 2008.

El ejemplo mas reciente fue la crisis inmobiliaria nor-
teamericana de 2007, que como resultado del “riesgo
sistémico” presente entre el mercado estadounidense y
europeo, traslado sus efectos casi de inmediato a la Unién
Europea. Por lo anterior se requiere analizar dicho riesgo
tanto en el &mbito local, como en el internacional, para
evitar futuras crisis (Mauro & Yafeh, 2007); y “afinar”
constantemente los instrumentos de regulacién prudencial
para prevenir posteriores contagios.

del sistema no es la adecuada, evidenciando
debilidades que muestran la necesidad de ajustar
o reformar el modelo financiero (Vives, 2010)3.
Surgen entonces dos tendencias en materia de
regulacién financiera estatal. La primera es la
desregulacion, la cual tiene como consecuencia
que los agentes del mercado adopten politicas
més tolerables al riesgo * , maximizando asi las
posibilidades de crisis financieras® .La segunda
tendencia es la regulacién, que se puede observar
en los casos espanol y chileno, quienes a partir de
las crisis en los afnos ochenta acogieron marcos
regulatorios maés estrictos (Rodriguez, 2000)°.

Lo expuesto hasta aqui, deja tan solo dos op-
ciones a los Estados en tiempos de poscrisis: la
primera es regular de forma rigurosa, llegando
incluso a estrangular los margenes vy, por tanto,

3 En el contexto colombiano, con ocasién del caso de

Interbolsa, vimos cémo la estructura del mercado de
valores, incluyendo el autorregulador y la Superinten-
dencia Financiera de Colombia (SFC), fue incapaz de
“detectar” o “denunciar” las operaciones riesgosas de
la holding a través de su comisionista de bolsa, lo que
trajo consigo un nuevo escandalo financiero, que gracias
al manejo dado por la SFC no degeneré en una crisis.

Un ejemplo claro, fue el comportamiento de los agentes
econémicos en Estados Unidos en la crisis inmobiliaria
de 2007; motivo por el cual los anélisis de expertos sobre
el caso en particular, desembocaron en una peticiéon de
regulacion para los hedge fonds y los mercados over the
counter (OTC) de derivados (Dodd, 2007).

Los Estados Unidos de América, histéricamente han
tenido una tendencia hacia la desregularizacién (ademas
de una excelente disciplina de mercado); no obstante,
poco a poco marchan hacia la regulaciéon. Muestra de
ello es la expedicién de la regla Volcker y el Dodd-Frank
Act de 2010.

A partir de la reflexién hasta aqui hecha, se denota el
atributo més relevante del sector financiero: su caracter
“dindmico”, al respecto se ha dicho: “A la par de la
globalizacién, y de la concentracién, consolidacién y
universalizacién de la banca, innovaciones financieras
de diversa indole —nuevos productos, jugadores y ope-
radores no bancarios— a diario se lanzan a los mercados,
y avanzan aun paso cada vez mas acelerado que los
propios organismos de regulacién y control” (Cano,
2008, p. 7).

Esta particularidad, significa que la regulacién siempre
debe estar en constante revisién y reformulacién, en
pro de proteger al mercado y los intereses colectivos
que tutela el Estado con su actuar. La reformulacion de
la normatividad se debe dar con el propésito de regular
nuevos servicios, productos y/o tendencias que surgen
en el mercado financiero y del mercado de valores.
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las utilidades de los agentes del sector financiero,
aun de aquellos que se comportaron dentro del
limite de la buena fe, la sana competencia y la
regulacién; v la segunda es no tomar acciones
concretas, lo que indiscutiblemente trae consigo
que el mercado pierda su mayor activo intangible:
la confianza del ahorrador e inversionista.

Como respuesta aparece una solucién practica
(pero no sencilla), que radica en la habilidad de
los Estados para hallar el justo medio entre las
alternativas descritas, recuperando la confianza
sin encarecer la actividad financiera’.

Se puede concluir que (i) seguirdn emergiendo
escandalos y crisis en el sector financiero y
del mercado de valores a través del tiempo;
ello teniendo como fundamento la naturaleza
dindmica de dichos sectores y el comportamien-
to prociclico de toma excesiva de riesgos por
parte de los agentes en caso de una regulacién
inadecuada 8. Al verificarse una crisis, (ii) surge
el deber estatal de regular esta sin encarecer la
actividad financiera y del mercado de valores
con el propdsito de recuperar la confianza del
publico en el mercado.

En el caso colombiano, el deber de regular en
tiempo de poscrisis o escandalos tiene asidero
legal en el literal m) del articulo 46 del Estatuto

Por ejemplo, en caso de sobrerregular a los agentes del
mercado financiero, podria llegar al punto tal en que (i)
serfa menos dispendioso que el Estado mismo preste
los diversos servicios financieros y del mercado de va-
lores, o (ii) generaria que esos sobrecostos se trasladen
al consumidor, desincentivando bancarizacién y a los
inversionistas a acudir al mercado de capitales, y/o (iii)
podria desestimular el uso de determinados productos
financieros, entre otros efectos.

Para explicar qué es normatividad inadecuada, se hace
la salvedad de que no siempre se alude a un mal o de-
fectuoso disenio de la norma. Por lo comin, la misma
se formula con criterio y técnica juridica-financiera en
busca de evitar crisis y de no obstruir el mercado; sin
embargo, como resultado del caracter dindmico (nuevos
agentes, nuevos productos, etc.) del sector financiero y
del mercado de valores, la normatividad puede tornarse
ineficaz de frente a la actividad concreta a regular, de-
generando algunas veces, en incapacidad de respuesta
por parte del supervisor ante los diversos fenémenos
del sector.

Orgéanico del Sistema Financiero; norma que
fija como criterio u objetivo de la intermedia-
cién estatal, la protecciéon de los intereses de
los residentes colombianos en la prestaciéon de
servicios financieros y del mercado de valores
transfronterizos®.

La promocién de servicios y/o
productos financieros por
entidades extranjeras en Colombia

Se detectaron en esta investigacion tres formas
de negociar el acceso de entidades financieras
y del mercado de valores foraneas para que
promocionen sus servicios y productos finan-
cieros y del mercado de valores en Colombia:
(i) mediante negociaciones multilaterales en el
seno de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCQ), (ii) a través de la celebracion de tratados
de libre comercio'®y (iii) por medio del oficio de
acuerdos privados de integracién bursatiles con
avales estatales!!. La diferencia entre estas es la
especialidad y la profundidad de las mismas, por
lo que aqui se analizara el Acuerdo General sobre
el Comercio de Servicios (AGCS), dada la can-
tidad de Estados parte de este y su generalidad.

Los servicios financieros en la OMC fueron abar-
cados en el AGCS que “es el primer conjunto
de reglas multilateral, legalmente obligatorio y
comprensivo sobre la negociacién de servicios”
(Montanez, Forero & Saza, 2005, p. 11). A tra-
vés de estos, los Estados miembro'? asumieron

El Gobierno colombiano, puede expedir leyes especifica-
mente para regular la prestacion de servicios financieros
transfronterizos, en virtud del literal q), numeral 1 del
articulo 48 del Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero.
Por ejemplo en el TLC celebrado entre Estados Unidos y
Colombia, el tema de la prestacién de servicios financieros
se regulé en el capitulo 12.

Es el caso del Mercado Integrado Latinoamericano (Mila),
que vincula la bolsa de valores de Chile, Colombia y
Pert. Dicha integracion, fue posible gracias al inciso
segundo del articulo 77 de la ley 964/2005: “Las bolsas
de valores y las bolsas de commodities podran autorizar
el acceso de otras personas al foro bursatil, previo el
cumplimiento de los requisitos que se establezcan para
el efecto”.

Entre ellos Colombia y Curazao. Este Gltimo, al momento de
la celebraciéon del AGCS (1994), acept6 el acuerdo como
parte de las Antillas Neerlandesas. Esto explica el deber
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“compromisos concretos” encaminados a otorgar
acceso a sus mercados y proteccién a los pro-
veedores de servicios financieros por medio de
clausulas como la nacién més favorecida, trato
nacional, presencia local obligatoria, y otros. Por
lo anterior, Colombia tiene un esquema abierto
a la prestacién de servicios y productos finan-
cieros, sometiendo a las instituciones financieras
del exterior a los requerimientos legales que se
determinen, siempre y cuando no configuren
tratos discriminatorios!®.

Legitimadas por los compromisos que asumi6
Colombia, las organizaciones financieras y del
mercado de valores fordneas promueven sus
servicios y productos financieros a nuestros nacio-
nales; no obstante, esa actividad en un principio
escapaba del control del Estado. Con el fin de
evitar la evasién de supervision mediante el envio
de agentes al territorio colombiano sin control
alguno, se regularon!* de forma “profunda”!®

mutuo de permitir el ingreso de entidades financieras a
cada jurisdiccién para promocionar servicios y productos.
Por otro lado, es importante mencionar que Colombia,
de acuerdo con el numeral 2 de la lista de compromisos
especificos del AGCS, titulado “Servicios bancarios y
otros servicios financieros (excluidos los seguros)”, habilitd
practicamente la totalidad de servicios del mercado de
valores a las entidades del extranjero tan solo con una
restriccion: “no permitir las sucursales”. No obstante, en el
caso particular del TLC entre Colombia y Estados Unidos,
en el capitulo 12, anexo 12.5, Colombia, literal b); nuestro
Estado se comprometi6é a permitir el acceso de bancos
norteamericanos a través de sucursales. Como resultado
de ese compromiso, el Estado colombiano mediante el
articulo 65 de la ley 1328/2009 habilité legalmente la
constitucién de sucursales en el pais.

Empero, atendiendo a la importancia del sector financiero
en las economias, los Estados parte acordaron medidas
prudenciales que son exenciones al AGCS para proteger
sus sistemas financieros, en virtud de lo cual Colombia
puede imponer ciertos requisitos para hacer viable el
ingreso de entidades financieras extranjeras al mercado
nacional. Con base en esta facultad, en caso de imple-
mentar una reforma como la que se va a proponer en la
seccién cuarta de este articulo, Colombia no incumpliria
sus compromisos internacionales.

Las ORy el CC venian siendo regulados en la resoluciéon
400/1995.

Se utiliza el adjetivo “profundo’ haciendo la claridad de
que el mismo se predica sobre la regulacién que trafa
consigo la resolucién 400/1995. Sin embargo, se considera
con ocasion de este documento que la regulacién actual
es aun superficial.

las OR?, a través del decreto 2951/2004, y el
CC por medio de la expedicién de la resolucién
948-1/2004, de la extinta Sala General de la
Superintendencia de Valores, que modificé la
resolucién 400/1995 en sus articulos 2.2.12.1 al
2.2.12.11Y. Elfin de la normativa fue fijar la ido-
neidad y el nivel de supervisién de las entidades
financieras extranjeras que promovian servicios y
productos en Colombia, y la informacién minima
que se debia brindar al inversionista colombiano
al promocionar los productos y servicios'®.

16 La OR, al igual que el CC estén regulados en la parte 4

del decreto tnico 2555/2010. Esa norma aunque hace
alusion sobre todo a las OR, se aplica al CC por remisién
del literal b), numeral 3, del articulo 4.1.1.1.2 del decreto
Unico, motivo por el cual gran parte del anélisis contenido
en este articulo puede aplicarse a las dos figuras.
Inicialmente y como resultado de la regulacién especifica
para cada figura, la OR (decreto 2951/2004) estaba
destinada para la promocién de productos y servicios
de instituciones financieras foraneas. Por otra parte, el
CC (resolucion 948-1/2004) se dirigia a servicios del
mercado de valores de entidades del exterior y solo
tenfan autorizacién para celebrarlo las sociedades co-
misionistas de bolsa (art. 2.2.12.1 res. 400/1995). Tres
anos después, esas normas fueron derogadas por el
decreto 2558/2007, “Por el cual se expide el régimen de
las oficinas de representacion de instituciones financieras,
reaseguradoras y del mercado de valores del exterior
v se dictan otras disposiciones”, y regulé de nuevo el
CC y las OR. Por dltimo, el decreto tGnico 2555/2010
incorporé las disposiciones del decreto 2558/2007 en la
parte 4 titulada “Ofrecimiento de servicios financieros del
exterior en Colombia”, siendo esa la regulacién vigente
hasta 2014.

Entre las OR y el CC, hay una serie de diferencias que
vale la pena resaltar. Una primera es la presencia fisica
por parte de la entidad forénea en el caso de la OR y
no en el CC, que permite la promocién de los servicios
y productos financieros de la entidad extranjera a través
de un corresponsal colombiano (entidad vigilada colom-
biana). En efecto, para solicitar la autorizacién de una
OR es necesario nombrar un representante delegado
por la entidad extranjera para Colombia (quien se debe
posesionar ante la SFC, numeral 5, art. 94,del Estatuto
Orgénico del Sistema Financiero). Como resultado de
la presencia fisica, la OR (que es abierta con recursos
propios de la organizacién foranea) facilita la identifica-
cién como entidad extranjera al consumidor financiero
colombiano.

Una segunda diferencia, consiste en que el CC configura
una relacién contractual entre una entidad vigilada
colombiana y una entidad financiera extranjera, por lo
que hay obligaciones mutuas. Para finalizar, es preciso
decir, que si bien son figuras juridicas distintas, tienen un
mismo propésito al facilitar la promocién de productos y
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Visto lo anterior, se encuentra el deber internacio-
nal que tiene Colombia de permitir la prestacién
y publicidad de servicios financieros a nuestros
nacionales; lo que a su vez, sustenta la necesidad
y la conveniencia de tener una normatividad que
regule adecuadamente figuras juridicas como el
CCy las OR para proteger dentro de lo posible,
los derechos e intereses de los consumidores e
inversionistas colombianos.

FINES DE LA REGULACION DEL
CONTRATO DE CORRESPONSALIA Y
LAS OFICINAS DE REPRESENTACION

Se diseno para dar cumplimiento
a compromisos internacionales

Como ya se mencioné, Colombia en virtud de
los AGCS asumi6 obligaciones internacionales,
por lo que el CCy las OR se disenaron con el fin
de permitir el ingreso de entidades foraneas para
promocionar sus servicios y productos financieros
y del mercado de valores; evitando ademas, el
ingreso de funcionarios de las entidades del exte-
rior sin control alguno a Colombia y honrando al
mismo tiempo sus compromisos internacionales!®.

Protege al consumidor financiero?’

En atencién a la asimetria de informacion exis-
tente?!, se instituyé un deber legal en cabeza de

servicios en Colombia, razén por la cual tienen iguales
autorizaciones y prohibiciones a la luz del decreto tnico
2555/2010.
Se aclara que no esta prohibida la prestacién de servi-
cios o venta de productos financieros por parte de las
instituciones del exterior fuera del marco de una OR
o de un CC, siempre y cuando sea a peticién directa
del consumidor financiero (numeral quinto del articulo
4.1.1.1.3, del decreto 2555/2010). En efecto, toda la
normatividad de la parte 4 del decreto tnico busca
regular la promocién por parte de las entidades finan-
cieras forédneas y no cuando la solicitud proviene del
consumidor financiero colombiano hacia la entidad del
extranjero. Para mayor claridad consultar el concepto
2006021355-002 del 31 de agosto de 2006 proferido
por la SFC.
20 Articulo 4.1.1.1.9 del decreto 2555/2011.
21 Esta se presenta cuando el inversionista no tiene la
misma informacién que el corresponsal o la OR al mo-

los corresponsales colombianos y de las OR de
informar a los consumidores o inversionistas
nacionales: (i) las condiciones financieras y
juridicas que rigen al momento de contratar
servicios o productos financieros con una entidad
del exterior, (ii) que la proteccién al consumidor
la ejerce el ente supervisor del pais de domicilio
de la entidad del exterior con la que contraté y
(iii) la extraccién de la jurisdiccién y por tanto, de
la proteccidon de la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC), del consumidor financiero?.

Protege nuestro sistema financiero
v del mercado de valores

En el caso del CC, el regulador decreté una au-
sencia de responsabilidad a favor del corresponsal
colombiano, para protegerlo de eventuales com-
promisos en cuanto a la deficiente administraciéon
y gestién de los activos por parte de las entidades
del exterior. Sin embargo, esta decisién es una
desproteccién informada de los inversionistas,
como se expondréa adelante.

Evita la vulneracién de las normas
de oferta publica de valores

En el decreto tnico —inciso segundo, del literal
b), del numeral tercero del articulo 4.1.1.1.2—el
regulador colombiano prohibié vulnerar la norma-
tividad de oferta publica de valores —parte 6 del
decreto 2555/2010-. En caso de inobservancia
de esta disposicién, se produciria la ineficacia
del acto juridico que se hubiere celebrado con
ocasion de la oferta publica de valores realiza-
da sin autorizacién de la SFC (art. 10 de la ley
32/1979)%.

mento de negociar. En la mayoria de casos se verifica
cuando el inversionista es una persona natural. Existen
definiciones legales que determinan cuéndo un cliente
es inversionista profesional o no, para a partir de ello
establecer un deber de asesoria legal mas rigido (articulo
7.2.1.1.1 y subsiguientes del decreto tinico 2555/2010).
Estas disposiciones legales, reconocen tacitamente la
existencia de asimetrias de informacién entre los agentes
econdémicos.

22 Estas obligaciones y deberes fueron ampliados en el
titulo I, capitulo 5, con sus anexos 1 y 2 de la Circular
Bésica Juridica de la SFC.

2 El articulo 10 de la ley 32/1979, determina que “sera
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Otorga facultades a la Superintendencia
Financiera de Colombia

Dentro de las facultades de la SFC, se previé
una verificacién ex-ante a la autorizacién del CC
y las OR. En el articulo 4.1.1.1.4?* del decreto
Unico, se fija un deber especifico de examinar
el aspecto societario de la entidad del exterior,
de la autorizacién estatal para fungir como
entidad financiera v del mercado de valores, y
finalmente, da la opcién para que la SFC solicite
cualquier documento para formarse un criterio
sobre la idoneidad de “la institucién, sus admi-
nistradores, accionistas o plan de negocios” (art.
4.1.1.1.4, numeral 10). En complemento a ello,
en el paragrafo segundo del mismo articulo se
instauré el deber legal de evaluar la idoneidad,
responsabilidad y caracter de la institucién del
exterior y de erigir el estindar de supervisién del
pais origen de la entidad, para a partir de ahi
autorizar o no un CC o una OR. Estos ftems se
estudiaran en lineas posteriores.

EL CONTRATO
DE CORRESPONSALIA,
DEFINICION, CARACTERISTICAS
Y CONSECUENCIAS

Existencia de diferentes tipos
de contratos de corresponsalia

El CC no fue definido por el decreto 2555/2010,
a pesar de ser una figura regulada en nuestra
legislacién desde 2004. Como primera medida,
se hace la salvedad de que hay diferencias % entre

ineficaz el acto juridico que se celebre como consecuencia
de una oferta de valores que no haya sido autorizada
por la Comisién Nacional de Valores”. Sin embargo v
como se analizarda mas adelante, el negocio juridico que
se suscriba en virtud de un CC, es vélido y en efecto se
rige por la legislacién de la jurisdicciéon del domicilio de
la entidad del exterior. Luego, no es clara la aplicacién de
dicha ineficacia en el caso de un acto juridico celebrado
con la autorizacién de un CC.

Este articulo se aplica al CC, de acuerdo con la remi-
sién expresa que hace el decreto 2555/2010, articulo
4.1.1.1.2, numeral 3, literal b. Ese literal se denominara
en este documento “clédusula de remisién”.

La corresponsalia local (de servicios financieros) al
contrario del CC es para todo el territorio nacional y se

24

25

el contrato objeto de estudio (CC) y el CC local?,
el contrato de corresponsales de establecimientos
de crédito?” y el actual contrato de corresponsales
de servicios financieros?.

Partes del contrato

En el CC interviene la institucién financiera
del exterior y una comisionista de bolsa o una
corporacién financiera colombiana que para
efectos de este articulo se denominara en adelante
“corresponsal”. Cabe resaltar que el objeto social
y las operaciones autorizadas a las instituciones
financieras del exterior varian de acuerdo con
el modelo bancario y del mercado de valores de
cada pais®. En ese sentido, es loable la decisién
del regulador colombiano de disefiar un esquema
normativo laxo, que acepta el modelo bancario y
del mercado de valores propio del pais de origen
de la institucién del exterior, al implantar como
uno de los requisitos para autorizar el CC, alle-
gar el permiso de funcionamiento debidamente
otorgado por la autoridad de supervision del pais
de origen de la entidad. Lo expuesto, quiere decir

oficia entre organizaciones vigiladas por la SFC y perso-
nas juridicas o naturales (corresponsales). La finalidad
de este contrato es extender los servicios financieros
e incrementar el indicador de inclusién financiera en
Colombia.

% Derogado por el articulo 5 del decreto 2673/2012. Este
dltimo decreto regula el uso de la red de establecimientos
de crédito por parte de entidades vigiladas por la SFC.

27 Titulo 6 del libro 1 de la parte 2 del decreto 2555/2010
(antiguo decreto 2233 del 7 de julio de 2006), derogado
por el articulo 3 del decreto 2672/21 de diciembre de
2012.

28 Decreto 2672/2012, que regulé de forma mas general
los “servicios financieros prestados a través de corres-
ponsales”, por lo que el CC en el &mbito nacional sigue
vigente.

2 Ladoctrina internacional se ha pronunciado al respecto:
“Existe una gran cantidad y diversidad de grupos financie-
ros, que van desde grupos nacionales homogéneos hasta
conglomerados financieros internacionales heterogéneos”
(Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros,
2000, p. 4). Se entiende por heterogéneo cuando la
actividad del grupo comprende diferentes actividades
financieras (banca de inversién, banca, comisionista de
bolsa, etc.). Por lo expuesto seria imposible realizar un
estudio de los modelos adoptados en los Estados de origen
de las entidades financieras foraneas en este articulo de
investigacién; maxime, cuando dichos modelos son un
resultado cultural y de antecedentes.
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que si una entidad del exterior presta servicios
del mercado de valores y del sector financiero
con la misma personeria juridica, puede promo-
cionarlos y promoverlos en Colombia por medio
de una OR y/o un CC?*. Como resultado de
ese diseno, se evita una imposicién de nuestro
modelo bancario y del mercado de valores via
regulacién, al permitir que la SFC solo se limite
a revisar la autorizacién de funcionamiento y
a verificar el tipo de operaciones que puede
realizar (véase numeral 1, articulo 4.1.1.1.4 del
decreto 2555/2010).

Caracteristicas del contrato
de corresponsalia

Caracteristicas de orden tedrico
contractual

* Esun contrato internacional, ya que (i) tiene
como actores, sujetos de distintas naciona-
lidades, (ii) regula una prestacién de servi-
cios v (iii) guarda relacién con legislaciones
diferentes (Aljure, 2011). No obstante, la
escogencia de la ley de aplicacién no podra
obviar las imposiciones legales que el decreto
2555/2010 trae consigo, ya que de hacerlo
no es procedente su autorizaciéon.

* Es bilateral, pues consta de dos partes que
se obligan reciprocamente con ocasién del
CC (Lorenzetti, 2004): por un lado un co-
rresponsal, v por el otro, una institucién
financiera del exterior.

* Esoneroso, aunque su regulacién no exige a
las partes para que pacten una remuneracién
por el servicio, la lgica financiera obliga a
deducir que ningln corresponsal colombiano
asumira responsabilidades a titulo gratuito
que puedan impactar de forma negativa su

30 Para una mayor claridad, frente a la posibilidad de

ofrecer al publico servicios financieros y del mercado
de valores concomitantemente, la norma establece que
esos productos y servicios pueden promoversedesde
una misma OR o desde una OR (servicios financieros)
y mediante un CC (servicios y productos propios del
mercado de valores) al mismo tiempo, a eleccién de la
entidad del exterior (paragrafo 2 del literal “b”, numeral
3, articulo 4.1.1.1.2 del decreto 2555/2010).

PyG y su balance general. Por el contrario, el
incentivo es percibir ingresos adicionales®!.
Es conmutativo, pues las partes tienen pleno
conocimiento de las obligaciones y beneficios
que asumen con la celebracién del contrato
(Rodriguez, 2009). Empero, con ocasién de
este surge una obligacién de medio, ya que
el corresponsal no se obliga en principio a
conseguir determinada cantidad de inver-
sionistas o usuarios de servicios financieros
(Velasquez, 2010).

Es principal, al no depender de la existencia
o validez de otro contrato (Tamayo, 2004).
No obstante su correcta ejecucién, depende
de la vigencia de la autorizacién estatal para
operar como entidades del mercado de valo-
res o financieras de cada una de las partes.
Es de tracto sucesivo, por regla general su
cumplimiento se ejecuta en un lapso de
tiempo determinado. De hecho, el trasfondo
del mismo es la consecucién de la mayor
cantidad de clientes o inversionistas posible
para la institucién del exterior; por lo que se
puede concluir que la duracién es un elemen-
to esencial del contrato (Larroumet, 1999).
Es formal, la normatividad colombiana den-
tro del régimen de apertura demanda como
documento adicional para su autorizacién
“copia del contrato de corresponsalia, en
espanol o su traduccién oficial, v las mo-
dificaciones al mismo” (véase paragrafo 3,
articulo 4.1.1.1.4 del decreto 2555). Dicha
exigencia, trae consigo una disposicién in-
trinseca de formalidad.

Es un contrato atipico, si bien estd nominado
y regulado en el decreto Unico, en cuanto
a las actividades que puede desarrollar y
las calidades que debe presentar la entidad
del exterior para ser acreedora de la auto-
rizacién por parte de la SFC, no regula los
efectos, duracién ni extincién del contrato

31

La doctrina juridica ha revisado este tema en varias
oportunidades, y por tanto se deduce que con ocasién
de la celebracién de un contrato siempre se presenta
“una conjugacién de intereses contrapuestos” (Arifo,
1968, p.5). Por ello, las personas en principio buscan
una ventaja personal, pero a cambio de ella deben una
prestacién que beneficia a la contraparte; siendo esa la
regla general de los contratos.
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en si mismo, motivo por el cual no clasifica
como tipico (Camacho, 2005).

¢ Esrelativo o individual, en palabras de Ro-
driguez (2009): “Se entiende por contratos
relativos o individuales, aquellos en los cuales
los efectos derivados de su celebracién solo
vinculan a quienes en ellos intervienen o a
quienes estén representados por los concu-
rrentes” (p. 101).

¢ Es de libre discusién, dada la naturaleza de
las prestaciones, los beneficios y aportes de
cada una de las partes. Lo anterior no obsta
para dejar de lado las obligaciones que por via
legal son impuestas al celebrar este contrato,
como tampoco las prohibiciones taxativas
del decreto 2555/2010; por lo expuesto, esa
libertad contractual es relativa y restringida.

Caracteristicas de orden legal 32 .

Como resultado de la regulacién expedida para el
CC, surgen caracteristicas de orden legal que son
pertinentes enunciar para comprenderlo mejor.

Es un contrato con sujetos calificados

El CC solo se puede celebrar entre una institucion
del mercado de valores del exterior reconocida,
autorizada, regulada y supervisada de acuerdo
con la legislacién del pais de origen. Por otro
lado, el corresponsal colombiano solo puede
ser una comisionista de bolsa o una corporacién
financiera. En caso contrario, al ejecutarse la
corresponsalia en Colombia podria configurarse
un ejercicio ilegal de intermediacién de valores
(inciso segundo, articulo 22 de la ley 964/2005),
una captacién masiva y habitual de dineros del
publico (decreto 1981/1988 y articulo 89 de laley
1676/2013) o un ejercicio ilicito de la actividad
financiera (articulo 108 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero) con sus respectivas sanciones
de indole administrativa y penal para el caso de
la captacién (articulo 316 del Cédigo Penal).

82 Este literal no aplica a las OR, salvo por el punto titula-

do “Existencia de un deber de asesoria y remision de
informacién”.

La relacién contractual que surge con ocasion
de la ejecucion del contrato de corresponsalia
en Colombia es sui géneris

Esta es la caracteristica més importante del CC.
De hecho, con ocasion del mismo solo resultan
obligados el inversionista y la entidad financiera
del exterior. El ingrediente que le da el rasgo de
sui géneris radica en que el corresponsal colom-
biano a pesar de surtir el tramite administrativo,
de asesoria profesional y de informacién para
con el inversionista sin que interactte la institu-
cién del exterior con el inversionista de forma
directa, queda exento de responsabilidad; de ahi
la expresién “punto de enlace” 23 . A modo de
sintesis, el corresponsal colombiano en virtud del
CC actia en nombre ajeno, por cuenta ajena,
pero sin representacion para efectos de celebrar
contratos con terceros®.

Al analizar esas consecuencias normativas, se pue-
de concluir que existe una “clausula de ausencia
de responsabilidad del corresponsal”®®, que evita
las posibles contingencias de orden econémico
y legal en las que podria verse inmerso como
resultado de, por ejemplo: el mal manejo de los
recursos captados por la institucién del exterior.
Esa disposicién elimina los riesgos implicitos de las
inversiones y evita la configuracién de una respon-
sabilidad solidaria® entre la institucién del exterior

3 En la Guia del mercado de valores se encuentra como

funcién general del CC el “actuar como punto de enlace
entre la institucién financiera del exterior y los inversio-
nistas” (Fadrique, 2011, p. 221).

Vale la pena mencionar, que el corresponsal colombiano
solo puede ejecutar las actividades autorizadas en el
articulo 4.1.1.1.7 del decreto Gnico.

Prueba de esa “ausencia de responsabilidad” se verifica
via prohibicién en disposiciones como las previstas en
los numerales 4 y 7 del articulo 4.1.1.1.8 del decreto
2555/2010, que cierran la posibilidad de representar a
la institucién del exterior para suscribir o perfeccionar
contratos y de obligarse directa o indirectamente con
ocasién del CC. También es procedente citar el inciso
segundo del literal “c” del articulo 4.1.1.1.7. del decreto
Unico.

A pesar de que la “ausencia de responsabilidad” es la
regla general, si puede darse un caso hipotético en el
que surja responsabilidad por parte del corresponsal al
no cumplir en adecuada forma con el deber de asesoria
profesional establecido en el inciso segundo del articulo
4.1.1.1.9 del decreto 2555/2010. Esa omisién afectaria

34

35

36
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y el corresponsal de cara al inversionista. De no
ser asi, se podria comprometer la salud financiera
del corresponsal y dependiendo del volumen de
las transacciones, el nivel de interrelacién en el
mercado financiero y de valores y de la efectivi-
dad de las redes de seguridad estatales (Schich,
2008), podrian generar una crisis financiera. En
ese sentido, es acertado el disefio normativo del
CC, no obstante esto seré objeto de discusiéon en
lineas posteriores, ya que si bien protege al sector
financiero y del mercado de valores, con el caso
Interbolsa se dej6é ver que dicha configuracién
deja a la deriva al consumidor financiero.

Existencia de un deber de asesoria
y remisién de informacion

Dentro de los servicios autorizados a las OR que
se sefalan en el articulo 4.1.1.1.7, numeral 2-los
cuales se aplican al CC?¥” y por tanto al correspon-
sal-, se encuentra la posibilidad de asesorar a los
inversionistas colombianos. Sin embargo, en virtud
del inciso segundo del articulo 4.1.1.1.9 del decreto
unico dicha posibilidad se convierte en un deber
legal del corresponsal, por lo cual debe informar
al inversionista sobre su calidad de corresponsal
y debe brindarle asesoria profesional sobre los
productos y servicios ofrecidos. Para asesorar
profesionalmente®, el corresponsal debe revelar
los puntos que se indican en el articulo 4.1.1.1.9,
a saber: (i) las condiciones juridicas, (ii) financieras
y (iii) contables (entre otras), de los productos y
servicios ofrecidos. También impone la obligacién
al corresponsal, de obtener una constancia en la
que el inversionista dé fe del cumplimiento de ese
deber legal. A partir de lo dicho, el inversionista
en principio es consciente de su sometimiento a
la proteccién y supervisiéon por parte de un ente

gravemente la percepcién que el inversionista se forma
del producto o servicio del mercado de valores ofrecido,
al igual que el riesgo que estaria asumiendo. En efecto,
al remitirnos a la teoria clasica de los contratos se podria
configurar un vicio del consentimiento, el cual, en este
orden de ideas, deberia dirimirse ante el juez natural de
la entidad financiera del exterior, eso como consecuencia
del CC.

Aplicable en virtud de la clausula de remisién.

Esa asesoria, ha sido denominada por la doctrina como
“deber de consejo” v es una modalidad calificada del
deber de informacién (Villalba, 2012).

37
38

extranjero con competencias en otra jurisdiccién
y de las consecuencias que ello acarrea.

Por ultimo, con ocasion del articulo4.1.1.1.10 se
establece otro deber legal, que consiste en remitir
la informacién que la SFC determine, lo que
evidencia una supervisién formal sobre el CC®.

Funcién econémica del contrato
de corresponsalia

El CC para las instituciones financieras fora-
neas, representa un instrumento que habilita la
promocién y oferta de sus servicios y productos
financieros del mercado de valores en nuestra
jurisdiccién, v una oportunidad de ingreso a
bajo costo a un mercado al que no tendrian ac-
ceso de no existir esa figura contractual, ya que
no requieren un espacio fisico ni contratacién
de personal. En otro plano, al corresponsal le
permite ampliar el portafolio de servicios y pro-
ductos que ofrece; diversificar el riesgo de sus
clientes al poder incluir otros activos financieros;
y acrecentar sus utilidades via comisiones. En
un tercer ambito, la funcién econémica para los
inversionistas consiste en habilitar a los mismos
con cierto grado de conocimiento, para que
inviertan en diferentes activos financieros y asi
diversifiquen sus riesgos por paises, productos y
monedas. Es claro que el mercado de capitales
colombiano en renta variable no es profundo
(Anif & Correval, 2010), incluso en materia de
derivados v futuros, por lo que es una buena
opcién para inversionistas dispuestos a asumir
mayores riesgos o especular, si se quiere.

Desde el punto de vista del mercado, es saludable
permitir el ingreso de sociedades extranjeras,
pues generan competencia dentro de nuestro
creciente mercado de capitales, lo que obliga a
los agentes a estar a la vanguardia en materia
de estrategias y productos financieros; ademas
impone el deber de analizar el comportamiento
de los mercados internacionales como resultado
de la obligacién de asesoria profesional que
deben cumplir los corresponsales colombianos.

3% Dicha informacién esta contemplada en el anexo 2, del

capitulo 5, del titulo I de la Circular Bésica Juridica.
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Consecuencias del modelo de regulacion

Sustraccion de la supervisiéon del Estado
colombiano

El CC con su regulacién legal, trae como corolario
que las actividades desplegadas por la entidad
financiera del exterior se trasladen directamente
a la tutela del ente de supervisién con jurisdic-
cién en el domicilio de la entidad financiera del
exterior. Sin perjuicio de lo anterior, la SFC tiene
una supervisién “formal” sobre la actividad de
publicidad v ofrecimiento de productos y servicios
del mercado de valores como tal (capitulo 5, titulo
I de la Circular Basica Juridica), pero no sobre
la gestién y la administracion de los recursos, ni
sobre la calidad de los servicios financieros que
presten las entidades del exterior.

Extraccién informada de la proteccion
nacional del consumidor financiero

En Colombia existen normas bien estructuradas
que propenden por la proteccién al consumidor, en
particular, el consumidor financiero (ley 1480/2011,
Estatuto del Consumidor y ley 1328/2009, Régi-
men de Proteccién al Consumidor Financiero).
Sin embargo, con ocasién del CC esos esfuerzos
legislativos se limitan a la supervisién por parte de
la SFC del deber de informacién que contempla
el articulo 4.1.1.1.9 del decreto tnico, en virtud
del cual, el corresponsal informa al inversionista
que se aplicara la proteccién del consumidor de
la jurisdiccién de origen de la entidad financiera
del exterior. Por esto, el nivel de proteccién del
inversionista se definira en principio por el nivel
de proteccién en la jurisdiccién de domicilio de
la entidad financiera del exterior.

Definicién

Una vez analizadas las caracteristicas y conse-
cuencias normativas del CC*, es procedente

40 Segtn la Real Academia Espariola, corresponsalia es el

« - »

Lugar donde se ejerce el cargo de corresponsal”; a su
vez, corresponsal es: “correspondiente (que tiene corres-
pondencia)”. Por ultimo, dentro de los significados de
“correspondiente” traemos el que a nuestro juicio mejor

concluir que el CC es un contrato internacional
que habilita a una entidad financiera del exterior
el acceso al mercado de inversionistas colombia-
nos. La dindmica consiste en la contratacién que
realiza una entidad financiera extranjera a un
corresponsal colombiano a titulo oneroso, para
que este Gltimo “colabore” y/o “actie como punto
de enlace” en el ofrecimiento y/o publicidad de
sus servicios y/o productos financieros. Es un
contrato bilateral, oneroso, conmutativo, principal,
de tracto sucesivo, formal, nominado, relativo,
de libre discusién, nominado, atipico y regulado,
motivo por el cual establece: (i) la calidad de las
partes que intervienen, (ii) las actividades que
puede desarrollar el corresponsal, (iii) los deberes
que deben cumplir las partes para el ejercicio del
mismo y (iv) la prohibicién para el corresponsal
de asumir responsabilidad directa o indirecta con
el inversionista en virtud de ese contrato.

En conclusién, el CC permite una mayor compe-
tencia lo que favorece nuestro creciente mercado
de valores; sin embargo, su regulacién arroja una
sustraccién de la supervisién de la SFC sobre los
productos y/o servicios contratados y crea una
extraccién informada de la 6rbita de la proteccién
de los derechos de los consumidores financieros
en Colombia, para trasladarlo a la jurisdiccién
del pais de origen de la entidad fordnea. Como
férmula para mitigar esto dos Gltimos aspectos,
el regulador previé obligaciones de: (i) informa-
cién hacia el consumidor financiero, (ii) asesoria
profesional v (iii) supervisién “formal” por parte

de la SFC.

se ajusta a la figura contractual objeto de estudio: “Se
dice de cada uno de los miembros no numerarios de
una corporacién, que por lo general residen fuera de la
sede de esta y colaboran con ella por correspondencia,
con deberes y derechos variables segtn los reglamentos
de cada corporacién” (Diccionario de la lengua espa-
fola, 2013).
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EL CONTRATO
DE CORRESPONSALIA
Y EL SUPERVISOR COLOMBIANO

El caso Interbolsa*!

El 2 de noviembre de 2012, la SFC tomé posesion
de los bienes, haberes y negocios de Interbolsa
Sociedad Comisionista de Bolsa (SCB) S.A.%2,
la comisionista més grande del pais. Dentro de
las investigaciones que se adelantan, se con-
templa la presunta comisién de tipos penales
como: concierto para delinquir, manipulacién
fraudulenta de especies inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y captacién
masiva (El Tiempo, 2014). Segin reportajes,
el origen de la caida de Interbolsa SCB fue la
inconclusién de la estrategia disefiada por sus
mentores® para obtener utilidades a partir de
los dineros del publico realizando operaciones
bursatiles riesgosas (El Tiempo, 2013). Dentro de
la estrategia mas conocida, se intentd adquirir la
mayoria accionaria de la empresa Fabricato S.A.
con miras a una posterior venta*. El sustento
de dicha estrategia se basé en que el valor de la
accién en el mercado era mucho menor que el

4 Se recuerda al lector que este escrito no es un estudio

de caso sobre Interbolsa SCB, solo se trae a colacién
con el fin de ilustrar acerca del uso inadecuado que se
le dio al CC, y no sobre la totalidad de operaciones que
se llevaron a cabo en el mismo.

Eso por cuanto dicha sociedad incurrié en el literal a),
del numeral 1 del art. 114 del Estatuto Orgénico del
Sistema Financiero, al incumplir el pago de un crédito
intradia otorgado por el banco (BBVA), por un monto
de veinte millones de pesos (resolucién 1795 del 2 de
noviembre de 2012, proferida por la SFC).

Aunque los medios de comunicacién nombran sobre
todo a Juan Carlos Ortiz, Tomas Jaramillo y Rodrigo
Jaramillo como autores, recientemente se conocié que
se adelantan investigaciones penales contra 25 personas
mas (El Tiempo,2014).

El precio inicial de la acciéon de Fabricato S. A. era
de $26, terminando con un costo de $90 antes de la
toma de posesién de Interbolsa SCB S. A. Ello generd
que el mercado desconfiara de dicha accién, evitando
tranzarla y generando que la misma fuera de baja bur-
satilidad. Esa consecuencia seria vital para la caida de
la comisionista por cuanto “eso activa mecanismos de
garantias de la BVC [Bolsa de Valores de Colombia]
que obligan a Interbolsa, Corridori y demas accionistas
a poner mas plata en garantia. Y eso es lo que revienta
a la comisionista” (Las Dos Orillas, 2013).
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verdadero, segin los célculos de los creadores
de la estrategia.

Las operaciones nombradas requerian dinero
del publico para financiarlas, motivo por el cual
encontramos el punto de inflexién en el que
entra el CC en el caso Interbolsa. Interbolsa
SCB S.A. tenia tres contratos de corresponsalia
debidamente autorizados por la SFC*, los cuales
se usaron para recibir dineros de los inversionis-
tas colombianos y financiarla estrategia fijada.
Esa fuente de fondeo terminaba finalmente en
préstamos a favor de empresas en Colombia®,
para luego negociar la accién de Fabricato S.
A. (entre otras)¥.

Descripciéon de la problemadtica del
contrato de corresponsalia en el caso
Interbolsa

A partir de lo expuesto, es comprensible el es-
quema usado. El CC de acuerdo con lo dicho
en este documento, crea una sustraccién de la
supervisién del Estado colombiano y extrae al
consumidor financiero de la proteccién de las

4 De acuerdo con la SFC, Interbolsa SCB S.A. tenia
vigentes contratos de corresponsalia con tres fondos en
Curazao: Premium Capital Global Portfolio, Premium
Capital Investment Advisors y Premium Capital Individual
Portfolio Fund (SFC, 2014).

Segun el periddico El Tiempo, el dinero captado por el
Fondo Premium de Curazao, regresaba a Colombia “a
través de préstamos y supuestas inversiones, y terminaba
en valores incorporados y rentafolio bursatil. Estas dos
empresas eran de sociedades panamenas y detras de
ellas estaban Jaramillo y Ortiz” (EI Tiempo, 25 de abril
de 2014).

La revista Dinero, trajo una acusacién que explica el
manejo de los dineros que ingresaban en los fondos
Premium, haciendo alusién a Tomas Jaramillo y Juan
Carlos Ortiz: “‘Lo més escandaloso en relacién con este
dltimo [el Fondo], fue descubrir que las dos personas
naturales promotoras de la operacién, desde el ano
2000, no solo crearon la sociedad en Curazao para
la captacién de estos recursos sino que ellos mismos
designaron a la firma Eclipse como director gerente
en Curazao v esta, a su turno, devolviendo favores los
design6 como investmentadvisors, esto es, responsables
de definir las inversiones del Fondo', escribié el abogado
Sergio Rodriguez Azuero, apoderado de varias victimas,
en un articulo publicado en la revista de la Academia
Colombiana de Jurisprudencia” (Dinero, 9 de mayo de

2013).
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leyes nacionales. Por eso, una vez el inversionista
colombiano invertia en el fondo, se sujetaba a la
regulacion, supervisién y plan de inversién de la
sociedad extranjera, por lo que esas operaciones
no eran objeto de la vigilancia de la SFC .

Con lo visto, se evidencia que el CC sirvi6 a los
cerebros del caso Interbolsa como llave de acceso
a los dineros de los inversionistas colombianos,
recursos que a través de la triangulacién disena-
da regresaban al pais, evitando asi la hipotética
supervisién de la SFC, que se hubiere efectuado
si la entidad financiera administradora fuera
colombiana. Lo anterior, es una tergiversacién
de la funcién econémica del CC, que transgrede
la buena fe y el criterio de profesionalismo que
otras comisionistas de bolsa demuestran con el
adecuado uso desde la institucién de ese contrato
en Colombia.

LA SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA FRENTE
AL CONTRATO DE CORRESPONSALIA

Debido a los hechos del caso Interbolsa, es
necesario analizar la autorizacién y supervision
de la SFC sobre el CC, con el fin de detectar
posibles falencias que en cuanto al CC, dieron
origen al mismo.

Autorizacién (revision de forma y fondo)
de un contrato de corresponsalia

A partir del articulo 4.1.1.1.4 del decreto tGnico,
se hace visible una serie de requisitos meramente
formales®* que debe cumplir una entidad del

4 Desde el punto de vista de riesgo, para el caso especifico

del CC celebrado por Interbolsa SCB S.A. con los fondos
Premium de Curazao, todo el riesgo de la inversién en
caso de pérdida (tal y como ocurrié) recaia en los in-
versionistas colombianos que desconocian el verdadero
nivel de riesgo. Al contrario, si el negocio era exitoso,
los idedlogos de dicha “estrategia” obtendrian jugosas
utilidades a partir del dinero de terceros, claro estd, sin
reconocer el rendimiento correlativo que un inversionista
deberia recibir al entrar a una operacién de ese grado
de riesgo.

Los requisitos meramente formales, son los comprendidos
enlos numerales 1, 2, 3,4, 5,8y 9. Los numerales 6y 7
no aplican por cuanto el CC no requiere de un represen-
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mercado de valores extranjera con miras a obte-
ner la autorizacién de un CC. Se afirma que es
meramente formal, ya que la SFC solo se limita
a verificar el contenido de los documentos alli
requeridos sin entrar a comprobar su veracidad®.

Respecto de lo que se denominé “revisién de
fondo”, se hace alusién a la facultad de la SFC
de expandir los requisitos previstos en el de-
creto Unico, en virtud de la cual puede solicitar
documentacién adicional, para formarse en los
términos del numeral 10 del articulo en mencién
“un criterio de idoneidad”, sobre cuatro items: de
la institucién del exterior, de los administradores,
de los accionistas o del plan de negocios®!. En co-
munién con lo dicho, el paragrafo dos del articulo
4.1.1.1.4 del decreto tnico establece los criterios
para autorizar o negar la autorizacién del contrato
y un deber legal de evaluacién por parte de la
SFC sobre la (i) idoneidad, (ii) responsabilidad,
(iii) el caracter de la institucién del exterior y (iv)
el estandar de supervisién al que esta sometida la
entidad foranea. Si se analizan con detenimiento
los cuatro puntos precedentes, se encuentra que
el méas importante es el cuarto, ya que si existe
una adecuada supervision es procedente presumir
la idoneidad, responsabilidad y caracter de una
institucién financiera o del mercado de valores.

En relacién con la definicién de idoneidad de
los administradores y accionistas de la sociedad
de servicios financieros del exterior, parece no
existir una politica consolidada por parte de la
SFC. Sin embargo, con ocasién de la respuesta

tante legal. La presentacion de los requisitos del articulo
aludido, puede ser a cargo del futuro corresponsal. A
modo de enunciacién, esos requisitos son: estatutos de
la entidad del exterior, estados financieros, certificado de
conformidad para la celebracién del contrato o constitu-
cién de una OR expedida por la autoridad supervisora
del pais de origen, entre otros.

A titulo de ejemplo, dada la dificultad para determinar
con precisién el espectro del término “idoneidad”, es
dificil que la SFC ahonde acerca de la idoneidad de
un abogado extranjero, para a partir de ello aceptar la
comunicacién que el mismo debe dirigirle en los términos
del numeral 3, del articulo 4.1.1.1.4 del decreto tnico.
Al respecto se elevé requerimiento de informacién a la
SFC sobre el uso de esa facultad, sin embargo no se
obtuvo respuesta.
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a la consulta elevada ante esa entidad (derecho
de peticién radicado el 27 de noviembre de
2013, con el nimero 2013104741-000-000 en
la SFC), la misma manifest6 que con el propésito
de determinar el “estandar de supervisién al que
se encuentra sometida una entidad financiera del
exterior” (SFC, 2013, pag. 3), tiene en cuenta
lo siguiente:

Para ese fin, es necesario senalar que esta Super-
intendencia acude a formarse un criterio acerca
del supervisor de la institucién financiera del
exterior verificando, por ejemplo, si la entidad
extranjera tiene la condicién de miembro de la
International Organization of Securities Com-
missions—losco— organismo supranacional (...).

El mecanismo unificador es la suscripcién entre
sus miembros del documento conocido como el
MMoU (SFC, 2013, pag. 3).

Teniendo en cuenta lo anterior, la SFC tnica-
mente revisa si el supervisor de la entidad ex-
tranjera ha suscrito el Multilateral Memorandum
of Understanding Concerning Consultation and
Cooperation and the Exchange of Information
(MMoU) de la losco, para determinar el estandar
de supervisién. Veamos brevemente en qué
consiste este instrumento.

International Organization of Securities
Commissions y el Multilateral
Memorandum of Understanding
Concerning Consultation and
Cooperation and the Exchange

of Information

Este instrumento a grandes rasgos evalia la
habilidad de proveer informacién a otros regu-
ladores que estén adelantando investigaciones.
De hecho, simplificé la cooperacién internacio-
nal entre supervisores en dos areas puntuales:
intercambio de informacién y asistencia mutua
(Loistl & Petrag, 2006). Dicha certificacién y/o
evaluacién, se logra a través de la revisién de
la inclusién efectiva de los diversos principios
que en temas como governing regulation y su-
pervision la losco ha desarrollado. Por eso, las

entidades de supervisién que obtienen resultados
insatisfactorios, pero manifiestan su interés de
continuar en el proceso de ajuste al estandar
exigido son enlistados en el “Appendix B”, siendo
el “Appendix A’ el indice de los supervisores
que aprobaron satisfactoriamente la evaluacién.

Con base en lo expuesto, surge la siguiente duda:
¢existe un adecuado estandar de supervision si
la entidad de supervisién del exterior no hubiere
suscrito el MMoU? De entrada la respuesta es
negativa, ya que no habria un punto comun de
partida para evaluar el estindar de supervisién
de una entidad del exterior, sin mencionar que
seria muy oneroso que la SFC lo estableciera por
su propia cuenta, motivo por el cual es correcto
hacer uso de ese instrumento para determinar
el estandar de supervisién de una entidad finan-
ciera forénea.

SUPERVISION FORMAL DE LA
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA SOBRE EL CONTRATO
DE CORRESPONSALIA

Sin perjuicio de las consecuencias del modelo de
regulacién del CC, en la Circular Bésica Juridica
de la SFC, titulo I, capitulo 5, anexo 2, se deter-
mind una supervisiéon “formal” en cabeza de la
SFC52. Asi mismo, el anexo 2 es la cristalizacién
del articulo 4.1.1.1.10 del decreto tunico, ya
que fija qué informacién y la periodicidad con
que se debe remitir esta a la SFC*.Con todo,
es menester hacer una aclaracién al respecto:
(i) dichas obligaciones recaen sobre el corres-
ponsal colombiano, so pena de las respectivas

52 En dicha circular se especificé cémo se debe cumplir
con los deberes de (i) promocién y publicidad, (ii)
identificacién e informacién al consumidor, (iii) informar
la terminacién del CC, indicando los medios dispuestos
para mantener la vinculacién con los clientes vigentes y
(iv) llevar un registro contable separado de los ingresos
recibidos, etc.

55 Entre otra informacién, (i) el nombre de la entidad que
supervisa la actividad del pais de origen de la institu-
cién del exterior v (ii) especificacién de los productos y
servicios promocionados en Colombia.
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sanciones y (ii) en caso de incumplimiento, en
relacién con la entidad de servicios financieros
o del mercado de valores del exterior, la SFC
tan solo puede informar de acuerdo con la nor-
matividad colombiana (segundo inciso del art.
4.1.1.1.12 del decreto tnico) al ente supervisor
extranjero, siendo esta la tnica falencia norma-
tiva detectada %, al no establecer que cualquier
incumplimiento puede ser causal de revocatoria
de la autorizacién del CC.

A modo de sintesis dicha supervision: (i) recae
sobre el corresponsal colombiano, (ii) solo ana-
liza informacion basica, no el rendimiento ni el
manejo de los recursos captados en Colombia,
(iii) el poder de sancién es ejercido sobre el
corresponsal colombiano (primer inciso del art.
4.1.1.1.12 del decreto tnico) y (iv) la SFC no
cuenta con aval legal para cancelar la autorizacién
del CC en caso de incumplimiento®.

Incoherencias de la Superintendencia
Financiera de Colombia detectadas
en el caso Interbolsa

A partir del estudio realizado en este articulo,
se detectaron varias incoherencias en las tres
autorizaciones dadas a Interbolsa SCB S.A. para
firmar CC con tres fondos de Curazao.

5 Esta falencia, al igual que la siguiente, puede subsanarse

con la propuesta realizada en la seccién cuarta de este
escrito.

Para el caso de las OR, el regulador mediante el literal
e), numeral 3, del articulo 208 del Estatuto Orgéanico
del Sistema Financiero da la facultad concreta a la SFC
para clausurar OR. En complemento a ello, el titulo I,
capitulo 5, de la Circular Bésica Juridica establece en la
parte inicial, que al CC le aplica “Ley 964 de 2005, el
Estatuto Orgénico del Sistema Financiero vy el decreto
2555 de 2010, por las instrucciones contempladas en
el presente capitulo, en lo que les resulte aplicable”. No
obstante, la SFC tendria que realizar una interpretaciéon
juridica forzada para aplicar la clausura de una OR con
miras a cancelar la autorizacién de un CC. Otro aspecto
que complicaria la mencionada interpretacion, es el
hecho de que esa remision se consagra en una circular,
por lo que podria entenderse como una extralimitacion
de las funciones, ya que la SFC se esté atribuyendo una
facultad que no existe legal ni reglamentariamente.

55

La entidad de supervision de
Curazao no forma parte

del Multilateral Memorandum

of Understanding Concerning
Consultation and Cooperation
and the Exchange of Information

Una vez revisados los supervisores que han
suscrito el MMoU (losco, 2014), no se encontré
el Central Bank of Curagao and Sint Maarten,
ni el Bank of the Netherlands Antilles supervisor
hasta el 2010 de Curazao. Con base en lo ante-
rior, no fue posible determinar los fundamentos
sobre los cuales la SFC establecié el estandar de
supervisiéon de Premium Capital Global Portfolio,
Premium Capital Investment Advisors y Premium
Capital Individual Portfolio Fund, para otorgar la
autorizacién de los CC celebrados con Interbolsa
SCB S.A. en 2008, 2005 y 2008 respectiva-
mente®®. Por su parte, Luxemburgo (Appendix
A) y Panamé (Appendix B), si forman parte del
MMoU, motivo por el cual en principio si poseen
un estandar de supervision idéneo las entidades
financieras de esos Estados®’.

Presencia de un paraiso fiscal u offshore

Aunque no hay una definicién tinica de paraiso
fiscal y por lo tanto no existe una lista uniforme
del mismo; se hallaron tres caracteristicas que
hacen dudar sobre la idoneidad de la supervision
de una entidad constituida en un paraiso fiscal
u offshore: (i) existencia de un secreto bancario

% Es importante decir que la SFC dentro de la consulta

2013104741-011-000 del 18-02-2014, nombré seguido
del MMoU, los “memorandos de entendimiento suscritos
por la SFC” que son acuerdos transfronterizos de coope-
racion entre Estados. Al respecto consideramos que esos
instrumentos pueden en principio sustituir el MMoU; no
obstante, no se encontr ninglin memorando suscrito con
el Central Bank of Curagao and Sint Maarten, supervisor
de Curazao. Por ello, persiste la inconsistencia detectada
en la autorizacién de los CC en cuestién.

La comisionista de Interbolsa, tenia ademas de los CC
con los fondos de Curazao ya relacionados, un CC con
Interbolsa Panama S.A. En virtud de dicho contrato,
resultaron inversionistas colombianos con titulos de la
sociedad Interbolsa Holdco Company S.A. denominados
“Titulos estructurados de crédito” (TEC) inscritos en
Luxemburgo.

57

Bogota, D.C., Colombia - Volumen XVII - Ntimero 34 - Julio - Diciembre 2014 - ISSN 0121-182X 137



EL CONTRATO DE CORRESPONSALIA Y SU PAPEL EN EL CASO INTERBOLSA

Prolegémenos - Derechos y Valores

fuerte; esto complica cualquier cooperacién o
envio de informacién sobre titulares de cuentas
y activos a otros supervisores que adelanten
investigaciones, (ii) escasa regulacién financie-
ra, por lo que las sociedades (financieras o del
sector real) pueden asumir mas riesgos que una
sociedad en el pais de origen del inversionista;
en todo caso, los efectos de los riesgos pasan a
la matriz o al titular del patrimonio del pais de
origen v (iii) los datos personales de los clientes
de un paraiso fiscal no aparecen en los registros
publicos (paraisos fiscales). Es relevante referir
que Curazao formaba parte de las Antillas Neer-
landesas, motivo por el que se catalogaba como
un paraiso fiscal en 2005 y 2008,

Con lo expuesto, se puede decir que: (i) en
principio fue posible identificar un patrén con
el cual la SFC establece el “estandar de super-
vision” de las sociedades foraneas, (ii) en el
caso de los CC celebrados entre Interbolsa SCB
S.A. con los tres fondos Premium de Curazao,
no es claro el criterio que la entidad utilizé para
otorgar la autorizacién, motivo por el cual se
puede considerar que la SFC no cumplié con el
deber de evaluacién ordenado en el paragrafo
segundo, del numeral 10, del articulo 4.1.1.1.4.
del decreto Gnico, siendo esta la “segunda falen-
cia” detectada vy (iii) en consecuencia, se podria
configurar responsabilidad estatal por omisién
de un deber legal.

Derecho comparado, posibles
esquemas para adoptar en Colombia

Con fundamento en las dos falencias que se
identificaron, en el presente aparte se hara un
breve estudio de derecho comparado que analice
cémo los Estados regulan el ingreso de entidades
financieras y del mercado de valores foraneas a su
jurisdiccién, para con base en ello, plantear posi-
bles esquemas de regulacién que podria adoptar

% En el 2013, el Estado colombiano expidié el decreto

2193/2013 (mediante el cual se establece una lista de
paises, jurisdicciones, dominios, etc. que son considerados
paraisos fiscales). Sin embargo, ha sido criticado al no
incluir a Curazao como un paraiso fiscal, de hecho ha
sido catalogado de “inocuo’ (Maya, 2013).

Colombia como respuesta al reciente escandalo
financiero. Para tal fin se revisarén los esquemas
regulatorios de los Estados Unidos y Chile.

Estados Unidos de América. The“Rule
15 a-6” under the Securities Exchange
Act of 1934

Al revisar el sistema legal norteamericano con
relacion a la promocién de servicios y venta de
productos financieros por parte de entidades
extranjeras en Estados Unidos, se encontr6é que
“The Rule 15a-6” expedida desde Securities
Exchange Act of 1934 permite que esas entidades
o foreign broker-dealer realicen ciertas activida-
des® en Estados Unidos con U.S. persons sin
necesidad de registrarse ante la Securities and
Exchange Commission (SEC), siendo ello una
excepcién a la regla general de registro®.Sin
embargo, si el foreign broker-dealer celebra un
chaperoning arrangement con un broker-dealer
registrado ante la SEC, el primero puede ofrecer
todos sus servicios y productos a U.S. persons.

Caracteristicas de la “Rule 15a-6".
* No permite las transacciones con inversionis-

tas estadounidenses, cuando las mismas han
sido iniciadas por el foreign broker-dealer®’.

% Dentro de las actividades permitidas a un foreign broker-

dealer sin necesidad de registrarse ante la SEC se hallé:
Effecting unsolicited securities transactions;

Providing research reports to major U.S. institutional
investors, and effecting transactions in the subjectsecuri-
ties with or for those investors;

Soliciting and effecting transactions with or for registered
broker-dealers, banksacting in a broker or dealer capacity,
certain international organizations, foreign persons tem-
porarily present inthe U.S., U.S. citizens resident abroad,
and foreign branches and agencies of U.S. persons (U.S.
Securities and Exchange Commission, 2014, parr. 4).
La regla general es el registro de los intermediarios del
mercado de valores: “As it now reads, 15 (a) 1 requires
the registration of any broker or dealer that wants to
‘effect any transactions in, or to induce or attempt to
induce the purchase or sale of, any security (other than
an exempted security or commercial paper, bankers’
acceptances, or commercial bills.)’” (Loss & Seligman,
1989, p. 2965).

Esta disposicién es similar a la establecida en el numeral
quinto del articulo 4.1.1.1.3, del decreto 2555/2010,
en Colombia. Por solicitud del foreign broker-dealer, la
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e Existe una figura contractual denominada
chaperoning arrangement, que se suscribe
entre un broker-dealer registrado ante la SEC
(lamado chaperoning broker-dealer) y un
foreign broker-dealer, que le permite a este
ultimo realizar la totalidad de operaciones
en el mercado de valores.

* Cuando se estad en presencia de un U.S.
institutional investors o de un majorU.S. insti-
tutional investors®?, las operaciones deben ser
ejecutadas por un broker-dealer registrado®.

e En virtud de dicho contrato, el chapero-
ning broker-dealer adquiere obligaciones
en materia de (i) informacién a los usua-
rios, (ii) capital neto adecuado (net capital
requirements)®, (iii) entrega de confirma-
ciones y estados de cuenta (confirmations
and accountstatements)®y (iv) obligaciones
de registro de las operaciones realizadas por
los foreign brokers-dealers®.

En suma, el sistema norteamericano es semejante
al colombiano por cuanto: (i) permite el ingreso
de entidades del mercado de valores extranjeras,

SEC ha entendido “any dffirmative effort by a broker
or dealer intended to induce transactional business for
the broker-dealer or its affiliates” (Latham &Watkins,
2013).

U.S. institutional investors and major U.S. institutional
investors, son personas juridicas y otras figuras juridi-
cas que tienen activos por mas de USD$5 millones y
USD$100 millones respectivamente.

En efecto dispone: “Soliciting and effecting transactions
with or for U.S. institutional investors or major U.S.
institutional investors through a ‘chaperoning broker-
dealer’” (U.S. Securities and Exchange Commission,
2014 parr. 4). Esa regla opera en la presencia de un
major y/o U.S. institutional investor.

El capital neto requerido para un broker-dealer registra-
do que celebre un chaperoningarrangement, debe ser
minimo de $250.000, salvo algunas excepciones. Esta
exigencia, es independiente de la regulacién prudencial
que le aplica a la entidad norteamericana, y su funcién
es respaldar las transacciones fallidas.

A diferencia del envio de informes por parte del foreign
broker-dealer en materia de confirmaciones y estados
de cuenta, el chaperoning broker-dealer (asimilable al
corresponsal colombiano) si es responsable de la en-
trega de los mismos a los inversionistas, desde las leyes
norteamericanas.

Esto en cumplimiento de las reglas 17 a-3 y 17 a-4,
under the Securities Exchange Act. of 1934.

62

63

64

65

66

(ii) prohibe que el ofrecimiento de los productos o
servicios financieros sean iniciados por la entidad
foranea, excepto si la solicitud es emprendida
por un U.S. person y (iii) existe una figura con-
tractual especifica que habilita a la entidad del
extranjero a realizar la totalidad de operaciones
en el mercado nacional estadounidense, la cual se
puede asimilar al CC en Colombia. En contraste,
encontramos como diferencias que: (i) establece
unos deberes en materia de regulacién prudencial
a cargo del broker-dealer registrado ante la SEC
(asimilable al corresponsal colombiano), ya que
exige un capital neto disponible para respaldar
las transacciones no exitosas, (ii) admite ciertas
transacciones sin necesidad de celebrar el cha-
peroning arrangement® y (iii) fija una proteccién
especial en favor de determinadas personas (U.S.
institutional investors y major U.S. institutional
investors).

Legislacion chilena

El decreto ley 3.538/1980 vy el articulo 27 de la
ley 18.045/1981, facultan a la Superintendencia
de Valores y Seguros chilena para autorizar que
los corredores de bolsa y agentes de valores
chilenos (intermediarios chilenos, IC) presten y
ofrezcan a los inversionistas de su pais servicios y
productos de entidades extranjeras. Esos servicios,
son desarrollados en las circulares 1046/1991 y
1493/2000, y presentan de forma general las
siguientes caracteristicas:

* Larelacién contractual entre el inversionista
y el intermediario nacional se rige por el
contrato de mandato comercial, en concreto,
por la modalidad de comisién (Cédigo de
Comercio Chileno, art. 235); motivo por el
cual existe responsabilidad del IC.

¢ Instauran una excepcién de responsabilidad
para el IC, en cuanto a la solvencia del emisor
extranjero y/o la rentabilidad de los valores.

* Fijan responsabilidad en cabeza del IC, con
relacion a los dineros que recibe del cliente

67 En Colombia no se permite promover ningin servicio

ni producto a los colombianos si no se tiene autorizado
un CC o una OR, como ya se mencioné.
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y solo se libera con la adecuada ejecucién
de la comision.

* Existe un contrato o convenio celebrado en-
tre el intermediario nacional y el extranjero;
este puede equipararse al CC colombiano.

¢ Establecen un deber de informacién por parte
del IC, hacia el comitente sobre los detalles
de la operacién®®,

* Crean el deber de contratar un custodio
extranjero de valores, por parte del IC.

* Obligan a llevar contabilidad independiente
para las comisiones que lleve el IC.

* Determinan que el IC es responsable de
cerciorarse sobre
(...)]a identidad y capacidad legal de las
personas que contrataren por su intermedio;
de la autenticidad e integridad de los valores
que negocien, de la inscripcién de su tltimo
titular en los registros del emisor cuando esto
sea necesario y de la autenticidad del Gltimo
endoso, cuando proceda (articulo 34, ley
18.045/1981).

* Los valores e intermediarios extranjeros
deben someterse a una entidad similar a
la Superintendencia de Valores y Seguros
chilena®.

*  Prohiben que los IC realicen ofertas publicas
en Chile de valores que no estén inscritos
en el Registro Nacional de Valores chileno™.

* Otorgan la facultad para que las bolsas de
valores chilenas, exijan garantias y requisitos
patrimoniales a los IC.

En general, podemos declarar que la normativa
chilena tiene las siguientes semejanzas con la legis-
lacién colombiana: (i) exige que el intermediario
del extranjero se someta a una entidad supervisora,

% Debe informar detalles como la transaccién de dinero,

seguridades disponibles, entre otros.

Este requisito de “similitud” de supervisién, no esta

contemplado en el decreto tnico en Colombia.

70 Sin embargo, el articulo 4 de la ley 18.405/1981 habilita
a la Superintendencia de Valores y Seguros para que
determine cuando una oferta de valores no constituye
oferta publica de valores. Por ello, en el numeral 7 de la
circular 1493/2000, el ente supervisor determiné que la
adquisicién de valores a través del vinculo o link de un
IC, por medio del cual un inversionista chileno puede
tener acceso a valores foraneos, no es oferta publica de
valores en Chile.

69

(ii) prohibe que se realice oferta publica de valores
que no estén inscritos en Chile, (iii) establece una
ausencia de responsabilidad del IC, en relacién con
la solvencia y el rendimiento del valor extranjero,
(iv) prevé la celebracién de un contrato entre el IC
y el intermediario extranjero y (v) se obliga al IC
allevar una contabilidad separada. Por otro lado,
en las diferencias encontramos que: (i) instaura un
vinculo contractual entre el inversionista chileno y
el IC (fuente de responsabilidad), (ii) exige que los
valores también tengan una supervision similar a
la chilena (aspecto que no se especifica en Colom-
bia), (iii) permite que las bolsas reclamen garantias
y requisitos patrimoniales a los IC, para realizar
transacciones con el intermediario extranjero, (iv)
demanda que el IC contrate un custodio extranjero
e(v) instituye la responsabilidad a cargo del IC de
cerciorarse de la capacidad de las personas que
contrate y de la autenticidad e integridad de los
valores que negocie.

Posibles esquemas para el caso
colombiano

En armonia con la necesidad de regular en
tiempos de pos escéandalos para recuperar la
confianza del publico y cumplir con el mandato
legal que el literal m) del articulo del Estatuto
Orgénico del Sistema Financiero trae consigo
(proteger los intereses de los residentes del pais)?,
y con el fin de superar las dos falencias detecta-
das en la regulacién colombiana en cuanto a la
autorizacién de los CC en el caso Interbolsa’,

I Ese contrato entre el IC y la entidad del exterior, en
principio puede ser semejante al CC con respecto a las
obligaciones derivadas entre el corresponsal y la entidad
extranjera; pero no con relacién al inversionista, cuya
relacién se rige en Chile por los pardmetros del contrato
de mandato, desde la modalidad de comisién.

A partir del caso Interbolsa, es importante mencionar que
en materia de operaciones repo si hubo una modificacién
pos-escandalo con ocasién de la expedicién del decreto
2878/2013, quedando sin regulacién posterior hasta la
expedicién de este articulo, el CC.

Se recuerda que esas falencias detectadas fueron de
caracter: (i) normativo, imposibilidad por parte de la
SFC para revocar la autorizacién del CC, en caso de
incumplimiento de normas colombianas y (ii) opera-
tivo, que consistié en la autorizacién de tres CC entre
fondos de Curazao e Interbolsa SCB S.A. por parte
de la SFC, como resultado de la ausencia de criterios

72

73
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el ejecutivo en uso de sus atribuciones legales
(numeral 11 y 25 del art. 189 constitucional, y
el art. 4 del Estatuto Orgéanico del Sistema Fi-
nanciero), podria adoptar uno de los esquemas
aqui propuestos para fortalecer la proteccién de
los inversionistas nacionales™.

Primer esquema (fortalecimiento
de criterios)

* Establecer via decreto como criterio de auto-
rizacién de los CC y OR, que los supervisores
foraneos de las instituciones financieras del
exterior, estén clasificados en el “Appendix
A’ del MMoU.

* En caso de no verificarse el punto anterior,
fijar en cabeza de la entidad extranjera intere-
sada, la obligacién de presentar certificacién
expedida por el supervisor del exterior, en
el cual conste el estandar de supervisién en
esa jurisdiccién teniendo como referencia los
principios de losco. La certificacién debera
versar sobre la supervisién de los servicios y/o
productos financieros que vaya a promover
la institucién del exterior en Colombia.

*  Permitir que la SFC tenga en cuenta califica-
ciones de riesgo u otros criterios técnicos que le
faciliten determinar el estindar de supervision.

* Comprobar la existencia de una regulacién
de proteccién al consumidor financiero y/o
inversionista similar o superior a la colom-
biana. Lo anterior lo deberé certificar el ente
de supervisién extranjero.

* Establecer en cabeza de la SFC el deber de
documentar la motivacién de las autoriza-
ciones otorgadas a los CC u OR, con el fin
de determinar doctrina y obligar asi a que
sus decisiones sean uniformes.

legales establecidos en el decreto tnico, para formarse
un criterio acerca del estandar de supervisién de un
entidad financiera extranjera.
En el presente numeral, a partir de la regulacién actual
del CC se plantearéan tres posibles esquemas. El primero
sera base para los siguientes; el segundo, trae consigo
una estructura liberal de mercado abierto inspirado en el
norteamericano ya analizado, el cual, en comunién con el
primero permitiria un mejor margen de maniobrabilidad
para la SFC que el actual; y el tercer esquema tomado
del caso chileno, es proteccionista del inversionista
colombiano (también conjugado con el primero).

74

* Ampliar el término de decisién que se fijé
en el paragrafo 3 del articulo 4.1.1.1.4 del
decreto unico, de quince dias a uno que
corresponda a la realidad, ya que en la
actualidad puede tardarse hasta diez meses
la aprobacién de un CC.

* Identificar a los accionistas y/o directivos de
las sociedades extranjeras que pretendan
promover servicios y productos en Colombia,
con el objetivo de evitar lo que sucedi6 con
el fondo Premium en el caso Interbolsa™. En
la circunstancia de que la direccién u otra
funcién gerencial (con poder de decisién) esté
en cabeza de otra sociedad, se deben verificar
también los accionistas de esta. Ademas,
debe instituirse la obligacién de informar los
cambios de esas personas a la SFC.

¢ Establecer via decreto, la facultad a favor de
la SFC de revocar la autorizacién del CC,
en caso de incumplimiento de cualquiera de
las normas legales colombianas aplicables.

Lo anterior deberia adicionarse a la regulacién
actual. Por otro lado, la SFC deberia evaluar anual-
mente los requisitos precedentes, para descubrir
cambios que puedan vulnerar la normatividad
propuesta. Por tltimo, cabe senalar que en caso de
adoptarse este esquema, se excluirian de plano los
paraisos fiscales que no cumplan con estandares
idéneos de supervision. Con ello se superarian las
dos falencias detectadas en la seccién previa. Lo
dicho, no impide que personas acudan de forma
directa a paraisos fiscales por su cuenta o riesgo,
a realizar por ejemplo, inversiones especulativas.

Segundo esquema (norteamericano)
A partir de ciertos atributos de la legislacion

estadounidense, se podrian implementar las
siguientes recomendaciones:

7 Serecuerda que Juan Carlos Ortiz, quien fue expulsado

de la antigua Bolsa de Bogot4, era accionista del Fondo
Premium. Sin embargo, no se pudo determinar por
qué la SFC consideré que él era un accionista idéneo
para otorgar la autorizacién a los CC celebrados por
Intersbolsa SCB S.A. con los Fondos Premium, o si por
el contrario, la entidad fue victima de un engarno siendo
ese el motivo de la autorizacién.
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¢ Modificar la clausula de ausencia de respon-
sabilidad que actualmente dispone el decreto
Unico, para establecer un vinculo contractual
entre el corresponsal y el inversionista co-
lombiano. Ello exigiria mayor rigurosidad
por parte de las entidades colombianas al
escoger la entidad del extranjero v los servi-
cios o productos que le ofrece al ciudadano
colombiano.

* Fijar un capital neto a cargo del correspon-
sal colombiano, que soporte las eventuales
transacciones fallidas entre este y la entidad
del exterior’.

¢ Contemplar responsabilidad del corresponsal
colombiano en la entrega de informacién
pre, contractual v poscontractual al consu-
midor financiero. Esto obligaria a un mayor
intercambio de informacién entre el corres-
ponsal colombiano y la entidad extranjera,
permitiéndole al primero estar al tanto de la
gestién de los recursos y el rendimiento del
capital; por ello, en caso de identificar un
manejo irregular o un bajo rendimiento, da
la capacidad a la entidad colombiana de no
continuar con la promocién de los servicios y
productos de la entidad del exterior, so pena
de la responsabilidad civil que se verificaria
con ocasién del dafio que se causare al
inversionista colombiano.

¢ Determinar una proteccién especial para los
agentes del mercado que tengan cierto capital
como los U.S. institutional investors y major
U.S. institutional investors. En este caso solo
se podrian promover y por tanto contratar
servicios y/o productos financieros con or-
ganizaciones extranjeras en Colombia, con
la presencia de un corresponsal colombiano.

El anterior esquema sigue siendo liberal y de
mercado abierto. No obstante, si se complementa
con las medidas del primero, se podria dar lugar
a un régimen garantista del inversionista colom-
biano, mas un control por parte del mercado
mismo al fijar responsabilidad del corresponsal

76 Esta disposicién respaldaria la adquisicién de acciones
mas no de utilidades que se esperan con la adquisicién
de las mismas.

colombiano y e incluso de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC).

Tercer esquema (chileno)””

¢ Aligual que en el anterior esquema, eliminar
la clausula de ausencia de responsabilidad
del decreto tnico, para determinar deberes
vinculantes del corresponsal colombiano con
el inversionista colombiano.

* Canalizar todas las operaciones de la en-
tidad del exterior con los corresponsales
colombianos y permitir que la BVC o la SFC,
imponga garantias a cargo del corresponsal
colombiano en caso de incumplimiento.

* Implantar la obligacién a cargo de la entidad
colombiana, de cerciorarse de la identidad
y capacidad legal de la entidad del exterior,
asi como de la vigencia de los titulos que se
llegaren a negociar.

Este es un esquema de proteccién al consumidor
mas rigido que el actual en Colombia, dejando
en cabeza de las instituciones nacionales un
verdadero deber de asesoria y ejecucién profe-
sional. Lo expuesto, con el establecimiento de
responsabilidad para las mismas en comunién
con las amplias facultades de la SFC formuladas
en el esquema uno, podria evitar nuevos casos
como el sucedido con Interbolsa SCBS.A. y el
Fondo Premium de Curazao.

SUGERENCIA

Una vez expuestos los posibles esquemas que
podria adoptar Colombia para regular la pro-
mocién de servicios y productos financieros en
pro de la proteccién del consumidor financiero
y de la salvaguarda de la confianza del inver-
sionista en el mercado de valores, se considera
que el primer esquema (fortalecimiento) es el
mas apropiado para el caso colombiano. Dicho
esquema supera las falencias detectadas en el
presente trabajo al establecer: (i) una supervision
periédica por parte de la SFC, lo cual significa

77 Este esquema se basa en las caracteristicas encontradas

en el sistema chileno.
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una revisiéon constante del estindar de supervision
de las entidades foraneas, (ii) criterios técnicos
con base en los cuales la SFC puede otorgar la
autorizacién para la celebraciéon de los CC y OR,
lo que evita autorizaciones poco claras como las
expuestas en el caso Interbolsa, (iii) la obligacién
de la entidad extranjera de informar la identifi-
cacién de sus accionistas y de los gerentes con
capacidad de decisién, (iv) la exclusién de los
paraisos financieros u offshore que no posean es-
tAndares minimos de supervisién’®, (v) la facultad
a la SFC para revocar la autorizacién de un CC
cuando verifique incumplimientos normativos,
superando asi el actual defecto normativo, y
en conclusién, (vi) es un esquema que sigue la
linea de regulacién actual, al no imponer cargas
onerosas a la SFC ni establecer una supervisiéon
sobre la gestién de los activos.

Aunque los otros esquemas (norteamericano y
chileno) son proconsumidor, no se puede dejar
de lado que: (i) histéricamente las regulaciones
se encargan de suplir las falencias detectadas
en los sistemas, (ii) al regular conductas y fa-
lencias que no se han presentado (hipotéticas),
se puede incurrir en la sobrerregulacién que se
explicé en la primera seccién con sus respectivas
consecuencias, (iii) puede ser trauméatico para el
mercado y para los agentes adoptar esquemas
sustancialmente distintos al actual y (iv) un es-
quema mas profundo como el segundo y tercero,
podria implicar incluso actividad legislativa, a
diferencia del primero que puede ser implemen-
tado por el poder ejecutivo en ejercicio de sus
facultades legales.

Con lo dicho, el primer esquema es el més id6-
neo para regular los CC y OR después del caso
Interbolsa, ya que es el mas eficiente, no dista
mucho del actual y supera las falencias detectadas
con ocasién de este trabajo.

78 Como ya se anuncid, esta propuesta no prohibe que los

consumidores financieros contacten de manera directa
a entidades financieras foraneas, incluso, constituidas
en offshore, que no tengan unos estandares minimos
de supervision.

CONCLUSIONES

Las crisis y escandalos financieros seguiran pre-
sentandose a través del tiempo. Como respuesta,
los Estados en tiempos de poscrisis deben buscar
férmulas que recuperen la confianza del pablico
sin sobrerregular la actividad financiera y del
mercado de valores.

Es deber de Colombia permitir el ingreso de
instituciones financieras y del mercado de valores
provenientes de Estados parte del AGCS y/o
tratados de libre comercio, sea por medio de OR,
CC, sucursales o cualquier otra figura juridica.

El CC fue regulado para proteger nuestro sis-
tema financiero y del mercado de valores, sin
embargo, el efecto de ese esquema acarrea una
desproteccién informada al consumidor financiero
colombiano.

Como consecuencia de las caracteristicas del CC
y de acuerdo con las investigaciones periodisticas
citadas, en el caso Interbolsa el CC se usé para
fondear las operaciones riesgosas con recursos
del publico.

Gracias al deber de asesoria profesional que debe
surtir el corresponsal colombiano, no se vulneran
los derechos del consumidor financiero por cuanto
ofrece las herramientas necesarias para la toma de
decisiones informadas, al identificar los riesgos de
la operacién con una entidad financiera extranje-
ra. Empero, si lo deja desprotegido al no verificar
constantemente que la supervisién de las entidades
extranjeras se mantengan en el estandar inicial.

La regulacién actual del CC es somera al no
especificar de forma clara los criterios de autori-
zacion del mismo. Lo anterior, crea un ambiente
de desproteccién para el inversionista nacional,
ya que si bien es cierto que el mismo asume el
riesgo de la operacién, también lo es el hecho
de que la autorizacién estatal para celebrar un
CC en Colombia, supone un estdndar minimo
de supervisién en el pais de origen, supuesto
que transmite tranquilidad, siendo ello un factor
importante en la toma de decisiones.
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Ante el incumplimiento de las obligaciones legales
por parte de una entidad del exterior, hoy por
hoy la SFC no tiene una facultad legal clara para
revocar la autorizacién de un CC.

Persiste la necesidad de profundizar la regulacién
del CC y OR, estableciendo criterios puntuales y
técnicos desde los cuales la SFC debe autorizarlos.

Aunque no existe un responsable claro (fun-
cionario de la SFC) dentro del ambito de la
autorizaciéon de los CC en el caso Interbolsa,
pues no se pueden determinar responsabili-
dades si la norma actual deja al arbitrio de la
SFC el establecimiento del estandar minimo de
supervisiéon para autorizar el CC; si se verificd
en esta investigacién que hubo incumplimiento
deun deber legal con ocasién de la autorizacién
de los CC celebrados entre Interbolsa SCB S.A.
y los fondos Premium de Curazao.

A pesar de la propuesta de regulacién, no se
pueden eludir los excelentes antecedentes que la
industria ha mostrado en el uso del CC. No obs-
tante, para el caso Interbolsa es obvio que ya se
sent6 un antecedente de cémo usar dicho contrato
con animos de defraudar al publico, motivo por
el cual es procedente que el Estado colombiano
tome medidas para proteger los intereses de sus
habitantes y el dinero de los mismos de frente a la
promocién de productos y servicios financieros y
del mercado de valores que entidades extranjeras
realizan a nuestros nacionales.
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