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La supervision de conglomerados financieros en el marco de la crisis bursatil del ano 2012
Resumen

El propésito de este trabajo es observar los mecanismos de intervencion del Estado colombiano en los grupos financie-
ros, pues la crisis bursatil del ano 2012, advertida por la quiebra de la Sociedad Comisionista de Bolsa Interbolsa S. A.,
evidencia la necesidad de determinar la idoneidad de tales mecanismos para justificar su permanencia o las reformas a
que haya lugar.

Palabras clave: instituciones y servicios financieros, mercados financieros en general, derecho y economia, derecho mer-
cantil y regulacion.

The supervision of financial groups in the frame of the stock market crisis of year 2012
Abstract

The purpose of this paper is to observe the mechanisms of Colombian state intervention in the financial groups, because
the stock market crisis of the year 2012 that it originated by the bankruptcy of the brokerage Interbolsa SA, evidence the
need of determine the aptitude of such mechanisms for justify their stay or the reforms that may be required.

Key words: Financial Institutions and Services, General Financial Markets, Law and Economics, Regulation and Business
Law.

A supervisao de conglomerados financeiros no marco da crise bursatil do ano 2012
Resumo

O propésito deste trabalho é observar os mecanismos de intervencao do Estado colombiano nos grupos financeiros, pois a
crise bursatil do ano 2012, advertida pela quebra da Sociedade Comissionista de Bolsa Interbolsa S. A., evidencia a neces-
sidade de determinar a idoneidade de tais mecanismos para justificar sua permanéncia ou as reformas a que tenha lugar.

Palavras-chave: instituicoes e servicos financeiros, mercados financeiros em geral, direito e economia, direito mercantil e
regulacao.
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Introduccion

La crisis bursatil del ano 2012, protagonizada
por la quiebra de la Sociedad Comisionista de
Bolsa Interbolsa S. A. (en adelante Interbolsa
SCB) encendid las alarmas en torno a la impor-
tancia de los conglomerados financieros para la
estabilidad del contexto econdmico local y glo-
bal, siguiendo la linea de lo considerado por The
Joint Forum en 2012, sobre el deber ser en la su-
pervision de conglomerados financieros. Igual-
mente mostrd que la mixtura en la composicion
de tales, donde concurren actividades reguladas
y no reguladas, advierte los desafios para la su-
pervision especifica de conglomerados.

En el marco de la crisis bursatil protagonizada
por Interbolsa SCB resulta incompatible con la
finalidad de la gestion encomendada consti-
tucional y legalmente a los organismos de re-
gulacion y supervision, que estos se limiten a
una efectiva reaccion, cuando presuntamente
se ha fallado en el cumplimiento del servicio.
De ahi que es importante revisar los actuales
esgquemas, pues son un hecho notorio los re-
sultados conocidos.

La regulacion, la supervision e incluso el ejer-
cicio de la funcion de autorregulacion radicada
en un particular por autorizacion expresa de
la ley, que son los instrumentos con los cua-
les el Estado interviene en el sector financiero,
se enfrentan a como hacer de este un sistema
mas resistente y estable. Por lo tanto, la crisis
del ano 2012 debe tenerse como la oportu-
nidad 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 ba-
lances y diagnosticos que lleven a disminuir la
ocurrencia de nuevos eventos de este tipo. Lo
anterior, a su vez, busca concatenar arménica-
mente un panorama de planteamientos extrai-
dos de reconocidos sectores de la academia,
pues ya transcurridos mas de tres anos desde
el acontecer de la crisis objeto de estudio es
pertinente empezar a consolidar algunas tesis.

La supervision en cuanto a su efectividad esta
supeditada a la idoneidad de la regulacion que
la soporta, por consiguiente los componen-
tes de la supervision de la Superintendencia
Financiera de Colombia en materia de grupos
financieros deben extenderse a facultades de
vigilancia sobre estos mediante reformas legis-
lativas, y en cuanto a operaciones bursatiles,
tal como lo ha venido adoptando el regulador,
€s necesario avanzar hacia un modelo de regu-
lacion basada en riesgo, que imponga limites
en las operaciones de especulacion.

El debate se organiza planteando los antece-
dentes académicamente relevantes que pre-
cedieron la crisis objeto de estudio; pasando
a describir brevemente el actual esquema de
supervision adoptado con el Decreto 4327 de
2005 “por el cual se fusiona la Superintenden-
cia Bancaria de Colombia en la Superinten-
dencia de Valores y se modifica su estructura”,
presentando un panorama de la actuacion por
parte del Gobierno Nacional; continuando con
la observacion y el analisis de la actual orga-
nizacion del sistema financiero en Colombia,
asi como de la normativa en materia de grupos
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financieros, para establecer finalmente las res-
pectivas conclusiones.

. ANTECEDENTES

Para contextualizar la crisis bursatil del ano
2012 e ilustrar la problematica de los conglo-
merados dentro del ordenamiento juridico co-
lombiano resulta pertinente enunciar en este
apartado algunas descripciones técnicas de
los hechos acontecidos.

Segun estudios del profesor Camilo Diaz
(2013), coordinador de la Unidad de Analisis
del Mercado Financiero (UAMF), adscrita a la
Facultad de Ciencias Econémicas de la Uni-
versidad Nacional de Colombia, Interbolsa SCB
ocupd el primer lugar en utilidades en el pais,
con ganancias de catorce mil setecientos nue-
ve millones de pesos para el cierre del tercer

trimestre del ano 2012. Interbolsa SCB era par-
te del Grupo Interbolsa, donde también esta-
ban firmas comisionistas de bolsa en Brasil,
Panama y Estados Unidos; una sociedad ad-
ministradora de inversion (SAl), Acercasa, que
era un intermediario de seguros y portafolio de
inversiones propias, entre ellas precisamente
se contaban sus posiciones en acciones de Fa-
bricato (Diaz, 2013).

Interbolsa SCB venia realizando operaciones
repo con la accion de Fabricato, las que eran
renovadas una vez llegado su vencimiento con
nuevas operaciones repo, asi las cosas Inter-
bolsa SCB acumuld repos sobre acciones de
Fabricato por trescientos mil millones de pesos
los que eran fondeados utilizando la liquidez
provista por el mercado (Diaz, 2013).%

En la semana que inicié el 29 de octubre del
2012 Interbolsa SCB incumplié una operacion

1. Segun el profesor Camilo Diaz, la crisis del afo 2012 le mostré 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 des-
balances en el mercado, verbigracia el mercado accionario no cuenta con un indice de REPOS en relacién con la capitalizacién
del mercado, al igual tampoco hay regulacién sobre el monto maximo de apalancamiento de una persona natural o juridica
(Diaz, 2013).

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (MHCP) como regulador econémico y la Bolsa de Valores de Colombia como ad-
ministradora 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 relacion a la capitalizacion bursatil del
mercado y de cada especie en particular, e incluso permitir que sea la Cadmara 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 anunci6 que la regulacién 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 bursatil o dinero en efectivo; ademas 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 presentdé 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” (MHCP, 2013).
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de crédito intradia con uno de los principales
bancos del pais por veinte mil millones de pe-
s0s, lo que origind la intervencién por parte de
la Superintendencia Financiera de Colombia; a
la vez los directivos de esta manifestaron que
la compania atravesaba una “restriccion tem-
poral de liquidez”, lo que evidenciaba que en
efecto la firma no disponia de los fondos ne-
cesarios para cumplir las obligaciones frente a
sus contrapartes (Diaz, 2013).

De otro lado, el que la misma Sociedad Comi-
sionista de Bolsa se apalancase en la accion
de su matriz, evidencia que los repos cons-
tituyeron el eje central de la estrategia de la
compania y que lo ocurrido con Fabricato,
que desencadend la caida del grupo, no fue
algo aislado sino la réplica de una serie de
practicas que se venian realizando (Valencia,
2014).

Llegaron a realizarse operaciones de liquidez y
manejo de recursos entre las mismas empre-
sas del Grupo Interbolsa a través de Interbolsa
SCB, es decir, operaciones intraholding (Diaz,
2013).

De igual manera, con el fin de apoyar la liqui-
dez de la sociedad matriz del Grupo Interbolsa,
se utilizo la cartera colectiva Interbolsa Credit,
administrada por Interbolsa S. A., Sociedad Ad-
ministradora de Inversion (en adelante Inter-
bolsa SAl), para desviar los recursos de los in-
versionistas hacia la sociedad matriz (Valencia,
2014), omitiendo la politica de inversion defini-
da para la cartera mediante una triangulacion,
donde la cartera colectiva le hizo un préstamo

a un tercero y este (ltimo, a su vez, prestd es-
tos mismos recursos al Grupo Interbolsa.

Por tales hechos fueron sancionados por
parte de la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC): el gerente de Interbolsa SAl,
mediante Resolucion nimero 2091 de 2014;
el gerente de la Cartera Colectiva, mediante
Resolucion niumero 2093 de 2014; y la socie-
dad Interbolsa SAl, mediante Resolucion nua-
mero 2092 de 2014, esta dltima por encon-
trar que habia preterminado las prohibiciones
contenidas en los numerales 3 y 8 del articu-
lo 3.1.11.1.1 del Decreto 2555 de 2010, que
prohibe a las sociedades administradoras de
inversion conceder préstamos a cualquier titu-
lo con dinero de la cartera y apoyar la liquidez
de su sociedad matriz de manera indirecta, y
por haber faltado al deber de profesionalismo
previsto en el articulo 3.1.1.1.2 del Decreto
en comento.

Aunque dentro de lo dispuesto por la SFC no
se hace referencia expresa a la vulneracion
de los lineamientos trazados por el articulo
7.3.1.1.1 en cuanto a los deberes generales de
los intermediarios del mercado de valores, ni
a los numerales 2 y 5 del articulo 7.3.1.1.2 del
Decreto 2555 del 2010 en cuanto a los debe-
res especiales en cabeza del intermediario del
mercado de valores en relacion con conflictos
de interés, y al de separar los activos del clien-
te de los propios y de los que correspondan a
otros clientes, cabe afirmar que en efecto tam-
bién se configuraron estas faltas por parte de
Interbolsa SAl, en su calidad de intermediario
del mercado de valores.
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Il. BREVES CONSIDERACIONES SOBRE
EL ACTUAL ESQUEMA DE SUPERVISION

El Decreto 663 de 1993, Estatuto Organico
del Sistema Financiero, contiene las funcio-
nes asignadas a las entonces Superintenden-
cias 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 crea la SFC, como resultado de la fusion
de la Superintendencia Bancaria de Colombia
en la Superintendencia de Valores.

El Decreto 4327 del 2005 prescribe el obje-
to 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 inspeccion, vigilancia y
control sobre aquellos que realicen las activi-
dades financiera, bursatil, aseguradora, y toda
aquella relacionada con el manejo, aprovecha-
miento o inversion de recursos captados del
publico. La aludida fusion que dio origen a la
nueva entidad es el resultado de lo proyecta-

do en la Ley 964 de 2005, conocida como ley
marco del mercado de valores.

De igual manera, la Ley 964 de 2005 estable-
ce 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 senalar criterios y pro-
cedimientos que permitan su cabal aplicacion;
vigilar que sean cumplidas las disposiciones
adoptadas por el Banco de la Republica en
relacion con las personas sujetas a su inspec-
cion y vigilancia permanente; y suspender la
negociacion de valores, cuando exista temor
fundado de dano a los inversionistas o al mer-
cado de valores, entre otras.?

De otro lado, la supervision puede ser reali-
zada 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 super-
vision de asuntos bancarios, otra de seguros y
otra de valores. El segundo se distingue por la

2. Durante la coyuntura de la crisis del Grupo Interbolsa, cabe resaltar que por encontrarse configurado el incumplimiento de
lo previsto en el literal [c] del articulo 6 de la Ley 964 de 2005, la Procuraduria General de la Nacion declaré responsables
disciplinariamente a algunos funcionarios de la SFC, por falta grave, a titulo de culpa grave, por la no adopcion de las medidas
previstas en la citada normativa, tendientes a evitar el perjuicio a los inversionistas o al mercado de valores y la pérdida de
confianza del publico (Procuraduria General de la Nacion, 2015). Al respecto la norma mencionada preceptua:

Articulo 6 - ¢c. Suspender preventivamente cuando hubiere temor fundado de que se pueda causar dano a los inversionis-
tas o al mercado de valores, una oferta pablica en cualquiera de sus modalidades; la negociacion de determinado valor,
la inscripcion de valores, o de los emisores de los mismos en el Registro Nacional de Valores y Emisores; la inscripcion de
determinada persona en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores; la inscripcion de determinada persona
en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores.

La posicion del organismo de control se fundamenta en que los disciplinados tuvieron conocimiento desde el ano 2011 de la
posible manipulacion del precio de las acciones por parte de Interbolsa SCB, omitiendo el ejercicio de las funciones descritas

en la norma citada.
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existencia de un megasupervisor, el cual inte-
gra las agencias que se ocupan por separado
de la supervision de los distintos mercados fi-
nancieros (Rosillo, 2004).

Con la Ley 964 de 2005 se establecieron los
objetivos y criterios de la intervencion del Go-
bierno Nacional en el mercado de valores, y se
fijaron competencias al supervisor, CONCEBIDO
COMO UN MEGASUPERVISOR para el sistema fi-
nanciero amplio, como resultado de la integra-
cion de las superintendencias existentes para
entonces, que fue proyectada en esta norma
(Blanco, 2011).

Asi fue como a través del Decreto 4327 de
2005, hoy incorporado en el Decreto 2555 de
2010, se reemplazoé el tradicional esquema es-
pecializado de supervision, para entronizarse
en el integrado, segln las consideraciones con-
signadas en el Decreto 4327 de 2005. Tal fu-
sion se dio principalmente por las razones que
enseguida seran objeto de analisis y critica:

- Austeridad fiscal: para el entrante gobierno
de entonces resulto eficiente disminuir los
diecisiete ministerios existentes a trece, na-
turalmente 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.

- Eficiencia administrativa: se persiguio con-
centrar las funciones no solo de los ministe-
rios suprimidos en nuevos multiministerios
creados, sino de las entonces Superinten-

dencia de Valores y Superintendencia Ban-
caria en una nueva entidad, con el fin de
hacer mas eficiente la supervision de los
vigilados por las anteriores entidades.

Frente al particular cabe decir que dicha efi-
ciencia administrativa se funda en la tesis
consistente en que el esquema de supervi-
sion 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).

En el mismo sentido, el Consejo Nacional de
Politica Econémica y Social (Conpes), en do-
cumento Conpes 3399 del 28 de noviembre
de 2005, justifico la reforma en los profun-
dos cambios que habia sufrido el sistema fi-
nanciero en los Ultimos diez anos, 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).

Dentro de los aludidos cambios sufridos en
el sistema financiero se resalta la presencia
de los conglomerados financieros, quienes
requieren de una supervision altamente
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especializada, comprensiva y consolidada,
que permita realizar un seguimiento a la di-
namica de operaciones intragrupo, que ad-
vierta oportunamente situaciones que pue-
dan generar problemas de conglomerado o
sistémicos; proposito que es materializable
a través de un esquema integrado de super-
vision. Por consiguiente, dada la evidente in-
tegracion del sistema, no resulta favorable
que la supervision continle segmentada en
dos superintendencias (Conpes, 2005).

Sin embargo, en contraposicion a tal tesis,
también es dable decir que se diluyo la es-
pecificidad técnica y organizativa para la
supervision de los mercados financieros,
en cuanto a riesgos y demas factores, ne-
cesaria para el mercado de dinero al cual
pertenecen los establecimientos de crédito
y para el mercado de capitales al cual per-
tenecen los intermediarios del mercado de
valores.

Duplicidad de funciones con otras entida-
des del orden nacional: es posible que esta
sea una razoén que desde la pretension de
evitar el arbitraje regulatorio —que es la po-
sibilidad de escoger entre uno u otro cuer-
po regulatorio proferido por autoridades
estatales diferentes, que se ocupan de una
misma materia— resulte pertinente, pero
lo cierto es que el mercado de capitales, al
cual pertenecen los intermediarios del mer-
cado de valores en su calidad de vigilados,
tiene como negocio una estructuracion muy
diferente al mercado de dinero. Tan es asi
que la misma definicién lo dice todo:

Mercado de capitales es aquel en el que
se realizan operaciones con un plazo su-
perior a un ano, donde los instrumentos
principales son los bonos y las acciones
emitidas directamente por las empresas,
caracterizado por ser desintermediado
y mercado de dinero es aquel en el que
se realizan inversiones y operaciones de
financiacion con un plazo inferior a un
ano, caracterizado por ser intermediado
(Serrano, 2007, p. 23).

Segln la doctora Constanza Blanco (2011),
pese a la necesidad de considerar el mercado
en forma amplia, la conveniencia de tal fusion
gueda en entredicho, dada la disimil naturale-
za de los segmentos del sistema financiero, el
intermediado o bancario y el no intermediado
0 de valores.

IIl. ACTUACIONES DEL SUPERVISOR FRENTE
A LA CRISIS DEL GRUPO INTERBOLSA

En el marco de la mencionada crisis la Superin-
tendencia Financiera de Colombia y la Superin-
tendencia de Sociedades han actuado, por un
lado, desde la adopcion de institutos de salva-
mento y medidas de intervencion, y por otro,
desde la apertura de procesos concursales, si-
tuaciones que seran descritas a continuacion.

A. Superintendencia Financiera de Colombia

El dia 2 de noviembre de 2012, la Superinten-
dencia Financiera de Colombia emiti6é la Reso-
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lucion 1795 de 2012, “por la cual se adopta la
toma de posesion inmediata de los bienes, ha-
beres y negocios de la sociedad comisionista
de bolsa INTERBOLSA S. A.”, invocando la causal
prevista en el articulo 114, inciso 1°, literal a),
del Estatuto Organico del Sistema Financiero
(EOSF), por considerar que en efecto la socie-
dad intervenida habia suspendido el pago de
sus obligaciones. Dicha toma de posesion se
adopto con el fin de establecer si era posible
colocar la entidad en condiciones de desa-
rrollar adecuadamente su objeto social; si se
podian realizar otras operaciones que permi-
tieran lograr mejores condiciones para que l0os
inversionistas pudieran obtener el pago total o
parcial de sus acreencias; o si debia ser objeto
de liquidacién forzosa administrativa, dispo-
niendo las medidas preventivas obligatorias
del articulo 9.1.1.1.1 - numeral 1, del Decreto
2555 de 2010, en aras de proteger de mane-
ra efectiva los derechos de los inversionistas,
y la confianza y la seguridad del publico en el
mercado de valores. Cabe senalar que en este
acto administrativo, el ente supervisor consi-
der6 inviable e improcedente la adopcion de
los institutos de salvamento del articulo 113
del EOSF, que fueron contemplados, (desmonte
progresivo; fusion; cesion total o parcial de ac-
tivos, pasivos y contratos y enajenacion de es-
tablecimientos de comercio a otra institucion;
administracion fiduciaria; exclusion de activos
y pasivos; vigilancia especial; y programa de re-
cuperacion) en aras de evitar la toma de pose-
sion, lo que motivo la determinacion adoptada.

Siguiendo el orden cronolégico, cabe destacar
que el dia 6 de noviembre de 2012, el ente

de supervision profirié la Resolucion 1796 de
2012, “por la cual se autoriza una cesion de
activos, pasivos y contratos de la sociedad co-
misionista de bolsa Interbolsa S. A.” en obser-
vancia del articulo 9.1.1.1.2 del Decreto 2555
de 2010, en concordancia con el articulo 291
del EOSF, que autoriza al ente de supervision
a incluir dentro de las medidas que adopte en
el marco de una toma de posesion, institutos
de salvamento de la confianza publica. Una
vez explorados otros institutos de salvamen-
to que se pudieran adoptar en el marco de la
toma de posesion, como la fusién o la capita-
lizacion, sin hallar disponibilidad en el merca-
do y en los accionistas, se encontré que para
la situacion de liquidez, el nimero de clientes
y los compromisos pendientes de la sociedad
comprometida, la alternativa mas pertinente
era la cesion de activos y pasivos, procediendo
el ente de supervision a autorizar dicha cesion
de activos, pasivos y contratos de Interbolsa
SCB a Bancolombia S. A., referida a las posi-
ciones contractuales en operaciones de com-
pray venta de valores, simultaneas y repo que
tienen como objeto titulos “TES Clase B y TES
denominados en UVR”, con el proposito de que
la mencionada sociedad cesionaria sustituye-
ra a la sociedad comisionista de bolsa objeto
de intervencion, en el cumplimiento futuro de
operaciones, en aras de asegurar el funciona-
miento del mercado de deuda publica.

Posteriormente, el dia 7 de noviembre de
2012, el ente de supervision dentro del tér-
mino de dos meses con que contaba para
evaluar la situacion financiera de la sociedad
intervenida y determinar si procedia la admi-
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nistracion o la liquidacion forzosa administra-
tiva de Interbolsa SCB, profirid la Resolucion
1812 de 2012, “por la cual se ordend la li-
quidacion forzosa administrativa de la men-
cionada sociedad comisionista de bolsa”,
teniendo en cuenta el concepto proyectado
por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (FOGAFIN), mediante radicado No.
2012094954-069 del 6 de noviembre de
2012; la informacion remitida por el Agente
Especial designado por FOGAFIN para la ejecu-
cion de la medida de toma de posesion, me-
diante radicado No. 2012094954-070 del 6
de noviembre de 2012; asi como la conocida
y evaluada por el ente de supervision, con lo
gue este concluyé que la sociedad intervenida
carecia de las condiciones financieras para
desarrollar su objeto social, disponiendo las
medidas contenidas en el articulo 9.1.1.1.1y
9.1.3.1.1 del Decreto 2555 de 2010.

B. Superintendencia de Sociedades

El dia 16 de noviembre de 2012, el superinten-
dente delegado para procedimientos de insol-
vencia de la Superintendencia de Sociedades,
mediante Auto 400-015955 del 16 de noviem-
bre de 2012 decret6 la apertura del proceso de
reorganizacion empresarial, atendiendo la soli-
citud escrita con numero de radicado 2012-01-
319059 del mismo 16 de noviembre de 2012,
por parte del Superintendente Financiero de
Colombia. Esto con arreglo a lo establecido en
los articulos 11y 15 nim. 3° de la Ley 1116
del 2006, la cual dispone que el mencionado
proceso de reorganizacion podra ser abierto

por solicitud del respectivo superintendente
encargado de la vigilancia del correspondiente
deudor o actividad, o decretado de oficio por
parte de la Superintendencia de Sociedades.

Asi mismo, el dia 2 de enero de 2013 el su-
perintendente delegado para procedimientos
de insolvencia mediante Auto 430-000043
decret6 la apertura del proceso de liquidacion
judicial de los bienes de Interbolsa S. A., so-
ciedad matriz del Grupo Interbolsa, por consi-
derar que el proceso de reorganizacion como
mecanismo recuperatorio no dio muestras de
viabilidad, por no haberse traducido en la aten-
cion del pasivo causado con posterioridad al
inicio del proceso, dando asi lugar a la configu-
racion de uno de los supuestos de terminacion
del mecanismo recuperatorio.

Cabe advertir que este es un proceso concursal
de liquidacion judicial, adelantado por la Super-
intendencia de Sociedades, que opera para la
sociedad matriz del Grupo Interbolsa, denomi-
nada Interbolsa S. A., el cual se debe diferen-
ciar conceptual y juridicamente del proceso de
toma de posesion para liquidacion forzosa ad-
ministrativa, adelantado por la Superintenden-
cia Financiera de Colombia contra la Sociedad
Comisionista de Bolsa Interbolsa S. A.

IV. BREVES CONSIDERACIONES
SOBRE LA ORGANIZACION DEL SISTEMA
FINANCIERO EN COLOMBIA

La Ley 45 de 1923, originada en la Misiéon Kem-
merer contratada por el Gobierno colombiano
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de la época,® dio lugar al modelo de sistema
financiero de banca especializada, en el cual
las entidades financieras se debian especiali-
zar segun los diferentes tipos de negocio (L6-
pez y Lépez, 2004). Por su parte, en Estados
Unidos de América el desarrollo del modelo de
banca especializada se estructura a partir de
la Glass Steagall Act, inspirada en la crisis de
los anos treinta, con el propdsito de establecer
una barrera de fuego entre la banca comercial
y la banca de inversion para mitigar el riesgo
de contagio (Martinez, 2004).

Hechas las anteriores precisiones, la ban-
ca especializada se define como aquella que
solo puede realizar determinadas actividades
bancarias y bajo determinadas condiciones de
plazo, de lo que se colige que a las entidades
que por su esencia son especializadas les esta
vedada la realizacion de otras actividades de
indole financiera, diferentes al giro especifico
de sus actividades propias (Martinez, 2004).
La banca especializada es, precisamente, el
modelo opuesto al de banca universal o banca
multiple, entendido este Gltimo como aquel en
que el marco legal prevé una libertad absoluta
para operar en cualquier actividad y bajo cual-
quier condicion de plazo; se caracteriza por la
combinacion de la banca comercial, esto es la
captacion y colocacion de créditos, y de la ban-
ca de inversion, que es la emision, suscripcion,
colocacion y negociacion de acciones y demas
valores emitidos por las empresas (Martinez,

2004). Como se vera mas adelante, el modelo
de banca universal o multiple es el que a tra-
vés de su acepcion de grupo financiero, termi-
na implantandose en Colombia.

Hacia 1990 la economia colombiana entr6 en
un proceso de reformas estructurales, la orga-
nizacion del sistema financiero colombiano dio
un viraje desde la banca especializada confor-
mada por entidades separadas para la pres-
tacion de distintos servicios financieros hacia
un sistema configurado por matrices bancarias
con filiales separadas, dentro de la estructura
de grupos o conglomerados financieros (Zule-
ta, 1997).

La Ley 45 de 1990, mediante la que se reorde-
nan las instituciones financieras y la actividad
aseguradora, preceptua que seran los bancos,
las corporaciones financieras, las companias
de financiamiento comercial y las companias
de seguros de vida y generales las que dentro
de este modelo podran fungir como matrices
de filiales de servicios financieros, como son
las sociedades fiduciarias, de leasing, comi-
sionistas de bolsa, almacenes generales de
deposito y sociedades administradoras de fon-
dos de pensiones y cesantias. Como se pue-
de ver en el modelo matriz filiales, en la con-
cepcion de la Ley 45 de 1990 no se presenta
el fendbmeno de que la sociedad matriz se
encuentre por fuera de la vigilancia de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia, pues

3. Misién contratada por el Gobierno del entonces presidente Pedro Nel Ospina, y llevada a cabo con la colaboracion de cinco
expertos, bajo la direccion del profesor Edwin Walter Kemmerer, para que lo asesorara en la aplicacion de cambios legislati-
vos en los ramos de hacienda, banca y emisién monetaria (Lopez y Lépez, 2004).
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claramente desarrolla la actividad financiera,
bursatil y aseguradora; el aludido fendmeno se
evidencia cuando aquella sociedad matriz por
su actividad econémica se encuentra bajo la
supervision de una autoridad diferente, propia
del esquema de grupo empresarial, instituido
en el estatuto mercantil a través de la Ley 222
de 1995.

A. Grupos financieros en Colombia, o grupos
economicos con figura de holding financiero

El concepto de grupo financiero constituye una
expresion mas elaborada del modelo de banca
universal o mdaltiple, pues el banco puede rea-
lizar cualquier otro tipo de actividad financiera
a través de sus filiales (Martinez, 2004).

De acuerdo con el planteamiento del doctor
Néstor Humberto Martinez (2004), a partir de
una institucion financiera matriz, y con el con-
curso de sus filiales, un grupo puede ofrecer
en el mercado servicios financieros integrados,
actuando de manera conjunta.

Las reformas del Estatuto Mercantil con poste-
rioridad a la Ley 45 de 1990, como la introdu-
cida con la Ley 222 de 1995 a la que se hizo
referencia con antelacion, convierte el modelo
colombiano de organizacion financiera en un
modelo hibrido en el que coexisten los mode-
los de matrices y filiales con la posibilidad de
holdings financieros, bajo la denominacion de
grupo empresarial, con autoridades de super-
vision diferentes: la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia y la Superintendencia de

Sociedades, como es connatural a este tipo de
esquemas (Zuleta, 1997).

Ahora bien, cuando se habla de grupo finan-
ciero es porque ademas de un vinculo de sub-
ordinacion existe entre las filiales unidad de
proposito y direccion para la consecucion de
un objetivo determinado por la matriz, en vir-
tud de la direccidon que esta ejerce sobre el
conjunto. El concepto de grupo financiero se
caracteriza porque tanto la matriz como las fi-
liales actuan en el sector financiero por regla
general, esto es, actividad bancaria, bursatil y
aseguradora, tal como es el modelo pensado
en la Ley 45 de 1990. No obstante, la refor-
ma del Estatuto Mercantil que trajo consigo el
articulo 28 de la Ley 222 de 1995, establecio
la figura de grupo empresarial, donde tanto la
matriz como las filiales pueden actuar en cual-
quier sector, lo que para el profesor Luis Alber-
to Zuleta (1997) dio inicio a la conformacion
de la figura de grupo econémico, que es aquel
en que las matrices y/o filiales incluyen enti-
dades del sector real, es decir, construccion,
transporte, textiles, etc., ademas de entidades
financieras. Concepto asimilable al holding fi-
nanciero, extraido del modelo estadounidense,
donde la holding es una empresa tenedora o
controladora de inversiones, figura que no esta
regulada en Colombia (Zuleta, 1997).

Segun articulo publicado en la Economic Policy
Review, una compania holding estadouniden-
se es una corporacion que controla uno o mas
bancos; por lo general es propietaria de filiales
bancarias que celebran operaciones de cap-
tacion y colocacion, aunque también de sub-
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sidiarias no bancarias y extranjeras dedicadas
a una amplia gama de actividades comercia-
les, dentro de las que se resalta la negociacion
de valores, la suscripcion de seguros, la finca
raiz, la gestion de fondos de capital privado, las
operaciones de leasing, los servicios fiducia-
rios y la administracion de activos, entre otros
(Avraham, Selvaggi y Vickery, 2012). En el caso
colombiano se puede sostener que la sociedad
matriz del grupo econémico es el equivalente
de la compania holding.

Asi las cosas, en el holding financiero, concu-
rren sociedades independientes con capital y
patrimonio propio que prestan distintos tipos
de servicios incluidos los financieros y estan
vinculadas a una sociedad holding (Zuleta,
1997).

Es precisamente mediante la Gramm Leach Bli-
ley Act de noviembre de 1999, ley a través de la
cual se reforma radicalmente la estructura del
sistema financiero americano, que se ha vuelto
a autorizar que un banco pueda controlar em-
presas del sector real, incluso que la banca, los
seguros y los comisionistas de bolsa puedan
actuar simultaneamente a través de un hol-
ding, en oposicion a la tajante separacion que
habia marcado la Glass Steagall Act. Dicha nor-
mativa estadounidense permitio que los grupos
financieros incursionaran en actividades no
financieras, a través de dos clases de institu-
ciones: las companias financieras holding y las
subsidiarias financieras (Martinez, 2004).

Para el asunto del que se ocupa este trabajo,
es pertinente mencionar que la compania fi-
nanciera holding, aterrizada al caso colombia-
no como se dijo con antelacion, equivale a la
sociedad matriz o controlante de otras socie-
dades filiales o subordinadas, las que ademas
del vinculo de subordinacion guardan unidad
de propoésito y direccion para la consecucion
de un objetivo determinado por la matriz en
virtud de la direccion que esta ejerce sobre el
conjunto, donde la holding podra realizar cual-
quier actividad enmarcada en el sector real o
el sector financiero.

B. ¢Vacios regulatorios en materia
de grupos financieros?

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, aprove-
chamiento e inversion de recursos captados
del pablico, es de interés publico y solo puede
ser ejercida con previa autorizacion del Esta-
do 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 fi-
nanciero 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 espe-
ciales.*

4. Con diferencia de lo que ocurre en el sector real, donde los agentes pueden ejercer toda actividad que no esté prohibida en

la ley.
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Durante la crisis financiera ocurrida en el ano
2012 se suscitaron mdultiples inquietudes
entre académicos, inversionistas, analistas
econdmicos, entre otros, con respecto a la efi-
cacia de la regulacion financiera de ese mo-
mento para proteger la estabilidad, seguridad
y confianza del plblico en el sector financiero.
Exactamente surgid la preocupacion en lo re-
lacionado con la vigilancia de las sociedades
matrices o controlantes en los grupos o con-
glomerados financieros colombianos, cuando
estas por su actividad econdmica se encuen-
tran bajo la supervision de la Superintenden-
cia de Sociedades u otra autoridad estatal di-
ferente a la SFC.

Con el proposito de facilitar la comprension de
las ideas expuestas en este apartado, resulta
pertinente hacer algunas precisiones concep-
tuales. En primer lugar, una sociedad matriz o
controlante por lo general es aquella que cuen-
ta con mas del cincuenta por ciento de la par-
ticipacion en el capital de otra sociedad que se
denomina filial, y cumple la funcion de determi-
nar el poder de decision de esta ultima, mien-
tras que la sociedad filial se encarga de desa-
rrollar su actividad u objeto social de manera
individual pero observando el objetivo trazado
por la matriz. Ahora bien, respecto de las men-
cionadas filiales, cuando ademas de un vincu-
lo de subordinacion existe entre estas unidad
de propoésito y direccion para la consecucion
de un objetivo determinado por la matriz en
virtud de la direccion que esta ejerce sobre el
conjunto, se configura un grupo financiero o un
grupo econdémico, segun sea el caso, como se
expuso con antelacion.

De otro lado, pese a que no existe una defini-

cion legal clara en cuanto a las funciones de

inspeccion, vigilancia y control que ejerce la

SFC, como si ocurre con las establecidas res-

pecto de la Superintendencia de Sociedades

en los articulos 83, 84 y 85 de la Ley 222 de

1995, segln se desprende de las facultades

contenidas en los articulos 72y 73 del Decreto

4327 de 2005 (SFc, 2007), la supervision de la

SFC contiene tres componentes que se pueden

definir asi:

(i) Visitas de inspeccion, se realizan a entes
sometidos 0 no a su vigilancia y control, con
el proposito de examinar documentos y so-
licitar informacion sobre una entidad vigila-
da (SBC, 2005);

(ii) Vigilancia, es la atribucion de velar porque
los vigilados se ajusten a la regulacion en
su constitucion, funcionamiento y desarro-
llo de las actividades que les han sido auto-
rizadas (SFC, 2007); y

(iii) Control, que se divide en concurrente y ex-
clusivo; el primero es la atribucion de la SFC
que se reduce a verificar que los emisores
de valores que se encuentran bajo la super-
vision de otra autoridad estatal ajusten sus
operaciones a la regulacion del mercado de
valores y suministren informacion en debi-
da forma al mercado; y el segundo corres-
ponde al control que la SFC realiza sobre la
actividad de emision de aquellos emisores
de valores que NO se encuentran bajo la
supervision de otra autoridad estatal (SFC,
2007).

En cuanto a los grupos se refiere, cabe resaltar
que al 2016 la SFC cuenta con una Delegatu-
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ra para Riesgos de Conglomerados y Gobierno
Corporativo, quien a través de su Direccion de
Riesgos de Conglomerados, en el marco de
sus funciones y facultades de supervision com-
prensiva y consolidada, puede exigir la conso-
lidacion de operaciones y estados financieros,
esto es, sociedad matriz + filiales, a dichos
grupos (Lopez y Lopez, 2004). Al respecto el
articulo 40 del Decreto 4327 de 2005, recogi-
do en el articulo 11.2.1.4.31 del Decreto 2555
de 2010 preceptia que son funciones de esta
delegatura:

1. Supervisar la administracion de los
riesgos de conglomerados a los que
se exponen las entidades vigiladas o
controladas derivados de la vincula-
cion con otras entidades, o de las ac-
tividades u operaciones que puedan
realizar entre si.

2. Establecer en qué casos procede la
consolidaciéon de operaciones y de
estados financieros de entidades su-
jetas a la supervision de la superinten-
dencia, con otras entidades sujetas o
no a la supervision de la misma.

3. Declarar la situacion de control o la
existencia de grupo empresarial y or-
denar de oficio 0 a solicitud de cual-
quier interesado, la inscripcion de ta-
les situaciones en el registro mercantil
cuando a ello haya lugar.

4. Pronunciarse sobre los estados finan-
cieros y demas informacion consoli-
dada presentada por las entidades
supervisadas responsables de la con-

solidacion de estados financieros, o
sobre las operaciones de un conglo-
merado, e impartir autorizacion para
su presentacion a las asambleas y su
posterior publicaciéon, cuando a ello
hubiere lugar.

Volviendo al tema de las inquietudes y preocu-
paciones mencionadas con ocasion de la crisis
del ano 2012, cabe precisar que a la fecha la
SFC a través de sus funciones y facultades de
supervision comprensiva y consolidada, puede
practicar visitas de inspeccion a entes some-
tidos 0 no a su vigilancia y control, incluidas
sociedades matrices, con el fin de determinar
si se dan los requisitos para que estas conso-
liden sus operaciones y estados financieros
con las entidades vigiladas por la SFC o con el
propésito de establecer si existen vinculos u
operaciones que puedan implicar algun riesgo
para estas Ultimas. Al respecto el articulo 82
de la Ley 795 de 2003, que adiciond el literal
f) al numeral 4° del articulo 326 del EOSF pre-
ceptia:

Articulo 82. Con el fin de realizar una
supervision comprensiva y consolidada,
practicar visitas de inspeccion a entida-
des no sometidas a su control y vigilancia,
examinar sus archivos y solicitar la infor-
macion que se requiera para determinar
si concurren los presupuestos para que
ellas consoliden sus operaciones con en-
tidades financieras o aseguradoras, 0 Si
existen vinculos u operaciones que pue-
dan llegar a representar un riesgo para
estas Ultimas.
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La SFC cuenta con los elementos para supervi-
sar los grupos financieros, no obstante algunos
sectores han advertido un vacio en la regula-
cion, que impide a este organismo adoptar me-
didas de vigilancia sobre sociedades matrices
que por su actividad econdmica estan someti-
das a la supervision de otra autoridad estatal,
pues en la actualidad las Unicas atribuciones
con que cuenta la SFC para supervisar a estas
personas juridicas son: (i) la inspeccion bajo
las condiciones descritas en el parrafo ante-
rior; y (ii) el control concurrente cuando son
emisoras de valores y estan bajo la supervision
de otra superintendencia.

Una eventual reforma legislativa que ponga
bajo la vigilancia de la SFC aquellas sociedades
matrices, permitiria por ejemplo que puedan
ser objeto de toma de posesion e institutos
(mecanismos) de salvamento, para que si se
ven envueltas en dificultades sea la SFC quien
pueda adoptar medidas que eviten un efecto
dominoé en todas sus filiales.

En el mismo sentido, en Colombia a las hol-
dings propietarias del capital accionario de
entidades del sector financiero, al no ser regu-
ladas ni sometidas a un nivel de supervision
efectivo por parte de la SFC, por no ser vigila-
das, no les son exigibles requerimientos pru-
denciales, lo cual impide evaluar la gestion in-
tegral de los riesgos del conglomerado, lo que
en la practica es insuficiente para que este
supervisor pueda realizar de forma efectiva y
completa una supervision comprensiva y con-
solidada (Lépez, 2013).

Es que cuando una crisis muestra tendencias
o adolece caracteristicas de generalizarse, la
intervencion oportuna de las autoridades es el
mal menor, dados los devastadores efectos que
sobre la economia puede significar un colapso
financiero de grandes proporciones, pues es
muy probable que una solucidon impuesta por
el mercado resulte mas costosa que las me-
didas del Gobierno (Martinez, 2004), siempre
que este cuente con las herramientas legales
idoneas para enfrentar tales eventos.

Por otra parte, en cuanto a la realizacion de
operaciones de reporto o repo por parte del in-
termediario del mercado de valores, verbigra-
cia la sociedad comisionista de bolsa, sobre
valores emitidos por vinculados, por ejemplo
la sociedad matriz de la sociedad comisionista
de bolsa, enhorabuena el regulador mediante
el Decreto 2878 del 11 de diciembre de 2013
le puso limites al intermediario del mercado de
valores para realizar este tipo de operaciones
sobre valores emitidos por vinculados a este,
del mismo modo que limita la concentracion
en valores de una misma especie emitida por
vinculados del intermediario. Al respecto el
numeral 5 del articulo 2.36.3.3.2 del Decreto
2878 del 2013 preceptua:

Articulo 2.36.3.3.2. Limites en operacio-
nes sobre valores emitidos por vincula-
dos. El limite maximo de compromisos de
operaciones de reporto o repo, simulta-
neas y transferencia temporal de valores
que los intermediarios de valores reali-
cen sobre valores emitidos por sus vincu-
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lados por cuenta de terceros, de manera
agregada, no podra ser superior al dos-
cientos por ciento (200%) del patrimonio
técnico, calculado de conformidad con el
paragrafo 2 del presente articulo.

Igualmente, el limite maximo de compro-
misos por cuenta de terceros sobre una
especie emitida por vinculados del inter-
mediario de valores, no puede superar el
cincuenta por ciento (50%) del patrimonio
técnico, calculado de conformidad con el
paragrafo 2 del presente articulo.

De lo anterior se colige que con la expedicion
de la precitada normativa, los compromisos
asociados a titulos emitidos por entidades vin-
culadas al intermediario de valores no pueden
exceder, en total, el 200% de su patrimonio
técnico. En el caso de los compromisos sobre
una misma especie emitida por un vinculado,
estos no pueden exceder el 50% del patrimo-
nio técnico (Clavijo, 2014).

V. CONCLUSIONES

La oportuna intervencion de la SFC cuando se
dio el incumplimiento de un crédito intradia con
un banco comercial, por parte de Interbolsa SCB,
permitié poner un limite a la creciente crisis. No
obstante, se evidencid que el problema no era
de solvencia sino de liquidez, pero lo mas claro
y ostensible es que las limitaciones a las compe-
tencias del supervisor no le permitieron actuar
con un caracter preventivo sino reactivo, que es
la dindamica mas usual (Blanco, 2014).

En el marco de la crisis bursatil del ano 2012,
la SFC ejercidé sus facultades de intervencion
contenidas en el EOSF, ordenamiento que pre-
ceptla que, en el evento de incumplimiento de
la SCB, esta Superintendencia puede realizar la
intervencion, en principio para verificar la viabili-
dad de la intervenida y establecer su capacidad
de generar condiciones para el desarrollo de su
objeto social y operaciones, que le permitieran
devolver los dineros de los clientes —Resolucion
1795 de noviembre de 2012—. Con posteriori-
dad, previo concepto de FOGAFIN, con el fin de
realizar la liquidacion administrativa de la inter-
venida emitio la Resolucion 1812 de noviembre
de 2012, conjurando la crisis sistémica.

Por su parte, la Superintendencia de Socieda-
des y su papel durante la crisis se derivo de la
participacion de Interbolsa SCB en un grupo o
conglomerado econdémico, por lo que este ente
de supervision mediante Auto 400-015955 del
16 de noviembre del 2012, i) ordend la reor-
ganizacion del Grupo Interbolsa y designd un
agente especial para este cometido, ii) realizd
una intervencion de las firmas que no estaban
bajo vigilancia de la SFC para efectos de hacer
los balances, liquidar las companias y recupe-
rar activos con el fin de proteger a los acreedo-
res, esto es, inversionistas de fondos o suscrip-
tores de emisiones realizadas por empresas
del grupo en el extranjero, y iii) ordend la liqui-
dacioén judicial del Grupo Interbolsa (Blanco,
2014). Esto Gltimo segln la profesora Blanco
(2014) es historico, pues no existe anteceden-
te que dé cuenta de la liquidacion judicial de
un emisor de valores que estaba activo en la
Bolsa de Valores de Colombia.
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La organizacion actual del sistema financiero
paso del esquema de matrices con filiales puro,
que es el instituido por la Ley 45 de 1990, a un
esquema de grupo econdmico implementado
por la Ley 222 de 1995, bajo el concepto de
grupos empresariales donde las matrices o fi-
liales incluyen entidades del sector real, por lo
que no se puede afirmar la existencia en Co-
lombia de grupos financieros puros, como el
esquema en el que se enmarca el modelo de
matriz y filiales colombiano, dada la presencia
de un modelo de matrices y filiales combinado
con un holding, que se ha venido conformando
debido a las normas sobre grupos econémicos
(Zuleta, 1997).

Someter a la vigilancia de la SFC a las socie-
dades matrices de grupos o conglomerados
econdmicos es una hipotesis que requiere de
un sustento de caracter técnico, pues es im-
perioso determinar qué tan inminentes son
los efectos en una filial, cuando la matriz o
controlante sufre una crisis, en el contexto de
los grupos colombianos, para justificar la ne-
cesidad de una variacion en el actual sistema
regulatorio.

De acuerdo con la profesora Constanza Blan-
co (2014), la regulacion debe avanzar hacia un
modelo basado en riesgos, cuyo proposito 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 su-
pervision ex post, donde el supervisor determi-
na el grado de severidad sancionatoria por el

incumplimiento de los estatutos, codigos y re-
glamentos, da paso a una supervision ex ante
en la que se establece la probable magnitud
del incumplimiento, que puede ir de leve a se-
vera, y trata de anticiparlo mediante la imposi-
cion de limites de exposicion al riesgo que per-
mitan pasar de una supervision con caracter
reactivo a una con caracter realmente preven-
tivo. EI modelo de regulacion basada en ries-
go corresponde a una vision de la regulacion
donde el supervisor pretende que los agentes
identifiquen en forma correcta, y mitiguen vy
controlen adecuadamente el riesgo de sus ne-
gocios, lo que permitiria que el supervisor ac-
tlue 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 ga-
rantias admisibles en materia de repos, con
el proposito de establecer reglas de juego, al
igual que mitigar los incumplimientos y los
efectos sistémicos.
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