i
{1

4 |
Temas de
derecho financiero

contemporaneo

-
Sergio Rodriguez Azuero

Erick Rincén Cardenas
Juan Jacobo Calderén Villegas
— Editores -



CONTENIDO

‘2
PIESCNLACION .ieuvuriiriiiiiiniiariiinuiansesseerrasssserrassissssnsi s ensbaesssnasntnreses

Reflexiones sobre el libro y 1a evolucién de los contratos bancarios ..

1. La tecnologia de punta y los cambios registrados

en la contratacion bancaria .....c.cceevvvveviieeeereinreeennenennnneensnes
2. LaglobaliZacion .........cccveerrireeerivecrinennnrermneeeesnennnineenesnnees
Bibliografla ......ocovvirieeiinicniniieicniccrni e

Aspectos generales, regulacion, supervisién y proteccién
en la actividad financiera

La vision del sector financiero en 25 afl0S .....evveveveriineirerineceneerennenees
SUIMATIO vvvvtvviieiiierieeerneeerrireereeisrreeasesssesssnsassssnssssssssanssssansssanssses

1. Principales tendencias de la organizacién bancaria

en los proximos afios.......ceevvvvuvinnennns rvereennntens reveesnrnreesenraess
1.1 Globalizacién financiera ............. reerrearetrasereaseaaeennessrnes
1.2 Banca universal..........ccccoweriesonrinene. e
1.3 ConSOolidacion ..........cccerevveecrreeerrirerisieniciensieererineesmnnens
1.4 OULSOICINE ..coervvrennrriiiiiinniniiinirarereesossinnniessosesssnrneressess
2. Perspectivas de atencién a los principales
Segmentos bancarios ........cc.ocvcvvvvievmnneiinien e
2.1 PYINES c.oorvveerevereieerreeteresaessessessnssse s eneesessasessssasesssnaene
2.2 MICTOfINANZAS .....ooovreiiiieeriienineenrernreeeniienceeessneeosneesinens
2.3 Segmento de CONSUMO ......cocuvrivirerirriasnresnsesissasssnsesanes
3. Las principales tendencias de la regulacion ..........cccevvveennens
Las nuevas tendencias de los servicios financieros...............
4.1 Los desaffos de la banca del futuro............... rrereeeaeaas
4.2 El comienzo de la banca del futuro..........cceevvvivnnnnns

27

29

31
46
49

52
52

53
53
54
55
57

58
58
60
60
61
64
65
66



4.2.1 Cajeros automaticos (ATM) .........eceeennineiennnne, 66

4.2.2 Punto de venta (POS) o datafonos ................... 66
4.2.3 ChEQUES ..cccovvrnieriiiiciiiiiiiien e 67
4.2.4 TamEtas ......ocovvivriiininiirrennnieenioneenneis e 67
4.2.5 AUdiOITESPUESLA .....eovvvivriiririinriininirniiiiieienees 68

4.2.6 Sistema ACH: sistema de compensacién
automatizada de pagos .......c.cccormreiiiiiiirininnnens 69
4.2.7 Evolucién de la banca por internet ..........cc...... 69
BibHOGIafia .....ccccooeeveniiirieniiiiicnintit 71
El tratamiento constitucional de la actividad financiera ................... 73
SUMATIO ceevvrerrieriieiiieenrieecssiiie s s srtsesisirssistsssasssssatsessbaessasnesnns 73
1. Laregulacién constitucional ........... SR RORTROPOPRTRRRROI 73

2. Autoridades que la Constitucién Politica prevé
para el ejercicio de las competencias pablicas en materia

fINANCIEIA ..coovvir ettt 81

3. Funciones puablicas en materia financiera .............cccccovevnenne 82
3.1 La funcién de regulacién de las actividades

financieras .........coccvveiniennnnn, et are s 82

3.2 Las funciones de inspeccién, vigilancia y control
sobre las personas que realicen las actividades

fINANCIETAS vvveeeiirieeriiieee e eicresireeeerire e rneeesresseseeessrenens 90

3.3 La funcién de autorizacién para realizar actividades
financieras ......c.ccoovevvierinnnenns rterrreee et e sre e rresaaees 92

3.4 La funcién de intervencién del gobiermno

en actividades financieras .........coccevvveeiiecieininnnnninne 93
Bibliografia ........ccccoccvveevuecmmiiniiniiinicnie s e 97
Curso de moneda y banca «.....cocveecerneriniiniiiiniii 99
SUIMATIO ..uvvvnniiriiniiiiiieeieeetrestiinsiionsiesesicsmrnnrreesisesssssossiiissnnsrnesssens 99
1. La década delos ochenta.........ccocceviivnienniinniciininiieninnnnne, 99
1.1 Politica monetariay cambiaria ..........ccceeeviviininiiinnnnn, 101
1.2 Crisis del sector financiero .........ccocccvviveniiiiiiienenninennn 103



2. La década de 10S NOVENLA .......cccvvevriiiinienvineeiienesseesnesns
2.1 Las operaciones de redescuento de créditos

de fomento: un cambio sustancial ...........ccccoevrrinnniennne

2.2 La Constitucién Politica y el Banco de la Reptblica ......

2.3 Internacionalizacién de la economia ..........ceceevvirvnennes

3. Innovaciones monetarias y cambiarias de los Gltimos afios ..

3.1 Operaciones del mercado monetario .........ccoevuveevvrennene

3.2 Liquidez y tasas de interés .............cocvviiiinninninnininnns

4. Una mirada al futuro .........cccvvvvvieninnnniiiiinnneniennnienn.

4.1 Profundizacién financiera y crecimiento econémico .....

4.2 Propuestas para alcanzar metas explicitas de inflacién.

4.3 Un viraje en el mercado cambiario.........cccocuesvveivureennnen.

Bibliografia ........cccococvevniniinninicnninii s e

BANCA CENLTAL....oiienriiiiiiiiiiiniriniiieiinirisieisesanessssssnssinaesssrsessessesnas
Sumario .........eevenns SRR PRRROON
1. La banca central en el periodo 1980-2005 ........cc.eeveerernennen

1.1 Del banco central al banco central auténomo,
1980-1991 ..iiiiiriiriiiiniririiiiisssesseeerernntnariirisressesarennann
1.2 La banca central auténoma, 1991-2006 .........ccecceeverenes
2. Eventuales proyecciones para el periodo 2005-2030 ............
2.1 Lamoneda ......coccevvnmiicrninnnnniiinniennneesaied s
2.1.1 Dolarizacion ..........ueviiiinninineinnneennininn
2.1.2 ¢Una moneda supranacional? ............c.eeenee.
2.2 Futuro del banco central independiente .....................
3. CONCIUSION ....couverierenriiiiininiinniriire it siecsrsestre s esbeeans
BibLIOIafia .......cccovverruerrerrreciimniernininrinsinnis et

Regimen sancionatorio de la Superintendencia Bancaria .................
El Principio de Legalidad ..........cccccovvevvmniiminniininnnnnicnennneen
DELEGACION .....vecveenriiniireiiiiiiiiiicisrinee sttt erneeresnserbeesses
Normas cuya infraccién puede sancionar la
Superintendencia Bancaria ........c..cccovcninniiiennnnonniiiinennne

130



Culpabilidad o responsabilidad ..........cccevniiviinininniveniniinnnnnns 136

Non bis in idem......... freeeeenret e et e st e s aarte s s br e rae s s anr s 137
Regulacién bancaria y competencia en el derecho inglés ................. 148
SUMATIO .eeoeereieriieiinmiriniie ittt baesnnes 148
1. El efecto de la regulacién en la competencia ...........ceoeveenee. 150
1.1 Sobre la regulacién bancaria ............cocvviniiiniiniiiennnenn, 150
1.2 Modificacién de la estructura de mercado ..............c...n. 152
1.3, ImposicCiOn de COSLOS .......eevrmriirmiiriniiieiiiiniiniiiennens 155
1.4 Modificacion de la conducta de los bancos,

de los usuarios y del regulador ...........oconuviiiiiiiiiinnnnd 157
1.5 Limitacién directa de la competencia ...........ccceerurvnnens 159

2. Mecanismos de solucién del conflicto entre regulacion
Y COMPELEIICIA ..vvvevrreirirreriiiireeessinreesirisireesnsre e sssinessnees 161
2.1 La competencia de la estructura regulatoria ........... - 161
2.2 Mecanismos de control de 1a FSA .......ccccocvvuiivirniinniins 166
2.3 Revisién judicial ..........ccooiiinen e 171
2.4 Control Polftico .........coceevvvmirininiiniiniininiinenns 178
3. CONCLUSIONES ..covvvrevererieniiriisriiireircsre st ersereesaenees 181
BIbLOGIAffa ......covormiveiriiiiiiniiiiii 184

Una aproximacién a la proteccién del inversor en el mercado

€ VAIOTES ..vvvvreenrreeerreirereeeisiteessnireessnreeneiosessssiesssssanssssreessarsessssassans 190
SUMATIO Leeiiiieiiiieeiiieeiiiiiiriererseteensisssiseeeiiasismnsnesssssssesssssssssrresees 190
1. NOCION A€ INVEISOT ..cocvirrerrrererninreececiniiercsiiesssiatssessnessresens 191
2. Distincién de la nocién de cliente ..........ccoocveevvvnniiiniinnnnnnnen. 192
3. La proteccién del inversor a través de la informacién............ 196
4, Normas de CONAUCEA .....cccvereerurrereerrrereraeecnreeneneeesirecesenssnns 201
5. Normas de conducta y proteccién del consumidor ................ 203
6. Comentario final ..........cccevviriiinninnnicninninnnne verreerieeesraeesaees 205
Bibliografia .....c.ccevmriviniceriineniciini 207

10



Acciones populares Y de GrUPO ........coeeuemeimieririiiinneneneniiereeessnns 209

15101 11721 5 (o 0O PP UPPOUUUPP PRSI 209
1. Los derechos colectivos .........cccvniirmmnniiiiiiniiiiniinnnnennnne. 209
2. Elderecho colombiano ........cccoccvvinniiimnmneiiiniiicnnneneennnnnein 213
3. Derecho comparado ....ccoceevviniiiniiniicniniierieiee e 216
4. Coédigo modelo de procesos colectivos para Iberoamérica ...... 218
5. CONCIUSIONES ....cocvvreieiriernrerercniiencitienrisr st cieressrnne e 221
Bibliografia .......ccccoovevmmiiieniiiiiiiiic 223

Actividades financieras

Actividad Bancaria
El régimen societario y de gobierno corporativo
de las entidades fINANCIEIAS .....ccceervericiiiiiiiniiiiii e, 225
SUIMATIO «eveverreeiieeerreeeerrreessreessietesoietsesaersssonesossssessssnasessrnses 225
1. Requisitos de entrada al sector ............ rvrererrreesrrreesienassorens 228
2. Procesos de reorganizacion ...........ccovvevereiiieinienniiesnnieinnee 236
3. GODIEINO COTPOTALIVO ....eeeeeeieeerrieriseiiscsr s eanesas s snessnsenns 239
3.1 Derechos de 10s acCionistas .........coovveiviiiniiiniiennnneennne, 240
3.2 Tratamiento equitativo de los accionistas ..................... 240
3.3 Responsabilidad de 1a compafiia con sus grupos
e INLETES ....covireierreeiiirciereet e 241
3.4 Transparencia de la informacion .........cccceninnniinni 241
3.5 Organizacién y funcionamiento de las juntas
AITECLIVAS ..oveeeeercveenceiierireee e veerneens 241
4. Conclusiones y Perspectivas .......cccvvvvveiviiineviavnerenninnirssiineennn 242

La responsabilidad del administrador bancario por el deber

de velar por el cumplimiento de la Ley y los estatutos ..................... 245
SUIMATIO «..veiiriirieenrrecteiiteisreessessseeinessesssssaserssssssssssssessssassssens 245
1. ASPECtOS eNEIAlES ........covivreiriiiiiinieniiinrecrentrenireerseeeesnnnae 246
1.1 La diligencia del buen hombre de negocios .................. 246
1.2 Ladenominada responsabilidad profesional ................. 248

2. Del deber de velar por el cumplimiento de la Ley
Y108 ESLATULOS c.evvvereceirenereiiirenieesteiieriess s 250

11



2.1 Las obligaciones de medios y las de resultado...............
2.2 El alcance del deber de velar .........c.cveevvieneienninne.
3. Delaresponsabilidad del administrador bancario ................
3.1 Responsabilidad civil..........c.ccconinnminireininiiinnniinn.
3.2 Responsabilidad administrativa ...........ccoceevvrvennnennnnne.
3.2.1 Limites a la responsabilidad disciplinaria .........
3.2.2 Lajurisprudencia de la Corte Constitucional .....

3.2.3 La actuacién de las entidades de inspeccion
y la jurisprudencia administrativa.....................
4. Elllamado riesgo de cumplimiento: el Comité de Basilea ....
5. CONCIUSIONES .....oorvueiirecriniininirnirriniiesiiiieennrensresnessnssnenns
Bibliografia ........ccccovviiiiiniiinini

El crédito de vivienda a partir de los afios noventa ............ceeeeuiennene

SUMATIO «.veverereerirereriiiiiiiccitteioisieisrnnressinrisssttsisneesisessssssnsesrnnes
ANLECEAENLES ....oovuvireieeirniiiiiinieriiiciit e ereeas
LA CLSIS ceovveirveinriniicninnnninniniiieisin s
La emergencia eCondmicCa ..........ccovvervinririnnenenerienanneronns

Ll G

El Consejo de Estado fue el primero en pronunciarse
sobre el tema de 1a UPAC ........cocovvvvviiniceiininniinieiieniiccnnn,
4.1 LaCorte Constitucional ........ccccvvviiiiiciiinniiiciininnn,
4.2 Lacaida dela UPAC .....cccooreervevicneninnninienenninnieienns
5. La capitalizacién de intereses en los créditos

de vivienda es inconstitucional .........ccoceeeeeernriiniiininiiniinen
6. El giro conceptual en cuanto al derecho

alavivienda digna .......cccceveriiniiinninniinii
7. LOSNUEVOS ACLOIES .ccovverririiiriiiriiriiiiiiiiiinrensivsrnrereessessssssnnsees
8. PEISPECLIVAS ....ccovvririuriiiiiiiiiinrereetiiiretec it s rsinressesasnreees

GATANLIAS ..ovevrreeirreeeiienstire et et
Bibliografia ........cccvevivirccrmininii

12



3
Andlisis juridico de la negociacién de servicios financieros
frente al TLC.....cccvvvveevenercerenen preesreenne reeeeeeeerreserrenrreearaesasans reennens 316
SUMATLIO ......ovvvivvvveenee errreeerrrsnianan eeeserearrreest e rrrrtttaseeessaressiisas 316
1. Algunas consideraciones preliminares .............ccccevvveerveennnnne, 316
2. Los aspectos mds criticos en la negociacién de servicios
financieros en los tratados de libre comercio ...........cocueenen. 317
2.1 El trato especial y diferenciado ..........ccoovvvvviivinrinnnnnnne 318
2.2 Gradualidad en la liberalizacion .........ccccovvenienvinnnninni 318
2.3 Presencia comercial.......... cereereeesteessaerreeebaseraessabesares 319
2.4 Medidas prudenciales ................ ereeeeerersarsesaressraenraeeraes 319
2.5 Servicios financieros NUEVOS ........c.cccvvreiivsnneiissivesesnnnes 320
2.6 TIANSPATENCIA .....eiviiiiiiiiiiiieiineiniiiinessiiieriereseiniareessronie 320
3. El antecedente: TLC Chile-Estados Unidos ....... reeersrersrrnesnnees 320
4. La necesidad de mejorar el entorno competitivo .................. 322
5. Estructura del sector financiero colombiano ...........c.cceevennee. 324
6. Aplicacién del Nuevo Acuerdo de Capitales de Basilea ......... 324
7. Aspectos puntuales en la negociacién de servicios
financieros en el TLC .....co.cccvevvvviviervicnieniene reenreeeaesaeeaens 327
7.1 Comercio transfronterizo ........ccceecevviviinnciinnneinnnicinnennee 327
7.2 Proteccién constitucional al Aabeas data............ preveeras 328
7.3 Definicién de instrumento financiero .........ccoccevvennnn, 328
7.4 Presencia comercial....... crerereesaresaaensnas cereeseaens veeeereens 328
7.5 Seguridad social..........cccvvenrinnen. R BTOPPR 330
Bibliografia .........cccccovnvevivinnniinicnniinnnnen verrereenaaresrrenenns reverenane 330
Servicios financieros electrénicos: aproximacién preliminar .............. 331
SUIMATIO .civvereeiirenriaierireeetssieetseissosanrsrassassssararessaseanes cevreeenaeaes 331
; NOta INtroduCtoria ....ccceevveeveireririmriiiiiirineiie e 331
| 1. Particularidades de los servicios financieros electrénicos ..... 336
2. Losriesgos en la banca electrénica ...........c.ocvvvveevnenniinnennans 341
2.1 Riesgos de mercado ..........cecu..e. reveeeeanreeeatareennriaeerrees 341
2.1.1 Permanencia del cliente .........cccccccvvrevnnirinnnnnn. 341

13




2.1.2 Depbsitos ....... reerree e aeeae et e st rte s et e s aesraes 341

2.1.3 Nuevos competidores ........cccuvrirmrrirricrininieinnes 342

2.1.4 Riesgo de tasa de interés ..........cceevvivnviirnninns 342

2.1.5 Riesgo de tasa de cambio .........ccovvivrivreninnnnnnn . 342

2.2 Riesgo de Crédito .......coceviniiiniinniinriniirininninerenienne. 342
2.3 Riesgooperacional .........cccoeviiiiininnns e . 343
2.3.1 Relacién con los proveedores de tecnologia....... 343

2.3.2 Organizacion intema ..........cceuveviniinnninninnenenn 343

2.3.3 Confidencialidad de las bases de datos ............. 344

2.3.4  AUenticacion ...........cccovviviniiinieinninneininnenn, 344

2.3.5 Integridad de la informacién ..............ccccceeis 344

2.3.6 Planes de contingencia adecuados ........... o 345

2.4 Riesgo operativo y recomendaciones para Colombia...... 345

3. El dinero electronico .........ccccoevemiiiinrinrineiniececninniennine, 347
3.1 Dinero plastico ........cocvvvmmiininiiniiiiiiinene 350

3.2 Cheque electrénico ......coovverviiiriieriiniieniiinicricene, 353

3.3 Dinero digital .........ccovvenviiniiiiiininniiniiii, e 353
3.4 LOS CAJeros AULOMALICOS ...eeuererrrrererrereererursenerneeenerennnnene 353

4. Otros servicios financieros por medios electrénicos .............. 355
4.1 Depdsito centralizado de valores...........cccovvveivininicnnnn 355

4.2 Servicio de cuentas de dep6sito (CUD) ........cceceevveiunnnns 355
4.3 Servicio electrénico de negociacion .............covevennnenn. 357
4.4 Compensacidn electrénica de cheques (Cedec) .............. 358

5. CONCIUSIONES ....eoovvvivrniinmreiiiiiieciinininrinic s 359
BIbliografia .........cccoviviiiiiiimiiinniiiii i 359
PAZINAS €N INTEIMEL......cceovviririeiieriinininiinere e 362

Actividades financieras
Actividad Bursatil

El mercado ptiblico de valores como herramienta de integracién ...... 365
SUmMario ....oocvevernrernnnienn OSSP 365
1. Principios generales .........coccecvvviiiirniiiiinninnininnnecnennns 367

14



2. Experiencia en Estados Unidos y la Unién Europea .............. 372

2.1 Experiencias en la Union Europea ..........ccocovvivvinrennnnnns 373

2.2 Experiencia de Estados Unidos ..........ccccoovevvinniiininnii 375

3. Integracién en la Comunidad Andina de Naciones................ 377

3.1 Hacia un mercado comin andino..............cceeveeviviennnnnns 377
3.2. Situacién actual de integracion del mercado

de capitales en 1a CAN ......cccccovviiiniiiinicrinnniniiincenes, 379

4. Colombia y el Tratado de Libre Comercio (TLC)........cccovvnnene. 384

5. El mercado ptiblico de valores bajo el contexto del TLC ........ 385

6. CONCIUSIONES .....coeeemveeiiiiririiieeiiiiiinieenn e 388

Bibliografia ........cccveivvveeimieniiiiiiiiniiiiin s 389

Algunos aspectos del régimen sancionatorio en la nueva ley

del mercado de VALOTES .....cccuvvveereeireeniieniecnieciinnienenieei e 390
SUMATIO cevvirrrierieeiiiieiiiets ittt s srer s serbe e sanrsnennses 390
1. Convergencia en el alcance de las diferentes funciones
de la Superintendencia de Valores .........cccccovcvevnniiniiincnnne. 393
2. Integracién en un Cuerpo NOrMativo .........cccveenienvenneennnenn, 395
3. Tipicidad de las infracCiones........ccccceevvvvniviniiieniiiniiiiinnenns 397
4. Tipicidad de as SaNCIONES .......ccccovvivrrverrniiiniinnieinreiennenans 401
5. Principios y criterios para la graduacién de las sanciones ..... 403
6. Caducidad del registro de las sanciones............cccoceevvuvinnnnenns 405
7. Lareserva de la actuacién y el buen nombre
i de 1os Investigados ........ccccvviiiniiniiiiiiiiniin e 406
j 8. Medidas cautelares y medidas preventivas ..........cccoccennen. 406
| 9. Caducidad de la potestad sancionatoria ...........ceeevvvnvirinnnnn, 407
10. Procedimiento administrativo sancionatorio..............ccoeveune. 411
11, CONCIUSION ...oovvveriiereiiiinir ittt 413
BIDHOGIALIA ..vvveeevrieeeceierer et et s ere e s 414
k El mercado publico de valores en la Comunidad Europea................... 418
SUIMATIO ....ovovevvereevereneerieesseseesesssaessesssessssssesessssessssescsensssesesessnee 418
i 15
g



1. La Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo sobre el folleto que debe publicarse
en caso de oferta piiblica o admisién a cotizacién

A€ VALOTES oeviiriiiiiiriiecieininricetne et 420
2. La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros ...........ccovvvivnniiinnn. 424
3. La Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, relativa a las ofertas publicas
de adqUISICION ........ccooviiiiiniiiiinci e 431
4. CONCIUSIONES .....eorvveiiieiiimiieiiiiiereiicsiiine et earesnnees 435
BIbOZrafia .....cocvveriieiriirinini e 435
Derecho penal y mercado ptiblico de valores ..........cccecenviniinnniinns 436
SUIMAIIO «evvieirviiieeiirrrntierisiriteresincrrearre e srres e sssiarsresssbrnaressssras 436
1. Primer estudio. El derecho penal econémico ..............cccceuens 436
1.1 El orden econémico como bien juridico protegido ......... 439
1.2 Problemas en el ambito de la conducta......................... 441
1.3 Problemas en el ambito de la tipicidad ........................ 443
1.4 La participacién criminal ..........cccccoviveemnniinnnninneccnnnne, 446
1.4.1 Laresponsabilidad del empresario
por los hechos del subordinado ..........c.cocconnenenn. 447
1.4.2 Laresponsabilidad penal de las personas
JUIAICAS wovveeevierireeniceeeecerienie e eseeeanes 448
1.4.2.1 Incapacidad de acCion .........co.ccceevennen. 450
1.4.2.2 Incapacidad de pena .......c..ccoceecveeneennee. 451
1.4.2.3 Incapacidad de culpabilidad ................ 452
1.4.2.4 Incapacidad para ser procesadas .......... 454
1.5 Los delitos econdmicos como delitos de peligro ............ 456
1.6 Lainfraccién administrativa y el problema
del ne bis inidem...............cccoovevvevvrnucirnnevinivvnennnnnnns 457
1.7 CONCIUSIONES ..coovverrrieriiriiiiiiinii ittt teerree s sienes 458

16



2.

Segundo estudio. Los delitos en el mercado publico
s 1721 o) (- J PSPPSR
2.1 Utilizacién indebida de fondos captados del piblico ....
2.2 Manipulacién fraudulenta de especies inscritas

en el Registro Nacional de Valores ..........ccccovuveruinnnnnne.
2.3 Utilizacién indebida de informacién privilegiada..........
Tercer estudio. Algunas cuestiones sobre el delito
de lavado de activos en Colombia .........cceveervicceiviiinniinniennene
3.1 DefiniCion.....cccuevvveiniinuviinniienniinniiniernr e
3.2 El proceso y algunos métodos comunes de lavado

A€ ACTIVOS ..eevveeeriririeiiiciieinniteer e arecstessas s esane s
3.3 Bien Juridico ....cococeeeciciiimnmiinniiciiiiccnninee
3.4 El problema del delito previo: su tratamiento

en Colombia ......cccovmiiiiiiiiiinnii

3.4.1 La sentencia C-127 del 30 de marzo de 1993

de la Corte Constitucional ...........cccoiviinnninnnneens
3.4.2 Sentencia de la Corte Suprema de Justicia
del 12 de junio de 1996.........ccovvinvieriirinnennnnnns

3.4.3 La sentencia C-319 del 18 de julio de 1996 .....

3.4.4 La sentencia SU-1300 de 2001 ......ccccouvirurnnnen.
3.5 Evolucién legislativa del lavado de activos en Colombia

Bibliografia ........ccocovveverniennrenieiennniiiieec e

El alcance del concepto de informacién privilegiada en Colombia:

una aproximacién a partir de la regulacién del mercado ptblico

8 VALOTES ..ottt scrt e eeeiert s e
SUIMATIO «eiiiiiiiriieeiiriierrecirietes e cneertte s soaatesssessisressesossnbbrsssssones

1.
2.

La informacién en el mercado publico de valores .................
La informacién privilegiada en el mercado publico
e VAIOTES ...ocvviiiiiiiniiiii i e
2.1 El concepto de informacién privilegiada en Colombia
y algunas referencias importantes al ordenamiento
COMUNILATIO BUIOPLO ....oovvnveiiriinerinniiircinreisnneesieeeniens

458
459

464
467

469
469

472
475

476
477
478
479
483

485
502

505
505
508

511

17



2.1.1 Lainformacién privilegiada como aquella
informacién sometida a reserva .............ccoeues 513
2.1.2 Lainformacién privilegiada como aquella
informacién que no ha sido puesta a disposicién
del priblico no obstante que existe el deber
juridico de hacerlo..........coecvvviinieeriiiininiiinnins 515
2.1.2.1 Breve referencia al suministro de
informacién y a la solicitud de reserva
en el ordenamiento juridico
colombiano .......ceceeevereiiriirinniiiniinnnnen 518
2.1.2.2 Breve referencia al suministro de
informacioén y a la solicitud de reserva
en el ordenamiento juridico de 1a Unién
EUIOPea....vvviiiriiiieiir e, 520
2.1.3 LaInformacién privilegiada como aquella
informacidn de caricter concreto que no ha sido
dada a conocer del pablico y que de haberlo
sido l1a habria tenido en cuenta a un inversionista
medianamente diligente y prudente al negociar
10s respectivos Valores .........ccueeviiiieiniiiiiiinnenns 524
2.1.3.1 La exigencia de concrecién
de la informacién........ccccovvivnviiniiiinnns 525
2.1.3.2 La exigencia consistente en que la
informacién no haya sido dada
al pUDbLICO ..ovvvveiriiniiiiiiiicciee 528
2.1.3.3 La exigencia consistente en que la
informacién, de haberse conocido,
hubiera sido considerada por un
inversionista medianamente diligente
y prudente al negociar los respectivos
ValOTES ..coviiriinieniiniiniinnee e, 530

18



3.

2.1.4 Una conclusién acerca de los vinculos
conceptuales existentes entre las definiciones
de informacién privilegiada del sistema
juridico colombiano y del ordenamiento
COMUNIATIO BUIOPEO ....veveriivviiinririirnereinireerinnes

2.2 Funcién juridica del concepto de informacién
privilegiada en el ordenamiento juridico colombiano....

2.2.1 Prohibicién general juridico-administrativa ......

2.2.2 Prohibicién juridico-penal ............cceevieiinniane.

CONCIUSIONES ....veoinviiieriiiiiiiiiiiinicnrre e

ibliografi
BiblIOIALIa .....c.evvreeereririe et

Mercado ptblico de valores: pasado, presente y futuro ............... e

.
Sumario .......ccccevunnee. Cevveererersreresisstsrcrsiersrasreree seserersrestteenessrarrenss

1.
2.

Antecedentes de la Ley 32 de 1979 ................ creveseeesnrreraes
Comportamiento del mercado de valores en la década

de los ochenta........ccccovvvinniinneennne vevseressniiaens veeraeeens crveeneenes
Comportamiento del mercado de valores en la década

de 10S NOVENLA ...ovvviineirrriniciriiiniiiieinrrinieesieesnee e ssreens
Balance de dos décadas y desempefio actual

del mercado de Valores .......cccccovvvvevurinnnecciniiniciniiinnnicnein

5. La nueva ley del mercado de valores .........coeveevviiiniiiiins

5.1 Primer grupo: temas que representan un avance
para el Mercado.......c.covveeivevenririviniiniieinneiniiere s
5.2 Segundo grupo: aspectos que pueden ser impulsores
del mercado, pero que presentan ri€Sgos ........ccoveeuvenne
5.2.1 Gobierno corporativo..........cvcevvrivrineniniininnans
5.2.2  Autorregulacion ........c.ccceevriiniinniinnicnniinnnnnien
5.3 Tercer grupo: aspectos que tienen maés riesgos
que beneficios para el mercado ..........c.ccevuuene creeeerannes

Bibliografia .......c.ccooeevvviiinniininiinninne rrerereeoane e vevenne

534

542
542
543

544

568
570

19



1. Clases de depdsito de valores.........c.coceveneencnanicnnneicnnens
1.1 Depésito separado (articulo 2 de la DepotG) ............
1.2 Depbsito irregular (articulo 15 de la DepotG) ...........
1.3 Depbsito genérico (articulo 10 de la DepotG) ...........
1.4 Depésito colectivo (articulo 2 y pardgrafo primero

del articulo 5 de 1a DepPOtG) .........ccevververrueruesienrennenne

1.4.1
1.4.2
1.4.3
1.4.4

Derecho de copropiedad .........cccovvvivneniinnnns
Derecho de devolucion ............ccoevvinviirnnnnens
Fungibilidad .........ccocevvniivininiininninins
Sistema compensatorio o de liquidacién

de operaciones sobre titulos valores .............

2. Titulos valores objeto depisito.........ccevevvenviivireniiisiensannas
2.1 TIEULOS VALOTES ....ouvuververrrerensssesnsensssssssssssessessessesnens
2.2 Titulos valores inmaterializados (valores contables)
2.3 Certificado global ........cccovviniiiiiniiniiniinini
2.4 Otros titulos VAIOTES ..ccoeivvisvisiarniveninssnenenienissvasnnens

3. Relaciones contractuales desde el punto de vista alemén ...
3.1 Contrato de depésito de titulos valores ....................

3.1.1
3.1.2

3.1.3

3.1.4
3.1.5

4.1 Depbsito por terceros

20

CONCEPLO ..cvevereririrrenrissiseeeseeseresressesnesesans
Partes en el contrato de depésito de titulos

VAIOTES ...c.vveeerrrecrnerseeeeneinnennnriniesnissnisenineans
3.1.2.1 El instituto de crédito...........ceceeunue

.....

.....

.....

.....

.....

.....

.....

.....

.....

.....

.....

.....

vvvvv

.....

.....

.....

3.1.2.2 Los clientes del instituto de crédito ....

Obligaciones de 1as partes ..........coceevevrevennas

.....

3.1.3.1 Del instituto de crédito............ccoovvevees
3.1.3.2 Del cliente del instituto de crédito ......
Responsabilidad ...........ccoovveneneniiinniniiniinnenne.
Terminacién del contrato de depdsito ...............
4. Fundamentos legales de la relacién juridica establecida

entre el instituto de crédito y el Clearstream Banking AG ....

.....................................................

583
583
583
585
585
585
586
586

587



4.1.1 Fundamento legal del depésito por terceros ......
4.1.2 Excepcién ala presuncion..........ccuvueevennnennnns
5. El Clearstream BanKking AG ..........ccommiviiniiiiiiinicienninnnn.
5.1 Algunas de las funciones del CBF ..........ccocevvennecnninnnen.
5.1.1 Liquidacién de operaciones ............c.cceevvivevicunnn
5.1.2 Custodia de los titulos valores .............cccvveneenn.
5.1.3 Administracién de los titulos valores ................
5.1.4 Aviso al cliente acerca del ejercicio
de los derechos sociales ..........ccoovvevrieennninniinn,
5.1.5 Ejercicio de derechos frente a terceros ..............
5.1.6 Expedicidn de certificaciones .........ccccoevvevrinnnnnas
5.1.7 Ejecucién de las érdenes e instrucciones de los
CHENLES ..ottt e
5.1.8 Llevar contabilidad del depésito .......................
5.2 Deplsito en el eXLEriOr .......cccovriiirriieneeiiniinnenieninins
Bibliografia .........cooeeviniiniiniiinii e

El régimen juridico del mercado piiblico de valores:
dela Ley 32 de 1979 a la Ley 964 de 2005 ........cccovveevevverinennnnenees

Actividades financieras
Actividad Fiduciaria

1. Laconsagracién de la fiducia mercantil...........cccooceeviennnennen.
2. Las nacientes sociedades fiduciarias ..........cccocovveniiniininns
3. El nacimiento de la Asociacién de Fiduciarias
y sus principales logros .......ccevvvinininmenneenenniiininiinin.
3.1 Escritura puiblica en fideicomisos que versan
sobre bienes Muebles .......c.ccovvevviiiineiiniiininiinnnneneen
3.2 Aprobacién previa de todos los modelos de contratos
de fIAUCIA ...ecovveerieeicccicnr
3.3 Posibilidad de delegacién en especialistas ....................

21



3.4 Fijacion de tarifas fiduciarias .........ccooeevenviininvnniennen,
3.5 Eldepdsito en garantia ...........cceeieiivnvinnnininenieninenen,
3.6 Utilizacién de redes de oficinas ........cceeeviciiiniiinninnne.
3.7 Alcance del articulo 1238 del Cédigo de Comercio........
El papel de la Superintendencia Bancaria .........ccoceevvvernennnee
Los 1audos arbitrales ........c.ccoeveeeeriiniienicieciniinnnnineee e,
LOS PIOAUCLOS ...c..veveeivieiiiiiiniiiiiisbe ettt eer et sbe s eessnans
6.1 El fideicomiso de inversion ..........cccccovvveviiniiniiiiiinnnnne,
6.2 El fideicomiso de administracion ..........ceccevvvvininnenne,
6.3 El fideicomiso en garantfa ...........ccccovievviiiiiniiniennnen,
6.4 El fideicomiso inmobiliario ........cccoccvvvuiininiiniiniiinnnnne,
6.5 La fiducia piblica......cocooveeiriviiiviiiiniininiiniiiiciens
7. La fiducia en Ciffas .......ccccevrveeriinciiniicniiinii e,
El futuro de la fiducia en Colombia...........cocovvriiininninnnns

Anotaciones para el mejoramiento del régimen de carteras
colectivas de inversién en Colombia .........c.cccoviiiiiinniinniiiiiininnne.
SUMATIO vvevreiiirenerereiiiieinitseiisiitiriirr s sreressesesiarnnesseansnesss
1. Nocién, clasificacién y evolucién de las carteras
colectivas de inversién y sus administradores .............c.cco...
2. Nueva reglamentacién de las carteras de inversién
colectiva y principios internacionales en la materia...............
3. Aspectos que deben ser considerados en la elaboracién
y evaluacién de un nuevo régimen de carteras colectivas

de inversion en ColoMmDIa ....uvvevriiviiriiiriiiiiiiirereereiieeeeerrinesens
2.1 Racionalizacién de las clases de entidades
administradoras y estructuras de los fondos.................

3.2 Autorizacién para la creacién de carteras colectivas
de INVEISION ...eceivvvereeriiirrrrien i s
3.3 Segregacion de las funciones relacionadas
con la creacién y operacién de las carteras colectivas
de INVEISION .....oeeeviinieiiieiiiriiicriisie e

22



3.4
3.5
3.6
3.7

3.8

3.3.1 Disefio y estructuracién de fondos ....................
3.3.2 Mercadeo, distribucién y venta de carteras

COIECLIVAS .vvvereevreeieirersereseensitessiiacsssnneeesrnaresns
3.3.3 Custodia de los activos de las carteras

colectivas de inversion ..........c.ccoveeernniiininnnnen
3.3.4 Toma de decisiones de inversién, y ejecucién

de OPeraciones.......c.ccovrvreevriiniiniieniienesernennnnes
Profesionalizacién y deberes de conducta
de los adminiStradores........ccovveeviiriniinnriiiiniinnieenneennes
Contratos, reglamentos, prospectos y garantias.............
TIANSPATENCIA .vveieiriiiiirnriirsiiiirirrerenirrrreeiteennieressarnresens
Supervisién por riesgos, manejo de riesgos
Y CONLIOL INLEITIO ....cuvivviiniirirentiniiiicienr et
Conflictos de interés, manipulaciones y abusos
cometidos a través de las carteras colectivas
de INVEISION .vevvververrricnereeniiniereeessesrresare s senreres
3.8.1 Explotacién de la posicién de principal

en transacciones con un fondo ..........ceceeeiinine
3.8.2 Financiamiento de ‘amigos’ .........cccccovernvnernnre
3.8.3 FIONCLTUNNING .oovvovviiiininriniinreerensinennneeseensrnnnes
3.8.4  SCAIPING .oovvveveeerreceeeniiirinrr e
3.8.5 Rattrading ........ccvvviivmiiiiinininnnieneniennn
3.8.6 Rarity Valle ......cccovririmennrinnenneneniiecnenncneens
3.8.7 DUSEDIN .cccvviriecniieiienciiinnice e
3.8.8 Suscripcién de la cola de una emisién

(¢ail end underwriting) ............cccoovvvveineencnrnnne
3.8.9 Rotacién excesiva (churning) ...........cceeeeverenie
3.8.10 Apoyo en una adquisicién en la que tiene

interés un afiliado del operador .........coevvviinninee
3.8.11 Almacenaje de activos (warehousing) ...............
3.8.12 Utilizacién de los activos del fondo

para apoyar Un Precio ....ccceevieeeeiinnisvieneensnneenns
3.8.13 Valoracion manipulada .......cccceovveriiiiinininnnnnn

23



3.8.14 Acuerdos de reciprocidad con intermediarios
de VAIOTES ...cocvrerrreeenrriniriiitcinie i
3.9 Fusién y cesién de carteras colectivas de inversion ......
3.10 Liquidacién de carteras colectivas de inversion ............
3.11 Adecuaciones normativas asociadas con la celebracién
del TLC con Estados Unidos ...........ccuvevriveneenrnvecniennne
BibLOZIAfla ..evveeeiiiiieiniiiiitiiiir e

Actividades financieras
Actividad Aseguradora
Los seguros hace 25 afios y c6mo se visualizan en los préximos 25..
SUIMATIO v1eeieieerormrressrieisiiieterisisiirsteiiisrissiomsaresssassorsnnasssessessses
1. Disposiciones hasta 1980..........coeiinimiininiinenenniniiinninisone
2. CINCOIUSLIOS ALIAS c..eovveerverrrerrreiireeiiniieiieniestesiesiasisessessnens
3. Los seguros en €l 2005 ........cccovvviericiniininieneniennetienneneenees
4. Qué se visualiza en la actividad en los préximos 25 afios ....

El futuro del derecho de seguros en Colombia ..........ccoovvevieviniinnennnne
SUIMATIO «vvveeiiireirnrereererensnreersisiiinnresesisisiesiessssssreesssesssrsssesssnnnaes
1. Antecedentes de la apertura comercial del sector

financiero en Colombia .......cc.occciviiiiiiinniinnininr e,
2. Antecedentes del derecho de 10s S€gUIOS ........cccevvvviiveennnnnn
2.1 Ley 35 de 1993 ..ot
2.2 Ley 100 de 1993 ..c.ovveureeremcmecrcmeeneeenimsiessenssnsssssannes
2.3 Ley 389 de 1997 ...ccoviinrivnmrenieninncninieinnesnesr e
2.4 Ley 510 de 1999 ...cccoviiiniiiinriniiniinnienncsenniesesic e
2.5 Ley 795 de 2003 ....cccovvirriinimniiinennieniennnnnnnenestenesnns
3. Los procesos de integracién comercial y los seguros
€N COLOMDIA ...occvverriverinrenirieinieirre e sn e
4. ElIULUIO .coovereeeiiiiierreececicinieisinesiiniesscsisnensessesssessssssannenes
5. OtroS ROMZONLES ......cvvvereiierrniririeeeriicinrenieinie e e esaeens
6. CONCIUSIONES ...ovvereriercrrreesroriessiorniersrnersssnessssinessinsossinsessnnes
Bibliografia .......cccovvviniiiiiiiiniiie e

24



Reflexiones acerca del caracter internacional del derecho privado
A€ SEZUTOS ..oevvirnriiiniiiiiiiiiirciri sttt e st esanesseesneras
SUIMATIO «.vvveeeiierreceeinraervrerrsearirnesssosissiesissssssssissessssssansssssnssnnssees
1. Consideraciones Previas .......ccoueeeivmneeinniiicinsnnrennnieennnene
2. Consideraciones generales relativas a la determinacién
de ley y jurisdiccién aplicable ..........ccoiiemienniennnrniiiincn
Bibliografia .........ccocevuenmmininniniininini e

Lineas generales de la responsabilidad civil y del seguro
de los auditores de CUENLAS ........cccovveeriieiniiiniiiineeiiieeeen,
SUIMNATIO .v.uvvvvrrreoeeieeeisoenmnssirrnssneesrsessssesssssssissssvasssssssssssresassssssasess
1. Relatividad del informe de la auditoria ..........cccevvrrernnennnnnees
2. Enunciacién de los principios de la responsabilidad
civil de los auditores en nuestro ordenamiento ....................
2.1 Presupuestos de la responsabilidad.............cocevviniiienens
2.2 Caracteres de la responsabilidad .........c.coceeveevvinrienennnenn
2.3 Legitimacién para el ejercicio de la accién
de responsabilidad ...........ccoconviniiiiiiniiniiinn,
3. Elseguro de responsabilidad Civil ...........ccooeeeerviinininnnnnnnnn
3.1 Contratacion del SEEUIO .........covvvernrrririeniiniinnreenireeannnees
3.2 Delimitacion del HeSgo ......ccocviviiiiiiiininiiniinnninninens
3.3 Delimitacién temporal del riesgo y duracién
el CONLIALO ...oveeneeerricriiiniicnrecircc e
3.4 Delimitacion territorial .......cocccovvrveeimriiniiniiniiniicniinne
3.5 Suma aseGUIAAA .....ccceevrrririnnnieeiinnrniisenreonnereeninnreranes
Bibliografia .......cccccooevinniiniiniiiniiiiii s

Actividades financieras
Actividad Previsional
Administracién privada de los sistemas obligatorios de ahorro
PIOVISIONAL ..covviiniiniiiiiiiitiii ittt
SUIMATIO vvvvvvreeeiioeeiisrsirrentnnrrseeesisssssssssisrssrsrrsessisssrsssssesssseessaesronsss
1. Antecedentes del sistema pensional colombiano ..................

25



26

2. Las AFPYy el régimen de ahorro individual .............ccccvcnene. 767

2.1 Origen delas AFP........ccocooveivveiiiinnniiniinininnesninenen 767
2.2 El régimen de ahorro individual con solidaridad .......... 768
2.2.1 Régimen de inversiones de los fondos .............. 772

2.2.2 Planes alternativos de capitalizacion
Y de PENSIONES ......covvrriiriniiniiniiiiiiinenennerienins 773
v EHAUEUTO vttt sreeessnees 773
3.1 Los multifondos, un paso necesario .............cccoceeevennnne 775
3.2 Hacia una regulacién por incentivos ...........ccceveenvenenns 778
3.3 Gobierno corporativoy riesgo reputacional.............c..... 780



