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Resumen

Colombia se ha caracterizado por tener mas normas de las que puede hacer
cumplir, haciendo que los resultados de la aplicacion de la ley no siempre sean
evidentes. En agosto de 2012, la sociedad comisionista de bolsa SCB Interbolsa, tenia
activos valorados en $1,5 billones. Su participacion en el mercado bursétil era de 34%
siendo el operador con mayor concentracion. A través de varias herramientas y en
particular el uso del contrato de reporto (Adquisicion de un crédito a corto plazo con
acciones como respaldo) logré que las acciones de Fabricato pasaran de mano en mano
aumentando su bursatilidad y generando una valorizacion ficticia de su precio. Se
realizaron indiscriminadamente operaciones de reporto, con las que se consiguio el
volumen de liquidez necesario para que el precio de las acciones subiera sin un respaldo
en las operaciones de la empresa como productora de textiles. Todo lo anterior ocurrié
frente a los ojos de la Superintendencia Financiera de Colombia SFC, el Autorregulador
del Mercado de Valores AMV y la Bolsa de Valores de Colombia BVC entidades
encargadas de la regulacion, control y vigilancia del mercado bursatil colombiano. El
presente documento describird el contrato de reporto y dirigira su atencion sobre la
responsabilidad de las entidades competentes de su control, cuya omision y eficiencia
en la aplicacion de la legislacion facilitaron la crisis financiera propiciada por

Interbolsa.

Palabras Clave:
Operaciones de Reporto, entidades reguladoras, control y vigilancia, mercado bursatil,

crisis financiera.
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Abstract

Colombia has been characterized as having more rules. That can be
accomplished, due to this; the obedience to the law enforcement is not very evident. In
august 2012, the stoke exchange commissioner society Interbolsa, had assets worth over
1.5 billion. Its holdings on the stock market were of 34 %, being the operator with the
highest centralization. Throughout several tools and especially the use of the Repurchase
agreements or “repos” contract. (The acquisition of a short period credit giving shares of
stoke as a support) was able to make the shares of Fabricato, to move around from one
hand to another increasing its bursatility and generating a fictitious value of its price.
Repo operations were made, indiscriminately, by which the needed volume of liquidity
was acquired so that the price of the shares would rise without any back up by the
company's operations as a textile manufacturer. All the above, occurred over seen by
the Colombian financial superintendence SFC, the stock market auto-regulator AMV
and the Colombian stoke exchange BVC, entities in charge of the regulation, control
and surveillance of the Colombian stock market. The present document will describe the
contract of reporto and will address its attention on the responsibility of the competent
entities of their control. Whose omission and lack of efficiency on the enforcement of

the legislation allowed the financial crisis engaged by Interbolsa.

Key words:

Repo operations, Regulator entities, Control and surveillance, Stock market, Financial

Crisis.
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INTRODUCCION

Veritas liberabit vos
Juan, 8:32

Los labios de la sabiduria permanecen cerrados
excepto para el oido capaz de comprender
El Kybalion

El sistema financiero colombiano no s6lo no es tan grande, sino que es operado
por pocos intermediarios financieros. EIl excedente de capital que daria lugar a nuevas
inversiones no es tan amplio, ya que en general los inversionistas colombianos no son
tantos, en proporcion a su poblacion, por lo que no hay una cultura de la inversion en
mercado bursétil tan importante, que da lugar a que en general las herramientas que se
utilizan alli sean en su mayoria desconocidas para los usuarios. De la misma manera, se
puede reconocer como la figura de la desigualdad social y la concentracion de la riqueza
dan lugar a que se limite la posibilidad de tener un excedente de capital que permita el
acceso al mercado bursatil.

Por otro lado, se reconoce que el derecho y la economia no han estado lo
suficientemente vinculados, y aunque existe una rama del derecho destinada a estudiar
ambas disciplinas, el analisis econdmico del derecho no tiene tantos desarrollos en el
pais. Varios de los autores que han estado vinculados con estos estudios comentan que
gran parte de las decisiones juridicas son tomadas al margen del analisis econémico.
Por lo mismo, cabe el debate de la necesidad de hacer un uso eficiente de los recursos,
por lo que resulta fundamental pensar en hacer del derecho una disciplina cada vez mas
incluyente, que beba de otras fuentes y enriquezca sus decisiones con nuevos
conocimientos.

El estudio que se presenta a continuacion corresponde a un contrato poco
conocido, cada vez mas utilizado y desde donde, por su desconocimiento, se facilitd la
crisis financiera de 2012 con Interbolsa. EIl contrato de reporto, es un contrato que se
ha ido operando cada vez con mas frecuencia, como mecanismo de operacion
monetaria, acceso a crédito y a liquidez. Pero que dejo al descubierto el elemento
importante para la presente monografia, que corresponde a la relacion que tendrian
dentro de sus responsabilidades la superintendencia financiera como 6rgano rector de la
vigilancia y control de los intermediarios financieros en Colombia, la superintendencia
de sociedades, que no tiene que ver con la emisién de acciones, ni con la utilizacion del
contrato de reporto, pero si con la vigilancia de la sociedad Fabricato, el autorregulador
del mercado de valores AMV vy por altimo, la bolsa de Valores de Colombia, incluso las
tres entidades, sin la Superintendencia de sociedades, debieron omitir en su proceso de
seguimiento, vigilancia y control, las alertas que debieron aparecer en las pantallas de



OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

sus entidades, como corresponde al seguimiento diario que se espera se realice a cada
miembro del sistema, en el momento de reconocer cdémo una accion como la de
fabricato que histéricamente habia tenido niveles de precios muy bajos lograria un
incremento como el que se dio por esos dias. Una situacién como la descrita, no podria
haber pasado desapercibida.

El primer capitulo corresponde al analisis que pueda hacerse del contrato de
reporto desde la condicion cientifica del derecho, para dar lugar al debate que relaciona
al derecho con la economia desde el Anélisis Econdémico del Derecho sobre el que se
basa el marco tedrico de la presente monografia. EI segundo capitulo estudia
particularmente el contrato de reporto desde las caracteristicas, modalidades, elementos
y demaés factores que lo describen; para finalizar el capitulo tres, describe las funciones
de las entidades a quienes les compete la vigilancia y control del sistema financiero, con
una aproximacion a lo acontecido con Interbolsa. Las conclusiones dan muestra de la
importancia de mejorar la interaccion entre las entidades encargadas de evitar que
situaciones como las que se presentaron en la crisis financiera de 2012 ocurran
nuevamente.

Se buscara determinar si la legislacion colombiana es eficiente para regular el contrato
de reporto para lo cual, se identificaran los elementos esenciales y los requisitos de
existencia y validez del contrato de reporto, tal como, se realizard un analisis de la
legislacion colombiana vinculada con el contrato de reporto, junto con una
aproximacion al funcionamiento del contrato de reporto en otras latitudes.

Se espera comprobar que en la medida en que el contrato de reporto es una
herramienta sofisticada y poco operada por el sistema financiero colombiano, la
legislacion dejé espacios descubiertos que fueron utilizados por quienes idearon la
estrategia de Interbolsa para el caso de las acciones de Fabricato y otras. En ese
sentido, regular mejor y con prudencia dichos contratos, tal como, determinar con
mayor claridad las funciones de las entidades a quienes compete la vigilancia de estas
herramientas financieras, puede contribuir a que la sociedad colombiana se vea
afectada en futuras oportunidades por crisis como la vivida en el caso Interbolsa.
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1. DESDE LA EPISTEMOLOGIA HASTA EL ANALISIS ECONOMICO DEL
DERECHO

1.1. Andlisis epistemoldgico del contrato de reporto
Amicus Plato, sed magis amica veritas

Los principios del derecho en todas sus ramas han determinado la posibilidad de
construir criterios que han sefialado unos caminos inherentes a la naturaleza del
conocimiento y por lo mismo han determinado aportes en su blsqueda. EIl desarrollo
del pensamiento ha ofrecido la posibilidad de ejercer de manera inductiva, al punto de
disponer un método que, tal como el deductivo, han sido la base de los procesos de
consolidacion del conocimiento de la humanidad. Desde lo instintivo a lo racional, del
iusnaturalismo al positivismo, del debate entre Platon con su mundo de las ideas y el
posterior modelo racionalista y el empirismo propuesto por Aristételes que se evidencia
en el pensamiento Inglés, la naturaleza humana y particularmente Occidente, ha
buscado respuestas desde los debates intelectuales y ha conseguido sin duda avances
relevantes que han hecho aportes al devenir de la sociedad, aunque a su vez, siguen
quedando al descubierto elementos fundamentales que no alcanzan a verse
representados en el quehacer de la realidad juridica

La ciencia del derecho estudia el fendmeno juridico tal como se va requiriendo,
sin embargo, los acontecimientos sociales son mas rapidos que la capacidad del derecho
de interpretarlos, registrarlos y regularlos. ElI derecho como conjunto de principios y
leyes que rigen un grupo homogéneo de hechos y fendmenos juridicos, enmarcado en el
espacio y el tiempo, estd llamado a construir desde la dindmica de interaccion social
toda la serie de planteamientos que le permitan sistematicamente hacer aportes al
conocimiento y en su calidad de ciencia social, buscar mejores condiciones para la
humanidad.

Para el caso que ocupa el presente ensayo, se pretende analizar el contrato de reporto
enmarcado en las ciencias juridicas considerando la definicion de Mejia donde
menciona que:

Sin pretender entrar en disquisiciones puntuales, la teoria —en este caso, la que se deriva de

la reconstruccion del estatuto epistemoldgico de la filosofia del derecho- debe cumplir dos

tipos de funciones: una funcion explicativa y una funcion heuristica, ambas
interdependientes y complementarias. La funcién explicativa posibilita la clasificacion
conceptual de las diferentes problematicas mientras que la funcién heuristica proporciona

marcos para la solucion de los problemas préacticos concretos (2006, 28).

Y desde donde, la funcion heuristica a la que hace referencia, representa un elemento
determinante para el reconocimiento del problema practico y concreto del
apalancamiento financiero a través del contrato de reporto.
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Como sugiere Dabove: “Si en una comunidad prevalecen criterios cientificos o
tecnocréticos de convivencia, mas amplias seradn las posibilidades de ordenar las
adjudicaciones bajo los esquemas de la planificacion. En cambio, cuanto mayor
incidencia tengan los saberes abiertos o difusos -segin se trate de conocimiento
filos6fico o popular-, mayor sera el recurso a la ejemplaridad —costumbres- en su mundo
juridico. Las situaciones de desorden o anarquia institucional o teleoldgica, en las que se
observa ausencia, confusion o disfuncion de saberes diversos, afloran, por lo demés, con
cada crisis de los paradigmas gnoseologicos principales para el caso” (s.f. 12). En ese
sentido, para el caso que ocupa el presente ensayo, ha sido la ausencia normativa la que
ha generado la apertura del modelo y asi mismo, propuesto dificultades significativas al
momento de adecuar de manera acertada los vacios normativos en el caso del contrato
de reporto.

Por eso mismo, continuando con Dabove: “El Derecho se constituye al hilo de todos
los tipos de saber: cientifico, técnico, filosofico, empirico o popular. De modo tal que:
no es posible afirmar con la dogmatica juridica que "todo el derecho sea ciencia”. La
pregunta en torno al concepto de Derecho, se torna entonces necesaria, al hilo de los
tipos de saberes diversos que lo integran. Pero, para responder a esta pregunta, es
necesario distinguir y demarcar los campos del saber a fin de observar cémo
contribuyen a la configuracion del Derecho (s.f. 20). Sin embargo, la anterior
afirmacion propone nuevamente el debate que determina la linea divisoria entre lo que
si es ciencia y lo que no alcanza a serla. Alli cabria aproximar la definicion que hace la
Superintendencia Financiera sobre el contrato de Reporto:

La denominada operacion repo o de reporto "es un negocio juridico por cuya virtud una
persona (reportador) adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito,
y se obliga a transferir a otra (reportado), a la vista 0 a un plazo convenido, la propiedad
de los mismos titulos objeto de su inicial entrega u otros de la misma especie, contra
reembolso del mismo precio, mas un premio o interés" Asi mismo, para algunos autores
el contrato de reporto puede definirse como "el contrato por medio del cual el reportador,
ordinariamente el banco, adquiere de un tercero (reportado) titulos valores mediante el
pago de un precio con la obligacion de transferirle los mismos u otros de idéntica
especie, contra el reconocimiento de un precio aumentado o del mismo precio, mas una
prima, comision o interés (s.f., en internet).

Como se menciono con antelacion, el contrato en estudio, no es de uso recurrente, tal
como, sigue siendo ambigua su clasificacion dentro del tipo de contratos, sin embargo,
existen con antelacion toda una serie de criterios que sumados uno al otro, dan lugar a
ubicar en la mixtura de categorias el contrato de reporto. Resulta ser un contrato
bilateral, real, conmutativo, oneroso, nominal, con plazo determinado, formal, traslativo
de dominio, de ejecucidén continuada, entre otros. Esta serie de criterios que pueden
utilizarse para categorizar otro tipo de contratos, dan la posibilidad de aproximar una
respuesta al debate sobre la cientificidad del derecho.
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Por lo mismo, en palabras de Isern: “Entiendo que el detenerse a observar los
fendmenos a fin de clasificarlos es de gran importancia a fin de entender nuestro
presente como ciencia; maxime cuando se presenta tan confuso, o al menos, complejo.
Pero en la historia interna de la ciencia juridica existieron, y existen, un nimero elevado
de paradigmas alternativos. Esta multiplicidad de enfoques para abordar el estudio del
derecho, muy marcada en la actualidad, nos habla de una falta del consenso en la
comunidad cientifica del derecho. Si bien esto hace disminuir nuestro sentimiento de
seguridad como ciencia, a su vez, considero que enriquece la amplitud de la mirada del
jurista” (2005, 26). Esta apreciacion da un paso atras frente al debate, manteniendo una
postura ambivalente sobre la definicion cientifista del derecho.

Por su parte Klimovsky considera que: una teoria cientifica, en principio, es un
conjunto de conjeturas, simples o complejas, acerca del modo en que se comporta algin
sector de la realidad. Las teorias no se construyen por capricho, sino para explicar
aquello que nos intriga, para resolver algin problema o para responder preguntas acerca
de la naturaleza o la sociedad. En ciencia, problemas y teorias van de la mano. Por todo
ello la teoria es la unidad de andlisis fundamental del pensamiento cientifico
contemporaneo (1994, 3).

Teniendo en cuenta estas apreciaciones, es posible considerar brevemente el proceso
previo de establecimiento del valor del dinero, desde el concepto de tasa de interés, que
hizo parte de un importante debate en la historia. Asi entonces, el antiguo testamento
reconoce como pecado el uso del dinero para generar mas dinero, situacion que durante
la edad media continud teniendo esta connotacién, sin embargo, avanzando hacia el
final de este periodo, la cercania de la Iglesia Catolica con algunos gremios que darian
lugar a la creacion de los bancos, determin6 el desmonte de la figura del “pecado” y se
le otorgd valor al uso del dinero. En el periodo de 1750-1780 la fisiocracia, o0 gobierno
de la naturaleza propuesto por Francois Quesnay sugirio en su modelo de la Tableau
Economique, que los factores productivos: tierra, trabajo y capital podrian generar los
ingresos necesarios para que en las sociedades no existieran las enormes acumulaciones
de dinero que generarian las brechas econémicas, asi entonces, la tierra recibiria renta,
el trabajo: salario y el capital: interés. Dando lugar a la clésica frase que orientaria los
destinos del periodo clasico en la economia laissez faire-laissez passer.

A partir de la segunda guerra mundial y luego de la creacién de la Organizacion de
Naciones Unidas, se crearian en la reunion de Bretton Woods en 1944, las tres
instituciones que buscaban regular las relaciones econdmicas en el mundo. El Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento BIRF, posteriormente Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional y el GATT (Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio) actualmente Organizacién Mundial del Comercio. Desde esta
plataforma institucional se han ido creando y sofisticando mecanismos financieros que
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hoy son regulados por los Acuerdos de Basilea I, Il y 11l que tienen a su cargo la
supervision bancaria.

En Colombia, a partir de la regularizacién financiera que se propuso desde la
creacion del Banco de la Republica en 1923, el Estado colombiano ha venido
institucionalizando paso a paso el entramado juridico que ha hecho del sector financiero
colombiano uno de los més regulados del mundo. Sin embargo, a pesar de tener tantas
normas, siguen existiendo vacios normativos que han permitido el que se presenten
situaciones como las que vivié Colombia con el caso de Interbolsa, donde la figura de
las operaciones Repo, facilitd la crisis financiera de 2012.

En ese sentido, cuando un inversionista requiere liquidez y tiene inversiones en
activos en los cuales cree existen aun posibilidades de valorizacién, busca dicha
liquidez prestada y utiliza sus activos como garantia para el préstamo. Esta operacion
funciona con un sinnimero de activos en diferentes mercados, entre ellos, por ejemplo:
la finca raiz con las hipotecas, algunos créditos comerciales, incluso los TES; en este
particular, el Banco de la Republica entrega la liquidez que requiere el mercado a traves
de este mecanismo —los bancos comerciales acuden al Banco y entregan titulos del
Gobierno como garantia a cambio de recursos a plazos entre uno y 14 dias. El mercado
bursatil ha desarrollado un esquema de liquidez a partir de la entrega de acciones como
garantia, en donde los riesgos del negocio se encuentran en la capacidad del activo
subyacente de servir como reserva de valor. El grado de liquidez y volatilidad se refleja
en las garantias exigidas y la remuneracion entregada, obviamente, cuanto mayor riesgo
tenga la operacion, mayores seran la remuneracion y las garantias exigidas. (Reyes,
2012, en internet)

Con la llegada de la globalizacion la capacidad de generacién de conocimiento en
todas las disciplinas se ha multiplicado. Anteriormente la produccién de conocimiento
se limitaba a aquellos pensadores cuyas condiciones acomodadas facilitaron la creacion
de textos que hoy son considerados clasicos, como el caso de Charles Louis de
Secondat, Sefior de la Bréde y Bardn de Montesquieu, quien teniendo los recursos
econdmicos y por supuesto la voluntad de pensar y producir, escribi6 las “Cartas
Persas” o “De I'esprit des Lois”. Sin embargo, en la actualidad, la produccion del
conocimiento se ha multiplicado en todas las areas, las universidades tienen la
obligacién de publicar y le pagan a investigadores para que produzcan conocimiento, y
asi, la red virtual esta llena de nuevos documentos unos con mejores y otros con
menores calidades, sin embargo, cada vez con mas acceso al conocimiento, “pero a la
vez con mas brechas entre quienes pueden aproximarse a él y quienes se mantienen
rezagados.

Asi mismo, los cambios en la dindmica global de produccion y consumo, ha
determinado que la velocidad de regular estas transformaciones motive la creacién de
nuevos parametros en el quehacer cotidiano, en los mercados empresariales y bursatiles
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que han inundado las instituciones contractuales, las operaciones cambiarias y el flujo
de los titulos valores.

Una de las instituciones creadas por la dinamica del mercado es el Reporto, que se
puede definir como una operacidn de acceso a crédito, de corto plazo, que consiste en la
inversion de valores durante un tiempo determinado, con un pacto de recompra, en
donde con su vencimiento obliga al inversionista a devolver el monto pactado a la
contraparte por un precio generalmente superior al negociado en la primera operacion.
Remontéandose a sus origenes, no se reconocen sus huellas en el Derecho Romano como
muchas otras instituciones, sino que su existencia surge a partir de la creacion de los
titulos de crédito, que no se conocian por los dias del Imperio Romano. Fue en Italia
donde se reconoce la figura del Reporto desde 1870 como institucién, pero hasta 1872
se incorporaria a su Codigo de Comercio. En México su vigencia se dio a partir de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de 1932, tomado del Cddigo de
Comercio Italiano de 1882 y en Colombia el Contrato de Reporto ha sido poco
difundido y surge de la mano del nacimiento de los titulos de crédito y por la necesidad
de los comerciantes de apalancarse con estos instrumentos.

Un repo es una operacion monetaria de venta con pacto de recompra, en la cual un
inversionista (vendedor inicial) transfiere a otro (comprador inicial) la propiedad de
unos valores a cambio de una suma de dinero. Los valores entregados por el vendedor
inicial se constituyen como garantia de la operacion y quedan inmovilizados en la Bolsa
de Valores de Colombia, por lo que el comprador inicial no podréa disponer de ellos para
negociarlos en el mercado (BVC, s.f. en internet)

Asi las cosas, la ciencia contemporanea se funda a partir de problemas de frontera, la
herramienta fundamental con la que trabaja es el modelamiento y la simulacion —es
decir, el recurso al computador—, y el trabajo con heuristica(s) y metaheuristica(s). Méas
exactamente, la ciencia contemporanea ya no tiene objeto(s) —ciertamente no en el
sentido objetual o cosico de la palabra en las variantes que incluyen desde el realismo
ingenuo hasta el positivismo y el neopositivismo—; mejor aun, tiene problemas, pero de
tal tipo que no son ya, en manera alguna, problemas disciplinares, sino integrados,
cruzados, transversales o de frontera, justamente. Los problemas de frontera son
aquellos que no pertenecen ya a una sola ciencia o disciplina sino, por el contrario,
aquellos en los que confluyen modelos, explicaciones, lenguajes y tradiciones
investigativas diferentes (Maldonado, 2007, 78).

La construccién de una pertinente y ética argumentacion juridica pro homine, como
consecuencia de un discurso juridico plausible, que tienda a un orden social justo bajo
una perspectiva humanista, tan necesaria en nuestro gran pais. Dejando de lado esa
constante discusion sobre si el derecho es una ciencia 0 no. Un discurso juridico
plausible tendra como parametros no solo a la proposicién legal (corpus juridico), sino
también a la cultura comunitaria (las costumbres y necesidades de la sociedad que
regula). Es decir, reconocera previamente la existencia de otro discurso juridico: las
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necesidades regulativas de la comunidad. Y en ese sentido se puede concebir a la
proposicion legal como una construccion ética, dialdgica, participativa y solidaria entre
la sociedad y el Estado democréatico (Renddn, s.f. 30).

La epistemologia acompafia a las ciencias juridicas.  Entendiendo que la
epistemologia participa de la filosofia estudiando los principios, fundamentos, extension
y métodos del conocimiento humano; el fallo de la sentencia en estudio, da lugar a
reconocer la sumatoria de conocimiento dentro del método cientifico que se incorpora al
momento de que la Sala Plena determinara que antes de iniciar un proyecto minero
deberén ser consultados los entes territoriales y locales. En ese sentido:

Se reconoce como el principio juridico de legalidad es una norma positiva de los
modernos ordenamientos que —segun si ha sido dictada en sentido lago o en
sentido estricto- vincula o no a la verdad en el sentido m&s o menos
aproximativo de “correspondencia” a los enunciados juridicos en funcién del
grado de taxatividad alcanzado por éstos, los juridicos sobre la validez de los
enunciados sobre el derecho formulados por los operadores juridicos (Ferrajoli,
2004, 97).

Por su parte Mejia que menciona que: “La filosofia del derecho es parcela de la
filosofia, no del derecho, aunque los juristas amigos de la filosofia no quieran
reconocerlo y pretendan mantener una identidad entre filosofia del derecho y teoria
juridica peligrosa para una y otra en la medida en que con ello se propicia el
desdibujamiento de la primera y se exacerba la ideologizacion de la segunda. Por
supuesto, ello va aparejado, en especial en el contexto latinoamericano, de la exagerada
influencia de la filosofia analitica en los terrenos de la filosofia y su pretension,
voluntaria o involuntaria es lo de menos pues el resultado es el mismo, de reducir la
reflexion iusfilosofica a légica juridica, otro de los hibridos sobre dimensionaliza dos
por ese conflictivo matrimonio entre la teoria juridica y aquella” (2006, 23).

Por lo anterior, no cabe mas que recordar, basados en el mismo texto, que la
proyeccidn epistemologica de la filosofia del derecho tiene que satisfacer las exigencias,
no solo genéticas, sino estructurales minimas de una teoria juridica. Dos rasgos
estructurales de toda teoria son la universalidad y la sistematicidad. La primera hace
referencia a la posibilidad de ser utilizada en el analisis de toda situacién, de acuerdo a
los principios y presupuestos fijados por la misma, teniendo en cuenta diferencias y
particularidades especificas. La segunda a criterios de orden, coherencia y unidad que
permitan su aplicacion y desarrollo sisteméticos, de los que se puedan derivar
proyecciones practicas concretas (Mejia, 2006, 27).

En ese sentido, dada la capacidad de incorporar conocimiento, incluso al
conocimiento juridico que se vive en la actualidad. Es posible encontrar como la
relacion entre los mercados bursatiles y los contratos juridicos ofrecen la oportunidad de
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seguir profundizando en la ciencia juridica, sin desconocer, que aun dentro del derecho
existen métodos, prestados o propios, que han contribuido a la consolidacion del
derecho como ciencia y otros, siguen recorriendo los caminos de la argumentacion y la
deliberacion para presentarse también como alguna institucion o rama del derecho de
caracter cientifico. La epistemologia tiene mucho que celebrar e incluso, muchos
aportes que seguir ofreciendo a la ciencia juridica, en la busqueda del conocimiento, que
sin duda es universal. A partir de esta mirada epistemolégica, se da lugar al debate
central de la teoria que se sugiere como base de presente estudio, el analisis econémico
del derecho.

1.2. Andlisis Econdmico del Derecho

El crecimiento de los niveles de pobreza en el mundo, la mala redistribucién de
los ingresos, el deterioro del medio ambiente, el libre mercado, entre otros, han
provocado que cada vez sea mas dificil actuar desde un entorno local, de tal forma que,
los pobladores de los “terceros mundos” del “tercer mundo”?, con una economia basada
en un sector primario no tecnificado, agricola especialmente, con bienes de bajo valor
agregado, escaso acceso a crédito, de produccion tradicional, con un interés por
exportar, pero en general, sin la capacidad productiva en términos de calidad y volumen
de produccion para hacerlo, se encuentren cada vez mas distantes de recibir los
beneficios del comercio internacional (Rojas, 2014a, 98).

Desde Rodolfo Stammler, en 1896, se han realizado multiples intentos para
formular teéricamente el problema de las relaciones entre derecho y economia. Podria
decirse que se trata de dos aproximaciones metddicas distintas a un mismo objeto: las
relaciones econdmicas, patrimoniales y de intereses. La economia seria la ciencia del
“ser” y el Derecho, la ciencia del “deber ser”. Sin embargo, esta distincion conlleva una
excesiva simplificacion. Para analizar las relaciones entre Derecho y Economia hay que
comenzar sefialando que dicha relacion es cambiante con el paso de la historia (Arifio,
2008, 55).

El conjunto de herramientas analiticas que tienen en comun su cercania con la
economia como método y con la ley como objeto de estudio podria ser la definicion
inicial que ofrece Osorio Garcia en el libro de Pinzon Camargo en Aproximaciones al
Andlisis Economico del Derecho (AED) (2010, 14). Sin embargo, existen preguntas
desde los estudiosos del derecho sobre si, es correcto transferir métodos y herramientas
especificas de un campo del conocimiento como la economia a otros terrenos. En ese

! El mal llamado tercer mundo, corresponde al apelativo propio de los mass-media con que pretende definirse a
estados comparados entre si por su renta per capita (subdesarrollados, en vias de desarrollo, etc) su no pertenencia a
blogues de poder (OTAN, UE, G8.) y su mayor o menor estabilidad politica. Aparte la diversidad de formas con que las
entidades adscritas al Tercer Mundo se han integrado histéricamente en el mercado capitalista mundial al que
pertenecen, hay que tener en cuenta la diversidad de formaciones sociales que pueden encontrarse en sus distintas
areas geopoliticas; debe evitarse, pues, generalizar. Pero hacer referencia a los “terceros mundos” de los “terceros
mundos” corresponde a que los niveles de empobrecimiento de algunos grupos poblacionales aun entre los paises mas
pobres, proponen la existencia de niveles adicionales de miseria. Podria mencionarse el caso de las hambrunas del
cuerno de Africa (Yibuti, Eritrea, Somalia, Etiopia). Pero a la vez, se podria presentar la actualizacién de la teoria
“centro-periferia” en virtud de la existencia de periferias mas agudas, dentro de la misma.
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sentido, pensar en la universalidad del conocimiento y reconocer la
multidisciplinariedad como herramienta de analisis de las dindmicas sociales, son entre
otros temas, los motivos de estudio del AED, entendiendo que la manera en que se
presentan los nuevos interrogantes de la sociedad, no pueden ya limitarse a las
respuestas que ofreceria el derecho sin los buenos oficios de otras ciencias.

Respuesta a la desigualdad social, o al papel del Estado como regulador de la
economia, pasando por la eficiencia econdmica en las sentencias de las altas Cortes, son
algunos de los debates que determinan la relevancia de juntar el derecho con la
economia. Personajes como Sunstein, conocido en los medios académicos por su
produccion relacionada con el derecho constitucional, administrativo, ambiental y méas
recientemente, por haber sido llamado por el expresidente norteamericano B. Obama
como jefe de la Oficina de informacidn y asuntos regulatorios de su administracion, por
sus aproximaciones a la economia conductual, reconocen la importancia creciente de la
relacion derecho-economia.

La teoria econdmica clasica de Adam Smith recordaba que la riqueza de las
naciones se determinaria por su capacidad de producir aquellos bienes sobre los cuales
pudiera especializarse, sin embargo, para Smith la relevancia de la generacion de
riqueza centrada en las naciones, omitia por completo la importancia del individuo
como parte del proceso productivo. No en vano, la publicacion de su libro clasico se da
en el mismo afo de la independencia de los Estados Unidos, trece afios antes de la
Revolucion Francesa, referente historico de los derechos individuales y de los derechos
civiles y politicos. Con el paso del tiempo la incorporacion de analisis sobre el Estado
de Derecho, posteriormente el de Bienestar y més recientemente el Estado Social de
Derecho, determinan la importancia del reconocimiento del individuo miembro de la
sociedad en una dinamica integral que no puede omitir la responsabilidad del Estado
como ente regulador, frente al animo de maximizar beneficios de los actores
econdmicos, sin detenerse particularmente en la condicion humana.

Sobre esta premisa, es el Derecho el llamado a generar los mecanismos a través
de los cuales se logren conciliar intereses particulares y sociales, de tal manera que se
genere un escenario cooperativo, en donde el beneficio del agente, individualmente
considerado, sea consistente con los beneficios de todos los jugadores participes. Asi,
el AED se vale de la economia neoclasica y de la del bienestar para apoyar la
construccion de reglas de juego que propicien ejercicios cooperativos, en donde los
comportamientos no deseados, como el oportunismo, fenémeno propio de la
racionalidad individual, se neutralicen o reduzcan para armonizar la interaccion en
sociedad.
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El analisis econdmico del Derecho , desde sus inicios a principios de los afos
sesenta, puede haber sido un tema muy comun entre académicos de Estados Unidos
entre profesores europeos o incluso en algunos paises latinoamericanos , pero no en
Colombia, donde su grado de desarrollo es aun incipiente a pesar de los desarrollos en
analisis economico del derecho de sociedades 0 el analisis economico del Derecho de la
competencia. Sin embargo, el analisis economico de contratos, 0 el analisis econ 6mico
conductual del derecho el analisis econémico empirico del derecho  (p. €j., estudios
experimentales) estan empezando a surgir. (Gaviria, 2013, 15-16)

Existen segun el Profesor RonaldJ . Scalise Jr ., en un articulo sobre
incumplimiento eficiente de los contratos, unos obstaculos estructurales como las
instituciones o procedimientos que estan incrustados en la ley y evitan o al menos
desincentivan el incumplimiento eficiente del contrato . Esta definicion puede ser
generalizada de la siguiente manera: obstaculos estructurales son instituciones o
procedimientos que estan incrustados en la ley y evitan o al menos desincentivan una
exitosa interaccion entre el Derecho y la Economia (Gaviria, 2013, 16).

Segln Gaviria en su texto sobre Obstdaculos y riesgos para una exitosa interaccion
entre Derecho y economia en Colombia:

A primera vista, el principal obstaculo estructural para un exitoso desarrollo del analisis
econdmico del derecho en Colombia es el papel de los jueces . Algunos académi cos, de
hecho, han afirmado que el rol activo de los jueces en el common law hace de esta familia
juridica un entorno mas favorable que el civil law para el an alisis econdmico del Derecho .
Los jueces estadounidenses , segun este razonamiento , toman sus decisiones con el
propésito de maximizar la eficiencia (ya sea inadvertida o explicitamente ). Si los jueces
fallan en su proposito , los abogados litigantes demandaran las reglas ineficientes hasta
que ellas sean anuladas. La vision tradicional en el civil law, por su parte, es que tanto el
legislador (esto es, el congreso) como el regulador (esto es, el ejecutivo), son organos mas
adecuados para analizar argumentos economicos ; que las teorias sobre analisis economico
del derecho, que en el common law influyen en las politicas publicas , son innecesarias en
el civil law debido a la existencia de codigos , y que los jueces aplican los codigos sin la
autonomia necesaria para tener en cuenta la eficienci a economica en sus decisiones
(2013, 17).

Lo que sobresale de la apreciacion de Gaviria es que no es eficiente que los
tribunales y juzgados no tengan jueces o asesores con formacion en economia. ES como
si los argumentos econdmicos fueran  importantes para el analisis de los legisladores
pero no para los jueces que son quienes ejecutan la ley, no en vano, la jurisprudencia
colombiana suele carecer de fundamentos econémicos. Algunas claras muestras de esta
situacion puede reconocerse a la luz de un grupo de sentencias a continuacion:
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Las sentencia C-747/99 del magistrado ponente Alfredo Beltran y la sentencia C-955/00
del magistrado ponente José Gregorio Hernandez, prohibian la capitalizacion d e intereses
en créditos de vi vienda por su supuesta incompatibilidad con el derecho fundamental a
una vivienda digna , demostraron que la corte constitucional no comprendia los conceptos
basicos financieros y econémicos .

En el 2000, la corte constitucional en la sentencia C-1433 del magistrado ponente
Antonio Barrera le orden¢ al gobierno nacional incrementar los salarios de sus empleados
publicos, sin importar su valor , en un porcentaje no inferior a la tasa de inflacion . esta
sentencia no tuvo en cuenta los efectos de estos incrementos en los precios o incluso en el
desempleo

En el 2008, la Corte Constitucional sostuvo que dos regimenes de salud , el subsidiado y
el contributivo , debian unificarsey , por lo tanto, tener el mismo cubrimiento.
naturalmente, debido a que el régimen subsidiado es gratuito mientras el régimen
contributivo puede generar algunas erogaciones para el asegurado , las personas ahora
tienen el incentivo de matricularse en el régimen subsidiado , ya sea legalmente o
haciéndose pasar fraudulentamente como insolventes . esto, a Su vez, podria generar una
crisis financiera en el sistema de salud adicionalmente, algunas decisiones de la parte
resolutiva de esta sentencia incrementan los costos de transaccion al requerir supervision
permanente de la corte constitucional , la cual no esta disefiada para esta tarea ~ (M.p.:
Manuel José Cepeda, Sentencia T-760/08).

Luego de estos ejemplos que reconocen la importancia de acercar el derecho con la
economia, como solicitud expresa de varios tratadistas, vale la pena enunciar
rapidamente la evolucion contemporanea del AED. Como se menciond con antelacion,
el AED surge en los afios sesenta. En sus origenes, el AED se limitaba a desarrollar
andlisis contra los monopolios aunque existian algunos trabajos relacionados con el
derecho fiscal, el derecho corporativo o la regulacion de los servicios pablicos. Sin
embargo, surgio el nuevo AED con la publicacion de dos articulos considerados hitos
en el cambio de pensamiento en las relaciones entre el derecho y la economia, y por
ende en la forma de estructurar los argumentos usados para analizas las instituciones
juridicas. The problem of Social Cost de Ronald Coase publicado en 1960 y Some
thoughts on Risk Distribution and the law of Torts, de Guido Calabresi, en 1961.
Posteriormente Richard Posner escribiria en 1972 The economic analysis of law
(Pinzén, 2010, 29).

Comenzaron a identificarse elementos transversales de estudio dentro del AED como
la propiedad, que analiza la transferencia de la titularidad de derechos a partir de
transacciones voluntarias; la regla de responsabilidad que establece que una persona
puede destruir un derecho inicial si esta dispuesta a pagar por él un valor objetivamente
determinado y la regla de inalienabilidad que determina situaciones en las cuales se
bloguea cualquier tipo de transaccidn voluntaria o no de la titularidad de un derecho, asi
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la parte titular del derecho y la que desea adquirirlo estén voluntariamente dispuestas a
realizar dicha transaccion (Pinzon, 2010, 30).

En la actualidad el AED ha determinado dos grandes lineas de trabajo, los estudios
de mercado y los de no mercado. Aunque ambos parten de la aceptacién del hombre
econémico como supuesto para tratar de simplificar el comportamiento humano y asi
tratar de predecir su conducta, no quiere decir que el uso de éste supuesto proponga
respuestas absolutas. Por el contrario, se abri6 el debate para incluir en la discusion los
trabajos de las escuelas de Chicago y New Haven con los estudios realizados por
Nicholas Mercuro y Steven Medema en su libro Economics and law: From Posnerto
Post-Modernism and Beyond. Surgirian planteamientos contrarios al New Deal que
consideraban que el papel del Estado en la economia, solo debia remitirse a la
construccion de sistemas legales que favorecieran el desarrollo de la libre competencia.
En general la escuela de Chicago se ha caracterizado por defender el libre mercado.

La escuela de New Haven, reconocida también como “escuela del reformismo legal”
busca explicar el comportamiento del individuo frente a un marco legal con la mayor
precision posible. En esta escuela Calabresi buscd asumir una vision normativa y no
positiva del AED. En su libro El coste de los accidentes: analisis econdémico y juridico
de la responsabilidad civil, diferencia entre tres tipos de costos asociados a los
accidentes, frente a los cuales se deben disefiar mecanismos que atenten los costos o las
pérdidas relacionadas con cada uno de ellos, denominados en su orden por el autor
como costes primarios (los que se generan por la ocurrencia y gravedad de los
accidentes), secundarios ( se derivan de la ocurrencia de los accidentes, ya que ellos
representan una pérdida de riqueza para la sociedad) y terciarios (relacionados con los
procesos administrativos en que debe incurrir el Estado para buscar la disminucién de
los dos costos anteriores). Calabresi avanzaria desde el AED en la inclusion de criterios
de equidad y justicia, que serian elementos diferenciadores para la escuela de New
Haven.

Finalmente, entre Chicago y New Haven se fue gestando una tercera via para el
AED, la nueva economia institucional NEI, que parte de la concepcién de la norma
como una institucién o regla de juego de caracter formal y cuya incidencia en el
comportamiento del individuo o de las organizaciones e encuentra determinada por el
grado de coherencia que guarde con el sistema de instituciones informales. Es en la
NEI donde se empiezan a recrear las relaciones entre instituciones y desarrollo que
determinan la estructura institucional de una sociedad, definiendo las posibles sendas
del desarrollo entre las que se puede elegir y cuya eficiencia, determina la rapidez con la
que es posible alcanzar mejores niveles de calidad de vida y bienestar.
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De manera general la NEI parte del supuesto del individualismo metodolégico, lo
cual implica que el centro de su andlisis se encuentra en el individuo y no en el
colectivo, tal individuo se caracteriza por presentar una racionalidad, que a diferencia de
la que se supone en el AED, se asume como limitada. Es aqui donde Douglas North
sugerira una concepcién de institucion entendida como las reglas del juego en una
sociedad o, mas formalmente, son las limitaciones ideadas por el hombre que dan forma
a la interaccion humana. Por consiguiente, estructuran incentivos en el intercambio
humano, sea politico, social o econémico (North, 2006, 13). Es desde la escuela
neoinstitucionalista del AED que se estudiara el contrato de reporto, utilizado por los
estrategas decisores de Interbolsa para estructurar el modo de ejercer frente a las
entidades encargadas de su vigilancia y control y haber estado cerca de no ser
aprehendidos.

1.3. Metodologia

La presente monografia estd enmarcada en la linea de investigacion Derecho
econdmico y empresarial, que reconoce que:

La Constitucion Politica de 1991 establece la importancia que posee la empresa
(privada, publica y de economia mixta) en la realizacion de los fines del Estado. Al
respecto, la corte constitucional colombiana ha reiterado en mdltiples ocasiones la
funcion social que posee la empresa. Sin embargo, la eficacia juridica que deberian
poseer los mandatos constitucionales, la realidad social ha demostrado una realidad
contraria a los presupuestos normativos. En efecto, fenémenos como el desempleo; el
sub-empleo; el desconocimiento de los principios constitucionales del derecho laboral;
entre otros, permite demostrar que en ocasiones, la empresa en Colombia no cumple su
funcion social (UGC, s.f., 3).

Planteamiento del problema y la pregunta de investigacion:

El antiguo testamento reconoce como pecado el uso del dinero para generar mas
dinero, situacion que durante la edad media continué teniendo esta connotacion, sin
embargo, avanzando hacia el final de este periodo, la cercania de la Iglesia Catdlica con
algunos gremios que darian lugar a la creacion de los bancos, comenzé a desmontarse la
figura del “pecado” y se le otorgd valor al uso del dinero. En el periodo de 1750-1780
la fisiocracia, o gobierno de la naturaleza propuesto por Francois Quesnay sugirié en su
modelo de la Tableau Economique, que los factores productivos: tierra, trabajo y capital
podrian generar los ingresos necesarios para que en las sociedades no existieran las
enormes acumulaciones de dinero que generarian las brechas econdmicas, asi entonces,
la tierra recibiria renta, el trabajo: salario y el capital: interés. Dando lugar a la clasica
frase que orientaria los destinos del periodo clasico en la economia laissez faire-laissez
passer.



20
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

A partir de la segunda guerra mundial y con la creacién de la Organizacion de
Naciones Unidas, se crearian en la reunion de Bretton Woods en 1944, las tres
instituciones que buscaban regular las relaciones econémicas en el mundo. El Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento BIRF, posteriormente Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional y el GATT (General Agreement on Tariffs and Trade
(Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio) actualmente Organizacion
Mundial del Comercio. Desde esta plataforma institucional se han ido creando y
sofisticando mecanismos financieros que hoy son regulados por los Acuerdos de Basilea
que tienen a su cargo la supervision bancaria, estan formados por los acuerdos Basilea I,
Basilea Il y Basilea 1.

En ese sentido, cuando un inversionista requiere liquidez y tiene inversiones en
activos en los cuales cree existen aun posibilidades de valorizacién, busca dicha
liquidez prestada y utiliza sus activos como garantia para el préstamo. Esta operacion
funciona con un sinnimero de activos en diferentes mercados, entre ellos, por ejemplo:
la finca raiz con las hipotecas, algunos créditos comerciales, incluso los TES; en este
particular, el Banco de la Republica entrega la liquidez que requiere el mercado a traves
de este mecanismo —los bancos comerciales acuden al Banco y entregan titulos del
Gobierno como garantia a cambio de recursos a plazos entre uno y 14 dias. EIl mercado
bursatil ha desarrollado un esquema de liquidez a partir de la entrega de acciones como
garantia, en donde los riesgos del negocio se encuentran en la capacidad del activo
subyacente de servir como reserva de valor. El grado de liquidez y volatilidad se refleja
en las garantias exigidas y la remuneracion entregada, obviamente, cuanto mayor riesgo
tenga la operacion, mayores seran la remuneracion y las garantias exigidas. (Reyes,
2012, en internet)

Un repo es una operacion de venta con pacto de recompra, en la cual un
inversionista (vendedor inicial) transfiere a otro (comprador inicial) la propiedad de
unos valores a cambio de una suma de dinero. Los valores entregados por el vendedor
inicial se constituyen como garantia de la operacién y quedan inmovilizados en la Bolsa
de Valores de Colombia, por lo que el comprador inicial no podréa disponer de ellos para
negociarlos en el mercado (BVC, s.f. en internet)

Si bien en Colombia ha existido la figura de las operaciones repo de tiempo
atras, a partir del descalabro de la mas grande inversionista en el mercado bursatil
colombiano Interbolsa, se puso a prueba el papel de los reguladores del mercado, la
superintendencia financiera, la Bolsa de Valores de Colombia, el Autorregulador del
Mercado de Valores, entre otras instituciones. Por lo que se buscard comprobar si ¢es
eficiente la legislacién colombiana para regular el contrato de reporto?
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Con la llegada de la globalizacién la capacidad de generacion de conocimiento
en todas las disciplinas se ha multiplicado.  Anteriormente la produccion de
conocimiento se limitaba a aquellos pensadores cuyas condiciones acomodadas
facilitaron la creacion de textos que hoy son considerados clasicos, como el caso de
Charles Louis de Secondat, Sefior de la Brede y Bardn de Montesquieu, quien teniendo
los recursos econdmicos y por supuesto la voluntad de pensar y producir, escribio las
“Cartas Persas” o “De l'esprit des Lois”. Sin embargo, en la actualidad, la produccion
del conocimiento se ha multiplicado en todas las areas, las universidades tienen la
obligacion de publicar y le pagan a investigadores para que produzcan conocimiento, y
asi, la red virtual esta llena de nuevos documentos unos con mejores y otros con
menores calidades, sin embargo, cada vez con mas acceso al conocimiento, pero a la
vez con mas brechas entre quienes pueden aproximarse a €l y quienes se mantienen
rezagados.

Asi mismo, los cambios en la dindmica global de producciéon y consumo, ha
determinado que la velocidad de regular estas transformaciones motive la creacion de
nuevos parametros en el quehacer cotidiano, en los mercados empresariales y bursatiles
que han inundado las instituciones contractuales, las operaciones cambiarias y el flujo
de los titulos valores.

Una de las instituciones creadas por la dinamica del mercado es el Reporto, que
se puede definir como una operacion de acceso a crédito, de corto plazo, que consiste en
la inversion de valores durante un tiempo determinado, con un pacto de recompra, en
donde con su vencimiento obliga al inversionista a devolver el monto pactado a la
contraparte por un precio generalmente superior al negociado en la primera operacion.
Remontandose a sus origenes, no s reconocen sus huellas en el Derecho Romano como
muchas otras instituciones, sino que su existencia surge a partir de la creacion de los
titulos de créedito, que no se conocian por los dias del Imperio Romano. Fue en ltalia
donde se reconoce la figura del Reporto desde 1870 como institucion, pero hasta 1872
se incorporaria a su Cédigo de Comercio. En México su vigencia se dio a partir de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de 1932, tomado del Codigo de
Comercio Italiano de 1882 y en Colombia el Contrato de Reporto ha sido poco
difundido y surge de la mano del nacimiento de los titulos de crédito y por la necesidad
de los comerciantes de apalancarse con estos instrumentos.

El mercado bursatil colombiano es pequefio. Anteriormente actuaban de forma
independientes las Bolsas de Medellin, Cali y Bogota, hoy se encuentran vinculadas en
operaciones centralizadas desde la Bolsa de Valores de Colombia, sin embargo, el
volumen de negociacion de acciones promedio, es inferior al de Costa Rica, Santiago o
Panama. EI poco uso de las herramientas financieras que ofrece el mercado bursatil, es
una muestra de la falta de confianza de los inversionistas en este tipo de mercados por lo
que sin lugar a dudas sigue siendo méas usado el mercado tradicional como mecanismo
para generacién de nuevas fuentes de ingreso. La logica inversionista en Colombia
debe iniciar por quiénes tienen excedentes de capital que den la posibilidad de invertir
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en la generacion de nuevos ingresos. Solo el 5% de la poblacion colombiana tiene
ingresos superiores a un millon y medio de pesos, segun cifras sugeridas por el
exdirector de la DIAN Juan Ricardo Ortega. (Portafolio, 2011, en internet) y aunque ha
habido crecimiento econémico, se sigue concentrando en pocas manos, lo que sugiere
que s6lo un pequefio porcentaje de la poblacion tendria con qué invertir en bolsa.

A pesar de eso, las inversiones en mercado bursatiles no son tan comunes.
Muchos prefieren seguir invirtiendo en finca raiz o prestar dinero de forma personal o
invertir en compra y venta de ganado. Esta falta de cultura “bursatil” ha determinado la
posibilidad de hacer uso de herramientas que ofrece el mercado para generar mayor
nivel de endeudamiento sobre la base de un apalancamiento superior que ofrezca la
opcion de invertir con mayor capital, a mayor riesgo pero con la posibilidad de
multiplicar la rentabilidad. Del mismo modo, casos como Interbolsa de 2012, dejan en
evidencia la omision funcional de las entidades a quienes compete la vigilancia de los
intermediarios financieros. Sin embargo, lo que corresponde al objeto de estudio del
presente documento tiene relacion con la manera en que esta dispuesta la norma que
regula el contrato de Reporto.

La produccion academica ha crecido, pero mucho mas a partir de la crisis
generada por Interbolsa y la ausencia de supervision eficiente, pero probablemente la
orientacion de la responsabilidad tiene efectos sobre la manera en que se dispuso dentro
del ordenamiento juridico colombiano la utilizacion del contrato de reporto. En ese
sentido, se justifica ampliamente un estudio que analice con detenimiento la eficiencia
de la legislacion colombiana en la regulacion del contrato de reporto, para lo cual vale la
pena identificar los elementos esenciales y los requisitos de existencia y validez del
contrato, estudiar la legislacion colombiana sobre dicho contrato y comparar la
reglamentacion nacional con otros paises.

El riesgo se hace presente en diferentes situaciones en las empresas; puede haber
riesgo al no recibir las materias primas de los proveedores, o al tener un apalancamiento
financiero en una divisa que se devalla, o existe riesgo politico por la llegada de un
presidente de tendencia politica distinta en un pais vecino, o riesgo tributario por la
entrada en vigor de una nueva reforma que incremente los tributos vinculados con la
operacién empresaria, sin embargo, los riesgos financieros, dada la volatilidad de los
mercados Yy el terrible impacto que histéricamente han generado las crisis de este tipo,
han servido para ser estudiados y galardonados por premios nobel. En la primera
década del s. XXI, varios galardones al premio nobel se entregaron por estudios que se
referian a la disminucion del riesgo en las operaciones financieras.

Algunos ejemplos pueden orientar la discusion hacia el caso de la empresa
Orange County Investment Pool, cuando en diciembre de 1994, perdié 1,7 billones de
dblares en operaciones de repo. Todo se centrd en un manejo inadecuado de
informacion. En Julio de 1995, Barings Bank perdi6 1,5 billones de ddlares porque el
negociador tomo6 una decision inadecuada sobre futuros y opciones. En diciembre de
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1996, Sumitomo Corp. tuvo fuertes pérdidas no reportadas por negociaciones no
autorizadas. En octubre de 2001, Daiwa Bank report6 pérdidas millonarias que eran la
sumatoria de fracasos financieros en la negociacion de bonos durante diez afios. En
todos los casos el hecho que generd la pérdida fue una situacion individual, que se
podria haber prevenido mediante la creacién de elementos de control a través de un
sistema de administracién del riesgo que vincule 1) voluntad politica, 2) herramientas
de politicas publicas, 3) control y vigilancia desde entidades especializadas y 4) un
entramado juridico que busque blindar las acciones particulares que generan los efectos
sociales que se han reconocido en la historia reciente.

Para el caso que ocupa el presente estudio, se requieren cada uno de los cuatro
elementos enumerados con antelacion. Con relacién a la voluntad politica se reconoce
con total claridad como el sistema financiero colombiano ha mantenido privilegios
histéricos que le han permitido tener utilidades en momentos en que los demas sistemas
financieros del mundo tenian pérdidas (crisis financiera global de 2008); las
herramientas de politica pablica han sido escasas considerando la falta de prevencion de
los tomadores de decisiones en Colombia particularmente en el sector financiero, lo que
determina a su vez una ausencia de rigor en la vigilancia, que tiene relacion con que se
actla después de que ocurren los hechos y no se proyectan los diferentes escenarios y
finalmente, el entramado juridico ausente, corresponde también a la falta de vision
frente a los posibles acontecimientos que pueden impactar el sistema financiero.

Por lo anterior, la hipdtesis a desarrollar es: En la medida en que el contrato de
reporto es una herramienta sofisticada y poco operada por el sistema financiero
colombiano, la legislacion dejo espacios descubiertos que fueron utilizados por quienes
idearon la estrategia de Interbolsa para el caso de las acciones de Fabricato y otras.
En ese sentido, regular mejor y con prudencia dichos contratos, tal como, determinar
con mayor claridad las funciones de las entidades a quienes compete la vigilancia de
estas herramientas financieras, puede contribuir a que la sociedad colombiana se vea
menos afectada en futuras oportunidades por crisis como la vivida en el caso
Interbolsa.
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2. EL CONTRATO DE REPORTO

The repo market is a complex as it is crucial. It is built upon
transactions that are highly interrelated. A collapse of one
institution involved in repo transactions could start a chain
reaction, putting at risk hundreds of billions of dollars and

threatening the solvency of many additional institutions”

Palabras del representante Fauntroy

Los contratos se pueden clasificar de muchas maneras, sin embargo, el libro cuarto,
“De las obligaciones en general y de los contratos, Titulo I, del Codigo Civil
colombiano, define en su articulo 1495 y ss. lo siguiente:

Art. 1945, Definicién de contrato o convencion. Contrato o convencion es un acto por el
cual una parte se obliga para con otra a dar, hacer o no hacer alguna cosa. Cada parte
puede ser de una o de muchas personas.

Art. 1496. Contrato unilateral y bilateral. EI contrato es unilateral cuando una de las partes
se obliga para con otra que no contrae obligacién alguna; y bilateral, cuando las partes
contratantes se obligan reciprocamente.

Art. 1497. Contrato gratuito y oneroso. El contrato es gratuito o de beneficencia cuando
sOlo tiene por objeto la utilidad de una de las partes, sufriendo la otra el gravamen; y
oneroso, cuando tiene por objeto la utilidad de ambos contratantes, gravandose cada uno a
beneficio del otro.

Art. 1498. Contrato conmutativo y aleatorio. EIl contrato oneroso es conmutativo, cuando
cada una de las partes se obliga a dar o hacer una cosa que se mira como equivalente a lo
que la otra parte debe dar o hacer a su vez; y si el equivalente consiste en una contingencia
incierta de ganancia o pérdida, se llama aleatorio.

Art.1499. Contrato principal y accesorio. El contrato es principal cuando subsiste por si
mismo sin necesidad de otra convencion, y accesorio, cuando tiene por objeto asegurar el
cumplimiento de una obligacion principal, de manera que no pueda subsistir sin ella.

Art 1500. Contrato real, solemne y consensual. El contrato es real cuando, para que sea
perfecto, es necesaria la tradicién de la cosa a que se refiere; es solemne cuando esta sujeto
a la observancia de ciertas formalidades especiales, de manera que sin ellas no produce
ningun efecto civil; y es consensual cuando se perfecciona por el solo consentimiento.

Art. 1501. Cosas esenciales, accidentales y de la naturaleza de los contratos. Se distinguen
en cada contrato las cosas que son de su esencia, las que son de su naturaleza, y las
puramente accidentales. Son de la esencia de un contrato aquellas cosas sin las cuales, 0 no
produce efecto alguno, o degeneran en otro contrato diferente; son de la naturaleza de un
contrato las que no siendo esenciales en él, se entienden pertenecerle, sin necesidad de una
clausula especial; y son accidentales a un contrato aquellas que ni esencial ni naturalmente
le pertenecen, y que se le agregan por medio de clausulas especiales.

Por su parte, autores como Rodriguez Azuero avanzan en la definicién de los
contratos tipicos y atipicos considerando que un contrato es tipico si ha sido regulado y
reglamentado por la ley de manera que ésta lo reconozca, establezca sus efectos,
modalidades, etc. En cambio, son contratos atipicos los que, surgidos de la libre
iniciativa de los particulares y en desarrollo del principio de la autonomia privada, se
crean por las partes sin que correspondan a una figura tipica, preestablecida por la ley
(...) Para cada pais existira la posibilidad de tipicidad o atipicidad seglin su legislacion,
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sin embargo, los contratos bancarios durante mucho tiempo fueron contratos atipicos.
Por lo demés, anota nuevamente Rodriguez que la doctrina suele calificar como
nominados los contratos que sin regularse son, sin embargo, mencionados en la Ley
(2002, 114).

2.1. Nocién

Esta novedosa figura contractual es, en criterio de Mendoza Ramirez (1999),
aquella que mas perplejidades causa en el derecho comercial y, posiblemente, la que
menos ha sido objeto de estudios por parte de la doctrina, a pesar de que su practica ha
venido incrementandose en Colombia. Se puede afirmar que esta clase de contratos se
convirtié en el sistema mas usado para recibir y colocar, segun el caso, liquidez de corto
término en los sectores financiero y bursétil, incluyendo dentro de este ultimo la
operacion de los llamados inversionistas institucionales. Este recibo o entrega de
dineros tienen como contrapartida, tal como es generalmente aceptado una enajenacion
0 transferencia transitoria de valores cotizados en bolsa. Francesco Messineo en el
Manual de derecho civil y comercial (1979) sugiere que “quien posee titulos de crédito
(reportado) puede procurarse dinero por un cierto tiempo, sin enajenarlos
definitivamente, y quien tenga dinero disponible (reportador) hacer de él un seguro y
productivo empleo a término breve, o sea, con la posibilidad de recuperar pronto en
restitucion el dinero”, devolviendo los titulos recibidos por sus fondos.

Supongase que el tesorero de una compafia multinacional calcula la posicion de
liguidez de su empresa para el dia X y determina que la firma tiene un exceso de fondos
gue no son requeridos inmediatamente, pero que si se utilizaran en 2 o 3 dias. El
tesorero, interesado en que ese dinero genere rendimientos por un dia, se pone en
contacto con un banco a efectos de invertir esos fondos comprando titulos emitidos por
el Banco Central con el compromiso (y la obligacion de la otra parte) de revenderlos
(recomprarlos) al mismo banco (inversionista). EIl rendimiento de la operacion es fijado
por la tasa de interés que se pacte y no por el rendimiento producido o por el valor de
mercado de los titulos transados. Los titulos solo funcionan como garantia. (Vélez,
1990, 97).

La palabra reporto, que no tiene ninguna significacion en el espafiol, proviene
del italiano, dado que fue alli donde se origind por primera vez el contrato. “Riporto”
viene a significar, “doblado” o “repetido” o ‘“colocado una vez mas en las mismas
condiciones” (Carbonell, 1950, 234). El término italiano llegaria a Argentina, donde se
castellanizaria convirtiéndolo en el Reporto. En la practica mercantil, se utiliza el
anglicismo Repo, palabra que tampoco tenia significado en inglés, pero que proviene de
la contraccion de repurchase que significa “recompra”.
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En Colombia, el contrato de reporto se entiende ordinariamente, sin mayor
analisis de la juridicidad del negocio bajo este entendimiento, como una primera
operacion de compraventa de titulos, por un valor establecido, normalmente inferior al
precio comercial de éstos, suponiendo de una parte la entrega de un dinero por el
comprador y la debida transferencia de los documentos por el vendedor. Esta operacion
va aparentemente acompafiada de la obligacién de una segunda compraventa de signo
inverso, en la cual el primer vendedor aparecera comprando y el primer comprador
vendiendo los mismos titulos u otros equivalentes. El precio de esta segunda
compraventa es superior, en forma tal que quien primeramente recibié dineros deba
devolverlos con un incremento, que viene a ser la utilidad financiera de quien
inicialmente los entregd (Mendoza, 1999, 241).

El reporto puede definirse como el contrato por medio del cual el reportador
ordinariamente el banco, adquiere de un tercero (reportado) titulos valores mediante el
pago de un precio con la obligacién de transferirle los mismo u otros de idéntica
especie, contra el reconocimiento de un precio aumentado d del mismo precio, mas una
prima, comision o interés. Se trata, de un tipico negocio de crédito, desde el punto de
vista juridico, en donde existe la transmision actual de la propiedad por parte del
reportado al reportador con la obligacion para este Gltimo de retransmitirla
ulteriormente. Existe, entonces, una doble transmision separada en el tiempo que da
origen al reconocimiento de una remuneracion pecuniaria a favor, ordinariamente, del
reportador, quien entrega la suma de dinero (Rodriguez, 2002, 682).

Finalmente, la definicion ofrecida por el Titulo 3 operaciones de reporto o repo,
simultaneas y transferencia temporal de valores del Decreto 2555 de 2010 en su
articulo 2.36.3.1.1 (Articulo 1 del Decreto 4432 de 2006), es la siguiente:

Operaciones de reporto o repo. Las operaciones de reporto o repo son aquellas en las
que una parte (el “Enajenante”), transfiere la propiedad a la otra (el “Adquirente”) sobre
valores a cambio del pago de una suma de dinero (el “Monto Inicial”) y en las que el
Adgquirente al mismo tiempo se compromete a transferir al Enajenante valores de la
misma especie y caracteristicas a cambio del pago de una suma de dinero (“Monto
Final”) en la misma fecha o en una fecha posterior previamente acordada.

2.2. Elementos del contrato:

Segun el articulo 1501 del Cddigo Civil, los elementos esenciales de un contrato son
aquellas cosas sin las cuales, o no produce efecto alguno, o degeneran en otro contrato
diferente. En ese sentido, para el contrato de reporto, se tienen como esenciales, i) el
objeto, ii) las partes, iii) el plazo, iv) los titulos; v) la compra y / o venta al contado vi)
el precio vii) la reventa y / o recompra de los mismos titulos los términos viii) La prima,
premio o rendimiento
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Objeto del contrato

El objeto del contrato de Reporto para el reportador consiste en el empleo e inversion de
sus capitales mediante entrega pecuniaria que se hace al reportado, teniendo como
garantia de este acciones que se transmiten en propiedad al mismo reportador, o bien en
la adquisicion "pro tempore" de la propiedad de las acciones, contra pago del
correspondiente precio al reportador mas una prima o premio. Para el reportado, el
objeto consiste en la enajenacién temporal de la propiedad de los titulos contra
determinado precio, o bien en la adquisicion de la disponibilidad temporal de una suma
contra garantia de valores.

Existe algunas teorias frente al objeto del contrato, como:
a) Teoria de la compraventa con pacto de recompra.

En donde existira una obligacion para el reportador de adquirir en propiedad
valores?, obligandose a su vez a transferir al reportado la propiedad de otros tantos
titulos de la misma especie, por lo que entonces debe tratarse de titulos fungibles, y bajo
esta consideracion entonces ciertos titulos de crédito como la letra de cambio, el cheque
o0 el pagaré, no podrian ser objeto de reporto, pero si en cambio otros titulos, entre los
que se puede mencionar a las acciones, obligaciones, bonos, etc.  Como se ha
mencionado, en Colombia el contrato de reporto es utilizado particularmente en el
mercado bursatil, de tal manera que son las acciones de empresas inscritas en la Bolsa
de Valores de Colombia las que podran disponerse como garantia a cambio del monto
inicial, en ese sentido, al ser un contrato bilateral, el incumplimiento del contrato por
alguna de las partes, da lugar a considerar mecanismos para la resolucion de

controversias entre las partes.

La tendencia legislativa suele considerar que el contrato debe recaer sobre
Titulos Valores o Titulos de Créditos. Sin embargo, para que el objeto fuese mas amplio
y pudiese estar integrado por documentos que llenaran los requisitos de fungibilidad que
permitieran reemplazarlos por otros, si el reportador no hubiese conservado, por lo
demaés los mismos recibidos.

2 De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 964 de 2005, Por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los
objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien mediante valores y se dictan otras
disposiciones. Para efectos de la presente ley seré valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de
una emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacion de recursos del publico, incluyendo los siguientes: a) Las
acciones; b) Los bonos; c) Los papeles comerciales; d) Los certificados de depédsito de mercancias; e) Cualquier titulo
o derecho resultante de un proceso de titularizacion; f) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo; g) Los
certificados de depdésito a término; h) Las aceptaciones bancarias; i) Las cédulas hipotecarias; j) Cualquier titulo de
deuda publica.
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b) La teoria del préstamo, algunos autores el contrato de reporto no pasa de ser un
contrato de anticipo, 0 sea, un préstamo con garantia prendaria. La teoria ha sido
criticada con varios argumentos, entre los cuales, que el reporto es una operacion
unitaria integrada, Unica, si se quiere, mientras que en el mutuo con garantia se
superponen por fuerza dos contratos; uno principal, el de mutuo y uno accesorio, el de
la garantia. De otra parte, se advierte, con razdn, que en el préstamo prendado no existe
transmision de la propiedad sobre la garantia, ni pago de un precio por la misma,
mientras que en el contrato de reporto el reportador adquiere los titulos en propiedad.
Diferencias juridicas que no opacan, sin embargo, las similitudes destacadas por lo que
a la finalidad econdmica se refiere. (Rodriguez, 2002, 684).

Sin embargo, ninguna de las teoria recoge en su totalidad las caracteristicas del contrato
de reporto por lo que es mucho mas claro hacer referencia a que el presente contrato es
un contrato autbnomo. Como menciona Rodriguez Azuero, pare tratarse de un contrato
sui generis, no identificable con ninguna de las estructuras contractuales mencionadas,
caracterizado por ser un negocio de crédito con la nota peculiar de que existe una
simultanea transmision en sentido contrario entre las partes contratantes, con obligacion
a cargo de ambas de retransmitirse los objetos propios de su inicial entrega (2002, 686).

. Partes

Existen dos partes: (ver Tabla 1)
Parte activa o Reportador: es quien recibe los titulos, ofrece la liquidez pactada y con el
vencimiento del contrato recibe una prima

Posicion activa. La posicion activa en una operacion repo se presenta cuando una persona
adquiere valores, a cambio de la entrega de una suma de dinero, asumiendo en dicho
mismo acto y momento el compromiso de transferir nuevamente la propiedad al
“enajenante” el mismo dia o en una fecha posterior y a un precio determinado, de valores
de la misma especie y caracteristicas. A este participante en la operaciéon se le
denominara: “adquiriente”.

Parte pasiva o Reportado: es quien entrega los valores en garantia, quien se compromete
a recomprar los titulos y quien tiene la necesidad de liquidez.

Posicion pasiva. La posicion pasiva en una operacion repo se presenta cuando una
persona transfiere la propiedad de valores, a cambio del pago de una suma de dinero,
asumiendo en este mismo acto y momento el compromiso de adquirirlos nuevamente de
su contraparte o de adquirir de ésta valores de la misma especie y caracteristicas el mismo
dia 0 en una fecha posterior y a un precio o0 monto predeterminado. A este participante en
la operacion se le denominara: “enajenante”.

La clasificacion de Activo y Pasivo tiene relacion directa con la forma en que se
contabiliza la operacion, segun la Circular Externa 018 de marzo de 2007 emitida por la
SFC en la Circular Basica Contable y Financiera en su capitulo XIX- De las operaciones del
mercado monetario y de las operaciones relacionadas con el mercado monetario:
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También debe existir un proveedor de infraestructura que para el caso colombiano
esta representado por la Bolsa de Valores de Colombia que es quien administra el
Sistema de negociacion. A su vez, es fundamental la existencia de un sistema de
negociacion, que es la plataforma donde se negocia.

En la préctica, solo se celebran contratos de reporto sobre valores desmaterializados
en depdsitos, que en Colombia corresponde a la Central de Valores administrada por el
Banco de la Republica y al Deposito Centralizado de Valores, DECEVAL S.A., ésta
altima,  institucion encargada de la custodia, administracion, compensacion y
liquidacion de valores en deposito de titulos valores de contenido crediticio, de
participacion, representativos de mercancias e instrumentos financieros que se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores -RNVE-, ya sea que
se emitan, negocien o registren localmente o en el exterior (DECEVAL, s.f.).

Obligaciones de las partes

Del reportador:

1) Conservar los titulos: se trata no de una conservacion fisica de titulos, sino una
conservacion juridica, determinada por guardar el equivalente o tomar las
medidas que garanticen la posibilidad de adquirir otro tanto en el mercado para
satisfacer en tiempo la obligacion de transmitirlos al reportado.

2) Ejercitar los derechos derivados de los titulos: si en la mayoria de los casos los
titulos se reciben con la genérica obligacién de devolver otros tantos, el
reportador se hace propietario de los mismos y, por lo menos formalmente, tiene
la facultad de ejercitar los derechos derivados de dichos titulos. En virtud de lo
anterior, mas que un derecho, es una obligacion ejercer las facultades derivadas
del titulo, ya que a través de las mismas se mantiene, la integridad econdmica de
los titulos recibidos que esta previsto retransmitir. (Rodriguez, 2002, 698)

Del reportado:

1) Readquirir los titulos: la consecuencia inmediata de esta obligacion consiste
en pagar el precio que, de ordinario, es el mismo recibido por él mas un interés
cuando la operacidn se liga a negocios de crédito o una prima, usualmente en la
actividad bursatil pero que podria ser otro precio fijado desde el principio y
compuesto por el original mas la suma correspondiente a la prima o premio a
favor del reportador por el servicio prestado

2) Pagar la remuneracion: corresponde al reconocimiento pecuniario que hace el
reportado al reportador por la concesién del dinero que recibe y por la
conservacion de los titulos y su ulterior devolucién. La remuneracién puede
definirse desde un primer momento o establecerse los elementos o sistemas para
calcularla, que en la forma mas simple podrian expresarse a través del
establecimiento de una tasa de interés sobre el dinero recibido, tipica
remuneracion por la utilizacién del dinero, que aparece en forma casi invariable
en todos los contrato de crédito. Se puede establecer un precio Unico al cual se
agregue la prima, o puede haber un doble precio en donde el primero sea el valor
mismo de los titulos y el segundo comprenda este valor mas una suma adicional
que representa la mencionada remuneracion. (Rodriguez, 2002, 699)
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El plazo

Los plazos a los cuales se podrén celebrar las operaciones seran establecidos por los
reglamentos de las bolsas de valores y de los sistemas de negociacion de valores.
Cuando la operacion no se realice a través de las bolsas de valores o de sistemas de
negociacion de valores, las partes acordaran el plazo de la misma. El plazo de la
operacion inicialmente convenido no podré ser superior a un (1) afio, contado a partir de
la celebracion de la respectiva operacion (Decreto 2555 de 2010)

El contrato puede terminar, en primer lugar, por el vencimiento del plazo pactado y, en
segundo lugar, por el incumplimiento, como en todos los negocios juridicos bilaterales
y habria lugar al reconocimiento de dafios y perjuicios, que suelen establecer algunas
legislaciones en el sentido de que si llegado el vencimiento el reportado no liquida la
obligacion "se tendra por abandonada y el reportador podrad exigir desde luego al
reportado el pago de las diferencias que resultan a su cargo™. Es decir, que los cambios
en la cotizacion de los titulos reportados que sobrevengan con posterioridad al
vencimiento, durante la mora del reportado, s6lo podrian perjudicarlo sin beneficiarlo
en ningun caso. (Caraballo et al, 2003)

Los titulos

Podra establecerse que, durante la vigencia de la operacion, se sustituyan los valores
inicialmente entregados por otros y podran establecerse restricciones a la movilidad de
los valores objeto de la operacion; (Decreto 2555 de 2010).

Segun Mendoza, normalmente el reporto versa sobre titulos negociables en bolsa y
puede revertir de dos formas, segun la clase de titulos que sean objeto de la operacion.
Estas formas son:

1) El negocio se establece sobre valores fungibles, en el sentido de que el
compromiso de restitucion futura pueda ser cumplido sobre titulos que representen
un interés econémico igual, no necesariamente sobre los mismos documentos
inicialmente entregados. En este caso, la operacion requiere que verse sobre titulos
gue puedan sustituirse sin problemas en el mercado, por ser objeto de transacciones
frecuentes. (Mendoza, 1999, 242) El término “fungible” es empleado de forma
ampliada frente a los alcances literales del mismo del articulo 663 del Cédigo Civil
Cosas muebles fungibles y no fungibles. Las cosas muebles se dividen en fungibles y no
fungibles. A las primeras pertenecen aquéllas de que no puede hacerse el uso conveniente a
su naturaleza sin que se destruyan. Las especies monetarias en cuanto perecen para el que
las emplea como tales, son cosas fungibles. (Cédigo civil, 2017)

O en sus acepciones incluyendo la definicion de la real academia espafiola,
del latin, fungi, gastar y ble. Que se consume con el uso. O

Bienes fungibles
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1. m. pl. Der. bienes muebles de que no puede hacerse el uso adecuado a su naturaleza sin
consumirlos y aquellos en reemplazo de los cuales se admite legalmente otro tanto de igual
calidad. (RAE, en internet)

Segun Rodriguez y Undurraga, se toma como fungible el objeto de una
obligacion cuando se refiere a “cosas que, por presentar entre si una igualdad de
hecho, desempefian en el comercio las mismas funciones liberatorias” (1987, 96 y
s,5,). Sin embargo, al criterio anterior habria que agregarle que este poder
liberatorio por equivalencia deber ser aceptado por las partes, ya que la sola
igualdad en las cosas puede no ser suficiente, cuando los contratantes entienden
establecer diferencias entre bienes que la gente reputa iguales, pero que ellos
estiman diferentes, como podria ocurrir con un objeto idéntico a los demas de su
especie, pero que tiene valor de afeccion por haber pertenecido al padre de una de
las partes (Mendoza, 1999, 243).

Continuando con el reporto sobre titulos fungibles la parte obligada a entregar
titulos cumple con su compromiso a través de valores de la misma calidad y en el
mismo numero o0 monto, dado que el acreedor de esta obligacion no persigue recibir
un titulo determinado, sino apenas unos derechos documentales equivalentes. Por
lo que, cuando se trata de titulos que se puedan readquirir en el mercado con los
mismos efectos econdmicos Yy juridicos, debe presumirse la intencidn de las partes
sobre la fungibilidad del objeto de sus obligaciones, salvo convenio expreso en
sentido contrario.

Si aun en éste es admisible la sustitucion de las especies depositadas cuando
sean fungibles, no tendria que haber inconveniente frente a la posibilidad de
reconocer la fungibilidad en el caso del reporto. Mas cuando no en esta
compraventa las partes no entiende adquirir una especia singular, sino hacerse a un
derecho que tenga determinadas connotaciones juridicas y econdmicas.

2) La operacion versa sobre titulos no fungibles, sea porque las partes les dan
esta caracteristica, sea en razon de que no son facilmente reemplazables en el
mercado. En este segundo caso, la parte obligada a restituir titulos, si los ha
recibido previamente, esta obligada a conservarlos, sin poder disponer de ellos, para
mantenerse en condiciones de cumplir con sus compromisos. Existen claras
diferencias entre las dos operaciones, en la primera, cuando el negocio recae sobre
titulos fungibles, el deudor de la obligacion de entregarlos no estd obligado a
conservar los que previamente haya recibido, sino que puede disponer de los titulos,
manteniendo sin embargo, el deber de adquirirlos oportunamente para cumplir sus
compromisos. Esta es la modalidad de reporto que normalmente supone doble
compraventa reciproca de titulos y donde puede admitir negocios que cuenten con
las condiciones del mercado. En este caso, la persona que recibe los titulos a
cambio de un dinero, obligandose a devolverlos contra restitucion de los recursos
respectivos, puede a su ver obtener liquidez enajenando en el mercado los
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documentos recibidos, mientas se vence el término de la operacion, momento en el
cual procedera a readquirir titulos que representen derechos equivalentes, para
cumplir su compromiso. Se pudo entonces haber operado, sin sacrificar liquidez
con la posibilidad de verse favorecido con los precios del mercado por la diferencia
entre el valor por el cual entregd los titulos primeramente y aquel por el cual los
readquirira luego para la restitucion (Mendoza, 1999, 243).

En la practica cotidiana y teniendo en cuenta la falta de regulacion frente al uso de los
contratos de reporto antes de la crisis provocada por Interbolsa y la ausencia de control
eficiente, no existia limite frente a la posibilidad de “repiar” por lo que un mismo titulo
pasaba de mano en mano muchas veces antes de la expiracion del plazo, mientras que
inflaba los precios de las acciones puestas como garantia, sin que este efecto tuviera
soporte mas que en la especulacion. Seria este un motivo méas para renovar el decreto
2555 de 2010 y actualizar el uso del reporto desde el decreto 2878 de 2013, por el cual
se modifica el Decreto 2555 de 2010 en relacidn con las operaciones de reporto o repo,
simulténeas y transferencia temporal de valores y se dictan otras disposiciones.

V) La transferencia del derecho de dominio y/o entrega de la cosa

La compra y / o venta al contado, implica la transmision del derecho de domino de
valores o titulos objeto de Reporto, estos titulos deben ser determinados por su especie y
cantidad y considerados, como ya se ha mencionado, cosas fungibles, aunque al
vencimiento el reportador pueda restituir en su identidad material los mismos titulos que
obtuvo del reportado. Se desarrollard en las caracteristicas mas adelante la condicion
del contrato de reporto como contrato real, sin embargo, en el actual acapite, al ser el
reporto un contrato real, se requiere la entrega de los titulos de manera inmediata.

vi) El Precio o Monto Inicial

Podra ser calculado con un descuento sobre el precio de mercado de los valores objeto
de la operacion; (Decreto 2555 de 2010) El precio es el dinero que el reportador paga
al reportado a cambio de los titulos dejados en garantia, que seran restituidos finalizado
el plazo pactado junto con la prima acordada. En el Cddigo Civil, el articulo 1849
Concepto de compraventa. Define que: ““ El dinero que el comprador da por la cosa
vendida se llama precio”.

vii) La reventay / o recompra de los mismos titulos

Esta operacion debe realizarse de forma simultdnea a la compra al contado, y la
operacion de restituir los titulos debe hacerse del reportador al reportado. Los titulos que
constituyen objeto de la restitucion deben ser de la misma especie y cantidad de los
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recibidos en la adquisicion. Una de las teorias que se han desarrollado frente a la
caracterizacion del contrato de reporto esta determinada por la figura de la recompra.
Como se ha mencionado, el contrato de reporto exige como elemento de su esencia la
figura de la recompra. EI pacto de recompra da lugar a que continle caracterizdndose
como reporto, de otro modo, degeneraria en otro contrato diferente.

viii) La prima, premio o remuneracion

Corresponde a la cantidad determinada de dinero que se reconoceré al reportador como
compensacion que hace el reportado sobre el precio que inicialmente recibié por sus
titulos, por haber permitido el uso del monto inicial.

La remuneracion puede definirse desde un primer momento o establecerse los
elementos o sistemas para calcularla, que en la forma mas simple podran expresarse a
través del establecimiento de una tasa de interés sobre el dinero recibido, tipica
remuneracion por la utilizacion del dinero, que aparece en forma casi invariable en
todos los contratos de crédito (Rodriguez, 2002, 693).

2.3. Caracteristicas

Como se enumerd al inicio del presente capitulo, el Codigo Civil colombiano
consagra sus articulos 1496 a 1500 al establecimiento de algunas de estas
clasificaciones de los contratos. Unilaterales y bilaterales, onerosos y gratuitos,
conmutativos y aleatorios, principales y accesorios y reales, solemnes y consensuales.
Sin embargo, con la dindmica del mercado, esta clasificacion resulta insuficiente por la
importancia que han adquirido otras formas contractuales novedosas o0 que no eran
usadas frecuentemente. Ospina Fernandez y Ospina Acosta (2000, 58) sugieren la
existencia de otras clasificaciones contractuales: contratos preestipulados y contratos
por adhesion, contratos relativos y contratos colectivos, contratos de ejecucion
instantanea y contratos de ejecucion sucesiva, contratos tipicos y contratos atipicos.
Estas ultimas serviran para caracterizar con mayor precision el contrato de reporto.

Bilaterales

En orden de aparicidn con relacion al Cédigo Civil, se reconoce que el articulo
1496 describe los contratos unilaterales y bilaterales. Para efectos del contrato de
reporto, se reconoce que es un contrato bilateral en la medida en que las partes
contratantes se obligan reciprocamente. Por su parte Leal Pérez (1990, 541) reconoce la
bilateralidad del contrato de reporto ya que genera obligaciones para ambos
contratantes. Para el banco abonar el precio acordado por los titulos, conservarlos,
ejercitar los derechos derivados de éstos y retransmitirlos en la fecha convenida. Para el
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reportado efectuar las provisiones y reembolsos respectivos, abonar la prima o intereses
y readquirir los titulos valores objeto de la transaccidn.

Onerosos

Con relacion al articulo 1497 que describe los contratos gratuitos y onerosos, se
puede decir que el contrato de reporto es un contrato oneroso, pues tiene por objeto la
utilidad de ambos contratantes, gravandose cada uno a beneficio del otro. Como
contrato bancario, el reportado tendra que reconocer un prima o interés en
contraprestacion al servicio prestado (Leal, 2000, 541).

Conmutativo

Teniendo en cuenta el articulo 1498 del Codigo Civil, se reconoce que el
contrato oneroso es conmutativo, cuando cada una de las partes se obliga a dar o hacer
una cosa que se mira como equivalente a lo que la otra parte debe dar o hacer a su ver.
En ese sentido, Leal Pérez (2000, 541) sugiere que las partes conocer el real alcance de
las prestaciones surgidas del contrato. Ello va unido a las instrucciones oficiales
entregadas por la Superintendencia Financiera a fin de hacer del contrato una operacion
segura a los intereses de la entidad, especialmente la relativa a la forma de entrega y
endoso.

Principal y autbnomo

Principal Continuando con el Cddigo de Civil, su articulo 1499, reconoce que un
contrato es principal cuando subsiste por si mismo sin necesidad de otra convencion.
Adicionalmente, esta clasificacion toca mas con las obligaciones derivadas de los
contratos que con los contratos mismos, por cuanto, llenados los requisitos previstos por
la ley, todo contrato tienen existencia por si mismo y no depende, en un momento dado,
de un contrato diferente. Lo que ocurre es que las obligaciones surgidas de un contrato
pueden ser accesorias en relacion con las surgidas de otros distintos y, en este sentido,
siguen la suerte de las correspondientes al denominado contrato principal. Tal sucede
con el contrato de mutuo que podria estar aparejado de una garantia personal o fianza,
dada por un tercero. Segun esto, las obligaciones del fiador estan condicionadas al
cumplimiento o incumplimiento del deudor principal, de manera que si éste paga,
automaticamente se extingue la obligacion del segundo que resulta accesoria, en este
sentido (Rodriguez, 2002, 112).

Autdénomo. EI contrato de reporto se caracteriza por ser autbnomo ya que se trata de
“un contrato sui generis, valga decir, no es similar con ninguna de las posibilidades
contractuales existentes, ni en su estructura ni en su ejercicio; la peculiaridad existente
consiste en la transmision simultanea en sentido contrario entre las partes contratantes,
con la obligacion a cargo de ambas de retransmitirse los objetos propios de su inicial
entrega’.
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Real

Se reconocerd el contrato de reporto, como un contrato real ya que se requiere la
tradicion de la cosa, segun el articulo 1500 del Codigo Civil. Este es de los contratos
que se perfecciona con la entrega de los titulos valores. Terminando con las
definiciones que establece el Cddigo Civil entre sus articulos 1496 y 1500, hace falta
reconocer las nuevas caracterizaciones contractuales que sugieren Ospina Fernandez y
Ospina Acosta, considerando que pueden incluso ser ain més las caracterizaciones que
se hagan sobre el contrato de reporto, sin embargo, por lo pronto, luego de definir las
que corresponden al codigo, se amplia a algunas otras que se consideran relevantes:

Solemne

El contrato debe hacerse constar por escrito, en el cual se hace precision sobre el
nombre de las partes, los titulos dados en reporto, el término de vencimiento y, muy
especialmente, el precio, premio o interés, o la forma de calcularlos (Leal, 1990, 542).
Si bien Leal Pérez afirma que es un contrato solemne, en su libro de contratos
bancarios, se puede considerar que en la practica no esté sujeto a solemnidad alguna,
toda vez que en la actualidad basta con una llamada telefénica para establecer el
acuerdo del precio, el plazo y demés condiciones del contrato de reporto, sin perjuicio a
que estas condiciones queden en un sistema de registro y que el contrato se encuentre
sujeto en sus términos generales al reglamento del mencionado sistema.

De libre discusién

El contrato de libre discusion determina la posibilidad de hacer acuerdos entre
las partes sobre los beneficios para uno y otro, de acuerdo con lo que mejor le convenga,
dicha facultad esta respaldada por la misma facultad dispositiva y la capacidad de las
personas contratantes. En el contrato de reporto, existen formatos preestablecidos con
una serie de elementos que no son de libre discusién, que pasan por ser de adhesion, sin
embargo, en cuanto al precio, el plazo, la forma en que se calcula la prima, se
reconocera la posibilidad de discutir libremente.

Atipico

Finalmente, ya se mencionaba al inicio del presente capitulo a Rodriguez Azuero en
el debate de la tipicidad o atipicidad, dando lugar a interpretar, que el contrato de
Reporto fue “atipico” en sus inicios, sin embargo, hoy esta en el Decreto 2555/10, por el
cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y
del mercado de valores y se dictan otras disposiciones y mas recientemente en el
decreto 2878/13, Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en relacion con las
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operaciones de reporto o repo, simultaneas y transferencia temporal de valores y se
dictan otras disposiciones.

2.4. Naturaleza juridica

Para el caso colombiano, el contrato de reporto, se asimila en la préactica a la
figura de las prenderias, donde un bien mueble, se deja como garantia, a cambio de un
valor normalmente inferior, con un pacto de recompra entre quien entrega el bien en
garantia y quien entrega el dinero por el mismo, que incluye un plazo a partir del cual,
quien recibe el bien se reputara duefio del mismo, o en caso de que se efectie la
recompra, se entregard el bien y se recibird el monto inicialmente otorgado junto con la
prima pactada.

Como sucede con los contratos cuya divulgacion y desarrollo son precarios, en
algunos paises mas que en otros, el primer paso de los estudiosos del derecho es
ubicarlos a partir de la identificacion que pueda hacerse de su naturaleza juridica frente
a las estructuras contractuales mas conocidas y decantadas. Por lo que la asimilacion
mas probable podria ser la que se ha hecho con el contrato de préstamo y con el de
compraventa, con distintas modalidades.

Si fuera el préstamo, algunos autores consideran que el contrato de reporto no
pasa de ser un contrato de anticipo, es decir, un mutuo con garantia prendaria. Esta
teoria ha sido criticada desde varios argumentos, considerando el que, el reporto es una
operacion unitaria integrada, Unica. Mientras que en el contrato de préstamo con
garantia existen dos contratos. Uno principal, el de mutuo y otro accesorio, el de
garantia. Ademas, se reconoce que en el préstamo prendado no existe transmision de la
propiedad sobre la garantia, ni pago de un precio por la misma, mientras que en el
contrato de reporto el reportador adquiere los titulos en propiedad.

Por otro lado, se sugiere también la teoria de la compraventa, considerando que
éste contrato tiene también la obligacidn de revender o tener a la vista una promesa de
venta o, simplemente, una doble compraventa separada en el tiempo, pero ligada por el
mismo contrato. Los criticos a la teoria sugieren que mientras la compraventa es un
contrato consensual, el reporto para ellos es real pues solo se perfeccionaria por la
entrega de los titulos. Y que, de otra parte, de tratarse de una compraventa con
cualquier de las combinaciones o modalidades mencionadas, no podrian explicarse las
regulaciones legislativas segun las cuales el reportador, quien seria propietario pleno, no
adquiere los beneficios, mejoras o incrementos derivados de los titulos recibidos, sino
que los recibe para transmitirselos junto con los titulos al reportado. Ademas, el plazo
en el reporto, como en todos los contratos de crédito y a diferencia, desde luego, de lo
que sucede en la compraventa, juega un papel esencial pues ninguna de las partes lo
celebraria si no fuese porque el reportador obtiene una remuneracion determinada por el



37
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

término de la operacion y el reportado se beneficia durante el mismo de los dineros
recibidos. (Rodriguez, 2002, 685).

En cuanto a la naturaleza juridica del contrato de reporto, algunos tratadistas
sostienen: “en el contrato de reporto en Colombia, deberia acogerse la doctrina de la
compraventa, adosada de una convencion adicional que, en las Ultimas, conduce de
todas maneras a admitir la existencia de una nueva compraventa de signo inverso”
(Revista de derecho privado, 1991, 169).

Por lo demaés la teoria de la compraventa es altamente cuestionable en los paises
que no regulan el reporto y prohiben, de manera genérica, el pacto comisorio, esto es, la
facultad que tienen el acreedor garantizado de apropiarse de los bienes del deudor por
medios distintos a los previstos por la ley. En efecto, de atenderse la finalidad que
persiguen las partes, podria considerarse que, en caso de incumplimiento del reportado,
el reportador no estaria facultado para apropiarse definitivamente de los titulos o
disponer de ellos, sino que deberia acudir a los tribunales o a los procedimientos
especiales de remate que suelen establecerse a favor de los bancos, cuando es uno de
ellos. En este caso habria que determinar la sancion aplicable al negocio o la
posibilidad de aplicar el principio de la convertibilidad, entendiendo que se trata de un
préstamo con garantia. En los paises que no han regulado la figura pero que aceptan las
enajenaciones pignoraticias (transmision de propiedad con fines de garantia), el
problema podria ser de menor importancia, aun cuando podrian subsistir inconvenientes
en los eventos de insolvencia del reportado, que lo conduzcan a un proceso concursal,
de manera similar a lo que ocurre con la fiducia de garantia, o en los casos en que la
garantia carezca de los requisitos de registro exigidos legalmente. (Rodriguez, 2002,
685).

2.5. Funcién Econémica

El contrato de repo, sirve como mecanismo de operacion monetaria para acceder
a crédito y obtener liquidez. Si bien finalmente si se accede a un crédito al obtener la
liquidez, se diferencia de un crédito tradicional porque no todos los créditos son
garantizados, y uno de los elementos esenciales del repo es que se entregan unos valores
(acciones, papeles, titulos) para garantizar una operacion o como parte de la misma.
Parte de la figura propia del contrato de reporto es que quien otorga la liquidez o
reportador o parte activa, se hace duefio de los papeles ante el incumplimiento, si
llegado el plazo no se devuelve el dinero, automaticamente quien recibié los valores se
hace duefio de los mismos, mientras que en un contrato de mutuo con garantia, tendria
que ejercer juridicamente para ejecutar la garantia.

Hay de por medio una necesidad de liquidez. Para los inversionistas que
requieren captar recursos, las operaciones Repo son una alternativa en la blasqueda de
recursos de corto plazo que se ajusta en las condiciones de tasa y plazo segin sus
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necesidades. El inversionista que deja en garantia las acciones no pierde los derechos
econdmicos ni politicos que confiere a las acciones o unidades de fondos bursatiles.
Las operaciones Repo siempre tienen como garantias las acciones sobre las cuales se
realiza la operacion, la BVC ejerce un permanente control sobre el tipo de acciones
habilitadas para realizar operaciones Repo. (BVC, s.f.)

Las operaciones monetarias se refieren a la implementacion de una politica
monetaria que garantice que la decision de politica tenga el efecto deseado en los
mercados financieros y en la economia en general. La opiniéon generalizada en las
economias de mercado es que, en el largo plazo, los instrumentos mas eficientes de la
politica monetaria (las palancas operacionales) son aquellos que complementan mejor el
funcionamiento de un sistema de mercado. Los instrumentos monetarios no sélo se
utilizan para implementar la politica monetaria sino que también se utilizan para
manejar la liquidez (Gray, Talbot, 2006, 5)

2.6. Modalidades

La particularidad del contrato de reporto sugiere que el modo en que es usado cambie
de legislacion en legislacion y por lo mismo no existe un estandar claro frente a las
modalidades del contrato de reporto, sin embargo, vale mencionar algunas de las formas
mas usadas por el contrato, que dan lugar también al reconocimiento de sus atributos.

Existe el Reporto Prérroga, que tiene como utilidad prolongar los contratos a
términos que tienen como objeto la venta de titulos a crédito, por una determinada
cantidad de dinero que debe ser entregado en un plazo determinado. Cuando
existe una imposibilidad por parte del comprador de cumplir con la obligacién de
pagar y de recoger dichos titulos recurre a celebrar un contrato con la
denominacion de Reporto, para que la parte que asume la posicion de Reportador,
el cual es el vendedor a término, retenga los titulos que estan en su poder y por el
contrario el reportado que en este caso viene a ser el comprador a término en
ningn momento recibe el precio ni entrega titulo. El Contrato de Reporto es de
naturaleza real, es por ello que en el caso anteriormente descrito no se puede
tomar dicha operacion de otra forma sino, como un contrato eminentemente
consensual y no como un Reporto en si.

Reporto con Objeto Indeterminado: Es otra de las modalidades que nace de
la mixtura de los contratos. Este ofrece una mayor fungibilidad de los titulos, ya
que se verifica la obligacion no con los mismos en especie y cantidad; sino, con
otros que no se encuentran especificados en el contrato. Tan solo basta cumplir
con la cantidad que es equivalente al valor de los titulos que el Reportado recibid
como precio. No es el anterior un Reporto, ya que la ley establece como requisito
el hecho de que sean de la misma especie los titulos que se van a entregar.
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Al respecto, algunos autores consideran que el legislador al hacer dicha exigencia
esencial de la especie y cantidad de los titulos de crédito, se fundamenta en
razones de caracter practico ya que en la fase de liquidacion, se podrian presentar
dificultades en virtud de que algunos titulos no resultarian de la estimacion de las
partes, siendo de esta manera impracticable. Esta clasificacion no tiene base
cientifica, sino que responde a la combinacién realizada por las personas que
practican este tipo de contratos y por ende utilizan los titulos de crédito o valores.

Reporto Financiero: Se usa para obtener una ganancia 0 compensacion
con fondos liquidos; este es en realidad el fin de todos los que realizan el
contrato y toman la actitud del reportador, es por ello que no se considera una
figura de extraordinaria relevancia, ademas, de que el objeto final es siempre
financiero.

Reporto Mobiliario o de Financiamiento: Lo Unico que lo diferencia de
los demas es el ambito de aplicacién ya que el reportado utiliza el dinero
obtenido en la adquisicién o mejoramiento del equipo de su empresa 0 como
capital circulante al cual lo caracteriza el ser constantemente renovado; es asi
que tiende a ser aplicado por la ventaja de seguridad econémica que ofrece y la
facilidad de realizacion. Existe en el comercio y en la Industria.

Reporto de Bolsa: Es la distincién que tiene mas importancia en esta

materia, ademas del reporto bancario debido a que su aplicacién en cada uno de
estos entes, tiene una serie de aspectos relevantes, ya que no tiene diferencia
esencial en el fondo, tan s6lo en el &mbito de aplicacion y en el fin que persigue
cada uno. La bolsa actia como intermediaria para realizar la misma operacién,
pero entre la persona que tiene liquidez y el que posee los titulos valores que
participen en oferta publica.
Este es utilizado por las ventajas que representa para sus operaciones, entre
estas la minima cantidad de tiempo utilizado, la transmision de la propiedad de
los titulos ademas de la facilidad con la cual se ejecuta cuando no se cumple en
sus términos, entre otras. En si la finalidad principal de incorporar este tipo de
contratos es la especulacion con las variaciones de las cotizaciones de los titulos
y la de prolongar las posiciones de los especuladores.

Reporto Bancario: Se ubica en el campo de las instituciones bancarias. En
este sentido la banca lo maneja, desde el punto de vista de su técnica como
activo o pasivo, dependiendo del papel que tome este, como reportador o
reportado. Se observa como la finalidad varia con respecto al Reporto de bolsa,
ya gue es una sustitucion de otras operaciones bancarias que presentan menores
ventajas gue este en cuanto a su ejecucion y a la garantia. Su propésito es recibir
un lucro, a través de los créditos cuya propiedad se transmite con la obligacion
de restituir los mismos en igualdad de especie y calidad, en un plazo, con el
resultado de la obtencidon de un beneficio, siendo el objeto bienes fungibles
(Caraballo, N., et al. 2003)

En Costa Rica la Bolsa Nacional de Valores incluye entre sus modalidades el
Reporto Tripartito, reconociendo que son aquellas mediante las cuales las partes
contratantes acuerdan la compraventa de titulos valores y su retrocompra al vencimiento
de un plazo y a un precio convenidos. Los titulos valores que son objeto de operaciones
de reporto tripartito, no pueden tener un plazo inferior al plazo del pacto del reporto
tripartito. En las operaciones de reporto tripartito, la propiedad de los titulos se traspasa
con su entrega. Las operaciones de reporto tripartito consisten de dos operaciones
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simultaneas, una de contado y la otra a una fecha futura, celebradas en un mismo acto y
contrato de bolsa. (BNValores, s.f.)

Finalmente, segtn la Circular Externa 018 de marzo de 2007 emitida por la SFC,
existen también:

Repo abierto. Es aquel en el cual se establece que no se inmovilizaran los valores objeto
de la operacion repo. En este evento, la transferencia de la propiedad, se podra realizar
sobre valores de la misma especie y caracteristicas.

Repo cerrado. Es aquel en el cual se acuerda inmovilizar los valores objeto de la
operacion, razoén por la cuél el compromiso de transferencia de la propiedad, se deberd
realizar sobre los mismos valores inmovilizados, salvo que se haya establecido
expresamente la sustitucion de tales valores. Las operaciones de reporto o repo se
presumiran cerradas salvo pacto expreso en contrario.

2.7. Aproximaciones en el derecho comparado

Mas alla de realizar un exhaustivo ejercicio comparado de las legislaciones que
rigen el contrato de reporto en otros paises, entendiendo este estudio como un caso
propio de otro tema de deliberacion académica, se realizard una aproximacion a la
manera en que se comporta el contrato de reporto en paises cercanos.

En las practicas mercantiles italianas, muy particularmente en las alemanas, en la
generalidad de los paises miembros de la Union Europea, en Brasil y en Argentina, el
reporto aparece mas frecuentemente como contrato de bolsa, no como operacién del
sector financiero que tambien lo conoce y reglamenta. Alli el reporto consiste por regla
general en una compraventa de papeles negociables en bolsas de valores con
cumplimiento diferido en cuanto corresponde a la entrega de los documentos objeto de
la misma, operacion en la cual el comprador y vendedor buscan obtener un lucro en
virtud de sus expectativas opuestas sobre las fluctuaciones de precios en el mercado
respecto de los titulos objeto de la negociacion. EI codigo civil italiano define el
contrato de reporto como el contrato por el cual el reportado transfiere en propiedad al
reportador titulos de crédito de una determinada especie, por un determinado precio, y
el reportador asume la obligacion de transferir al reportado, al vencimiento del término
establecida la propiedad de otros tantos titulos de la Gltima especie, contra reembolso
del precio, que puede ser aumentado o disminuido en la medida convenida (Giraldi,
2000, 53-54).

Segun Vélez (1990, 98), es Estados Unidos el pais que mas utiliza el contrato de
reporto. Normalmente se realizan via operaciones overnight. En EEUU no existe un
limite de plazo. Se utiliza como un instrumento de cash management, es decir, para
disponer o solucionar problemas de liquidez. La operaciéon puede ser utilizada para
operaciones de mercado abierto (wholesale repo) o como mecanismo de captacion
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individualmente considerado (retail repo). En la mayoria de mercados financieros esta
operacion no tiene encaje. El depdsito o la compra siempre se hace garantizada, porque
se fundamenta en la existencia de un titulo (idéntico o similar). EI repo supone una
transaccion expedita, toda vez que los problemas de liquidez por solucionar son de
caracter transitorio y las disponibilidades de liquidez también lo son. Asi las cosas, en
la mayoria de los mercados se hace mediante transferencia electronica de fondos. Por
supuesto no existe entrega de titulos, ya que el terminal de computador expide un recibo
de la transaccién o una caja de valores entrega el certificado de custodia.

En Honduras, (ver tabla 2) se dice que el reporto se perfecciona por la entrega
cambiaria de los titulos, art 929 C.C., en Guatemala ocurre lo mismo, art. 744 C.Co, En
el Salvador, es preciso el registro en los libros del emitente, art. 1159 C.Co. Venezuela
estatuye que “se perfecciona por la entrega de los titulos”, art. 46.

Segun Arata (s.f., 198) De acuerdo al articulo 34 del Reglamento de
Operaciones de Bolsa en Perd (Resolucion CONASEV 021-99- EF94.1 O) la operacion
de reporte "Es aquélla que comprende una venta de valores, a ser liquidada dentro del
plazo establecido para las operaciones al contado o a plazos, y una simultdnea compra a
ser liquidada dentro del plazo pactado( ... ). Es caracteristica de las operaciones de
reporte que los valores que se transfieren en propiedad, queden como margen de
garantia del reportante para el cumplimiento de la liquidacion de la ultima venta a plazo
... » De acuerdo al anterior Reglamento (Resolucion CONASEYV 130-83-EFC/94.1 O) la
operacion de reporte, en el articulo 23 era definida como "---aquella que resulta de la
aceptacion de una propuesta que comprende una compra o venta de valores al contado o
a plazo fijo con el compromiso de una simultanea operacion inversa de venta 0 compra
de la misma cantidad y especie de valores a plazo fijo y a un precio determinado.»

Galarza, y Luciani, (2006) plantean que el Decreto con fuerza de Ley de Reforma
de la Ley General de Bancos y otras instituciones financieras de 13 de noviembre de
2001, establece en el articulo 46, capitulo IV, “de otras operaciones, seccion primera, de
las operaciones conexas y el reporto”, la siguiente definicion:

Los bancos, las entidades de ahorro y préstamo y demas instituciones financieras
podran efectuar operaciones de reporto, ya como reportadores ya como reportados, en
virtud de las cuales el reportado, por una suma de dinero convenida, transfiere la
propiedad de titulos de crédito o valores al reportador, quien se obliga a transferir al
reportado en un lapso igualmente convenido, la propiedad de otros titulos de la misma
especie, contra devolucion del precio pagado, mas un premio. El reporto debe
celebrarse por escrito y se perfecciona con la entrega de los titulos, y cuando se trate
de acciones con el asiento en el libro de accionistas de la transferencia de dichos
titulos. En el contrato respectivo debe expresarse el nombre completo del reportador y
del reportado, y los datos necesarios para la identificacion de la clase de titulos dados
en reporto, asi como el precio y el premio pactado o la manera de calcularlos, y el
término de vencimiento de la operacion.
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Por altimo, una mirada a México, el contrato de reporto en la legislacion mexicana
se encuentra establecido en el articulo 259 de la Ley Federal, General de Titulos y
Operaciones de Crédito del 20 de agosto de 2008. . En virtud del reporto, el reportador
adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga a
transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie, en el
plazo convenido y contra reembolso del mismo precio mas un premio. El premio queda
en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. EIl reporto se perfecciona por la
entrega de los titulos y por su endoso cuando sean nominativos.

El articulo 266 Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, no establece una
modalidad expresa (condicidn suspensiva) al contrato de reporto cuando indica que:
“si....el reportado no liquida la operacion... se tendra por abandonada y el reportador
podré exigir desde luego al reportado el pago de las diferencias que resulten a su cargo”.
Se trata del pacto comisorio técito en las obligaciones bilaterales, que establecen los
articulos 376 Cadigo de Comercio y 1949 Codigo Civil para el Distrito Federal. El pago
del precio del reporto es un requisito del contrato, una conditio iuris; es decir, el
incumplimiento de su obligacién por parte del reportado, concede al reportador el
derecho de demandar la devolucion del precio (incluida la prima, en su caso) que pagé
al reportado en la primera etapa, mas “las diferencias que resulten a su cargo”; o sea, el
pago de los dafios y perjuicios irrogados al reportador en virtud de dicho
incumplimiento. (EJO, s.f.)

A su vez, el caracter traslativo del contrato de reporto que, como queda dicho,
opera doblemente y en sentido inverso, o sea, la transmision de la propiedad de los
titulos es un efecto de dicho contrato que no esta sujeto a condicion alguna, y si — solo —
a un término, y a la entrega reciproca de los titulos de crédito que constituyen el objeto
del convenio. Si en la segunda etapa el reportado se niega a devolver el precio que
recibio originalmente (en la primera etapa) del reportador, éste puede consignar
judicialmente otros titulos de la misma especie que los recibidos y, como ya se dijo,
demandar el pago del precio y dafios y perjuicios. (EJO, s.f.)

2.8. Resolucion de controversias en los contratos de reporto

En el contrato de reporto en general solo se fijan plazo, precio o tipo de valor
que se va a comprar. En la practica de las operaciones repo, estos procedimientos se
hacen por teléfono y no determinan mayor posibilidad de acuerdos adicionales. Por lo
mismo, las formas en las que se resuelve el incumplimiento de estos contratos suele
limitarse al reglamento del sistema de negociacion en el que se celebre la operacion. En

ese sentido, las opciones de negociar el modo en que se resuelvan las controversias
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contractuales del reporto, tienen los limites establecidos en los reglamentos de los

operadores financieros segun sea el caso.

Sin embargo, como propone Rodriguez, el contrato de reporto puede terminar en
primer término por el vencimiento del plazo pactado y, en segundo lugar, por el
incumplimiento de las obligaciones de cualquier de los contratantes, como acontece en
todos los negocios juridicos bilaterales. En este ultimo habra lugar al reconocimiento
de dafios y perjuicios, al que parece referirse la prevision consagrada por algunas
legislaciones en el sentido de que si llegado el vencimiento el reportado no liquida la
obligacion “se tendra por abandonada y el reportador podra exigir desde luego al
reportado el pago de las diferencias que resultan a su cargo”. O sea, que los cambios en
la cotizacion de los titulos reportados que sobrevengan con posterioridad al
vencimiento, durante la mora del reportado, s6lo podrian perjudicarlo sin beneficiarlo
en ningun caso (2002, 694).

Pero mas alla de los reglamentos de los operadores financieros, el Codigo Civil
colombiano en su articulo 1.546 establece los términos de la Condicion resolutoria
tacita: “En los contratos bilaterales va envuelta la condicion resolutoria en caso de no
cumplirse por uno de los contratantes lo pactado. Pero en tal caso podra el otro
contratante pedir a su arbitrio, o la resolucion o el cumplimiento del contrato con
indemnizacion de perjuicios”. Del mismo modo, el Codigo Civil sefiala en el articulo
1.602 que: “Todo contrato legalmente celebrado es una ley para los contratantes, y no

puede ser invalidado sino por su consentimiento mutuo o por causas legales”.

Mientras que el Codigo de Comercio dispone en su articulo 870 Resolucion o
terminacion por mora que: “En los contratos bilaterales, en caso de mora de una de las
partes, podra la otra pedir su resolucién o terminacién, con indemnizacion de perjuicios
compensatorios, o hacer efectiva la obligacion, con indemnizacion de los perjuicios

moratorios”.
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Segun determina la Corte Suprema de Justicia en la Sentencia de noviembre 2 de
1964. “La accion resolutoria supone la perfeccion y validez del contrato que por su
medio se pretende aniquilar. En cualquiera de las dos hipotesis del articulo 1546 del
Cadigo Civil, la base ineludible es la perfeccidn del convenio, de lo contrario, la accion

es ilusoria”.

Del mismo modo, la Ley 1563 de 2012, Por medio de la cual se expide el
Estatuto de Arbitraje Nacional e Internacional y se dictan otras disposiciones.
Determina el modo en que se aplicard la figura del El Arbitraje. En donde los
contratantes pueden utilizarlo para arreglar sus diferencias y pactar en el contrato
(cuando sea el caso) una clausula compromisoria 0 mediante compromiso. Las normas

generales del arbitraje para Colombia se encuentran entre los articulos 1 al 8 de la citada

Ley?, tal como los términos que rigen la Amigable composicion®

% Articulo 1°. Definicién, modalidades y principios. El arbitraje es un mecanismo alternativo de solucién de
conflictos mediante el cual las partes defieren a arbitros la soluciéon de una controversia relativa a asuntos
de libre disposicion o aquellos que la ley autorice. El arbitraje se rige por los principios y reglas de
imparcialidad, idoneidad, celeridad, igualdad, oralidad, publicidad y contradiccion. El laudo arbitral es la
sentencia que profiere el tribunal de arbitraje. El laudo puede ser en derecho, en equidad o técnico. En los
tribunales en que intervenga una entidad publica o quien desempefie funciones administrativas, si las
controversias han surgido por causa o con ocasién de la celebracion, desarrollo, ejecucion, interpretacion,
terminacion y liquidacion de contratos estatales, incluyendo las consecuencias econémicas de los actos
administrativos expedidos en ejercicio de facultades excepcionales, el laudo debera proferirse en derecho.
Articulo 2°. Clases de arbitraje. El arbitraje sera ad hoc, si es conducido directamente por los arbitros, o
institucional, si es administrado por un centro de arbitraje. A falta de acuerdo respecto de su naturaleza y
cuando en el pacto arbitral las partes guarden silencio, el arbitraje sera institucional. Cuando la controversia
verse sobre contratos celebrados por una entidad publica o quien desempefie funciones administrativas, el
proceso se regira por las reglas sefialadas en la presente ley para el arbitraje institucional. Los procesos
arbitrales son de mayor cuantia cuando versen sobre pretensiones patrimoniales superiores a
cuatrocientos salarios minimos legales mensuales vigentes (400 smimv) y de menor cuantia, los demas.
Cuando por razén de la cuantia o de la naturaleza del asunto no se requiera de abogado ante los jueces
ordinarios, las partes podran intervenir directamente en el arbitraje.

Articulo 3°. Pacto arbitral. El pacto arbitral es un negocio juridico por virtud del cual las partes someten o se
obligan a someter a arbitraje controversias que hayan surgido o puedan surgir entre ellas. El pacto arbitral
implica la renuncia de las partes a hacer valer sus pretensiones ante los jueces. El pacto arbitral puede
consistir en un compromiso o en una clausula compromisoria.

En el pacto arbitral las partes indicaran la naturaleza del laudo. Si nada se estipula al respecto, este se
proferira en derecho. Paréagrafo. Si en el término de traslado de la demanda, o de su contestacion, o de las
excepciones previas, una parte invoca la existencia de pacto arbitral y la otra no la niega expresamente,
ante los jueces o el tribunal de arbitraje, se entiende validamente probada la existencia de pacto arbitral.
Articulo 4°. Clausula compromisoria. La clausula compromisoria, podra formar parte de un contrato o
constar en documento separado inequivocamente referido a él. La clausula compromisoria que se pacte
en documento separado del contrato, para producir efectos juridicos deberd expresar el nombre de las
partes e indicar en forma precisa el contrato a que se refiere.

Articulo 5°. Autonomia de la clausula compromisoria. La inexistencia, ineficacia o invalidez del contrato no
afecta la clausula compromisoria. En consecuencia, podran someterse a arbitraje las controversias en las
gue se debata la existencia, eficacia o validez del contrato y la decision del tribunal ser4 conducente
aunque el contrato sea inexistente, ineficaz o invélido. La cesion de un contrato que contenga pacto
arbitral, comporta la cesion de la clausula compromisoria.

Articulo 6°. Compromiso. El compromiso podré constar en cualquier documento, que contenga:

1. Los nombres de las partes.

2. Laindicacion de las controversias que se someten al arbitraje.

3. La indicacion del proceso en curso, cuando a ello hubiere lugar. En este caso las partes podran ampliar
o restringir las pretensiones aducidas en aquel.
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Es cada vez més frecuente encontrar en Colombia la figura de los mecanismos
alternativos para la solucién de conflictos. La carga de un juez civil es muy grande:
mas del 60 a 65% de su tiempo de trabajo se va en procesos ejecutivos, y el 10% en
lanzamientos, sélo en un 5 a 10% se resuelven temas de fondo porque todos los que
son de algun nivel de especializacion se han ido al arbitraje, a la amigable
composicion o sencillamente se concilian (Céardenas, 2015). Los temas que se
manejan en los centros de arbitramento tienen relacion con contratos comerciales,
contratos con el Estado y otros, la CAmara de Comercio de Bogota CCB dirime como
el 75% del total de los procesos arbitrales el pais; en 2014 se hicieron 302
arbitramentos pagos, y 160 o mas gratuitos para pequefias y medianas empresas
(Cérdenas, 2015). El procedimiento oral exige agotar como requisito legal la
conciliacion y aunque puede ir a cualquiera, resulta mejor acudir a un bueno centro de

conciliacion y arbritraje (Cardenas, 2015).

Articulo 7°. Arbitros. Las partes determinardn conjuntamente el nimero de arbitros, que siempre sera

impar. Si nada se dice al respecto, los arbitros seran tres (3), salvo en los procesos de menor cuantia, caso

en el cual el arbitro serad unico. El éarbitro debe ser colombiano y ciudadano en ejercicio; no haber sido

condenado por sentencia judicial a pena privativa de la libertad, excepto por delitos politicos o culposos, ni

estar inhabilitado para ejercer cargos publicos o haber sido sancionado con destitucion. En los arbitrajes

en derecho, los arbitros deberan cumplir, como minimo, los mismos requisitos exigidos para ser magistrado

de Tribunal Superior de Distrito Judicial, sin perjuicio de las calidades adicionales exigidas por los

reglamentos de los centros de arbitraje o por las partes en el pacto arbitral.
Articulo 8°. Designacion de los arbitros. Las partes nombraran conjuntamente los arbitros, o delegaran tal labor en un
centro de arbitraje o un tercero, total o parcialmente. La designacion a cargo de los centros de arbitraje se realizara
siempre mediante sorteo, dentro de la especialidad juridica relativa a la respectiva controversia y asegurando una
distribucion equitativa entre los arbitros de la lista. Ningln arbitro o secretario podra desempefiarse simultaneamente
como tal, en mas de cinco (5) tribunales de arbitraje en que intervenga como parte una entidad publica o quien ejerza
funciones administrativas en los conflictos relativos a estas. (Ley 1563, 2012)
* Articulo 59. Define la amigable composicién como un mecanismo alternativo de solucién de conflictos, por medio del
cual, dos o mas particulares, un particular y una o mas entidades publicas, o varias entidades publicas, o quien
desempefie funciones administrativas, delegan en un tercero, denominado amigable componedor, la facultad de definir,
con fuerza vinculante para las partes, una controversia contractual de libre disposicién. El amigable componedor podra
ser singular o plural. La amigable composicion podrd acordarse mediante clausula contractual o contrato
independiente.
Articulo 60. Efectos. EI amigable componedor obrara como mandatario de las partes y, en su decision, podra precisar
el alcance o forma de cumplimiento de las obligaciones derivadas de un negocio juridico, determinar la existencia o no
de un incumplimiento contractual y decidir sobre conflictos de responsabilidad suscitados entre las partes, entre otras
determinaciones. La decision del amigable componedor producira los efectos legales propios de la transaccion. Salvo
convencion en contrario, la decisién del amigable componedor estara fundamentada en la equidad, sin perjuicio de que
el amigable componedor haga uso de reglas de derecho, si asi lo estima conveniente.
Articulo 61. Designacién y Procedimiento. Salvo convencion en contrario, el amigable componedor no tendra que ser
abogado. Las partes podran determinar liboremente el nimero de amigables componedores. A falta de tal acuerdo, el
amigable componedor sera Unico. Las partes podran nombrar al amigable componedor directamente o delegar en un
tercero su designacion. El tercero delegado por las partes para nombrar al amigable componedor puede ser una
persona natural o juridica. A falta de acuerdo previo entre las partes, se entendera que se ha delegado la designacién a
un, centro de arbitraje del domicilio de la parte convocada escogido a prevenciéon por la parte convocante. El
procedimiento de la amigable composicion podra ser fijado por las partes directamente, o por referencia a un
reglamento de amigable composicion de un centro de arbitraje, siempre que se respeten los derechos de las partes a la
igualdad y a la contradiccion de argumentos y pruebas. A falta de acuerdo entre las partes, se entenderan acordadas
las reglas de procedimiento del centro de arbitraje del domicilio de la parte convocada, escogido a prevencion por la
parte convocante. De no existir un centro de arbitraje en el domicilio de la parte convocada, la parte convocante podra
escoger cualquier centro de arbitraje del pais para la designacion y el procedimiento a seguir a falta de acuerdo
expreso.
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Por lo mismo, pensar en alternativas a la administracion de justicia tradicional,
es una herramienta determinante para avanzar en la celeridad y eficacia del ejercicio
de la aplicacion de la justicia. El indice de arreglos de la CCB es del 86%, aunque se
considere que puede ser costoso, es relativo ya que en el juzgado son tres, cinco o
siete afios esperando a ver si hay alguna solucion, o si el pleito es con el Estado a
veces son 7 o 15 afios esperando la solucion, y eso resulta costando mucho mas. En
promedio, un arbitraje demora un afio 0 menos, y si es muy sofisticado pueden ser afio
y medio. Las diferencias son muy elevadas en términos de costos. Colombia es lider
en América Latina, no solo por la calidad de los arbitros, sino por la infraestructura,
que esta al nivel de las mejores del mundo. Los costos de los procesos o los recursos
de anulacion de los laudos son algunos de los temas que suelen discutirse, sin
embargo, segun datos de la CCB, de 10 laudos proferidos, solo uno es interpuesto con
recurso, y de este solo prospera el 25% (Cardenas, 2015).
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2.9 Algunos comentarios sobre el contrato de reporto en el marco del AED

Supuestos metodoldgicos de la Nueva Economia Institucional

Variable

Descripcion

Aplicacion

Individualismo
metodoldgico

El punto central de estudio es el individuo, y no el
colectivo, ya que el comportamiento de éste Ultimo se
explica a partir de su unidad fundamental, el individuo.

Se reconoce cémo los individuos que invierten en Interbolsa de forma individual y o
colectiva se ven afectados por las decisiones institucionales colectivas como una
unidad. Por otro lado, es basicamente la responsabilidad no individual y no colectiva
la que se reconoce entre los miembros de esta organizacion

Maximizacion de

La maximizacion es una caracteristica que se expande a
cualquier actor social, con independencia del tipo de

Se considera que la maximizacion es para los miembros de interbolsa, desde su
gerencia y demds vinculados penalmente con el proceso, hasta los corredores que

la utilidad activididad que desempefie, productor, consumidor, hacen las transacciones y que comisionan por cada vez que utilizan
politico, burdcrata etc. indiscriminadamente el contrato de reporto.
1) Lo que ocurre con el individuo es que en efecto recibe una informacién oficial,
. . . . i pero limitada, en donde le comparten las condiciones de su inversion, sin
Existen dos condiciones que limitan la racionalidad del , , . X L
. . . embargo,mas alla de lo acordado, de lo pactado con el individuo-inversionista, los
agente, la primera de ellas es la existencia de costos de L N ) .
L. Lo o ) comisionistas de manera institucional, consolidaron una estrategia para hacer mal
transaccion, esto implica que el individuo deberd tener en o . . A .,
L, uso de su condicidn de responsabilidad frente a las acciones y a partir de alli
. . cuenta una restriccion presupuestal en el momento de ) _ ) ) R . .
Racionalidad . L, . lograron intervenir los precios de las acciones de fabricato y coltejer, utilizando la
. adquirir informacidn, por ello, no podrd acceder de . ) i o
limitada herramienta del contrato de reporto 2) Es cierto en la medida en que los individuos

manera ilimitada a ésta. Con respecto al segundo
fendmeno "es importante aceptar que los individuos
tienen s6lo una capacidad limitada para allegarse y
procesar informacién"

toman sus decisiones econémicas a partir de los ofrecimientos que hacen los actores
del mercado, en este caso Interbolsa ofrecié unos contratos de reporto con unas
caracteristicas particulares, sin embargo, como ya se menciond, no se continuan
cumpliendo, en la medida en que es a partir del contrato de reporto y su posibilidad
de repiar que ellos terminan generando esta situacion

comportamiento
oportunista

Como consecuencia de la racionalidad limitada y del
comportamiento maximizador, surge la posibilidad de la
aparicion de agentes que en la busqueda de maximizar su
funcién de bienestar o utilidad, se aprovechen de una
posicion ventajosa sobre su contraparte en el momento

En este caso se logra reconocer como el comportamiento abusivo de los miembros
de Interbolsa determinan la dificultad de ejercicio de quienes se vinculan en el
ejercicio -los inversionistas- hay una ventaja de la que se aprovechan los miembros
de Interbolsa.

de la negociacion
Andlisis propio basado en el cuadro desarrollado por Pinzén, M., (2010, 103).

Tipos de instituciones

Clasificacion Caracteristicas Aplicacion

En este sentido, las caracteristicas tienen relacidn con las instituciones que
pueden ser la Superintendencia Financiera (Decreto 2739/91, Decreto 663/1993
y Ley 964 de 2005), como entidad rectora de la regulacién frente a las entidades
financieras y sus funciones legalmente establecidas. Esta también el
autorregulador del mercado que es el érgano dispuesto directamente por el
mercado de valores para ejercer en el seguimiento y control del mercado (con
las reglas de juego creadas por los agentes del mercado velando por un mercado
integro y transparente) esta también la Bolsa de valores de Colombia como
entidad canalizadora de recursos publicos hacia la inversién en empresas, se
podria mencionar el Ministerio de Hacienda, sin embargo, el propio ministerio
tiene una dinamica que da lugar a encargar a alguno de sus miembros en la junta
directiva de la Superintendencia Financiera, o de tener en dicha entidad su
ejercicio como representante del ejecutivo en los temas vinculados con su
sector.

Surgen en un "tercer partido" que es
quien las impone de manera
exdgena a los agentes o alas
organizaciones, y se apoyan en un
aparato coercitivo (Estado) para
lograr su cumplimiento

Informal/Social

Se pueden mencionar los medios de comunicacién que hicieron seguimiento al
caso Interbolsa (El espectador, Semana, Dinero, Las2orillas, el periodista Alberto
Donadio entre otros), tal como, académicos, (Constanza Blanco, Rodriguez
Azuero). Los encargados de la sociedad por iniciativa propia, dieron lugar a la
presion social y de medios de comunicacion que visibilizaron el problema. Una
serie de actores no formales estatales sino informales sociales llevaron a
presionar la decision de la Superintendencia Financiera de intervenir Interbolsa
luego de la falta de liquidez que evidencié su dificultad de continuar pagéndole
al BBVA.

Aquellas que surgen de manera
espontdnea es una sociedad y son
aceptadas de manera voluntaria sin
la necesidad de un agente coercitivo
que lleve a su cumplimiento.

Formal/Estatal

Anadlisis propio basado en el cuadro desarrollado por Pinzén, M., (2010, 104).
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Funciones Econdmicas de los contratos

Funciones

Descripcion
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Aplicaciéon

1. Generar juegos
cooperativos

Una de las premisas de la asignacion eficiente de derechos de propiedad,
plantea que éstos deben estar en cabeza de quien mas los valora, para ello,
Jas partes deben negociar, logrando arreglos que beneficien a las partes, es
decir, que generen riqueza, premisa basica de los juegos cooperativos. Asi,
la estructura contractual debe proveer los incentivos suficientes para lograr
dicha cooperacion entre las partes.

Al ser una operacion de liquidez si tiene una asignacion eficiente de derechos de
propiedad porque hay un interes de una parte de obtener recursos y la otra de disponer
libremente de esos bienes.

2. Incorporar niveles
dptimos de

En este caso la funcion contractual se relaciona con dos conceptos, el
primero de ellos conocido como costo de oportunidad, y el segundo
relacionado con la responsabilidad. Asi partiendo de la posibilidad de
comportamientos oportunistas dentro de la NEI como consecuencia de los
costos de transaccion para el acceso a niveles optimos de informacion
conjugando la racionalidad limitada, se contempla que las partes
contractuales puedan incumplir el contrato si el costo de cumplimiento es
inferior al beneficio por incumplir. En esta medida las reglas de
responsabilidad establecen los costos para el incumplimiento y generan
incentivos para llevar al cumplimiento del objeto contractual, para lo cual el
agente sopesa el costo de oportunidad de cumplimiento

Es una operacidn autorizada por las entidades financieras. El reglamento de la bolsay el
Decreto 2555 del 15 de Julio de 2010 establecen las condiciones que rigen el contrato.
Cuando dice que estd incumplido, las cosas pasan a ser del que las compré (disminucién
en los costos de transaccion a través de términos eficientes) Una vez esta establecido
qué pasa si incumple, no tiene que acudir a la jurisdiccion para que se declaren sus
derechos. Ya estd establecido qué pasa si no cumple.

3. Incorporar un nivel
6ptimo de confianza

En el proceso de negociacién, el promitente invierte en cumplimiento
mientras el receptor en confianza por cumplimiento. Esta inversion de las
dos partes se puede cuantificar en dinero, tiempo, esfuerzo y costos de
oportunidad sacrificados. Bajo este ambito se busca generar equilibrio
entre la confianza y el esfuerzo por cumplimiento en un contrato para
evitar pérdidas excesivas para una de las partes

Ya estan preestablecidos por la ley, no se debe discutir qué tiene o no un contrato de
reporto. Esto motiva la posibilidad de ejercer de manera confiada frente al contrato. A
diario se realizan toda serie de transacciones, hay confianza en el mercado, en los
inversionista, tanto que el Banco de la Republica es uno de los que mas utilizan el
mecanismo (segun Natalya Sierra abogada asesora de la vicepresidencia juridica de
Davivienda)

4. Disminucién de
costos de transaccién a
través de la generacion
de términos eficientes
de omisién.

Durente los procesos de negociacion la asuncion de riesgos es un
elementos crucial, alli las partes involucradas deben decidir cuales riesgos
prevenir de manera mas eficiente. Los riesgos se clasifican en dos grupos:
a. Exante: Sucesos futuros, de ocurrencia probable, previstos enel
momento de la negociacion b) Ex post: relacionados con las pérdidas
efectivas que se materializan una vez firmado el contrato. Estos criterios de
negociacién pueden generar mecanismos a través de los cuales de
disminuyan los costos de transaccion asociados a la negociacion, gracias a
dejar lagunas contractuales a través de términos de omision eficientes

El contrato de reporto es una herramienta muy usada, que se tiene por ser de bajo
riesgo. De una vez ya esta establecido que pasa si incumple, no hace falta una teoria, no
tiene que acudir a la jurisdiccion para el respeto de sus derechos, es claro el
procedimiento. No existen lagunas dentro del contrato, son tan cotidianos que se
realizan por defecto, dentro de quienes transan en busqueda de liquidez en el mercado
de valores.

5. Corregir las fallas de
mercado a través de la
regulacipon de los
términos de los
contratos

La regulacion contractual debe entenderse como un procedimiento a través
del cual, los tribunales eliminan o cambian los términos de la negociacion
de un contrato. Este proceso surge como respuesta al reconocimiento de
fallas en el mercado, que impiden que los costos de transaccin sean nulos.
asi como dan origen a la aparicion de conductas no deseadas en éste.

Entre mas se alejen los hechos de ideal de la racionalidad perfecta y los
costos de transaccion nulos, mayor serd la necesidad de que los jueces
regulen legalmente los términos del contrato.

En el contrato de reporto en general solo se fijan plazo, precio o tipo de valor que se va a
comprar. En la practica de las operaciones repo, estos procedimientos se hacen por
teléfono y no determinan mayor posibilidad de acuerdos adicionales. Por lo mismo, las
formas en las que se resuelve el incumplimiento de estos contratos suele limitarse al
reglamento del sistema de negociacion en el que se celebre la operacién

6. Fomentar relaciones
de cooperacion en el
largo plazo que hagan
enddgenos el mayor
numero posible de
contratos

Los agentes contractuales suelen recurrir a relaciones de largo plazo con el
fin de ahorrar costos de transaccion, puesto que dichas relaciones les
permitirdn conocerse y con ello atenuar los niveles de incertidumbre,
gracias al conocimiento adquirido por las contrapartes, como producto de
la experiencia. Para ello, las relaciones de largo plazo se plantean en
términos de estrategias cooperativas, las cuales deben general al menos la
misma ganancia que puede ofrecer a una de las partes contractuales, la
aplicacion de una estrategia de juego final.

Si hubiese desconfianza no se celebrarian estas operaciones, y se hacen a diario, en
volimenes grandes de transacciones, incluso con el Banco de la Republica, no se
requiere escribir nuevamente un contrato de reporto cada vez que se suscribe, es
posible limitarse a lo que dice la ley

Analisis propio basado en el cuadro desarrollado por Pinzén, M., (2010, 105).
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3. VIGILANCIA, CONTROL Y REGULACION

Una de las tendencias economicas mas significativas , iniciada desde principios
del siglo XX, es la financiarizaciéon econdémica . El nuevo milenio ha acentuado esta
tendencia, atravésdel a profundizacion de la globali ~ zacion y los procesos de
interdependencia econdmica , social, politica y cultural . Este panorama economico tiene
su mayor expresio n en la tendencia altamente especulativa de los procesos financieros,
que deviene en el reemplazo del modelo industrial decimondnico 1 y esta acompanado ,
de forma paralela, por un paulatino proceso de desregulacion financiera . L0 que genera
inmensos retos de politica eco  ndmica para los Estados que , por los procesos ya
descritos, pierden protagonismo en lo que a la capacidad de determinar la vida de
millones de personas se refiere. Hoy por hoy es el sector privado, mas que el publico, el
que se encuentra en capacidad de influir mas significati vamente en los asuntos que
preocupan a la humanidad. Elreto no se limita a las esferas de politica y gestion
economica Sino incluye el campo de lo juridico donde aparecen retos que deben ser
descubiertos y abordados a profundidad, pues los nuevos esquemas economicos
implican también nuevos riesgos y nuevas potencialidades para la garantia de los
derechos individuales. (Camacho, 2016, 158)

Nassim Nicholas Taleb (Taleb, 2008) ha sostenido que la racionalidad inductiva
se ve segada en mucha de su capacidad predictiva por cuenta de fenomenos
incontrolables, propios del azar; la induccion tiene ese ‘raro’ pero bastante comun ‘cisne
negro’. Estas dificultades cognitivas han dado pie a la justificacion de formas de
paternalismo juridico que ayuden a su superacion . Cass Sunstein de quien ya se habia
hablado haciendo mencion al Analisis Econdmico del Derecho, sostiene que estas
formas de paternalismo son inevitables , ademas de necesarias, para la conduccion de las
decisiones publicas y para el mejoramiento de las decisione s individuales. La
suposicion de que las elecciones individuales deben respetarse muchas veces se basa en
la afirmacion de que las personas hacen excelentes elecciones o por lo menos sus
selecciones son mucho mejores de lo que posiblemente lo serian las de terceros. Sin
embargo, existe muy poco apoyo empirico para respaldar esta afirmacion , por lo menos
si se ofrece en esta forma general (Sunstein, 2009, 247)

Lo anterior nos informa que existen situaciones que son cognitivamente
intratables, aunque no necesariamente sean complejas . También nos informa que la
regulacion juridica e institucional ayudan a superar esta intratabilidad . Cass Sunstein ha
sido quien ha defendido de forma mas evidente esta postura . Con todo tambié n ha

advertido de las dificultades y retos que asumen las posiciones pro regulacion
(Camacho, 2016, 159).
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Uno de los campos en los que mayor complejidad se puede observar en términos
de regulacion es el del mundo financiero actual . Es un hecho cierto que la economia
mundial se ha transformado de tal modo que el sector financiero de la economia ha
adquirido un lugar predominante en el juego de poder a nivel mundial . La literatura
econdémica llama a este proceso financiarizacion , que consiste en el “aumento de la
importancia del capital financiero que se traduce en el creciente protagonismo
economico y politico de los agentes que lo represe ntan y, por tanto, en el incremento de
su capacidad para imponer sus intereses (Medialdea y Sanabria, 2013, 198).

Este proceso de financiarizacion, asociado a niveles crecientes de complejidad
esta asociado a por lo menos tres factores que pueden tener puntos de contacto
importantes con los derechos humanos. Primero, el inmenso volumen de las operaciones
econdmicas que se concentran en el sector financiero de la economia mundial ; segundo,
la amplia especulativizacion de dichas operaciones , visible por la proliferacion de
instrumentos financieros atipicos , complejos y desregulados ; y tercero, por la continua
aparicion, paralela a los dos procesos anteriores, de sofisticados mecanismos de
criminalidad financiera (Camacho, 2016, 160).

En ese sentido, se podrian enumerar algunos de los elementos de la
especulacion financiera mas recurrentes en la actualidad, vision de corto plazo, poco 0
nulo contacto del mundo de las finanzas con el mundo de la economia real , utilizacion
masiva del apalancamiento, poquisima o nula aversion al riesgo , bajos criterios
epistémicos para el juicio de lastima , consecuencias de las operaciones financieras,
utilizacion de instrumentos jurid icos no regulados y altamente complejos; ampliacion de
los medios de pago Yy relajacion de controles juridicos y morales tanto internos como
externos (Camacho, 2013, 103-116).

La dindmica global y el auge del mercado, de bienes y servicios, bursatil,
divisas, entre otros, determina la urgencia de una capacidad de legislar a una velocidad
proporcional a la de las transformaciones sociales que deben ser intervenidas. El reto de
los legisladores y operadores juridicos es lograr subir al tren de gran velocidad de los
acontecimientos financieros actuales. Es alli donde gran parte de los conceptos basicos
del derecho no pierden vigencia, pero donde también, se requiere incorporar nuevas
herramientas de analisis y formacion, tal como, nuevos criterios que permitan hacerle
frente a la desbordada forma de interactuar dentro de la sociedad actual, haciendo uso
de nuevas entidades encargadas de la vigilancia, control y regulacién en el mercado.
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3.1. Entidades encargadas de la Vigilancia, control y regulacion

Como se menciono en el resumen al inicio del documento, Colombia se ha
caracterizado por tener mas normas de las que puede hacer cumplir, haciendo que los
resultados de la aplicacion de la ley no siempre sean evidentes. Santander haria
referencia a que las leyes nos daran la libertad, sin embargo, la caracterizacion
santanderista que ha recibido Colombia, no necesariamente representa un cumplido,
incluso, podria ser un elemento critico frente a la relacion inversamente proporcional
entre el volumen de normas y la carencia de resultados en su aplicacion. Es de este
modo, como la regulacién por si misma, no genera transformaciones, sino es a partir del
seguimiento, la vigilancia y control, que se pueden conseguir objetivos en pro de la
transformacién positiva de la sociedad.

El caso de Interbolsa, del que se hablara en esta capitulo, es el punto de
referencia para comentar acerca de la importancia de la eficiencia en la legislacion, no
solo desde la creacion de la norma, sino mas importante incluso, desde la aplicacion y
los resultados evidenciados en la sociedad. A continuacion se presentaran las funciones
de las entidades vinculadas con el control y vigilancia del sector financiero en Colombia
y quienes debieron ejercer con celeridad y eficiencia en el seguimiento a la sociedad
comisionista de bolsa mencionada.

3.1.1. Funciones de la Superintendencia financiera de Colombia®

La Superintendencia Financiera de Colombia ejercera las funciones establecidas
en el decreto 2739 de 1991 y demas normas que la modifiquen o adicionen, el Decreto
663 de 1993 y demas normas que lo modifiquen o adicionen, la Ley 964 de 2005 y
demas normas que la modifiqguen o adicionen, las deméas que sefialen las normas
vigentes y las que le delegue el Presidente de la Republica. EIl propdsito mas
importante de la Superintendencia Financiera de Colombia es propender por la
solvencia, disciplina y supervision del Sistema Financiero de Colombia.

Tiene como objetivos estratégicos, fortalecer la gestion funcional de la SFC,
desarrollar la supervision basada en riesgos bajo la metodologia MIS, fortalecer la
supervision consolidada, robustecer los requerimientos prudenciales para las entidades
vigiladas, contribuir con mecanismos de inclusion y educacion financiera, velar por la
protecciéon al Consumidor Financiero, apoyar el desarrollo del Mercado de Capitales,
fortalecer la gestién administrativa, financiera y defensa judicial de la Entidad.

Es un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera y patrimonio propio. El
Presidente de la Republica, de acuerdo con la ley, ejercera a través de la

® Informacion publica extraida de la pagina oficial de la Superintendencia Financiera, www.superfinanciera.gov.co



http://www.superfinanciera.gov.co/
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Superintendencia Financiera de Colombia, la inspeccidn, vigilancia y control sobre las
personas que realicen actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversién de recursos captados del
publico. Tiene por objetivo supervisar el sistema financiero colombiano con el fin de
preservar su estabilidad, seguridad y confianza, asi como, promover, organizar y
desarrollar el mercado de valores colombiano y la proteccion de los inversionistas,
ahorradores y asegurados.

Sus funciones generales estan establecidas en el decreto 2739 de 1991 y demas
normas que la modifiquen o adicionen, el Decreto 663 de 1993 y demas normas que lo
modifiquen o adicionen, la Ley 964 de 2005 y demas normas que la modifiquen o
adicionen, las demas que sefialen las normas vigentes y las que le delegue el Presidente
de la RepUblica®.

® 1. Adoptar las politicas, metodologias y procedimientos para ejercer la supervisién de las entidades sometidas a la
inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia.

2. Adoptar y proponer a las autoridades competentes, la regulacion de interés para la Superintendencia y sus entidades
vigiladas, asi como las politicas y mecanismos que propendan por el desarrollo y el fortalecimiento del mercado de
activos financieros y la proteccién al consumidor financiero.

3. Adoptar las politicas, metodologias y procedimientos para ejercer la supervision de las entidades sometidas a la
inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia en materia de protecciéon al consumidor, conductas,
transparencia e integridad del mercado.

4. Adoptar las politicas para prevenir el ejercicio ilegal de la actividad financiera, aseguradora y del mercado de valores.
5. Instruir a las instituciones vigiladas y controladas sobre la manera como deben cumplirse las disposiciones que
regulan su actividad, fijar los criterios técnicos y juridicos que faciliten el cumplimiento de tales normas y sefialar los
procedimientos para su cabal aplicacion.

6. Instruir a las instituciones vigiladas sobre la manera como deben administrar los riesgos implicitos en sus
actividades.

7. Dictar las normas generales que deben observar las entidades supervisadas en su contabilidad sin perjuicio de la
autonomia reconocida a estas Ultimas para escoger y utilizar métodos accesorios.

8. Proveer informacion estadistica a los mercados sobre la actualidad del sistema financiero, asi como informacién a
los consumidores financieros sobre los productos y servicios que ofrecen las entidades supervisadas, los derechos
inherentes a estos y los mecanismos para hacerlos efectivos, cuando a ello haya lugar.

9. Ejercer las funciones de naturaleza jurisdiccional conferidas por la ley a la entidad.

10. Resolver los recursos de apelacion interpuestos contra las sanciones impuestas por los Superintendentes
Delegados Adjuntos y los Superintendentes Delegados.

11. Designar al Superintendente Delegado que estara a cargo de ejercer la supervision comprensiva y consolidada, de
las entidades que conforman un conglomerado financiero.

12. Establecer los casos en los que procede la consolidacién de operaciones y de estados financieros de las entidades
vigiladas, con otras entidades sujetas o no a la supervision de la Superintendencia, con el fin de realizar una
supervision comprensiva y consolidada.

13. Declarar la situacién de control o la existencia de grupo empresarial y ordenar de oficio o a solicitud de cualquier
interesado, la inscripcion de tales situaciones en el registro mercantil, cuando a ello haya lugar, con el fin de realizar
una supervision comprensiva y consolidada.

14. Autorizar, respecto de las entidades sujetas a inspeccion y vigilancia, su constituciéon y funcionamiento, las
adquisiciones de sus acciones, bonos convertibles en acciones y de los aportes en entidades cooperativas, aprobar su
conversién, transformacion, escision, cesién de activos, pasivos y contratos y objetar su fusion y adquisicion.

15. Autorizar toda transaccién gue tenga por objeto o como efecto que una persona o grupo de personas, adquiera la
calidad de beneficiario real respecto del diez por ciento (10%) o méas de las acciones en circulacion de una entidad
vigilada por la Superintendencia, asi como el incremento de dicho porcentaje.

16. Suspender o revocar el certificado de autorizacién de las entidades aseguradoras, en los casos previstos por la ley.
17. Adoptar cualquiera de los institutos de salvamento o la toma de posesion de las entidades sujetas a inspeccion y
vigilancia.

18. Autorizar el establecimiento en el pais de oficinas de representacion de organismos financieros, reaseguradores e
instituciones del mercado de valores del exterior.

19. Autorizar las inversiones de capital realizadas por las entidades vigiladas, efectuadas de manera directa o a través
de sus filiales y subsidiarias, en entidades financieras, del mercado de valores, compafiias de seguros, de reaseguros y
en sucursales y agencias domiciliadas en el exterior, asi como el incremento de dichas inversiones, que deban ser
presentadas al Consejo Asesor.

20. Adoptar las politicas, objetivos y estrategias relacionadas con la administracién de la Superintendencia.

21. Dirigir y adoptar la acciéon administrativa de la Superintendencia y el cumplimiento de las funciones que a esta
corresponden.

22. Actuar como representante legal de la entidad.
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3.1.2. Funciones del Autorregulador del Mercado de Valores AMV/’

El 12 de junio de 2006 se constituyd la Corporacion Autorregulador del
Mercado de Valores con el objeto de adelantar todos los trdmites y gestiones tendientes
a obtener autorizaciéon por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia para
actuar como organismo de autorregulacion del mercado de valores en Colombia. La
naturaleza juridica adoptada para la entidad fue el de una corporacion de caracter
privado sin animo de lucro, de carécter nacional, que se rige por la Constitucion, las
normas civiles, la ley 964 de 2005 y las normas que la desarrollan, por sus estatutos y
reglamentos y por los principios que se aplican a los organismos de autorregulacion.

Cuatro dias después de su creacion, AMV radicé ante la Superintendencia
Financiera de Colombia, la solicitud para obtener el certificado de autorizacion como
organismo de autorregulacion en los términos de la ley 964 de 2005 y el decreto 1565
de 2006. Asi mismo, se adjuntaron los Estatutos y el Proyecto de Reglamentos de
AMV, acompafados de los demas requisitos exigidos por el Estatuto Organico del
Sistema Financiero para obtener el certificado en mencion. Después de llevarse a cabo
la etapa de verificacion, la Superintendencia Financiera autorizd a AMV para funcionar
como autorregulador del mercado de valores, mediante la expedicion de la Resolucion
namero 1171 del 7 de julio de 2006.

Una definicion sencilla y genérica de la autorregulacién 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 incumplimiento tiene repercusiones de
distinta indole y en donde no interviene el Estado. Es un elemento esencial a la
industria bursatil, por la especialidad de las materias de ese mercado y por la rapidez y
agilidad con que en el mismo se opera. El autorregulador en el mercado de valores
generalmente emite normatividad, supervisa y vela por su cumplimiento y disciplina a
sus miembros. Eventualmente puede desempefiar funciones de registro o arbitraje y
conciliaciéon. La autorregulacion en el mercado de valores procura elevar los estandares
profesionales y vela por un mercado integro y transparente donde exista libre formacion

23. Nombrar, remover y distribuir a los servidores de la Superintendencia, de conformidad con las disposiciones
legales.

24. Organizar grupos internos de trabajo, comités, comisiones e instancias de coordinacion internas para el mejor
desempefio de las funciones de la entidad, en linea con el marco de supervision.

25. Aprobar el anteproyecto de presupuesto anual de la Superintendencia para su posterior incorporacién al proyecto
de Presupuesto General de la Nacion.

26. Adelantar y resolver en segunda instancia los procesos disciplinarios respecto de aquellas conductas en que
incurran los servidores y ex servidores de la Superintendencia.

27. Fijar las tarifas de las contribuciones que deban pagar las entidades vigiladas y controladas, de conformidad con la
ley.

28. Las demés inherentes a la naturaleza del Despacho y que no correspondan a otras dependencias. (Funciones del
despacho del superintendente, s.f. en internet)

" El texto “funciones del autorregulador del mercado de valores” se ajusté a partir del documento “;qué es
autorregulaciéon?” 'y la  informacién  publica que ofrece la web de la entidad, Véase:
http://www.amvcolombia.org.co/index.php?pag=home&id=1|9|0 (consultado el 29 de junio de 2017).
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de precios y condiciones adecuadas de seguridad para los inversionistas y para el
publico en general.

El concepto de la autorregulacion esta muy ligado a la caracteristica que tiene el
mercado de valores y bursatil de involucrar el interés publico, tal como lo prevé el
articulo 335 de la Constitucion Nacional. Asi mismo, este concepto trasciende asuntos
de las empresas como su Gobierno Corporativo, la implementacién de cddigos de ética
o0 de conducta, el control interno, etc. EIl objetivo ultimo de la Autorregulacion es la
confianza y algunas de las muchas ventajas que justifican su existencia son:

. El marco regulatorio, la supervision y la sancion es mas eficiente por la cercania
con la actividad;

. Las reglas suelen ser mas precisas y técnicas;
. La inclusion de estandares éticos y de conducta se hace mas sencillo;
. El financiamiento privado es mas flexible y efectivo, lo cual tiene grandes

ventajas en tecnologia, capacidad técnica, supervision, visitas y cumplimiento de la
normatividad;

. Generalmente el conocimiento especializado lo ubica mas cerca a la curva de
aprendizaje del mercado, que por sus caracteristicas es muy dindmico, agil e innovador.

. Su aceptacion por parte de los actores puede ser mas facil en la medida en que
participan directa o indirectamente.

Por regla general, genera mayor oportunidad en la supervision y en la sancion.

Aunque existen antecedentes previos, mas recientemente, desde la Ley 27 de
1990 donde se establece como obligacién de las Bolsas de Valores contar con la
existencia de un drgano social de fiscalizacion y vigilancia de las actividades de sus
miembros, denominado Camara Disciplinaria, que debia contar con una participacién
razonable y equitativa de miembros externos, y que debia representar a las entidades
emisoras de valores inscritas, a los inversionistas institucionales y a otros gremios y
entidades vinculadas a la actividad bursatil.

Con la Constitucion de 1991 se consagro la actividad bursatil como de interés
publico y se faculté al gobierno para adecuar la Comisién Nacional de Valores a su
nueva naturaleza de Superintendencia, por lo que el Decreto 2739 de 1991 cred la
Superintendente de Valores. La Autorregulacion se constituyd, entonces, en el
mecanismo a través del cual las bolsas de valores cumplian con su responsabilidad
fundamental, consistente en mantener el funcionamiento de un mercado bursatil
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debidamente organizado, que ofreciera a los inversionistas y al pablico en general
condiciones suficientes de seguridad, honorabilidad y correccion.

Antes de la entrada en vigencia de la ley de valores, podia afirmarse que la
autorregulacion en el mercado de valores era una obligacion de las sociedades
comisionistas de bolsa que se ejercia a través de las bolsas. La Ley 964 de 2005
entendid que la autorregulacion comprende varias facetas como la facultad de adoptar
normas sobre el funcionamiento de la actividad de intermediacion en el mercado de
valores; la funcion de verificar el cumplimiento de dichas normas y de las demas
normas del mercado de valores y la funcion de imponer sanciones a quienes no las
cumplan. Se amplié el ambito de la autorregulacion a todas las personas que realicen
intermediacion de valores obligando a los bancos, corporaciones financieras, compafias
de financiamiento comercial, fiduciarias, fondos de pensiones y compafiias de seguros,
entre otros, a tener un ente autorregulador que cumpliera las siguientes funciones:

. Establecer procedimientos e iniciar de oficio o0 a peticidn de parte acciones
disciplinarias por el incumplimiento de los reglamentos y de las normas del mercado de
valores.

Formular los cargos.

. Notificar a los investigados.

. Dar la oportunidad a los investigados para que se defiendan.

. Decretar, practicar y valorar pruebas.

. Determinar la posible responsabilidad disciplinaria de las personas investigadas.
. Imponer sanciones disciplinarias.

. Informar a la Superintendencia sobre las decisiones adoptadas.

El proceso disciplinario se rige por los principios de oportunidad, economia y celeridad
y no se le pueden aplicar analégicamente otros procesos como el penal, el civil o el
arbitral.

La disposicidn relativa a los procesos y acciones disciplinarias que se podran
dirigir tanto a los intermediarios del mercado de valores como a las personas naturales
vinculadas a estos, se eleva a caracter de ley y por ende sube de categoria. Pese a que
este alcance ya se encontraba en los reglamentos de las bolsas, al dejarlos
explicitamente en la ley, el legislador envié un mensaje claro en el sentido que los
autorreguladores deben supervisar y disciplinar también a las personas naturales que son



56
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

en Ultimas quienes incurren directamente en las infracciones. Los organismos de
autorregulacion podran negar o cancelar la inscripcion de personas que hayan sido
expulsadas de alguna bolsa o de otros organismos de autorregulacion o de un miembro
que presente dificultades financieras o realice practicas que pongan en peligro la
seguridad de los inversionistas, a otros agentes del mercado o a la misma entidad de
autorregulacion. En estos eventos, se deberd informar previamente a la
Superintendencia Financiera.

3.1.3. Funciones de la Bolsa de Valores de Colombia BVC?

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es el aliado estratégico del sector
financiero y burséatil en servicios de negociacion, tecnologia, informacién, y
compensacion y liquidacion. La BVC es una bolsa multi-producto y multi-mercado que
administra los sistemas de negociacion y registro de los mercados de acciones, renta
fija, derivados, divisas, OTC y servicios de emisores. También provee soluciones
tecnologicas especializadas para el sector financiero, genera informacion centralizada de
mercado y valoracion de activos. Ademas participa en toda la cadena de valor de la
industria bursatil a través de participaciones accionarias en el Deposito Centralizado de
Valores (Deceval), la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y en la Camara
de Compensacion de Divisas (CCDC).

La Bolsa de Valores de Colombia S. A. es un establecimiento mercantil
de caracter privado, constituido como sociedad andnima del cual puede ser
accionista cualquier persona natural o juridica, salvo que las normas que rigen a
dicha persona no se lo permitan. Cada una de las sociedades comisionistas
miembros debe poseer un nimero de acciones no inferior al que establezca el
reglamento de la bolsa, y en ningn caso un mismo beneficiario real podra tener
una participacion superior al diez por ciento (10%) del capital suscrito de la
bolsa.

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. pone en contacto a oferentes y
demandantes de titulos valores mediante la intervencidn de instituciones especializadas
y autorizada para ello, las sociedades comisionistas de bolsa. Es vigilada por la
Superintendencia Financiera, entidad adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito
Pablico, quien suministra el marco conceptual, normativo y regulatorio dentro del cual
pueden realizarse las transacciones en el mercado publico de valores, asi como las
pautas de actuacion de la bolsa, de las sociedades comisionistas y de sus funcionarios.

8 Informacion extractada de la pagina oficial de la bolsa de valores de Colombia.
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La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es una institucion clave para el desarrollo
de la economia puesto que facilita el financiamiento de diversas actividades
econdmicas, como las que desarrolla el sector real, conformado por empresas
industriales, comerciales y de servicios, las cuales permanentemente requieren recursos
para adelantar su tarea productiva. Su funcion principal es canalizar los recursos del
publico hacia la inversion en empresas (sociedades andnimas), mediante su
capitalizacion, funcién que se considera como la de mayor importancia para la
economia.

3.2. Analisis de la nueva regulacién en Colombia

La crisis bursatil del afio 2012, protagonizada por la quiebra de la Sociedad
Comisionista de Bolsa Interbolsa S. A. (en adelante Interbolsa scb) encendi6 las alarmas
en torno a la importancia de los conglomerados financieros para la estabilidad del
contexto econdmico local y global, siguiendo la linea de lo considerado por The Joint
Forum en 2012, sobre el deber ser en la supervision de conglomerados financieros.
Igualmente mostré que la mixtura en la composicién de tales, donde concurren
actividades reguladas y no reguladas, advierte los desafios para la supervision especifica
de conglomerados (Aguirre, 2016, 4).

El Decreto 663 de 1993, Estatuto Organico del Sistema Financiero, contiene las
funciones asignadas a las entonces Superintendencias Bancaria y de Valores,
disposicion que es aplicable siempre que no sea contraria a lo dispuesto en el Decreto
4327 del 2005, “por el cual se fusiona la Superintendencia Bancaria de Colombia en la
Superintendencia de Valores y se modifica su estructura” y se crea la SFC, como
resultado de la fusion de la Superintendencia Bancaria de Colombia en la
Superintendencia de Valores. EI Decreto 4327 del 2005 prescribe el objeto y las
funciones generales del organismo de supervision, entre otros aspectos, siendo la
Superintendencia Financiera de Colombia la entidad mediante la cual el Presidente de la
Republica ejerce la inspeccidn, vigilancia y control sobre aquellos que realicen las
actividades financiera, bursatil, aseguradora, y toda aquella relacionada con el manejo,
aprovechamiento o inversion de recursos captados del publico. La aludida fusion que
dio origen a la nueva entidad es el resultado de lo proyectado en la Ley 964 de 2005,
conocida como ley marco del mercado de valores (Rosillo, 2004).

De igual manera, la Ley 964 de 2005 establece como funciones adicionales del
supervisor del mercado de valores las siguientes: instruir a las entidades vigiladas sobre
el adecuado cumplimiento de las normas legales aplicables en la materia, asi como
sefalar criterios y procedimientos que permitan su cabal aplicacion; vigilar que sean
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cumplidas las disposiciones adoptadas por el Banco de la Republica en relacion con las
personas sujetas a su inspeccion y vigilancia permanente; y suspender la negociacion de
valores, cuando exista temor fundado de dafio a los inversionistas o al mercado de
valores, entre otras.2 De otro lado, la supervision puede ser realizada bajo dos
esquemas: el especializado y el integrado. El primero se caracteriza por la existencia de
varias agencias donde cada una se ocupa de manera especializada de la supervision de
asuntos bancarios, otra de seguros y otra de valores. El segundo se distingue por la
existencia de un megasupervisor, el cual integra las agencias que se ocupan por
separado de la supervision de los distintos mercados financieros (Rosillo, 2004)

Con la Ley 964 de 2005 se establecieron los objetivos y criterios de la
intervencion del Gobierno Nacional en el mercado de valores, y se fijaron competencias
al supervisor, concebido como un megasupervisor para el sistema financiero amplio,
como resultado de la integracion de las superintendencias existentes para entonces, que
fue proyectada en esta norma (Blanco, 2011)

Segun Aguirre, asi fue como a través del Decreto 4327 de 2005, hoy incorporado
en el Decreto 2555 de 2010, se reemplazd el tradicional esquema especializado de
supervision, para entronizarse en el integrado, segun las consideraciones consignadas en
el Decreto 4327 de 2005. Tal fusion se dio principalmente por las razones que
enseguida seran objeto de analisis y critica:

e Austeridad fiscal: para el entrante gobierno de entonces resulté eficiente
disminuir los diecisiete ministerios existentes a trece, naturalmente
reduciendo el presupuesto de estos, y pasar a concentrar las funciones de
las entonces Superintendencia de Valores y la Superintendencia
Bancaria, en una sola entidad.

e Eficiencia administrativa: se persiguié concentrar las funciones no solo
de los ministerios suprimidos en nuevos multiministerios creados, sino
de las entonces Superintendencia de Valores y Superintendencia
Bancaria en una nueva entidad, con el fin de hacer méas eficiente la
supervision de los vigilados por las anteriores entidades (2016, 8).

Frente al particular cabe decir que dicha eficiencia administrativa se funda en la
tesis consistente en que el esquema de supervision integrado en una sola autoridad
facilita vigilar de manera comprensiva y consolidada a los conglomerados o grupos
financieros, incluyendo sus operaciones internacionales, con el fin de prevenir los
riesgos sistémicos mas efectivamente (Rosillo, 2004).
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En el mismo sentido, el Consejo Nacional de Politica Econdémica y Social
(Conpes), en documento Conpes 3399 del 28 de noviembre de 2005, justificd la reforma
en los profundos cambios que habia sufrido el sistema financiero en los Gltimos diez
afos, y con esto la dinamica de las operaciones y los riesgos implicitos (Conpes, 2005).
Por lo tanto, el ajuste institucional condujo a una transicion de la concepcion de
supervisores diferentes sustentada en la distincion de actividades y agentes que
participan en ellas, hacia una institucion que reconoce la integracion de los mercados y
la creciente participacion de los distintos agentes del sistema en los mercados de activos
financieros (Conpes, 2005).

El impasse de Interbolsa ha servido para que las autoridades financieras revisen
el marco normativo existente, buscando posibles “rendijas” de elusion , al tiempo que
los jueces y la fiscalia completan sus investiga - ciones referidas a claras violaciones de
las leyes existentes . Fue asi como el gobierno expidio el Decreto 2878 de diciembre de
2013, con el fin de fortalecer la regulacion de las operaciones repo , simultaneasy
Transferencias Temporales de Valores (TTVs). En términos generales , dicha norma
busca mejorar la transparencia , las garantias y la seguridad operativa , acogiendo nuevos
estandares internacionales sob re la materia, en el llamado mundo pos-Lehman (2008)
(Clavijo, 2014, 1).

El Decreto 2878 de 2013 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
establecio un régimen de garantias para los repos y sus limites de exposicion , aspectos
que venian siendo fijados directamente por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). De
esta manera, el MHCP considera que se acotaran posibles conflictos de interés hacia el
futuro en el mercado monetario y bursatil .

Con relacion a las garantias , se busca contar con colaterales de mayor calidad que
permitan mitigar posibles incum- plimientos. Para ello, se establecen las siguientes
disposiciones:

Se establecié que los repos negociados en el mercado mostrador (Over The Counter-
OTC) por cuenta propia o de terceros se rigen por las disposiciones ya comentadas
No obstante, aquellos repos que se compensen  -liquiden a través de una Camara de
Riesgo Central de Contraparte ~ (CRCC) estaran sujetos al régimen de garan  tias
establecido por dicha entidad.

» Limite maximo consolidado: El valor de todos los compromisos derivados de las
mencionadas operaciones no podra ser superior al equivalente de 14 veces el
patrimonio técnico del respectivo intermediario de valores .

* Limite por tipo de valor : Los compromisos asociados a titulos de renta fija no
pueden superar 14 veces el patrimonio técnico del intermediario de valores . Con
relacion a los activos de renta variable , Sus compromisos no pueden sobrepasar 7
veces el patrimonio técnico . En todo caso, el total de compromisos (en renta fijay
renta variable) no puede superar el limite maximo consolidado .
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* Limite maximo por cuenta de un mismo tercero : L0OS compromisos por cuenta de un
mismo tercero no pueden superar el 30% del patrimonio técnico del intermediario de
valores.

* Limite por especie : L0S compromisos sobre una especie de renta variable no pueden
superar el 100% del patrimonio técnico .

* Limites en operaciones sobre valores emitidos por vinculados . Los compromisos
asociados a titulos emitidos por entidade s vinculadas al intermediario de valores no
pueden superar, de manera agregada, el 200% de su patrimonio técnico . En el caso de
los compromisos referidos a una misma especie emitida por un vinculado, éstos no
pueden sobrepasar el 50% del patrimonio técn ico.

Si alguno de los anteriores limites es incumplido  , el intermediario de valores debe
suspender inmediatamente la realizacion de nuevas operaciones por cuenta de terceros .
Adicionalmente, debe elaborar un informe en el cual describa las medidas utilizadas
para restablecer los limites y evitar que dicha situacion vuelva a ocurrir . Este informe
debe ser enviado a las BVs, a los sistemas, al Autorregulador del Mercado de Valores
y a la SFC. (Clavijo, 2014, 3).

Si bien varias de las regulaciones ya existian. Fue necesario que se presentara la
crisis y el abuso del uso de los repos, para que se introdujeran limites adicionales con el
fin de evitar excesivos apalancamientos , siendo las medidas mas relevantes los nuevos
limites sobre especies

La responsabilidad del fracaso de Interbolsa se considera responsabilidad de la
SFC, que vio pasar varias situaciones que por demas eran llamativas: una compleja
autorizacion de escision, fusion y nueva licencia para la SCB; muy pocas sanciones en
un largo periodo, por conductas que, luego se evidencid, continuaron después de la
sancion, y que en algunos casos involucraban a clientes; un nimero significativo de
alertas por parte del AMV por cuestiones relacionadas con las drdenes de los clientes y
las operaciones que tenian que ver con los repos adelantados por la firma, y la
incapacidad de vigilar a los conglomerados financieros que involucran a entidades por
fuera del &mbito de supervision de la entidad (Blanco, 2014, 140).

En lo que concierne a la SCB es notable la actuacién de la red de seguridad del
sistema financiero al momento de la crisis, conformada, ademas de por la SFC, por el
MHCP, el BR y FOGAFIN. E igualmente, se relieva la actividad coordinada
desarrollada por las “autoridades” privadas del mercado, como son la BVC vy
DECEVAL, en la culminacién de las operaciones que se encontraban abiertas al
momento de la intervencién de la firma. El trabajo deja mas preguntas que respuestas.
Sin embargo, lo acontecido induce a pensar que seria conveniente realizar una revision
de las estructuras y competencias de supervision a fin de aumentar la capacidad de
supervision estatal de intervenir antes de que se materialice una crisis; mejorar las
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competencias en el caso de la supervision de conglomerados; evaluar y mejorar la
suficiencia de las sanciones administrativas para prevenir conductas contra el mercado;
revisa las competencias de sancion de la bolsa en el caso de las operaciones de reporto;
eliminar, si es del caso, la figura del contralor normativo, y evaluar el papel de las
revisorias fiscales (Blanco, 2014, 140)

3.3. El caso Interbolsa

Segun estudios del profesor Camilo Diaz (2013), coordinador de la Unidad de
Andlisis del Mercado Financiero (UAMF), adscrita a la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad Nacional de Colombia, Interbolsa SCB ocupd el primer
lugar en utilidades en el pais, con ganancias de catorce mil setecientos nueve millones
de pesos para el cierre del tercer trimestre del afio 2012. Interbolsa SCB era parte del
Grupo Interbolsa, donde también estaban firmas comisionistas de bolsa en Brasil,
Panamé y Estados Unidos; una sociedad administradora de inversion (SAI), Acercasa,
que era un intermediario de seguros y portafolio de inversiones propias, entre ellas
precisamente se contaban sus posiciones en acciones de Fabricato (Diaz, 2013).

En agosto de 2012, la sociedad comisionista de bolsa SCB Interbolsa, tenia
activos valorados en $1,5 billones. Su participacion en el mercado bursatil era de 34%
siendo el operador con mayor concentracion. A través de varias herramientas y en
particular el uso del contrato de reporto (Adquisicion de un crédito a corto plazo con
acciones como respaldo) logro que las acciones de Fabricato pasaran de mano en mano
aumentando su bursatilidad y generando una valorizacion ficticia de su precio. Se
realizaron indiscriminadamente operaciones de reporto, con las que se consiguid el
volumen de liquidez necesario para que el precio de las acciones subiera sin un respaldo
en las operaciones de la empresa como productora de textiles. Todo lo anterior ocurrié
frente a los ojos de la Superintendencia Financiera de Colombia SFC, el Autorregulador
del Mercado de Valores AMV y la Bolsa de Valores de Colombia BVC entidades
encargadas de la regulacion, control y vigilancia del mercado bursatil colombiano.

Segun revista semana (01/2013), los 14 elementos mas destacados que
motivaron la caida de Interbolsa fueron:

1-Manipulacion de acciones por la red InterBolsa

2- Operaciones riesgosas y ‘autopréstamos’ no reportados en los balances del Fondo
Premium Capital

3- Control de InterBolsa sobre Fondo Premium Capital
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4- Conocimiento de operaciones riesgosas por parte de miembros de Junta Directiva de
InterBolsa

5- Informacion engafiosa al publico

6- No aparecen $15.000 millones de corredores de InterBolsa

7- Triangulacion de dineros con la clinica Candelaria 1.P.S

8- Movimientos de dineros sospechosos, 0 no consentidos por los clientes
9-Fraude e informacidn engafiosa a nuevos inversionistas

10- Falsificacién de firmas y extractos de InterBolsa

11- Insolvencias provocadas

12- Lavado de activos en comisionistas colombianas

13- Evasion tributaria

14- Los negocios cruzados

Segun Cristina Pefia® funcionaria de la SFC entrevistada, las entidades de
control que deberian estar al tanto de la situacién eran la SFC e indirectamente la
superintendencia de sociedades quien también debié haber reconocido la dinamica al
interior de Fabricato como sociedad, a la vez, el autorregulador del mercado de valores
AMV vy la Bolsa de Valores de Colombia. Segun comento la funcionaria, todos los dias
las entidades vigiladas entregan reportes a la SFC y las alertas debieron ser recurrentes
en las pantallas de vigilancia.

Segun el AMV, cuando comenzaron a darse las alertas, enviaron a la SFC la
informacion del caso para tomar medidas pero no hubo ningdn tipo de intervencién. Sin
embargo, la gran cortina de humo fue el fondo Premium, ya que no era vigilado por la
SFC en la medida en que al no estar ubicado en jurisdiccion colombiana, la SFC no
tenia competencia.

El exprocurador Ordofiez hizo mencion a que el AMV alertd al superintendente
delegado para el sector del mercado de capitales, Luis Fernando Cuadrado Zafra, sobre
las anomalias presentadas, pero no hizo nada por frenarlas. (Dinero, 2013).

Explica Pefia que con el roll over de las acciones lo que ocurre es que se sube el precio,
con lo que se capitalizan ampliamente y posteriormente generan un precio ficticio de las
acciones en el mercado bajo el supuesto de que las acciones de Fabricato tendria
respaldo a la luz del crecimiento de la empresa dado el TLC con EEUU.

® Cristina Pefia, Asesora de la Superintendencia Financiera, analista de riesgo y liquidez.
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En entrevista con Natalia Sierra,'® considera que la responsabilidad del AMV
puede ser mayor ya que su espectro es mas grande porque dado que él no s6lo regula,
sino que también supervisa y sanciona, el AMV tiene las funciones disciplinarias que
anteriormente se encontraban en la sala disciplinaria de la bolsa de valores. Cuando la
Bolsa de Valores pierde esas facultades, primero pasa a la supervalores, luego se
unifican con la Superintendencia Financiera y pasan a ser funciones del AMV y dado
que su obligacién es hacer seguimiento a todos los intermediarios del mercado, el tenia
que haber mirado con mucho cuidado a la comisionista de bolsa cuando estaba haciendo
esta clase de operaciones. La bolsa tiene responsabilidad desde sus sistemas de
negociacion porque alla se transaban, entonces alld podria haberse enterado y
seguramente fue el primero que se enter6é de lo que estaba pasando, por que el AMV
veia pasar a través de sus sistemas las operaciones y tenia que haber tenido sefiales de
alerta que le dijeran esta accion esta en este estado y se esta transando en el mayor
porcentaje de precio o algo similar. El tenia la informacion de la comisionista y de las
posiciones de la comisionista y podria darse cuanta en donde se estaba exponiendo.

El AMV tambien podria haber visto la estrategia que podria estar tomando las
juntas directivas con relacion a la estrategia que estaban haciendo con esas operaciones.
En opinién de la entrevistada, el espectro de la AMV era muy superior porque podia
haber pedido informacion tanto de la BVC como de la SFC y podia haber ido incluso de
visita a Interbolsa para ver qué era lo que estaban haciendo con las acciones de
Fabricato. Podia haber entrado alla a investigar no intervenir porque eso lo hace solo la
SFC, pero si investigar y segun lo que encontrara y la gravedad del asunto sancionar. El
AMV nace con la Ley 964 de 2005, (ley del mercado de valores) se le otorgan
funciones y se dispone la creacion de los autorreguladores del mercado que se
requieran, quienes podran sus propios reglamentos y seran vigilados por la SFC.

Segun el profesor Camilo Diaz, la crisis del afio 2012 le mostro al regulador
colombiano que los mercados son volatiles e inestables, asi mismo que el mercado
global no cuenta con un sistema de alertas tempranas que pueda avisar posibles
desbalances en el mercado, verbigracia el mercado accionario no cuenta con un indice
de repos en relacion con la capitalizacion del mercado, al igual tampoco hay regulacion
sobre el monto maximo de apalancamiento de una persona natural o juridica (Diaz,
2013). El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) como regulador
econémico y la Bolsa de Valores de Colombia como administradora del mercado de
valores, deben idear indicadores de riesgos que permitan detectar facilmente la
presencia de apalancamientos excesivos en el mercado, formular limites al
apalancamiento con relacién a la capitalizacién bursatil del mercado y de cada especie

10 Abogada asesora de la vicepresidencia juridica de Davivienda
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en particular, e incluso permitir que sea la Camara Central de Riesgo de Contraparte
quien liquide y compense las operaciones repo, evitando el incumplimiento de alguna
de las partes en la operacion (Diaz, 2013).

En efecto, hacia el 10 de mayo de 2013 el MHCP anuncié que la regulacion en
materia de repos ya no estaria en cabeza de la Bolsa de Valores de Colombia y pasaria a
estar a cargo de dicho Ministerio, haciendo énfasis en aspectos tales como el régimen de
garantias, pues en adelante solo podran utilizarse como garantias para operaciones repo
titulos tes, acciones de alta bursatilidad que formen parte de un indice bursétil o dinero
en efectivo; ademés dichas garantias deben encontrarse libres de cualquier gravamen.
De implementarse esta medida evidentemente se reduce el apalancamiento, pues los
titulos que fueron adquiridos con liquidez provista por operaciones repo ya no pueden
ser usados para nuevas operaciones repo como garantia. Este anuncio se presentd como
el contenido de un proyecto de decreto, que desemboco en la expedicion por parte del
mhcp del Decreto 2878 del 11 de diciembre del 2013 (Diaz, 2013), “Por el cual se
modifica el Decreto 2555 de 2010 en relacion con las operaciones de reporto o repo,
simultaneas y transferencia temporal de valores y se dictan otras disposiciones”
(Aguirre, 2016, 8).
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Conclusiones

En el actual contexto de globalizacion donde se reconocen toda serie de
transacciones internacionales y triangulaciones legales e ilegales como Panamé papers,
lista Clinton, entre otras, es fundamental ampliar el horizonte normativo para prevenir
situaciones similares posteriormente. Dado el volumen de transacciones internacionales
y considerando que las fronteras nacionales son cada vez menos evidentes en términos
comerciales se requiere actualizar las normas y hacerlas compatibles con la dindmica de
la globalizacion. Si bien no existe en Colombia mucha experiencia en mercado bursétil,
ni hay respeto por los clientes del sistema financiero teniendo un sistema atropellador y
unas entidades vigilantes que no son suficientemente eficientes, se requiere una
armonizacion en materia de proteccién al consumidor financiero y un nuevo esquema
de control del mercado financiero.

La operacion repo es un sistema agil y efectivo de financiamiento que tiene bajo
riesgo cuando se encuentra debidamente regulada, controlada y estructurada, en la
medida en que se tengan contratos muy precisos en los que se detalle la operacion y
siempre se obtenga el control mediato o inmediato de los titulos, por lo que debe
obrarse con prudencia y sobre todo conociendo los efectos juridicos y patrimoniales que
devienen de la operacion.

El problema que se plantea en la monografia es un problema de organizacion
dentro de un marco institucional, en donde una de las situaciones documentadas como
infracciones tiene que ver con los repos realizados sobre las acciones de fabricato, en
donde la regulacion era suficiente para limitar las consecuencias negativas hasta el
momento conocidas, ya que no se buscaba liquidez sino otro tipo de intereses. Sin
embargo, como suele ocurrir, después de que hay una crisis el regulador actla
endureciendo la regulacién.

El Decreto 2878 de 2013 ha fortalecido la regulacion de las operaciones del
mercado monetario  (repos, simultaneas y TTVs ), acogiendo lineamien - tos
internacionales sobre la materia . En particular , esta norma define un régimen de
garantias para dichas op eraciones y esta - blece limites a las exposiciones de terceros
También busca elevar sus estandares de revelacion de informacion y de gestion de
riesgo. Frente a este ultimo aspecto, cabe destacar los incentivos que se otorgan para las
operaciones que se compensen- liquiden a través de Camaras de Riesgo de Contraparte ,
las cuales no computan para los limites prudenciales de los clientes de los
intermediarios de valores . Hacia el futuro , se espera que la nueva regulacion de las
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operaciones del mercado monetario mejore su transparencia y controles de riesgos . En
el caso de los repos sobre acciones , dichas mejoras deberian verse reflejadas en una
reactivacion de sus volimenes negociados . Esta mayor utilizacion posicionaria a los
repos como herramientas indispensables para el adecuado funcionamiento del mercado
de capitales local y contribuiria a su proceso de desarrollo y profundizacion .

La crisis del afio 2012 debe tenerse como la oportunidad de plantear diferentes
visiones acerca del rol del Estado en esta materia, en aras de contribuir desde la
academia a la consecucion de los fines misionales previstos, mediante balances y
diagnosticos que lleven a disminuir la ocurrencia de nuevos eventos de este tipo.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 335 de la Constitucion Politica
de Colombia la actividad financiera, bursatil y aseguradora, y cualquiera que involucre
la gestion, aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico, es de interés
publico y solo puede ser ejercida con previa autorizacion del Estado dentro de sus
atribuciones de intervencion en esta actividad, con arreglo a lo dispuesto en la ley
respecto a supervision, regulacion y autorregulacion. Es decir, que en el sector
financiero los agentes solo podran realizar las actividades que les estén autorizadas en la
ley y actos administrativos, respondiendo a la denominada teoria de los estatutos
especiales (Aguirre, 2016, 15).

De acuerdo con la profesora Constanza Blanco (2014), la regulacién debe
avanzar hacia un modelo basado en riesgos, cuyo propdsito es que los agentes que
manejan el ahorro publico no traspasen una linea de riesgo catastrofico, que ha sido
trazada por las autoridades y que bien podria conducir a una crisis sistémica. Esta vision
de la regulacion plantea que la supervision ex post, donde el supervisor determina el
grado de severidad sancionatoria por el incumplimiento de los estatutos, codigos y
reglamentos, da paso a una supervision ex ante en la que se establece la probable
magnitud del incumplimiento, que puede ir de leve a severa, y trata de anticiparlo
mediante la imposicion de limites de exposicion al riesgo que permitan pasar de una
supervision con caracter reactivo a una con caracter realmente preventivo. EI modelo de
regulacion basada en riesgo corresponde a una vision de la regulacion donde el
supervisor pretende que los agentes identifiguen en forma correcta, y mitiguen y
controlen adecuadamente el riesgo de sus negocios, lo que permitiria que el supervisor
actle de manera preventiva a la ocurrencia de dichos riesgos (Blanco, 2014).

El Gobierno Nacional mediante la expedicion del Decreto 2878 del 11 de
diciembre del 2013 asumid esta vision de la regulacion en materia de limites al
apalancamiento y garantias admisibles en materia de repos, con el propdsito de
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establecer reglas de juego, al igual que mitigar los incumplimientos y los efectos
sistémicos (Aguirre, 2016, 19).

Aungue las normas existen, se actla luego de que ocurran los acontecimientos.
El control y vigilancia sirven para prevenir y la regulacién se debe aplicar, por lo
mismo, en el momento en que Colombia aprenda de su instinto y de su historia, podra
interpretar su realidad y formular politicas que generen “el pais que nos hemos negado”
en el marco de una sociedad que salga adelante y haga frente a la dinamica del mundo.
Si continuamos copiando sin leer nuestro entorno, ni comprender nuestro contexto,
seguiremos girando en circulos sin rumbo y sin futuro (Rojas, 2007, 89).

Se logra reconocer que a pesar de que Colombia tiene un exceso de
normatividad, su aplicacion no es tan eficiente. Los resultados de la ejecucion de las
normas no sirvieron para evitar la crisis en 2012. Si bien, el contrato de reporto sigue
siendo en la actualidad un contrato poco conocido, la modificacion del decreto 2555 de
2010, con la incorporacion de mejoras en su modo de aplicacion a la luz del decreto
2878 de 2013, pueden funcionar para favorecer el ejercicio de las herramientas
financieras que surgen a diario dada la rapidez de los mercados. Al identificar los
elementos esenciales y los requisitos de existencia y validez del contrato de reporto se
logré evidenciar la particularidad con la que debe tratarse y la manera con la que la
legislacion colombiana hizo sus aproximaciones.

Queda siempre la posibilidad de hacer mejor seguimiento al cumplimiento de la
Ley para prevenir situaciones tan lamentables como las acontecidas en la crisis
mencionada, sin desconocer que los atributos del contrato de reporto pueden hacer que
su uso, tal como en otras latitudes, sea cada vez mas frecuente y facilite el crecimiento
del mercado de valores en Colombia.



68
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

Bibliografia

Arata, C., (s.f), Naturaleza juridica del contrato de reporte, Themis, Lima.

Aguirre, D., (2016). La supervision de conglomerados financieros en el marco de la crisis bursatil del

afo 2012. En: Revista de Derecho Privado, n.55, Universidad de los Andes, Bogota.

Arifio, G., (2008), Principios de derecho publico econémico, Universidad Externado de Colombia,

Bogota

Arrubla et Al. (2007), Regulacién financiera y bursétil y derechos del consumidor, Biblioteca Juridica
DIKE, Bogota.

Banco de la replblica (sf) Qué son las operaciones repo, disponible en:
http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/qu-son-las-operaciones-repo (consultado el 28 de mayo de
2017)

Bastidas, A., (s.f.), Significado y sentido de la fundamentacién epistemoldgica: una herramienta para la

investigacién en educacion superior.

Blanco, C., (2012). La informacién como instrumento de proteccién de los consumidores, los
consumidores financieros y los inversionistas consumidores, en: Opinién Juridica. ene-junVol. 11, p135-
152.

.................. (2013). Development planning: Economic, political o legal issue?, En: Opinion Juridica.
jul-dic, Vol. 12 pp. 169-187. Universidad de Medellin

................... (2014). Organos de vigilancia y la crisis bursatil de 2012 en Colombia, en: Revista

Contexto, Universidad Externado de Colombia, * n.° 41 * enero-junio

BNValores, (s.f.). Reporto tripartito, disponible en:
https://www.bnvalores.com/app/infobursatil/HTML/reportos.html (consultado el 23 de junio de 2017).

BVC, (s.f.). Repo, qué es y como funciona, disponible en: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc
(consultado el 29 de junio de 2017).

Camacho, J., (2013). Un mundo riesgoso: sobre contratos derivados y crisis economicas Inciso, v.15.

.................. , (2016). El papel de las instituciones de control financiero sobre los derechos humanos en

el contexto latinoamericano. En: Revista de Direito Internacional, Brasilia, v. 13, n. 1, pp. 156-168

Caraballo, N., Dominguez Y., Henao I., Perdomo N., Ruiz S., (2003) El contrato de reporto, Caracas.


http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/qu-son-las-operaciones-repo
https://www.bnvalores.com/app/infobursatil/HTML/reportos.html
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc

69
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA
Céardenas, Abel (2015), El arbitraje en Colombia es de talla mundial, en: portafolio,
http://www.portafolio.co/economia/finanzas/arbitraje-colombia-talla-mundial-37224 (consultado el 10 de
junio de 2017)

Clavijo, S., (2014) Nueva regulacién sobre operaciones repo en Colombia, en: Enfoque, mercado de

capitales, n.78, ANIF, Bogota

Dabove, I, (s.f.) El Derecho como complejidad de saberes diversos, disponible en:

http://www.der.unicen.edu.ar/uploads/ingreso/libre/diciembre/3.Dabove.El derecho como complejidad

de_saberes_diversos.pdf, (consultado el 29 de junio de 2017)

DECEVAL, (s.f): Historia y funciones, disponible en:

https://www.deceval.com.co/portal/page/portal/Home, (consultado el 29 de junio de 2017)

Diaz, C., (2013). Anotaciones sobre el caso Interbolsa, disponible en:
http://www.fcenew.unal.edu.co/index.  php?option=com_content&task=view&id=  1474&Itemid=1/
(consultado el 23 de junio de 2017)

Ferrajoli, L., (2004). Epistemologia juridica y garantismo, Fontamara S.A., México.

Galarza, J., Luciani, J., (2006), Naturaleza juridica del contrato de reporto, Caracas.

Gaviria, J., (2013). Obstaculos y riesgos para una exitosa interaccion entre Derecho y economia en
Colombia, en: con-texto, revista de derecho y economia , n. 39, enero-junio, pp. 13-40, Universidad

Externado de Colombia, Bogota.

Giraldi, (2000). Introduccién al estudio de los contratos bancarios, México.

Gray, s., Talbot, N., (2006), Operaciones monetarias, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos,

Meéxico.

Klimovsky, G., (1994). Las desventuras del conocimiento cientifico: Una introduccion a la

epistemologia, A-Z Editora, Buenos Aires.

Leal, H., (1990). Contratos Bancarios, Libreria el profesional, Bogota.

Isern, M., (2005). La estructura de las revoluciones cientificas en el Derecho. Una aproximacion, en:

“Revista Telematica de Filosofia del Derecho”, www.filosofiayderecho.com/rtfd.

Maldonado, C., (2007). De la ciencia a la filosofia y viceversa, en: Cuestiones de Filosofia No. 9, Tunja.

Medialdea, B., Sanabria A., (2013), La financiarizacion de la economia mundial : hacia una

caracterizacion, en: Revista de Economia Mundial, v. 33, p. 195-227.


http://www.der.unicen.edu.ar/uploads/ingreso/libre/diciembre/3.Dabove.El_derecho_como_complejidad_de_saberes_diversos.pdf
http://www.der.unicen.edu.ar/uploads/ingreso/libre/diciembre/3.Dabove.El_derecho_como_complejidad_de_saberes_diversos.pdf
https://www.deceval.com.co/portal/page/portal/Home

70
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

Mejia, O., (2006). Elementos para una reconstruccion del estatuto epistemolégico de la filosofia del
derecho, en: Humanitas (No. 33), Nuevo Leo6n: Centro de Estudios Humanisticos, Universidad
Auténoma de Nuevo Ledn, México.

Mendoza, A., (1999). El contrato de reporto, en: Derecho Civil y Comercial, Editado por Universidad del

Rosario, Bogota.

Messineo, F., (1979). Manual de derecho civil y comercial, Tomo V, No 141-5, Ediciones juridicas

Europa-América, Buenos Aires.

North, D., (2006). Instituciones, cambio institucional y desempefio econémico. Fondo de Cultura

Economico, México.
Ospina, G., Ospina E., (2000). Teoria general del contrato y del negocio juridico, Temis, Bogota.

Pinzon, M., (2010). Aproximaciones al analisis econdmico del derecho, Universidad Externado de

Colombia, Bogota.

Rendon, A., (s.f.): Hacia un nuevo paradigma de la ciencia del derecho, en: Revista Amicus Curiae, Afio
IV, No3, México.

Revista de derecho privado, (1991). Usufructo, prenda, anticresis y reporto de acciones, Universidad de
los Andes, Vol. 5, N. 9, Capitulo 5, Temis, Bogota.

Rodriguez, S., (2002). Contratos Bancarios, su significacién en América Latina, Legis, Bogota.

Rodriguez, A., Undurraga, S., (1987). Los bienes y los derechos realies, tomo I, Nos 96, Imprenta

universal, Santiago de Chile.

Rojas, H., (2007), Made in the world is better: las misiones econémicas en Colombia y nuestro
descreimiento ancestral, en: revista de la facultad de ciencias econémicas Vol. XV- No 1, Jun,

Universidad Militar Nueva Granada, Bogota.

............. (2014a ), Comercio no ayuda, en: Cuando el sur piensa el sur, Universidad Externado de

Colombia, Bogota.
............. (2014b), Le capitalisme socialiste a la chinoise, Editions Universitaires Européennes, Paris.

Rosillo, M., (2004). Arreglos institucionales para la regulacion y la supervision financiera: la
integracion de la supervision financiera en Colombia. En: Revista de derecho privado, n.32, Universidad

de los Andes, Bogota.



71
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA
Semana.com., (01/2013), Los 14 ‘pecados’ de InterBolsa, disponible en:
http://www.semana.com/economia/articulo/los-14-pecados-interbolsa/329832-3 (consultado el 29 de
junio de 2017)

SFC., (s.f.). Contrato de reporto, disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Buscador&I Tipo=busqueda&IFuncion=Busc
adorArchivos&idRecurso=15662 (consultado el 28 de mayo de 2017)

.............................. Funciones del despacho del superintendente, disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&I Tipo=publicaciones&lFunci
on=loadContenidoPublicacion&id=20189 (consultado el 29 de junio de 2017)

Sunstein, C., (2009), Leyes de miedo: mds alld del principio de precaucion, Katz Editores, Madrid.

Taleb, N., (2008), EI Cisne Negro: el impacto de lo altamente improbable, Paidos Ibérica S.A, Barcelona.

UEC, (2000). Coleccion de derecho econémico: Homenaje a Enrique Low Murtra, Universidad

Externado de Colombia, Bogota.

UGC, (s.f.). Lineas de Investigacion, Direccion de Investigacién, Facultad de Derecho, Universidad La

Gran Colombia, Bogota.

Velez, C., (1990). EI contrato de reporto, en: Revista de derecho privado, Vol. 4, Universidad de los

Andes, Temis, Bogota

Fuentes juridicas

Colombia, (2005), Consejo Nacional de Politica Econdémica y Social. (Noviembre 28 de 2005).
Documento Conpes 3399. Programa de renovacion de la administracion publica: reforma de la

institucionalidad para la regulacion y la supervisién de los mercados financieros

Colombia, (2017), Constitucion Politica de Colombia, Ed. 37, Legis, Bogota.

Colombia, (2017), Cdédigo Civil, Ed. 38, Legis, Bogota

Colombia, (2016), Cadigo de Comercio, Ed. 36, Legis, Bogoté

Colombia, Decreto 663 del 2 de abril de 1993, Por medio del cual se actualiza el Estatuto Orgénico del

Sistema Financiero y se modifica su titulacién y numeracion.

Colombia, Decreto 2555 del 15 de Julio de 2010, Por el cual se recogen y reexpiden las normas en

materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones.


http://www.semana.com/economia/articulo/los-14-pecados-interbolsa/329832-3
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Buscador&lTipo=busqueda&lFuncion=BuscadorArchivos&idRecurso=15662
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Buscador&lTipo=busqueda&lFuncion=BuscadorArchivos&idRecurso=15662
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=20189
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=20189

72
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

Colombia, Decreto 2878 de 11 de diciembre de 2013), Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010
en relacién con las operaciones de reporto o repo, simultaneas y transferencia temporal de valores y se

dictan otras disposiciones.

Colombia, SFC, Circular Externa 018 de marzo de 2007, De las operaciones del mercado monetario y de

las operaciones relacionadas con el mercado monetario.

Diccionarios

Carbonell, S., (1950), Dizionario Italiano.Spagnolo, ler tomo, Editore Ulrico Hoepli, Milan.

EJO, (s.f.), Enciclopedia juridica online, disponible en:
http://mexico.leyderecho.org/reporto/#Reporto_en la_Legislacion_Mexicana, (consultado el 20 de junio
de 2017)

RAE, (2017), disponible en: http://dle.rae.es/?id=5TkGdEO, (consultado el 29 de junio de 2017)

Paginas Web

e http://blogs.elespectador.com/actualidad/detras-de-interbolsa

e http://www.bluradio.com/judicial/nunca-hemos-dejado-de-asistir-una-sola-audiencia-

abogado-caso-interbolsa-127085

e http://www.elespectador.com/noticias/economia/interbolsa-historia-de-un-desplome-
articulo-385920

e http://www.elespectador.com/noticias/economia/interbolsa-historia-de-un-desplome-articulo-
385920

e http://www.eltiempo.com/noticias/interbolsa

e http://www.eltiempo.com/noticias/interbolsa

e http://www.fiscalia.gov.co/colombia/tag/interbolsa/page/3/
e http://www.larepublica.co/sites/default/files/larepublica/INTERBOLSA%20escritorio.pdf

e http://www.semana.com/nacion/articulo/la-verdad-sobre-comisionista-interbolsa/267355-3

e https://www.youtube.com/watch?v=LoJVMgNIEV(g



http://mexico.leyderecho.org/reporto/#Reporto_en_la_Legislacion_Mexicana
http://dle.rae.es/?id=5TkGdE0
http://blogs.elespectador.com/actualidad/detras-de-interbolsa
http://www.bluradio.com/judicial/nunca-hemos-dejado-de-asistir-una-sola-audiencia-abogado-caso-interbolsa-127085
http://www.bluradio.com/judicial/nunca-hemos-dejado-de-asistir-una-sola-audiencia-abogado-caso-interbolsa-127085
http://www.elespectador.com/noticias/economia/interbolsa-historia-de-un-desplome-articulo-385920
http://www.elespectador.com/noticias/economia/interbolsa-historia-de-un-desplome-articulo-385920
http://www.elespectador.com/noticias/economia/interbolsa-historia-de-un-desplome-articulo-385920
http://www.elespectador.com/noticias/economia/interbolsa-historia-de-un-desplome-articulo-385920
http://www.eltiempo.com/noticias/interbolsa
http://www.eltiempo.com/noticias/interbolsa
http://www.fiscalia.gov.co/colombia/tag/interbolsa/page/3/
http://www.larepublica.co/sites/default/files/larepublica/INTERBOLSA%20escritorio.pdf
http://www.semana.com/nacion/articulo/la-verdad-sobre-comisionista-interbolsa/267355-3
https://www.youtube.com/watch?v=LoJVMgNIEVg

73
OPERACIONES REPO EN COLOMBIA

TABLAS

Tabla 1
éQuiénes participan en las operaciones Repo?
Entidad Funcion

Superintendencia
Financiera de
Colombia (SFC)

Es la entidad encargada de realizar la supervision y regulacion del mercado de valores en
Colombia. La SFC otorga las autorizaciones a las SCB para realizar operaciones en el mercado
publico de valores, a las compainiias locales y extranjeras para convertirse en emisores de valor.

La BVC es la encargada de proveer la infraestructura necesaria para realizar las operaciones Repo.
A través del sistema de negociacion X-Stream, las SCB ingresaran las 6rdenes de cada uno de los
clientes. La BVC provee el Sistema de Administracién de las Garantias donde se realiza la
administracion y consolidacion de los valores y efectivo que es entregado como garantia en las
operaciones Repo.

Es la entidad encargada de supervisar el cumplimiento de todas las normas de mercado, disciplina
a quien las infrinja y certifica la idoneidad técnica de los profesionales del mercado,
adicionalmente atiende quejas relacionadas con la actividad de los intermediarios del mercado de
valores.

Bolsa de Valores de
Colombia (BVC)

Autorregulador del
Mercado de Valores
(AMV)

Sociedades

Comisionistas de Son las entidades a las que acuden los inversionistas con el fin de tener acceso al mercado, las SCB
Bolsa (SCB) prestan la asesoria a los clientes con el fin de buscar el mejor rendimiento sobre las inversiones.
Deposito

Centralizado de Es el administrador de los valores en Colombia y es la entidad encargada de realizar la

Valores (Deceval) transferencia de los valores desde lo vendedores a los compradores.
Fte: Elaboracion propia basada en: BVC, Presentacion de productos - Mercado Renta Variable

Tabla 2

Consideracion de contrato de reporto como contrato real

Pais Articulo Documento
Honduras 930|C.Co
Venezuela 46 | LGBOIF
México 260 |LGTOC
Guatemala 745|C.Co
El Salvador 1160|C.Co
Elaboracién propia, basada en Rodriguez Azuero (2002).




