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RESUMEN

En la actual coyuntura histdrica signada por una profunda y compleja crisis internacional, cobra especial
relevancia la revision académica de los postulados de la economia cldsica que propugnaban por el menor
grado de regulacion en los mercados, bajo el entendido de que dicho intervencionismo genera ineficien-
cias y distorsiones en el seno de los mismos, los cuales estaban llamados a generar su propia dindmica
de crecimiento y equilibrio. Dicho postulado a la luz de las realidades globales es objeto de sesudos cues-
tionamientos, frente a lo cual nos interesa en este trabajo analizar desde una perspectiva critica la figura
de la autorregulacidn en el mercado de valores, apelando para ello a las herramientas propias del andlisis
econémico del Derecho, para una vez estudiado su alcance en el caso colombiano, bajo el tamiz del marco
normativo vigente, determinar la racionalidad de la funcionalidad de la figura bajo estudio y los retos
que debe asumir ese mecanismo para convertirse en motor que impulse eficientemente el desarrollo del
mercado de capitales en el pais.
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ABSTRACT

In the current historical situation marked by a deep and complex international crisis is particularly relevant
academic review of the postulates of classical economics propounded by the lower degrees of regulation in
the markets, with the understanding that the intervention generates inefficiencies and distortions within
them, which were called upon to generate their own dynamics of growth and balance. The assumption in
the light of global realities is the subject of brainy questions, against which we are interested in this work
to analyze from a critical perspective, the figure of self-regulation in the stock market, calling for it to tools
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own economic analysis of law, for once studying its reach in the case of Colombia, under the sieve of the
existing framework, to determine the reasonableness of the functionality of the set under study and the
challenges to be solved by this mechanism to become motor efficiently boost capital market development

in the country.
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INTRODUCCION

El capitalismo como modelo econdémico susten-
tado en la obtencién maxima de ganancias y su
apropiacién por los agentes privados, ha generado
histéricamente la necesidad de corregir las fallas de
mercado que subyacen al modelo, para lo cual se
apela al accionar del Estado, el cual, desde los postu-
lados keynesianos, con su incidencia en la demanda
o en la oferta permite corregir las fallas que por si
mismo el sistema de transaccién no puede subsanar.
Siguiendo ese derrotero, el postulado de la econo-
mia cldsica segun el cual los mercados que tienen
informacién perfecta y ausencia de intervencion
estatal son capaces de autocontrolarse, se encuentra
seriamente cuestionado en épocas como las actuales
caracterizadas por una crisis de escala global.

En ese contexto, el presente trabajo pretende anali-
zar desde la perspectiva iuseconémica la funcionali-
dad del autorregulador del mercado de valores en el
pais, como instancia que a raiz del marco normativo
contenido en la ley del mercado de valores, en la
actualidad ocupa un papel relevante dentro del
esquema de supervision y control en el seno del
mercado no intermediado.

Como la perspectiva de estudio parte de la ciencia
econdmica, serd necesario determinar si el costo de
implementacion, sostenimiento y desarrollo de esta
figura es menor que las ganancias y beneficios que
para el mercado de valores en su conjunto puede
generar a nivel reputacional y de profundizacién del
mismo, caso en el cual su existencia se justificaria en
términos de Kaldor y Hicks (1939).

Igualmente, es preciso determinar si con la figura
del autocontrol en el mercado de valores se reducen

efectivamente los costos de transaccion del proceso
de supervision de una actividad que por mandato
constitucional es catalogada como de interés
publico (art. 35, C.P.) y de esa forma se logra optimi-
zar la utilizacion del recurso humano, financiero y
fisico en ese cometido. La existencia de la figura del
autorregulador, la cual parte del supuesto de la exis-
tencia de controles creados en el interior del mismo
mercado, es un plausible factor que coadyuva a su
profundizacion.

En ese orden de ideas, serd necesario efectuar una
referencia obligada a la actual crisis de los mercados
financieros a nivel global y analizar el papel que los
organismos autorreguladores tuvieron dentro de
la multicausalidad que originé el colapso, toda vez
que la experiencia histérica nos brinda elementos
objetivos que arrojan luces sobre el porvenir de los
mecanismos autorreguladores y los ajustes impos-
tergables que hay que introducirles para garantizar
su sostenibilidad, no solamente desde una perspec-
tiva eficientista a corto plazo, sino con miras a un
desarrollo integral y de largo aliento del incipiente
mercado de valores colombiano.

Es en el referenciado contexto en el que resulta de
interés preguntarse: ;El autorregulador del mercado
de valores en su cardcter de persona juridica privada
y gremial se constituye en un instrumento eficiente
para coadyuvar junto con el Estado en la supervi-
sién de las conductas indebidas en el mercado de
activos financieros en el pais? Al respecto, es per-
tinente anotar que la figura del autorregulador del
mercado de valores robustecida por las funciones
asignadas en la Ley 964 de 2005, se ha constituido
en un elemento de vital importancia para propugnar
por un mercado de valores eficiente e integro, en
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razén del ejercicio de sus funciones de supervision
y disciplina, sobre los profesionales y agentes que
interacttian cotidianamente en el seno del mercado
bursatil y extraburatil.

1. ANTECEDENTES Y RECUENTO
HISTORICO DE LA FIGURA

Lejos de lo que pudiera pensarse ex ante, la auto-
rregulaciéon del mercado de valores ha sido una
institucion de vieja data en nuestro ordenamiento,
toda vez que sus origenes se remontan a los mismos
de la existencia de la actividad bursatil en el pais.
Su origen es eminentemente privado y contractual,
las primeras manifestaciones del fendmeno autorre-
gulatorio se plasmaron en los estatutos de la Bolsa
de Valores de Bogotd creada en 1928, en los cuales
se consigné la competencia de la Bolsa para expedir
reglamentos a los cuales deberian supeditarse sus
miembros y la posibilidad de sancionar correctiva-
mente a los que desconocieran el contenido de los
mismos.

A pesar de la aparente longevidad de este mecanismo
de autocontrol, ha cobrado una inusitada relevancia
a raiz del marco normativo contenido en la Ley 964
de 2005 (Ley marco y de intervencion en el mercado
de valores) y sus desarrollos reglamentarios, los
cuales le han asignado una serie de competencias
que hacen que hoy dia el autorregulador se erija en
supervisor de primera linea en materia de conductas
contrarias al mercado de activos financieros, segin
el memorando de entendimiento? suscrito entre la
Superintendencia Financiera y el organismo auto-
rregulador del mercado, ente de caracter privado y
gremial.

Noétese como la existencia de la autorregulacién en
sus origenes no pasa por el tamiz del intervencio-
nismo del Estado, toda vez que se trata de normas
creadas por integrantes del mismo mercado, para
su acatamiento imperativo, so pena de la adopcién

LaBolsade Valores de Bogotd fue creada estatutariamente
en 1928 y entré en operacion en 1929.

Memorando de Entendimiento, suscrito entre la Super-
intendencia Financiera de Colombia y la Corporacién
Autorregulador del Mercado de Valores, 9 de noviembre
de 2007, p. 3.
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de medidas de talante correctivo de naturaleza pri-
vada. Como lo advierte la doctrina, “Una definicién
sencilla y genérica de la autorregulacion no seria
otra cosa que los mecanismos mediante los cuales
los agentes de cualquier negocio o industria se ponen
de acuerdo en unas reglas de juego, cuyo incumpli-
miento tiene repercusiones de distinta indole y en
donde no interviene el Estado.” (Rosillo, 2007, p. 17).

Solamente a partir de 1960 la normatividad oficial
del Estado reconoce a través de la expedicion del
Decreto 2969 de ese mismo afio, la existencia de la
figura en comento, al consignar expresamente como
funciones de las bolsas de valores la expedicién de
reglamentos de funcionamiento y las facultades dis-
ciplinarias frente a sus miembros por la vulneracion
de los mismos.

El avance de la figura sub examine empieza a evi-
denciar grandes ventajas para los participantes en
el mercado de valores, por cuanto las disposiciones
que se expiden tienen un mayor grado de aceptacion,
en la medida en que no se trata de una imposicién
de un tercero (el Estado) sino que es fruto del con-
senso gremial expresado por los mismos integrantes
del mercado, que en tdltimas conocen con mayor
competencia técnica las realidades y desafios del
mismo. Pero a la vez surgen serias inquietudes
frente al riesgo mds evidente de este mecanismo de
autocontrol, la posible configuracién de “conflictos
de interés’, entendidos como diferentes alternativas
de conducta respecto a las cuales no es posible pri-
vilegiar unas frente a otras, so pena de quebrantar
algiin mandato normativo o alguna obligacién de
naturaleza contractual.

Para mitigar la posible ocurrencia de este tipo
de conflictos que son nocivos para un mercado
transparente, el cual se sustenta en el baluarte de la
libre circulacién de informacién en condiciones de
simetria como condicidn sine qua non para su fun-
cionamiento, se consagra en la Ley 27 de 1990 como
una medida de gobierno corporativo, la obligacién
de incorporar miembros independientes ajenos a
la industria, en los organismos fiscalizadores de las
bolsas, de tal suerte que se propenda por la neutra-
lidad y objetividad en las decisiones que se adopten
en su interior, de cardcter sancionatorio.
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Posteriormente, el Decreto 2016 de 1992 refuerza las
competencias de las bolsas frente a sus miembros, al
diferirles la facultad de velar por la idoneidad de los
representantes legales de las sociedades comisionis-
tas de bolsa, a la sazén las Gnicas que tenian acceso
directo a las bolsas de valores, creando asi una
facultad que otrora estaba relegada exclusivamente
al organismo estatal de control (Comisién Nacional
de Valores, después Superintendencia de Valores).

La Ley 510 de 1999 introduce la posibilidad de
que las bolsas organicen centros de conciliacién y
arbitramento para dirimir las controversias que
surjan entre los miembros de las mismas, circuns-
tancia que milita a favor de robustecer la figura en
comento. Hasta ahora huelga sefialar que no sola-
mente la estructuraciéon del moderno mecanismo
de la autorregulacién se centré en la expedicion de
un marco normativo que paulatinamente reconocia
mayor nivel de injerencia de los organismos inter-
nos de fiscalizacién de las bolsas en el ejercicio de la
funcién de reglamentacion y sancién de la actividad
de valores, también la jurisprudencia coadyuvé en
ese sentido por conducto de la expedicién de fallos
que clarificaron el papel que cumplian los organis-
mos autorreguladores en el interior de las bolsas,
frente al accionar del Estado como supervisor de la
actividad bursétil por mandato constitucional (art.
189, numeral 25, Constitucion Politica).

En ese sentido, se expidieron una serie de fallos®
que coincidieron en senalar que el ejercicio de las
facultades sancionatorias que el ordenamiento les
reconocia a las bolsas, se circunscribia al dmbito
privado y no tenfan la virtualidad de trascender
al escenario de lo publico, el cual se encontraba
asignado exclusivamente a las autoridades adminis-
trativas; de alli que en casos concretos fuera proce-
dente que tanto la bolsa como la Superintendencia
de Valores sancionaran una misma conducta, cada
una dentro de los dmbitos de su competencia, sin
desconocer por ese hecho la garantia constitucional
del non bis in idem, por cuanto se trata del ejercicio
de facultades sustancialmente diferentes, unas de

3 Tribunal Superior de Bogotd, Sala Civil, Sentencia

de Tutela del 17 de julio de 1997 y Corte Suprema de
Justicia, Sala Civil, Sentencia del 29 de agosto de 1997.

cardcter estrictamente privado y gremial y otras que
surgen del interés general inmerso en el ejercicio de
la actividad bursatil a cargo del Estado.

En el contexto latinoamericano (Angarita, 2007),
salvo las Bolsas de Perti y Brasil, no existe un desa-
rrollo de un mecanismo de autorregulacion bursatil
con el alcance del colombiano, el cual es prolijo no
solamente en la concesidn de funciones, sino en el
grado de autonomia que reconoce a las decisiones
del organismo autorregulador.

Hoy dia la autorregulacién es una modalidad de la
regulacion de los mercados de activos financieros
que tiene la ventaja de la proximidad a los agentes,
la flexibilidad en sus procedimientos privados
en comparacion con las competencias publicas y
regladas, lo cual genera una reduccién sustancial
en los costes de supervisidn tal como analizara en el
acapite respectivo.

No obstante, su protagonismo en el caso colombiano
debe enfocarse hacia la generacién de las condicio-
nes necesarias para contar con una estructura cor-
porativa, eficiente y que auspicie la libre competen-
cia en el mercado, para lo cual es menester delinear
con claridad sus contornos y establecer mecanismos
de coordinacién estrechos con el supervisor estatal.

2. ALCANCE DE LAS FUNCIONES DE LA
AUTORREGULACION DEL MERCADO
EN LA ACTUALIDAD

Siguiendo los derroteros que hemos trazado en el
numeral anterior, en los albores de la expedicién
de la Ley de intervencién del Estado en la actividad
bursétil se fusionaron las tres bolsas de valores
existentes en el pais (Bogotd, Medellin y Occidente)
dando origen a la actual Bolsa de Valores de Colom-
bia, S.A. En cuanto al tema que nos convoca, en
2004, adoptando politicas de gobierno corporativo,
se crea la rectoria del mercado en el interior de la
Bolsa como una estructura que no dependia de la
presidencia sino que le reportaba directamente al
Consejo Directivo, lo cual le brindaba un mayor
nivel de autonomia en la adopciéon de decisiones
de carécter sancionatorio. Dicha instancia fue el
germen de lo que hoy es la Corporacién Autorregu-
lador del Mercado de Valores.
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En 2005 se expide la Ley 964 que contiene disposi-
ciones propias de ley marco (art. 150, Numeral 19,
Literal d. de la Constitucién Politica) y adicional-
mente preceptos de intervencidn (art. 335, C.P.) En
lo referente a la materia que nos corresponde, esta
normatividad elevé a rango legal las funciones a
cargo de los organismos autorreguladores e impuso
la obligacién para todos los agentes del mercado
de que previo a intervenir en el mismo, como
intermediarios de valores, obtuvieran la membresia
de un organismo de esa naturaleza reconocido por
el Estado. Dicha ley permitié que accedieran a los
mercados organizados de las bolsas no solamente
las sociedades comisionistas de bolsa como pristi-
namente se habia hecho, sino que por el contrario,
permitié la intervencién directa de los estableci-
mientos de crédito, las sociedades fiduciarias, las
companias aseguradoras, las sociedades adminis-
tradoras de fondos de pensiones y de cesantias, los
cuales se sumaban a los comisionistas de bolsa que
en esa forma perdieron su monopolio en el acceso
a la bolsa.

En ese panorama, la actividad de autorregulacion
se reconoce como propia del mercado de valores y
por ende, sujeta a vigilancia estatal, indicindose que
solamente las bolsas de valores o las agropecuarias y
de otros commodities, las sociedades administrado-
ras de sistemas de negociacién, las asociaciones de
profesionales o gremios y los organismos constitui-
dos para tal fin, pudieran actuar como autorregula-
dores del mercado.

La norma clarifica las funciones a cargo del auto-
rregulador, esto es, la expedicién de reglamentos
relativos a la intermediacion en el mercado, la de
supervisidon de los agentes y profesionales del mer-
cado y la disciplinaria que consiste en la imposicién
de sanciones que pueden ir desde una simple amo-
nestacién hasta la expulsiéon del mercado, pasando
por suspensiones temporales y la imposicién de
sanciones de cardcter pecuniario.

El actual autorregulador ejerce funciones desde julio
de 2006, es una persona juridica de caracter privado
independiente de la Bolsa de Valores, cuyo unico
objetivo es cumplir con las funciones previamente
descritas frente a los intervinientes en el mercado
de valores. Sus miembros son los llamados interme-
diarios de valores, toda una categoria que aglutina
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a casi la totalidad del sector financiero, entidades
que actuan en los mercados en cuenta propia o a
nombre de sus clientes.

La Corte Constitucional ya tuvo la oportunidad
de pronunciarse sobre la figura bajo estudio, sena-
lando con nitidez que se trata de una actividad
estrictamente privada que en modo alguno implica
transferencia de funciones publicas a un particular,
toda vez que actuia en el plano del Derecho privado
en forma independiente al Estado, asi en la practica
tenga asignadas competencias similares con rela-
cién a la correccidn y disciplina de los participantes
en los mercados de activos financieros. Sobre el
particular, es ilustrativo traer a colacién la ratio de
la sentencia en comento:

“En consecuencia, quien es titular de la funcién
publica de inspeccion, vigilancia y control sobre
la actividad bursdtil, a la luz de la Ley 964
de 2005, es la Superintendencia Financiera
de Colombia, en representacién del Gobierno
Nacional. Frente al mecanismo de autorregula-
cion previsto en la citada ley no hay delegacion,
ni tampoco duplicidad de funciones, pues unos
y otros transitan por senderos juridicos sustan-
cialmente distintos. La actividad que desarrolla
la Superintendencia Financiera responde al
cumplimiento de una funcién publica definida
directamente en la Constitucion y la ley,
mientras que la labor desarrollada por el ente
autorregulador se desenvuelve en el escenario
del derecho privado, aunque dentro del marco
del ordenamiento juridico, por tratarse de una
actividad de interés publico. De esa manera,
resulta irrelevante que el autorregulador pro-
ceda de uno u otro modo respecto de alguno de
los agentes sometidos a su competencia, pues, en
todo caso, la Superintendencia Financiera estd
habilitada para ejercer su funcion publica res-
pecto del mismo sujeto o asunto, sin que se com-
prometa el principio de non bis in idem, ya que
se trata de competencias distintas que operan en
escenarios diferentes. La primera en el dmbito
del derecho privado, la segunda en el campo del
derecho publico” (Corte Constitucional, Sala
Plena, Sentencia C-692 de 2007, magistrado
ponente: Dr. Rodrigo Escobar Gil, p. 45).

Como se aprecia, es clara la naturaleza privada del
autorregulador, cuya existencia no es ébice para el
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pleno ejercicio de las funciones de supervisiéon que
le competen al Estado frente al mercado de valores.

Desarrollos reglamentarios posteriores de la ley del
mercado de valores (964 de 2005), como el Decreto
1221 de 2008, le otorgan competencia al Autorregu-
lador —en adelante, AMV- sobre las entidades publi-
cas que participen directamente en los sistemas de
negociacién del mercado de valores, de tal suerte
que en lo sucesivo, un particular podra disciplinar
la conducta de un servidor pudblico en el seno del
mercado, a los cuales se les hacen extensivas las
obligaciones de los demds profesionales como las
atinentes al proceso de certificaciéon. Igualmente, el
citado Decreto 39 de 2009 le confiere la posibilidad
al AMV de expedir reglamentos sobre tematicas de
autorregulaciéon voluntaria, sin control previo por
parte del Estado, autonomia que se justifica en la
medida en que se trata de actividades diferentes a
la intermediacion de valores. La anterior situacién
contiene una excepcion a los principios interna-
cionales IOSCO?, los cuales fijan pautas para los
supervisores del mercado de valores a nivel interna-
cional, dentro de las cuales se destaca que todo ente
autorregulador debe estar sujeto a vigilancia estatal
y que una vez el autorregulador esté ejerciendo sus
actividades, el regulador debe asegurarse de que el
ejercicio del mismo atienda el interés general.

3. ANALISIS ECONOMICO DE LA
FIGURA DEL AUTORREGULADOR DEL
MERCADO DE VALORES

3.1 Los costos de transaccion y las institu-
ciones

Para el caso que nos ocupa, la institucién que
debemos analizar es el autorregulador del mercado
de valores, a la cual el articulo 25 y s.s. de la ley del
Mercado de Valores le ha asignado las funciones:
normativa, de supervisiéon y disciplinaria, frente
a los intermediarios de valores y a las personas
naturales vinculadas a los mismos que tengan
relacion con la actividad de intermediacién. Como

* Citado en el Concepto rendido por la Procuraduria

General de la Nacién dentro del Expediente D-6572 de
2007 surtido ante la Corte Constitucional, p. 14.

hemos sefalado, el AMV es una persona juridica
de Derecho privado, conformada por los mismos
miembros y actores del mercado de valores y desde
sus origenes sus atribuciones han sido complemen-
tarias y no sustitutivas de las funciones de policia
administrativa a cargo del Estado por conducto de
la Superintendencia Financiera.

Como ya hemos indicado, la definicién de autorre-
gulacion esta vinculada con la capacidad y tendencia
cada vez mas secular de los individuos a regular su
propia conducta. Desde la perspectiva juridica, se
identifica como:

“la institucidén que se refiere a un modelo regula-

torio en que una organizacion representativa de

un grupo humano (una asociacioén profesional

por ejemplo) desarrolla un sistema de reglas

cuyo cumplimiento supervisa e impone coacti-

vamente a sus miembros o, mds raramente a un
»

grupo humano mds amplio” (Cuenca Miranda,
2002, p. 123).

Partiendo de esos supuestos conceptuales, aden-
trémonos en el andlisis econémico de la figura en
cuestion, a luz de los elementos que nos brinda el
analisis econdmico del Derecho (AED).

Refiriéndonos especificamente a los costos de
transaccidn, los mismos se definen como “los
costos implicitos en el ordenamiento de la actividad
econémica, mediante el intercambio voluntario”
(Posner, 2007, p. 131), es decir, se trata del costo de
funcionamiento de una actividad o sistema econé-
mico. Dicho costo es necesario no solamente para
garantizar la funcionalidad de las instituciones, sino
mds importante adn, para el obedecimiento a las
reglas preestablecidas.

La légica de todo proceso econémico nos dice que
su objetivo palmario es maximizar las utilidades y
minimizar los costos que ello demanda, sujetos a
una restricciéon presupuestal y tecnoldgica. En el
caso particular del mercado de valores, su funcién
esencial es la canalizacién de recursos de sectores
superavitarios a sectores que demandan recursos
para el impulso de procesos productivos y de inver-
sion (emisores de valores) a un costo muy inferior al
resultante de acudir al mercado de crédito bancario
tradicional con el mismo fin. En la exposicién de
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motivos del Proyecto de Ley 33 de 2004, Camara -
234 Senado que culminaria con la expedicion de la
ley de mercado de valores (964 de 2005), se hacia
evidente ese objetivo al afirmarse: ‘el mercado de
valores debe ser el canal complementario a la finan-
ciacion bancaria”(Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, Exposicion de Motivos, Proyecto de Ley 33
de 2004, Cidmara - 234 Senado, 2004). Igualmente,
los inversionistas procuran el mayor retorno posible
de su inversion, para lo cual adoptan decisiones
racionales con base en informaciéon que debe ser
publica y oportuna sobre el comportamiento del
mercado en su conjunto.

Frente a lo anterior, surge la inquietud de ;para qué
se requiere un organismo autorregulador dentro de
la estructura del mercado de valores? Para atender
ese interrogante es pertinente seflalar que seguin
los postulados econémicos bésicos, en ausencia de
costos de transaccién no se requeriria instituciones
que como las de supervision, pablicas o privadas,
velaran por la transparencia y estabilidad de los
mercados. En efecto, segiin el éptimo paretiano,
en su punto de equilibrio, no serfa necesaria la
intervencién gubernamental, la cual se consideraria
como un elemento nocivo para el normal funciona-
miento de un esquema que per se con los adecuados
incentivos asigna eficientemente los recursos y
genera una situacion de equilibrio competitivo que
en materia de las teorias del bienestar se conoce
como el “first best™.

El anterior panorama no es aplicable al caso del
mercado de valores, por varias razones. En primer
lugar, en consideracién a que se trata de una
actividad catalogada como de interés putblico por
mandato constitucional, en razén del manejo habi-
tual de recursos captados del publico inversionista,
lo que de suyo limita la autonomia de los agentes
profesionales que administran recursos de terceros
y obliga al intervencionismo del Estado, en aras de
salvaguardar ese “interés general’, incito en el ejerci-
cio de la actividad bursatil.

En torno a este concepto y su alcance en la economia
del bienestar, se recomienda la lectura de Braeutigam
“Optimal policies for natural monopolies’, en Chapter
23, Handbook of Industrial Organization, Volume II,
Northwestern University, R. Schmalensee and R.D.
Willig, 1989, pp. 1290 — 1343.
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Desde la perspectiva econdmica, se justifica ese nivel
de intervencionismo para la correccién de las fallas
del mercado presentes en este tipo de actividad eco-
noémica, especialmente lo relacionado con el flujo de
informacién en condiciones de simetria hacia todos
los participes, asi como en lo relacionado con el
desequilibrio contractual evidente entre potenciales
inversionistas y profesionales del mercado conoce-
dores a fondo del mismo. Otra falencia evidente que
se debe corregir via intervenciéon publica es la pro-
pensién en mercados oligopolios como el nuestro,
a restringir la libre competencia entre agentes que
redunda en bienestar hacia el consumidor final, en
este caso hacia el cliente inversionista.

En este punto, habria que acotar desde la racio-
nalidad econdémica que ese intervencionismo se
justifica, siempre y cuanto los costos del mismo no
sean mayores que el costo que se deriva de la mate-
rializacion de las citadas fallas de mercado. Segun el
test de Spulber (1989), frente al tema de regulacion
ex6gena de los mercados, en primer lugar hay que
establecer con claridad las fallas del mercado, enten-
didas como imperfecciones del modelo competitivo
que suelen ser ajenas a las conductas de algunos
agentes participantes y dependen de otros, lo cual
presupone para su superaciéon o una negociacion
entre las partes involucradas o la intervencién de un
tercero en calidad de arbitro regulador.

En segunda instancia se requiere la implementacién
de un mecanismo de intervencién para la correccién
de la falla identificada y, por dltimo, evaluar si los
beneficios obtenidos con esa intervencién son mayo-
res que los costos asociados a su implementacién
en el seno de un mercado. Solamente cumpliendo
esos tres supuestos metodoldgicos seria procedente
acudir al mecanismos de intervencién regulatoria.

Sin embargo, hasta ahora hemos hecho referencia
al intervencionismo del Estado pero no hemos
atendido el interrogante planteado frente a la figura
del autorregulador privado. Para el efecto, es pre-
ciso considerar que una de las formas de reducir
los costos de transaccion inherentes a la funcién de
supervision del Estado sobre el mercado de valores
es la institucionalizaciéon de la figura del AMYV,
siempre y cuando la misma le garantice una menor
frecuencia en su accionar con el consecuencial
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ahorro de recursos publicos y una simplificacién de
los procesos a su cargo aprovechando la infraestruc-
tura tecnolégica que con mayor propiedad puede
manejar el mismo mercado y no el Estado.

Alli radica en nuestro sentir la ratio de esta
figura, precisamente en minimizar los costos de
supervision del Estado, por un lado, y generar
dindmicas que terminen reduciendo los costos de
los intervinientes en el mercado de valores (agentes,
profesionales, emisores e inversionistas), ahorros
que se vean traducidos en mayores rentabilidades al
inversor o en mayor capital de trabajo productivo
para el empresario emisor, lo cual sin lugar a dudas
redundara en ganancia social.

En ese punto, es relevante hacer referencia a los
costos de implementar esta figura del AMYV, por
un lado, lo que implica destinar un capital funda-
cional proveniente de los miembros intermediarios
y el pago de una membresia que solvente toda la
infraestructura fisica y humana que demanda poner
en funcionamiento la institucion y, por el otro, el
pago periddico de una contribucién pecuniaria
de sostenimiento que también deben sufragar sus
miembros. Este primer elemento implica para el
intermediario una carga adicional a la ya existente en
materia del pago de una contribucién también obli-
gatoria al supervisor estatal para su funcionamiento,
lo cual prima facie implicaria una ineficiencia en la
utilizacién de unos recursos que se podrian canalizar
hacia la generacion de valor y que por el contrario, en
el esquema reseiado se deben pagar a dos entidades;
una publica y otra privada que a la postre van a cum-
plir con el mismo cometido, supervisar el mercado.

Sobre este aspecto habria que acotar también que la
creacion de este tipo de mecanismos autogestiona-
rios, aparte del objetivo de reducir costos de tran-
saccion en lo referente a la supervisién estatal, estd
imbuida de objetivos macro de caricter estratégico
que también son valuables y que serian basicamente
la prevencién de posibles crisis financieras que
causaran esas si, pérdidas irrecuperables y danos
estructurales al esquema de mercado. Desde esa
perspectiva, el costo que pagan los signatarios del
organismo autorregulador estaria compensado con
la disminucidén cuantificable de la configuracién de
un riesgo sistémico.

Asi las cosas, la reduccion de los costos de transac-
cién en el funcionamiento de la institucionalidad de
supervision debe tener como norte orientador, como
se anotd antes, el ensanchamiento del mercado
de capitales como mecanismo complementario al
bancario que permita con el menor costo posible,
transferir recursos a las empresas y unidades de
explotacién econdémica destinados a financiar pro-
cesos productivos.

3.2 La eficiencia del sistema de supervision
autorregulado

Como hemos indicado, una eficaz supervision sobre
el mercado de valores acarrea como corolario la
6ptima canalizacién de recursos a las unidades pro-
ductivas que generan riqueza social; de lo contrario,
una supervision débil o fragmentada es el caldo de
cultivo ideal para que pululen précticas no compe-
titivas, abuso de posiciones de dominio, indisciplina
en el cumplimiento de las normas respecto de una
actividad que por esencia es reglada. Lo anterior
tiene su explicacidn en la misma ciencia econémica,
la cual predica que agentes privados sin regulacion
ni supervision buscardn la maximizacion de su
propio beneficio en desarrollo de conductas racio-
nales que persiguen por antonomasia incrementar
los retornos individuales.

El costo social de la implementacién de esta figura
va aparejado de la mano con el modelo de super-
visiéon que se adopte. Si se trata de una vigilancia
ex post, muy seguramente los resultados no van a
ser los esperados, por cuanto limitarse a imponer
sanciones sobre hechos ya consumados puede tener
algin efecto disuasorio respecto a algun segmento
del mercado, pero en razén de la actual estructura de
imposicién y graduacién de multas, siempre existird
el incentivo perverso a violar la norma, asumiendo
el riesgo de una eventual impunidad de la conducta,
por la imposibilidad material de la deteccién de
todas las infracciones y, en tltimas, por el pago de
una suma que muchas veces es sustancialmente
inferior al monto del beneficio obtenido.

Nuestro mercado de valores se encuentra atn en
proceso de desarrollo y consolidacién; no por ello
debe ser ajeno a las lecciones aprendidas de la crisis
internacional, toda vez que relegar la responsabili-
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dad supervisora integral al autorregulador es des-
conocer que esa fue una de las causas eficientes del
colapso financiero global. Sin embargo, una actua-
cion articulada del supervisor estatal y el privado
puede optimizar los recursos disponibles putblicos
y privados, siempre y cuando no exista duplicidad
en su accionar, con lo cual se torna en ineficiente la
utilizacion de los recursos y se generan cargas hacia
los vigilados que terminan generando un costo de
transaccién mayor que el que puede ocasionar la
falla del mercado que se pretende controlar con el
esquema Ssupervisor.

El anélisis costo / beneficio de la implementacién de
la figura nos debe llevar a obtener resultados verifi-
cables en materia de proteccién al inversionista no
profesional y reduccion de los arbitrajes regulatorios
en el interior del mercado. En ese orden, el marco
actual si bien le permite al AMV expedir reglamen-
tos para regular la actividad de intermediacién en
el mercado bursitil y en el mercado mostrador u
OTC, los mismos no pueden entrar a regir hasta
tanto el Estado por conducto de la Superintenden-
cia Financiera no imparta su respectiva aprobacion.
Flaco favor se le hace a esta figura con la expedicion
de decretos como el 38 de 2009, el cual permite la
expedicién de reglamentos sobre ciertas materias
no sujetas a autorregulacién obligatoria, sin control
del Estado, lo cual en la practica puede generar
antinomias y arbitrajes respecto a actividades que
terminan siendo reguladas doblemente y con un alto
riesgo de contenidos contradictorios, con el costo
de aplicacion que ello implicaria para el mercado en
su conjunto.

En términos de eficiencia, la normativa debe ser
suficientemente clara para facilitar su aplicacion
por parte de los destinatarios; este tipo de iniciativas
emancipadoras de la actividad del AMYV, a la postre
lo que generan es una mayor carga sobre los inter-
vinientes al verse abocados al cumplimiento de nor-
mativas disimiles entre si y con el potencial riesgo
de sancién que pende sobre su desconocimiento.

Uno de los elementos que denotan mayor eficiencia
en materia del AMYV es el cobro de la contribucién
de sostenimiento, la cual se calcula sobre el numero
de operaciones del intermediario en el mercado,
mientras que la Superintendencia Financiera lo hace
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sobre el valor de los activos y patrimonio, metodolo-
gia también pregonable de los costos de inscripcion
en el registro publico SIMEV. A lo anterior hay que
sumarle los valores que las entidades vigiladas tienen
que pagar por concepto de estructuras internas pro-
pias del gobierno corporativo, tales como defensor
del cliente, contralor normativo en el caso de las
comisionistas de bolsa, comité de auditoria y todo el
esquema de control interno que deben implementar
para dar cabal cumplimiento al sistema de adminis-
tracién de riesgo operativo SARO.

Como se aprecia, los costos para la industria no son
de poca monta; de alli la exigencia para que esos
recursos que se sacrifican de actividades producti-
vas que puedan generar riqueza social en manos del
emisor o del inversionista, se utilicen eficientemente
en el funcionamiento de un esquema de supervisién
comprensiva, preventiva y eficaz en el momento de
adoptar correctivos sobre desviaciones de los agen-
tes del mercado, de lo contrario lo que habremos
hecho es crear una burocracia privada alterna que
reincide en los vicios del funcionamiento paqui-
dérmico del andamiaje estatal, sobre una auténtica
supervisién y en el peor de los casos, estaremos
elevando los costos de transaccion del sistema sin
una compensacién clara por la generacién de esa
pérdida social.

¢Como aprovechar entonces la figura del autorregu-
lador para maximizar la utilidad social? Estimamos
que los objetivos de proteger al inversionista, gene-
rar una cultura del control preventivo y sancionar
oportunamente las conductas contrarias al mercado
deben ser los referentes de forzosa observancia tanto
por parte del supervisor estatal como del privado.

Ahora bien, es natural que los gremios tienen la
propensioén al favorecimiento de sus intereses, por
tanto no es eficiente dejarle al autorregulador la
responsabilidad para el manejo de ciertas teméticas
de las cuales se desentiende el Estado, como ha
ocurrido en la practica con la suscripcién de un
memorando de entendimiento que bajo un “enten-
dimiento” errado de optimizacién de recursos, ha
dejado al Estado en un segundo plano en materia
de supervisién y ha relegado la funcién correctiva
sobre conductas contrarias al AMV, craso error
no solamente por los cuestionamientos de orden
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constitucional y legal a esa “distribucién de compe-
tencias’, sino por los efectos que se derivarian del
desentendimiento estatal frente a la supervisién de
las conductas contrarias al mercado (uso indebido
de informacién privilegiada, abusos de mercado,
indebida asesoria a clientes, difusiéon de informa-
ciones falsa y engaiiosas, etc.); valga recordar cémo
quedaron al descubierto los esquemas de autorre-
gulacion en el caso Enron, més recientemente en el
caso de las sociedades calificadoras de riesgo y las
bancas de inversién en EE.UU.

Es mds, la experiencia internacional demuestra
coémo incluso Inglaterra que se referenciaba otrora
como el paraiso de la autorregulacidn, el modelo se
ha modificado desde los afios ochentas sustancial-
mente, otorgdndole mayor competencia al regula-
dor publico sobre el particular, sin marchitar una
figura que genera externalidades positivas con su
accionar en el entorno, pero siempre con sujeciéon
al Estado.

En ese orden de ideas, lo eficiente desde la
perspectiva econémica es desarrollar auténticos
canales de coordinacién entre ambos supervisores
para aprovechar reciprocamente sus ventajas
comparativas. Por ejemplo, el Estado puede apro-
vechar la creacion de economias de la informacién
que enriquezcan el proceso supervisor a su cargo
usando como insumo la capacidad tecnolégica del
autorregulador, que es mayor que la de la Superin-
tendencia Financiera.

Igualmente, la coordinacién de esfuerzos puede
generar sinergias que nutran los procesos super-
visores a un menor costo para el Estado, teniendo
la claridad que si bien conceptualmente ambos
persiguen los mismos objetivos, el AMV es un
organismo gremial, mientras que la Superinten-
dencia Financiera encarna el interés general, de
alli que no pueda graciosamente desprenderse sin
reato alguno de responsabilidades transfiriéndolas
en cabeza del AMYV, aduciendo para el efecto una
supuesta optimizacidn de recursos, por cuanto los
exiguos ahorros del presente no serdn comparables
con las pérdidas que ocasionaria la materializacién
de un riesgo sistémico o, peor adn, la pérdida de
credibilidad en un mercado cuyo activo principal
es la confianza para crecer y atraer mds negocios.

4. VENTAJAS Y ASPECTOS POR OPTIMIZAR
DE LA AUTORREGULACION

Como se ha delineado, esta figura transita por los
extremos de considerar que cualquier forma de
regulacion estatal es rechazada por las vertientes que
consideran que la forma mas eficiente de asignacion
de recursos econémicos es el mismo mercado. En la
otra esquina estdn quienes conscientes de las fallas
del mercado, exigen el necesario intervencionismo
estatal como agente neutral que puede corregir las
causas y morigerar las externalidades negativas que
se generan de ese fenémeno.

En un punto intermedio nos situamos quienes
creemos que el mecanismo autorregulador es
valioso y tiene ventajas comparativas facilmente
verificables frente al Estado, pero debe acompasarse
con el accionar publico en aras de salvaguardar la
proteccién de la libertad del mercado e incrementar
la competencia en el seno del mismo, asi como
salvaguardar los intereses de los inversionistas no
profesionales.

4.1 Ventajas comparativas

En términos de costes de transaccidén, hemos sefia-
lado que efectivamente el autorregulador tiene un
conocimiento mds cercano que el Estado frente a
la realidad del mercado que se pretende regular y
sus necesidades. En efecto, son los operadores los
que en forma mds técnica perciben la realidad de los
mercados y sus tendencias; desde esa perspectiva,
serfa mas eficiente que la regulacién surgiera de su
seno y no desde el Estado ajeno a la praxis cotidiana
de los mercados bursatiles sofisticados.

Igualmente, el otro elemento que milita a favor
de esta figura es la flexibilidad de sus actuaciones
frente al anquilosado y kafkiano andamiaje estatal,
en razon precisamente del cardcter particular que
reviste la figura en estudio. Esa flexibilidad redunda-
ria en reduccion de costes, por la simplicidad de sus
trdmites y procedimientos de supervisién y sancion
con mayor celeridad. Dicha flexibilidad es también
pregonable de la expedicién de normas y cambios
de las mismas de acuerdo con las realidades del
mercado, facilidad con que no cuenta en forma tan
expedita el Estado.

88 VERBA IURIS 26 ¢ PP. 79 - 95 « JULIO - DICIEMBRE 2011



Es indudable que el organismo autorregulador tiene
un mayor conocimiento técnico del mercado y sus
particularidades que el mismo Estado que es ajeno
al dia a dia de las transacciones y en consecuencia,
se reducen los costes de informacidén para efectos de
la expedicién de normas. Otra ventaja inherente al
esquema es el mayor nivel de aceptacidn por parte
de los destinatarios de las normas que se expidan,
por cuanto es el mismo sector autoimponiéndose la
regulacién respectiva.

Desdela hacienda publica se podria aducir que mien-
tras el presupuesto de la Superintendencia Finan-
ciera es oficial y hace parte del presupuesto general
de la Nacién, el AMV es un privado financiado por
particulares, lo cual le brinda mayor margen de
maniobra en materia de ejecucién presupuestal que
la que tiene el Estado frente a los recursos publicos.
Hasta aqui hemos enunciado las ventajas compara-
tivas de la figura sub examine, ahora ponderémoslas
con sus falencias mas notorias.

4.2 Aspectos por optimizar en materia de
autorregulacion

Se aduce la falta de legitimidad de unos gremios que
no ha elegido nadie diferente a ellos mismos, para
arrogarse un poder de regulacién y correccién del
mismo mercado en que son participes. Ello lleva a
visiones corporativas y de clase del instrumento que
no encarna el interés general sino el interés sectorial
de un grupo conformado por individuos raciona-
les desde la perspectiva econdémica que buscan
maximizar su utilidad optimizando sus retornos
individuales.

La anterior critica se sintetiza en un anatema: con-
flictos de interés que desdibujan la transparencia
del mercado. El conflicto de interés implica verse
abocado frente a varias alternativas de conducta, las
cuales no se pueden privilegiar sin afectar las otras,
para lo cual debe crearse la restricciéon normativa
como un incentivo para abstenerse de actuar y
declarar el conflicto en salvaguarda de la integridad
del mercado.

En ese punto, se justifica que el regulador sea un
agente y el destinatario otro para garantizar el
correcto funcionamiento del mercado y su fiabilidad.
Sobre el particular la doctrina autorizada sefiala:
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“La autorregulacion implica otorgar competencias
regulativas a entidades que serdn destinatarias de
las normas, dictadas en virtud de las facultades
conferidas. Por esta razon existe el peligro de que los
poderes de autorregulacion conferidos a los mercados
se utilicen en el interés propio de sus miembros —los
intermediarios- en detrimento del interés puiblico”
(Castilla: 2001, p. 109).

El otro factor que funge en contra de esta figura es
su naturaleza anticompetitiva, lo cual se refleja en
constituirse en obstdculo para el ingreso de nuevos
competidores, por un lado (ausencia de mercados
contestables), y por el otro, en limitar la compe-
tencia en materia de precios y servicios, riesgo mas
evidente en contextos que como el nuestro denotan
la existencia de un mercado oligopdlico, en el cual
pocos conglomerados conforman la totalidad del
sistema bursitil. Sobre ese particular, se ha senalado
por parte de la doctrina autorizada en la materia:

“El declive de la autorregulacion estd muy
conectado con sus debilidades. Una de las
debilidades mds importantes de la autorregu-
lacion es que puede conducir a la colusion y a
conductas anticompetitivas. Otra es la posibili-
dad de ‘regulatory capture’ lo que envuelve su
control por quienes no estdn interesados en el
interés publico. Los procesos de autorregulacion
podrian ser muy cerrados con escasa participa-
cién de otros interesados y escasa rendicion de
cuentas con los mecanismos normales del pro-
ceso democrdtico. También seria una desventaja
que no todos los miembros del sector se sujetaran
al esquema de autorregulacion y el publico no
esté consciente de esto. La autorregulacion
también es concebida como ‘soft’ e incapaz de
conseguir los objetivos.”(Tadeo, 2009, p. 18).

Se colige entonces del anterior aserto que uno de
los desafios de mayor envergadura para el AMV es
desarrollar los mecanismos de blindaje a través de
mecanismos de gobierno corporativo, para evitar la
materializacién del riesgo conocido como “captura
del regulador™, en virtud del cual los grupos de

¢ Estatemdtica se desarrolla con profundidad en el articulo
de Becker Gary S. “Teoria de la competencia entre
grupos de presion para la influencia politica’; Quarterly
Journal of Economics, No. 98, Oxford, 1983, pp. 371-400.
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interés y presién tienen un nivel de incidencia tal
en el organismo técnico encargado de regular un
mercado que su independencia se ve seriamente
menguada, lo cual le impide ejercer con neutralidad,
objetividad y eficiencia su objetivo misional.

Hilvanando las anteriores criticas, los conflictos de
interés van de la mano con el caracter anticompeti-
tivo que puede revestir la figura, por cuanto entre
ambas falencias existe una relacién inescindible
que hace proclive la figura a estructurar mercados
no competitivos; recuérdese que a nivel social, la
competencia maximiza la creacion de riqueza. Con
acierto se ha senalado sobre ese particular que:

“El conflicto de intereses tiende a exacerbarse
cuando la competencia disminuye. Asi, cuando
un mercado alcanza una posicion privilegiada
se crean al menos dos importantes incentivos
perversos. i) la tentacién de desviarse de sus
propias reglas, creando una diferencia entre las
reglas publicitadas y las efectivas; ii) la tenta-
cion de los miembros a actuar como carteles,
disminuyendo la competencia en beneficio de
sus miembros.” (Lefort, 2005, p. 16).

Otro ejemplo paradigmatico de las deficiencias en la
autorregulacién lo constituye el caso de las socieda-
des calificadoras de riesgos’, las cuales no solamente
califican los productos e instrumentos financieros,
sino que también participan en la propia estructu-
racion de los productos, resaltando adicionalmente
que las entidades contratan sus servicios para ambos
fines, lo cual le resta independencia y objetividad
a la evaluacion que se adelante por parte de estas
entidades, actualmente cuestionadas como respon-
sables en parte de la crisis sub prime al mantener
calificaciones a los instrumentos derivados que no
se compadecian con la realidad de la valoracién
de los mismos en materia de riesgo de mercado y
solvencia del subyacente.

Fieles a la tradicién cldsica, las mismas reglas
del mercado que se dicen promover son el talén

7 Sobre el particular es pertinente la consulta del articulo
de Pedro Calvo “La autorregulacién no ha funcionado
con las agencias de calificacién’, El Economista.es,
23 de marzo de 2009, disponible en: http://www.
eleconomista.es/mercados-cotizaciones.

de Aquiles de la figura en cuestiéon: la busqueda
incesante de beneficios y la maximizacién de las
utilidades, demostrarian que los organismos auto-
rreguladores estan orientados por intereses estricta-
mente gremiales que van en contravia con el interés
publico incito en la actividad bursatil.

4.3 ¢Es posible una tercera via?

Tratando de conciliar posiciones aparentemente
antagénicas, y sin el dnimo de inducir soluciones
eclécticas, es posible ponderar por un lado las
evidentes ventajas que para el esquema supervisor
en su conjunto tiene la figura del autorregulador,
como garantia en la reduccion de costes de infor-
macioén y de gestién procedimental, lo cual debe
ir acompafnado necesariamente del control estatal
sobre sus actuaciones y la coordinaciéon entre
supervisores.

El otro tema central desde la éptica econémica es la
creacion de los incentivos adecuados que posibiliten
que el organismo autorregulador ejerza sus fun-
ciones en condiciones de objetividad, neutralidad
y transparencia. Varios trabajos académicos han
demostrado que no existen tales incentivos.

“(..) en ese contexto, la pregunta fundamental
analizada fue si las OAs poseen los incentivos
adecuados y suficientes para llevar a cabo sus
funciones fiscalizadoras satisfactoriamente, y
bajo qué condiciones. A este respecto el mensaje
central de este articulo es pesimista: En una
amplia gama de circunstancias y casos analiza-
dos, los OAs no poseen los incentivos adecuados
ni para fiscalizar el fraude al interior de los OA,
ni para exponer al publico evidencia del fraude
entre sus filas. Como consecuencia de esto, el
nivel de fraude y negligencia al interior de las
OAs resulta ser elevado.” (Nufiez, 2005, p. 23).

El Estado debe mantener el monopolio sobre la
creacién normativa, aprobando previamente los
reglamentos que expida el autorregulador para sus
miembros en forma vinculante. Igualmente, el AMV
es una instancia mas del mercado y en esa medida
también estd sujeta a vigilancia y control; no es una
rueda suelta que pueda actuar impunemente, sino
por el contrario, la supervisidn estatal se hace exten-
siva a su funcionalidad.
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Como el riesgo macro de la figura es la configuracion
de conflictos de interés, esa falla de mercado debe
ser corregida por el Estado, exigiendo la adopcion
de cédigos de conducta con contenidos minimos
previamente sefalados por el Estado, asi como la
exigencia de una participaciéon cada vez mds cre-
ciente de miembros independientes a la industria
en los organismos decisorios del autorregulador
(Consejo Directivo y Tribunal Disciplinario).

La promocién de la competencia debe ser una
prerrogativa que se reserve el Estado para evitar la
colusién gremial frente a practicas anticompetitivas
que termina perjudicando al inversionista y la cali-
dad del servicio que éste recibe.

Frente a los agentes autorregulados quisiera hacer
referencia al Teorema de Coase, para sefalar que el
Estado debe propiciar el marco normativo preciso
y general que permita la definicién con claridad y
asignacién de los derechos individuales y de esa
forma brindar el espacio suficiente para en ausencia
de costes de transaccidn, propiciar la creacién de
consensos entre agentes fruto de la negociacion que
permita, frente a conflictos particulares, alcanzar
un resultado eficiente para las partes. Frente a este
tipo de acuerdos, la funcién del Estado seria la de
brindar el espacio adecuado para su concertacién
y a posteriori asegurar incluso coactivamente el
cumplimiento de los compromisos adquiridos en el
respectivo acuerdo contractual fruto de un proceso
dialéctico de negociacion no intervenida.

A TITULO DE CONCLUSION:
RETOS DE LA AUTORREGULACION E
INTERVENCIONISMO DEL ESTADO

Sin pretender desconocer los aportes significativos
que la figura de la autorregulaciéon aparejan para
profundizar, profesionalizar y desarrollar los merca-
dos de valores, es necesario con dnimo constructivo
efectuar una critica puntual a ciertos aspectos de la
manera como en la prictica se haimplementado este
mecanismo en el pais y los riesgos que se asumen si
se sigue por la misma via.

A pesar de la claridad conceptual que arrojan tanto
la ley del mercado como la sentencia de constitu-
cionalidad sefialada en precedencia, en la praxis
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por virtud del Memorando de Entendimiento
suscrito entre la Superintendencia Financiera y el
Autorregulador, que en principio se concibié como
un instrumento de coordinacién de esfuerzos entre
ambas instancias, en ciertas materias se ha rempla-
zado el accionar del Estado por el de un particular,
circunstancia que repugna al espiritu constitucional
de la intervencion del Estado en la economia,
especialmente en las actividades catalogadas como
de interés publico que implican captacién masiva y
habitual de recursos del publico.

En efecto, dejando deliberadamente de lado la
discusién juridica en torno a la naturaleza y vali-
dez juridica de un memorando de entendimiento
(gentleman’s agreement) suscrito por parte de una
entidad publica que ejerce una funcién de caracter
irrenunciable, en el texto del mismo se asevera que
el autorregulador es el supervisor de primera linea
en materia de conductas de mercado y que en con-
secuencia es esa instancia a la que le corresponde
sancionar aquellas actuaciones individuales de
agentes o profesionales que contrarien los sanos
usos y practicas y los abusos de mercado (v. gr., uso
de informacién privilegiada) que se presenten en
el mercado organizado y en el extrabursatil OTC
(Over the Counter), relegando el accionar del Estado
solamente al riesgo sistémico y a la regulacion pru-
dencial de los operadores del mercado.

Frente a ese particular, es pertinente sefialar, como
lo advierte con acierto Posner, que “los mercados
de capital son competitivos, y los mercados compe-
titivos generan informacion acerca de los productos
vendidos” (Posner, 2007, p. 700), lo cual obliga a una
especial preocupacion por las eventuales asimetrias
que se presenten en el mercado de valores, las cuales
se deben corregir a través de los instrumentos de
intervencion del Estado a un costo menor que el
de la falla que se pretende corregir, en aras de la
eficiencia y racionalidad econémica.

Los miembros del autorregulador representados
en sus instancias directivas y decisorias (Tribunal
disciplinario, salas de decision y de revisién), son
elegidos por los mismos intermediarios por con-
ducto de los gremios mas relevantes: Asobancaria,
Asofiduciarias, Asofondos, Asobursatil, Fasecolda,
etc., lo cual conduciria a una lectura segtn la cual
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los mismos potenciales infractores inciden decisi-
vamente en su propia vigilancia y a la vez ejercen
una posicion dominante en los diferentes mercados
y frente a sus clientes, por cuyos intereses debe velar
por antonomasia el Estado, no sus mismas contra-
partes contractuales como en la prictica se derivaria
de una eventual asuncién de funciones preponde-
rantes en cabeza del AMV frente al Estado.

Sobre el particular se advierte en un estudio reciente:

“Por el contrario, el costo de no contar con
intervencion estatal podria verse reflejado en el
precio que se pagaria por las fallas del mercado
que no son corregidas, caso en el cual los agentes
actuarian con oportunismo, buscando la maxi-
mizacion de su propio beneficio, en el desarrollo
de conductas racionales que persiguen la maxi-
mizacion de sus retornos individuales!” (Blanco,
2008, p. 77).

Desde el punto de vista de la racionalidad de los
mercados, la experiencia internacional reciente
ha demostrado en forma fehaciente cémo los
esquemas de autorregulacién puros en los cuales el
Estado se margina de su labor de supervision, han
generado engendros como los instrumentos espe-
culativos cuyos activos subyacentes eran irreales o
estaban sobredimensionados (hipotecas sub prime),
situacién que no advirtié el Estado oportunamente
por estar mas preocupado por el funcionamiento
auténomo y mas eficiente del mercado, con las con-
secuencias que a nivel global estamos padeciendo.

Asi las cosas, la alternativa para tener un Auto-
rregulador eficiente y que se erija en motor del
desarrollo de los mercados es que ambas instancias
supervisoras, la publica y la privada, acten frente
al mercado en condiciones de coordinacién y no de
preponderancia de una sobre la otra.

La figura del autorregulador del mercado se ha jus-
tificado histéricamente ante la necesidad de contar
con instrumentos de correccién y disciplina en el
seno de los mercados organizados, por cuanto tiene
evidentes ventajas en cuanto a conocimiento de las
realidades del mercado, capacidad técnica y mayor
nivel de aceptacién por parte de los destinatarios de
la reglamentacién. Igualmente, cuanto mayor sea
el grado de controles endégenos o exdgenos que

tengan unos agentes y profesionales que manejan
recursos captados del puablico, mayor confianza
existe en el mercado; en consecuencia, mas atrac-
tivas se vuelven las inversiones, profundizando el
mercado desintermediado y posiciondndolo como
una alternativa de financiamiento para el sector real
mas eficiente que el tradicional crédito bancario.

No obstante las bondades esbozadas, esa situacién
no puede implicar anular el accionar supervisor del
Estado, el cual en términos roussonianos encarna
la voluntad general, en razén de lo cual debe velar
por los intereses de los inversionistas no calificados,
la seguridad en las transacciones y el equilibrio
en el crecimiento exponencial de ciertos negocios
altamente rentables a corto plazo pero devastadores
a nivel estructural.

El Estado entonces debe velar porque se cumpla con
el proposito central sin distorsiones del mercado de
valores, consistente en “la transferencia sistemdtica
de fondos por parte de agentes econdmicos (unidades
familiares, empresas) que disponen de liquidez exce-
dente, hacia aquellos otros agentes econémicos nece-
sitados de fondos para materializar sus proyectos de
inversion” (Ibanez, 2001, p. 59), no para especular
con la certeza de que no existe una supervision efec-
tiva que represente el interés de los inversionistas
y sea garante de la viabilidad y sostenibilidad del
mercado de valores como alternativa de desarrollo
y prosperidad.

En ese orden, tanto el supervisor estatal como el pri-
vado pueden aunar esfuerzos en procura de alcan-
zar un mercado integro, transparente y responsable
frente al estamento inversor, sin que se advierta una
preponderancia de una instancia sobre otra, por
cuanto cada una transita por senderos juridicos
sustancialmente diferentes y, lo mas importante,
su accionar esta inspirado en el interés gremial en
el caso del autorregulador, frente al interés ptblico
que encarna el Estado en ejercicio de sus funciones
de policia administrativa, en cuyo ejercicio se con-
vierte en “la voz de los sin voz”, maxime en mercados
tan sofisticados como el bursétil que atin no estan
al acceso y comprension del ciudadano del coman.

La crisis que en la actualidad padecemos ensefia
mucho, en particular nos deja como legado que las
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crisis financieras son resultado de la ausencia de
regulacion efectiva o de la presencia de organismo
de control con falencias que hacen que su labor
sea famélica y deficiente. En ese contexto, hacia
futuro los sistemas econémicos mds eficientes seran
aquellos que aseguren un funcionamiento ordenado
del mercado con informacién simétrica hacia sus
participes que permita cuantificar los riesgos inhe-
rentes a la actividad financiera, pero siempre bajo
un control estatal efectivo y fuerte, consecuentes
con la tendencia global en el sentido de robustecer
la regulacién, aspecto en el cual el AMV puede
aportar elementos de gran valia para el desarrollo
de instrumentos rentables pero con una adecuada
administracion del riesgo.

Es necesario reconocer una realidad tozuda en
el sentido de que la autorregulaciéon del mercado
pura y simple quedé aniquilada con la crisis global
del sector financiero y la desastrosa gestion basada
en la infalible racionalidad interna del mercado.
En efecto: “Los mitos de la autorregulacion de los
mercados y del estado minimalista han quedado
sepultados bajo los escombros de la crisis financiera”.
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo (UNCTAD), agosto de 2009).2

En ese contexto, el Estado no puede marginarse de
la activa participacién en la regulacién y supervisién
del mercado de activos financieros y debe ser la
antipoda de un mecanismo que es eficiente dentro
de los contornos de la coordinacién armoénica de
funciones; es pertinente recordar que en EE.UU y
el Reino Unido, paradigmas de la autorregulacidn,
aprovechando una evidente ausencia de regulacién
y control de los gobiernos, muchas entidades asu-
mieron riesgos exagerados que les generaron a los
estructuradores de esos sofisticados instrumentos
una rentabilidad inmediata muy relevante, al costo
de la quiebra a mediano plazo de las instituciones
financieras, las cuales, como histéricamente ha
ocurrido, son asumidas por el erario puablico.

Otro tema de especial importancia, que cobra
vigencia en la actual coyuntura, es lo relacionado

8 Comunicado de prensa disponible en http://www.

unctad.org/templates/webflyer.asp.do, [2011, marzo 8].
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con los proyectos de integracion de la Bolsa de
Colombia con la de Perti y Santiago de Chile,
aspecto que consideramos de vital importancia para
la internacionalizacién del mercado y para brindarle
la apertura que requiere el mercado doméstico a
otros contextos, lo que sin duda redundard en mas
negocios y crecimiento del sector bursatil.

No obstante, ese proceso debe acompaiarse de una
metodologia especial de supervisién que garantice
laintegridad de un mercado interconectado y al cual
le serian aplicables diferentes normatividades. En
ese contexto, lo importante no es solamente avanzar
en la integracién, sino a la par disefar estrategias
tendientes a fortalecer la supervisiéon en el plano
regional y el intercambio de informacién entre los
diferentes supervisores privados y publicos. Con
acierto se senala que:

“no parece viable, o por lo menos no de forma
responsable, caminar hacia una integracion
de los mercados de valores, si no se logran pri-
mero mecanismos legales eficientes y eficaces,
para que los reguladores puedan intercambiar
informacion sobre los temas de su competencia 'y
sobre las personas sujetas a su regulacion y
supervision” (Dueias, 2009, p. 1).

De lo anterior se colige que el proceso de integracion
regional de los mercados es un desafio de primer
orden para el esquema de supervision, y en especial
para el desarrollo del mecanismo autorregulador.

El otro elemento a considerar desde el andlisis
econ6mico es la necesidad de crear los incentivos
adecuados para que la figura del autorregulador
cumpla su funcién como coadyuvante de la super-
visién estatal, no simplemente reconociéndole una
serie de prerrogativas a nivel normativo, sino brin-
dando los espacios necesarios para que el mercado
sea mds atractivo y genere mas negocios, a medida
que el riesgo reputacional se minimiza, por cuanto,
como lo senala Posner, ‘el mundo del derecho ha
reconocido que el campo juridico como disciplina
auténoma, murié por necesidad propia” (Vasquez,
2000, p. 201). No se puede pretender entonces que
el simple cambio normativo tenga la virtualidad
de generar esos incentivos, los cuales deben surgir
del contexto macroecondmico, especialmente de la
politica fiscal y monetaria, asi como desde el mismo
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mercado que premie al mds eficiente en un marco
de competencia perfecta; al menos ése debe ser el
telos que persiga la figura en comento.

Desde el punto de vista conceptual, en materia de los
teoremas de la economia del bienestar, el “first best™
es entendido como una situacion ideal inalcanzable en
el contexto de un esquema de competencia perfecta
autorregulada; asi las cosas, es preciso a través de
figuras como el AMV propender por la materializa-
cion del “‘second best” que presupone un nivel de
intervencidén regulatorio en el mercado, como mejor
alternativa realista, ambito en el cual es axial el papel
que como regulador privado debe cumplir el AMV.

Asi las cosas, en términos de eficiencia y generacion
de riqueza social, lo més conveniente es una mixtura
de funciones entre el Estado y el autorregulador, sin
desplazamientos a favor de uno u otro, preservando
las facultades de intervencion que en estas materias
debe tener el Estado en su calidad de agente garante
de la estabilidad del mercado y de los intereses de los
inversionistas y profundizando a la vez las facultades
del AMYV, como instancia llamada a promocionar el
mercado, prevenir la configuracién de conductas
contrarias al mismo y corregir las disfuncionalida-
des que en esa materia se configuren por parte de
los intermediarios, lo cual eleva la credibilidad en el
mercado, activo de gran valia para atraer mas inver-
sionistas y elevar el nimero de emisores. Un mer-
cado eficientemente supervisado en esos términos
es garantia para que por fin el mercado de valores
se erija en una alternativa viable de financiamiento
del sector empresarial inversor que, en tltimas, es el
llamado a liderar el crecimiento econémico del pais.

REFERENCIAS

ANGARITA, M. (2006). Consulta Ecuador. Esque-
mas de Autorregulacion Bancaria, Quito: Docu-
mento FELABAN.

BECKER, S. (1983). “Teoria de la competencia
entre grupos de presién para la influencia politica’,
Oxford: Quarterly Journal of Economics, No. 98, pp.
371-400.

9 Sobre este aspecto se reitera la pertinencia del estudio de

Braeutigam, Op. cit.

BRAEUTIGAM, R. (1989). “Optimal policies for
natural monopolies”, Chapter 23,

Handbook of Industrial Organization, Vol. 11, Nor-
thwestern University, Schmalensee and R.D. Willig,
pp. 12901343,

BLANCO, C. (2008). “El nuevo esquema de control
del mercado financiero — La Superintendencia
Financiera de Colombia - Comentarios desde lo eco-
noémico, Revista de Derecho y Economia Contexto,
No. 24, pp. 73-93, Bogota: Universidad Externado
de Colombia.

CALVO, P. (2009). La autorregulacién no ha
funcionado con las agencias de calificacion, [en
linea)], El Economista.es, disponible en: http://www.
eleconomista.es/mercados-cotizaciones. [2009, 23
de marzo].

CASTILLA, M. (2001). Regulacion y competencia en
los mercados de valores, Madrid: Editorial Civitas.

CORTE CONSTITUCIONAL, SALA PLENA.
Sentencia C-692 de 2007, magistrado ponente:
Dr. Rodrigo Escobar Gil, disponible en: http://
www.amvcolombia.org.co/attachments/
data/20071127175010.pdf [2011, 10 de marzo].

CUENCA,J. M. (2002). “Autorregulaciény mercados

financieros’, Revista Sistema Financiero, Novedades
y Tendencias, Bogotd, Colombia, No. 801, pp, 123-
144

DUENAS, L. (2009). Mercados de valores integrados.
Un esquema de autorregulacion para un mercado
regional, [en linea], Capilates.com, disponible en:
http//blogs.capitales.com/blog regional. [2011,7 de
marzo].

IBANEZ,J. (2001). La contratacion en el mercado de
valores, Barcelona: Juridicas y Sociales S.A.

LEFORT, F. (2005). “Aspectos generales de la auto-
rregulacion del mercado de valores y su aplicacion
al mercado de capitales chileno”, documento de
trabajo No. 7, julio, Santiago: Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones.

Superintendencia Financiera de Colombia y Corpo-
racién Autorregulador del Mercado

de Valores (2007). Memorando de entendimiento, 9
de noviembre, Bogota: AMV y SEC.

94 VERBA IURIS 26 ¢ PP. 79 - 95 ¢ JULIO - DICIEMBRE 2011



MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
(2004). Exposicion de Motivos. Proyecto de Ley 33 de
2004 Camara - 234 Senado. Bogota: MHCP.

NACIONES UNIDAS. Conferencia sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD), agosto de 2009, http://www.
unctad.org/templates/webflyer.asp.do, [2011, Marzo
8].

NORTH, D. (1990). Instituciones, cambio institucional
y desemperio econémico, México: Fondo de Cultura
Econodmica.

NUNEZ, J. (2005). La autorregulacién como concepto
regulatorio, Santiago de Chile: Departamento de Eco-
nomia, Universidad de Chile.

POSNER, A. (2007). El andlisis econémico del Derecho,
México: Fondo de Cultura Econémica.

OMAR ALFONSO OCHOA MALDONADO

ROSILLO, M. (2007). Doctrina de Autorregulacion del
Mercado de Valores en Colombia 2001-2006, Bogota:
Corporacién Autorregulador del Mercado de Valores y
Bolsa de Valores de Colombia.

SPULBER, D. (1989). Regulations and markets, The
MIT, Massachusetts: Press Cambridge.

TADEO, M. (2007). “Autorregulacién en la practica
angloamericana del Derecho de los negocios” [en
linea], Aldea Global, Derecho, educacion, negocios en
la Sociedad Global, disponible en: http://es.scribd.
com/doc/2530881.[2011, 8 de febrero].

VAZQUEZ, R. (2000). “Comentarios sobre algunos
supuestos filosdficos del andlisis econdmico del Derecho’,
en: Derecho y Economia: Una revision de la literatura,
Andrés Roemer (compil.), México: Fondo de Cultura
Econdémica.

VERBA IURIS 26 ¢ PP. 79 - 95 « JULIO - DICIEMBRE 2011 95





