Proyecto de ley No.

Por la cual se dictan normas relacionadas con el sistema de pagos, el

mercado de capitales y se dictan otras disposiciones.
El Congreso de Colombia
DECRETA

TITULO PRIMEROQ
SOBRE L.OS SERVICIOS DE PAGO

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones generales

Articulo 1. Objetivos de la intervencion, La intervencion en los sistemas de pago de fa economia,
en los términos del articulo 334 de la Constitucion Politica, se realizara con los siguientes objetivos:

1. Preservar el niormal y continue funcionamiento de los pagos de la economia,
2. Procurar el acceso del pubiico a los servicios de pago.
3. Promover el desarrolio y fa eficiencia de los servicios de pago.
4, Propender por la transparencia en los servicios de pago y la proteccion de los derechos de los
consumidores de los servicios de pago.
5. Promover la adecuada gestion de los riesgos inherentes a ios servicios de pago.
8. Promover la formalizacion y trazabilidad de las iransacciones economicas.
Articulo 2. Criterios de la intervencian, [.as facultades que se asignan en este titulo al Gobierno
nacional por conducto del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico se ejerceran con sujecion a los
siguientas criterios;
1. Que se promueva el accese, uso y conocimiento por parte del piblico de los servicios de pago.
2. Que se promuavan condiciones de eficiencia en la prastacion de los servicios de pago.
3. Que se promuevan las innovaciones tecnoldgicas y se facilite el desarrollo de los servicios de pago
dentro del marco establecido en el presente titulo.
4, Que se propenda por la proporcicnalidad en las nomas y en los requisitos aplicables a los
servicios de pago.
5. Que se propenda por la. seguridad, confiabilidad y calidad de los servicios de pago.
8. Que la prestacién de fos servicios de pago cuente con adecuados estandares de transparencia y

revelacién de informacion de ias entidades prestadoras de pago.

Los anteriores criterios se aplicaran con arregio a los principios de economia, celeridad, eficacia,
imparcialidad, publicidad y contradiccién, orientadores de las actuaciones administrativas,

Paragrafo: La intervencion y las facultades que se asignan en este titulo al Gobiemo nacional aplicaran
cuando ésle determine que las actividades revisten una relevancia y criticidad para el normal y continuo
funcicnamiento del sistema de pagos. Para 2llo podra tenerse en cuenta el alcance, valor y nimero de
operaciones del prestador de los servicios de pago.

Articulo 3. Entidades prestadoras de los servicios de pago. Los servicios de pago podran ser
prestados por:

a) Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, en el marco de las actividades
autorizadas conforme su regimen legal vigente.



b) Las entidades vigiladas por la Superiniéndencia de la Economia Solidaria, en el marco de las
actividades autorizadas conforme su régimen legal vigente.

¢} Las sociedades inscritas en el registro de adquirentes no vigilados de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

d) Los operadores de senvicios postales de pago que presten los servicios de giro nacional, giro
internacional previstos en ia Ley 1369 de 2009 y giros en efectivo delos que trata el numeral 1.1, del
articuio 1 de la ley 1442 de 2011

g) Las demas entidades que desarrclien fas actividades que determine el Gobierno nacional. En este
caso, ¢l Gobiemo nacional podrd establecer los requisitos para su constifucidn, objete, forma
socigtaria, registro, licenciamientc y operacion, de acuerdo con los distintos riesgos asociados a su
actividad, asi mismo podra determinar si estas entidades prestadoras de servicios de pago estaran
sujetas a la inspeccidn y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia ¢ de la
Suparintendencia de la Economia Solidaria de conformidad con ios criterios definides en el parégrafo
2 dei articulo 9 de ia presente ley.

Paragrafo. El Banco de la Republica podré seguir prestando servicios de pago de acuerds con lo previsto
en su régimen legal propio,

Articulo 4. Regulador de los servicios pago. £l Gobierno nacional por conducto del Ministerio de
Hacienda y Crédite Piblico regulara.los servicios de pago.

Seran considerados servicios de pago los siguientes:

1. Laejecucion de ordenes de pago o transferencias de fondos a través de una cuenta o deptsito.

2. Laejecucion de érdenes de pago a través de cupos de crédito.

3. Laadquirencia.

4, La provisién de instrumenios de pago.

5. Los servicios de iniciacion de drdenes de page o transferencias,

5. Lacompensacion y fiquidacion de drdenes de pago o transferencia.

7. Las actividades del sistema de pago de allo valer.

8. E!envic de dinero dentro del territorio nacional,

9. Los giros internacionales.

10.Los demas servicios de pago que determine ef Gobierno nacional por conducto del Ministerio de
Hacienda y Crédito Plblico, siempre vy cuando estén relacionados con la iniciacion, la recepcion, el
procesamiants, la transmision, compensacion y liquidacion o cualquier ofra actividad necesaria para
efectuar un pago.

Paragrafo. No haran parte def ambito de aplicacion de la presente ley los pagos en efectivo.

Articulo 5. Facultades del regulador. En el marce de |a presente ley, y conforme a los objetivos y
criterios previstos en los articuios 1y 2 de la misma, el Gobierno nacional, por conducte del Ministerio de
Hacienda y Crédito PUblico, regulard fos servicios de pago por medio de normas de caracter general, en
especial, para:

a} Fijar la politica general de los servicios de page.

b) Establecer los servicios de pago y las entidades prestadoras de servicios de page que seran-objeto de
regulacion. Para estos efectos, et Gobierno nacional por conducto def Ministerio de Hacienda y Crédito
Plblico podra establecer criterios tales como el velumen de las ¢rdenes de pago o transferencia, el
valor de los recursos adminisirados, el nimero de consumidores, asi como cualguier otro dirigido a
establecer la relevancia o criticidad del servicio de page o de !a entidad de pago para el normat y
continuo funcionamiento del sistema de pagos.

c) Establecer ios requisitos de que trata el literal e) del articulo 3 de la presente ley.



d) Determinar los servicics de pago que pueden prestar cada una de'las entidades prestadoras de servicios
de pago y establecer su regulacion.

e) Establecer la regulacion aplicable para el acceso a los servicios de pago.

fy  Dictar normas refacicnadas con la proteccidn del consumidor de los servicios de pago, en virtud de lo
establecido en el articulo 334 de la Constitucion Politica.

g) Dictar normas refacionadas con los estandares de interoperabilidad en el sistema de pagos.

h) Dictar fas nomas que deben observar las entidades prestadoras de servicios de pago para la
divulgacion y publicidad de las tarifas, precics, comisiones, carges, cobros o cualguier otra retribucion
equivalente que estas apliquen 2 los consumidores de los servicios de pago o a sus participantes, o se
cobren entre si.

i} Promover y regular la libre y leal competencia sobre ias entidades prestadoras de servicios de pago y
expedira la regufacion gue sea necesaria en este mercado cuando-existan fallas de mercado o cualquier
justificacion objetiva que sustente la intervencion del Estado en la economia,

i} Cuando lo considere necesario para la proteccién del interés plblico o la promocion de la eficiencia en
la prestacién de los servicios de pago, intervenir las tarifas, precios, comisiones, cargos, cobros o
cualquier ofra retribucion equivalente gue las enfidades prestadoras de servicios de pago apliquen a los
consumidores de Jos servicios de pago o a sus participantes, o se cobren entre si.

k} Establecer las condiciones de gobierno corporativo de las entidades prestadoras de servicios de pago.
I} Establecer las condiciones t&cnicas y operativas de la prestacion de los servicios de pago.

m) Para ef cumplimiento de las funciones asignadas al Geobiero nacional, éste podra requerir & las
entidades prestadoras de servicios de pago informacion amplia, exacta y veraz, en el término o
periodicidad, en la forma, con ias condiciones y calidad que determine.

n) Establecer u ordenar la creacion de regisiros para ias entidades prestadoras de servicios de pago,
determinar fos términos y condiciones para sit operacidn, jos requisitos de inscripcién y las causales de
suspension o cancelacion de la inscripcion y tedos los demas aspectos relacionados con fos registros.

Paragrafo 1. Las facultades previstas en este articulo se ejerceran sin perjuicio de [as atribuidas por la
Constitucion y |4 Ley al Banco de |a Repiblica y a su Junta Directiva en relacion con los pagos internos y
externos de la economia,

Paragrafo 2. La Superintendencia de Industria y Cemercio, continuard ejerciendoe las facultades de
inspeccion, vigitancia y control en materia de proteccion de la competencia y aguellas relacionadas con la
promocitn de la competencia, de conformidad con lo previsto en el Decreto 4886 de 2011, Ja Ley 1340 de
2009, la Ley 155 de 1959 y el Decreto 2153 de 1992,

Paragrafo 3. El Gebiemo nacicnal a fravés de programas de promocion de inclusidn financiera podra
promover afianzas enire entidades financieras, soluciones Fintech, pasarelas de pago, agregadores y otios
actores relacionados, con el proposite de. promover las transacciones digitales de-fas Mypimes y del sector
rural,

Articulo 6. Alcance de la regulacién en el sector postal de pagos. El Gobiemo nacional, por
conducto del Ministeric de Hacienda y Crédito Pdblico sera la autoridad de regulacion de los servicios de
giros nacionales. giros internacionales y giros en efectivo prestados por los operadores de servicios
postales de pago, de-acuerdo a ig prescrito en la presente ley. La presente ley deroga todas las funciones
de regulacidn de la Comision de Regulacion de Comunicaciones y el Ministerio de Tecnologias de fa



informacion v las Comunicaciones en lo concerniente a los servicios de giros nacionales, giros
internacionales y los giros en efectivo prestados per ios operadores de servicios postales de pago asi como
cualguier otro servicio que implique el envio de dinero o cualquier servicio de pago postal que defina la
Union Postal Universal,

Durante los tres (3) afios siguientes a la entrada en vigencia de la presente ley, fas funciones de inspeccion,
vigilancia y control de los servicios postales de pago, salvo en materia de proteccion de ia competencia y
de fas entidades gue presten estos servicios, sequiran siendo ejercldas por el Ministerio de Tecnologias de
fa Informacion y las Comunicaciones en los términos de la Ley 1369 de 2009. Una vez transcurridos tres
{3) afios a parlir de 1a enirada en vigencia de |a presenie ley, la Superintendencia Financiera de Colombia
asumira las funciones de inspeccion, vigilancia y control de los servicios postales de pago y de las entidades
gue presten estos serviclos. El Gobierno nacional per conducto del Ministerio de Hacienda y Crédito
Plbiico, establecera las condiciones a partir de las cuales los operadores de servicios postales de pago se
someteran a la inspeccion, vigilancia y control de ia Superintendencia Financiera de Colombia, transcurride
el término de tres (3} afios del que trata el presente articuic,

Una vez culmine el plazo establecido en el inciso anterior, aquellas entidades que no hayan cumplido con
los requisitos establecides por e Gobiemo nacional, deberan desmontar su operacion durante 10s
siguisntes seis {6) meses. Ef cumplimiento de o anterior, deberd ser validado por ef Ministerio de
Tecnoiogias de la Informacién y las Comunicaciones.

Lo previsto en este articule no modifica las facultades con las que cuenta el Banco de la Repiibiica para
solicitar informacion relativa a cperaciones cambiarias y con las que cuentan ia DIAN en materia de
investigaciones por infraccicnes al régimen cambiario, asi como la Unidad de Informacion y Analisis
Financierc sobre el control del lavado de actives vy el financiamiento del terrorismo, las cuales se
mantendrén en fodo momento.

Articulo 7. Proteccion de los recursos de los participantes y consumidores de servicios de
pago. Las enfidades prestadoras de servicios de page diferenies a las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia ylas vigiladas por la Superintendencia de 1a Economia Sclidaria
de o5 que trata el literal a} y b} del articulo 3, deben mantener separados los recursos que reciban,
directamente ¢ a través de otra entidad de pago, y gue deban ser iransferidos a sus consumidores en virtud
de los convenios y contratcs suscritos con éstos.

Para todos los efectos legales, los recursos gue las entidades prestadoras de servicios de pago reciban y
que deban ser trasladades a sus consumidores, no constituiran prenda general de los acreedores de las
enlidades prestadoras de servicios de pago y estaran excluidos de la masa de bienes que pueda
conformarse para efectos de cualquier procedimiente mercantil, concursal, judicial o administrativo, o de
cualquier accién gue pudiera afectarlos,

El Gobierno nacional por conducto del Ministeric de Hacienda y Crédito Piblico podra dictar normas
relativas a la protaccion de los recursos de los pariicipantes y consumidores de 10s servicios de pagos.

Articulo 8. Comité Consultivo. El Gobierno nacional por conducte del Ministeric de Hacienda y
Credito Publice podra crear un comité consuitivo en maters de servicios de pago con ia participacion de
entidades plblicas y/o privadas. La integracion vy las reglas de funcionamiento del comité serén definidas
por el Gobierno nacionat par conducto del Ministeric de Hacienda y Crédite Plblico. En ninglin caso los
pronunciamientos o recomendaciones de este comité serdn vinculantes o de obligatorio cumplimignto.

Articulo 9. Finalidad, Las ordenes de pago o transferencia de fondos seran firmes, irrevocables,
exigibles y oponibles frente a terceros a partir del momento en que tales drdenes hayan sido aceptadas por
el sisfema de compensacion y liquidacion.

Se entiende que una orden de transferencia ha sido aceptada cuando ha cumplido los requisitos y controles
de riasgo establecidos por la respectiva entidad administradora del sistema de pagos.



Paragrafo 1. Una vez una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema de compensacidn y
fiquidacion en los terminos sefialados en asta ley, los fondos respectivos no podran ser objeto de medidas
judiciales o administrativas incluidas las medidas cautelares, ordenes de retencion o similares, asi como
fas derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesion, disolucidn, fiquidacion, o acuerdos
globales de reestructuracion de deudas, que tengan por objeto prohibir, suspendzr o de cualquier forma
limitar los pagos que deban efectuarse a través de dicho sistema,

Paragrafo 2. El Gobiernc nacional podra regiamentar fas condiciones y procedimientos necesarios para
dar cumplimiento a lo establecido en este articulo,

CAPITULO SEGUNDO
De la supervision de los servicios de pagos

Articulo 10. Supervisién. En adicion a [as facultades que tienen frente a sus entidades vigiladas, la
Superintendencia Financiera de Colombia y la Superintendencia de Ia Economia Solidaria, en relacidn con
fas entidades prestadoras de servicios de pago que se encuentren bajo su vigilancia, adelantaran la
inspeccion, vigilancia y control de estas, en lo que se refiere a la prestacion de fos servicios de pago,
valando por que dichas entidades:

1. Adopten una estructura de gobiemo corporativo adecuada para la debida administracion
funcionamiento del sistema, incluida ta.adepcion de politicas y procedimientos necesarios y suficientes
para la correcta gestién de ios conflictos de interés que se presenten en el desarrollo de su actividad;

2. Adopten y pongan en practica medidas operativas, técnicas y mecanismos de control inferno que
pemitan el desarrollo de sus operaciones en condiciones de confiabilidad, calidad, seguridad,
transparencia y eficiencia;

3. Adopten e implementen sistemas de geslién de los riesgos inherantes a su actividad;

4. Adopten procedimientos adecuades que fes permitan evitar que:en iz realizacion de sus operaciones
puedan ser utilizadas como instrumento para el ocultamiento, maneje, inversién o aprovechamiento
en cualquier forma de dinero u ofros bienas provenientes de actividades deliclivas o destinados a su
financiacion, o para dar apariencia de legalidad & las actividades delictivas ¢ a las transacciones y
fondos vinculados con las mismas;

5. Promuevan el acceso y uso de los servicios de pagos;
6. Adopten sistemas de revelacion de informacion financiera y comercial para [os participantes, y
7. Garanticen la proteccion de los derechos de los consumidores.

Paragrafo 1. Las funciones de inspeccion, vigilancia y control en materia de proteccion a la competencia
sobre las entidades prestadoras de servicios de pago seran ejercidas por la Superintendencia de Indusina
y Comercio, de acuerdo con las atribuciones conferidas por el Decreto 4886 de 2011, 1a Ley 1340 de 2008,
la Ley 155 de 1959 v el Decrelo 2153 de 1992, las normas que lo modifiquen o sustituyan, y las demas
normas cencordantes.

Paragrafo 2. Estaran sometidas a vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colembia o de la
Superintendencia de la Economia Solidaria, las entidades que desarrollen los servicios de pago que ef
Gabierno nacional delermine por conducto del Ministeric de Hacienda y Crédito Piblico mediante acto de
caracter genaral.



Paragrafo 3. Lo establecido en el presente articulo también aplicaré al Ministerio de Tecnologias de ia
Informacion y las Comunicaciones durante los tres {3) afios siguientes a la entrada en vigor a la presente
ley, de acuerdo cor o establecido en el articule 6 de la presente ley.

Articulo 11. Funciones adicicnales de la Superintendencia Financiera de Colombia, la
Superintendencia de la Economia Solidaria y el Ministerio de Tecnologias de 1a Informacion y las
Comunicaciones. La Superintendencia Financiera de Colombia y la Superintendencia de la Econcmia
Solidaria, tendran en relacion con la prestacion de servicios de pago, las siguientes funciones:

a} instruir a las entidades prestadoras de servicios de pago acerca. de la manera como deben cumplirse
las disposiciones que regulan la prestacion de servicios de pago, fijer fos criterios técnicos y juridicos.
que faciliten el cumpliméento de fales normas vy sedialar los procedimientos para su cabal aplicacion;

b) Establecer la regulacion respecto de la gestion de los riesgos que deben adoptar fas entidades
prestadoras de servicios de pago an relacion con estos servicios.

) Imponer las sanciones a que haya lugar a los prestadores de servicios de page vigilados por el
incumplimiente de las dispesiciones o requerimientos existenies, de conformidad con el régimen
sancionatorio aplicable para cada entidad de supervision,

Paragrafo. Lo establecido en el presente articulo también aplicara al Ministerio de Tecnologias de la
informacion y fas Comunicaciones durante los cinco (5) afios siguientes a la entrada en vigor ala presente
ley, de acuerdo con lo establecide en el articulo 6 de la presente ley.

CAPITULO TERCERO
Otras disposiciones

Articulo 12, Tratamiento de los servicios postales de pago. La ctenta a la que hace referancia los
numerales 1.2, 1.3 y 1.4 del articulo 1 de Iz Ley 1442 de 2011 Gnicamente podra ser ofregida por las
entidades financieras en &l marco de sus operaciones autorizadas en {a regulacion vigenie, Los operadares
de servicios postales de pago confinuaran realizando e} gire en efectivo tal y como esta estipuiado en el
numeral 1.1 del articulo 1 de la Ley 1442 de 2011,

Articulo 13 Sobre los programas de transferencias monetarias. E! Gobigmo nacicnal podra
establecer las condiciones de {os productos y canales a través de los cuales se realizara la entrega de las
fransferencias monetarias no cendicionadas de ios programas de transferencias monetarias, En todo caso,
las entidades financieras deberan ofrecer por lo menos un canal a través del cual el beneficiario pueda
disponer de estos recursos de forma gratuita.

Los recursos de fas transferencias de los programas de ayuda sociat podran abonarse a obligaciones det
beneficiario con cualquier tercero o con la entidad financiera a través de la cual se disparsa la transferencia
monetaria no condicionada, (nicamente cuando el beneficiario haya autorizado de forma previa esta
operacién,

Paragrafo. El Gobierno nacional gestionard una estrategia para incentivar gl uso y apropiacion de los
canales disponibles para las diferentes transferencias monetarias v que se enmarquen dentre de las
estrategias de educacion financiera vigentes.

TITULO SEGUNDO
DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

CAPITULO PRIMERO
Intervencién del Gobhierno nacional



Articulo 14, Modifiquese el literal ) y adicionense los literal m) n) y o) al articulo 4 de la Ley 964 de
2005, los cuales quedaran asi:

“e) Definir 1a clasificacion de inversionistas en el mercado de valores, feniende en cuenta aspectos técnicos
como volimenes de inversion, la habitualidad, la profesionalidad, los conocimientos especializados y
demas factores relevantes, asi como las reglas aplicables a las relaciones entre diches inversionistas y los
emisores e intermediarios, entre ofros agentes del mercado.

En ejercicio de esta facultad, el Gobierno nacional debera solicitar a las personas que ejerzan actividades
de intermediacion en el Mercado de Valores ¢ cualquier ofra gue resulte aplicable, que suministren a sus
clientes la informacién necesaria para lograr la mayor fransparencia en las operaciones que realicen, de
suerte que les permita a estos, a través de elemenios de juicio claros y objetivos, escoger las mejores.
opciones del marcado y poder tomar decisiones informadas.

De la misma manera, y en atencion a la clasificacion respectiva, el Gobierno nacional determinard los
derechos y obligaciones aplicables en cada caso, de acuerdo con los estandares de proteccian que requiera
cada tipo de inversionista.”

“m} Determinar tas cargas regulaiorias para las aclividades ejercidas por las enfidades vigiladas por Ia
Superintendencia Financiera de Colombia, para lo cual se podran medificar los requisitos de su operacion.
En ejercicio de esta facultad se podra establecer la regulacion aplicable a las mencionadas actividades, lo
cual incluye estandarizar la regulacidon aplicable a las aclividades que correspondan a funciones
econdmicas similares, la modificacidn de actividades autorizadas, asi como, la determinacion de la
regulacion prudencial en consideracion a la naturateza de los riesgos de las actividades.

n) Determinar el monto minimo del capital de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia que Ia ley establezca que deben contar con dicho capital. Este sera establecido en consideragion
a la naturaleza de los riesgos de las actividades que desarrolle la respactiva entidad,

o) Determinar los requisitos que deben cumplir |as entidades vigiladas por la Supetintendencia Financiera
de Colombia, que en gjercicio de la prestacion de la actividad de custodia de valores realicen operaciones
aclivas de financiamiento con el fin de cumplir {as operaciones derivadas de |a prestacion de los servicios
de custodia de valores. El cumplimiento de estas operaciones debera realizarse con [os recursos prapios
del custodio, para lo cual ef Gobieme nacional determinar los criterios para la administracidn v control de
los riesges en la realizacion de dichas operaciones.”

Articulo 15, Modifiquese el inciso segundo del fiteral ¢) del articulo 4 de la Ley 964 de 2005, el cual
guedara asi;

“c) En desarrollo de la facultad previsia en este literal ef Gobierno nacional no podra modificar fas normas
del Codige de Comercio en materia societaria.”

Articulo 16. Modifiquese el iiteral a) del numeral 1 del articulo 48 del Estatuto Organico Financierc el
cual quedara asi:

a) Autorizar jas operaciones gue puedan realizar las entidades objeto de intervencion en desasrolio de su
objeto principat permitido en la ley. Las facuitades aqui consagradas se ejerceran, previa informacion a la
Junta Directiva del Banco de la Repiblica, a fin de que este organismo pueda pronunciarse sobre su
incidencia.en ias politicas a su cargo.

CAPITULO SEGUNDO
Licencias modulares

Articulo 17. Sociedades de Inversion. Las sociedades de inversidn deberan constituirse como
sociedades andnimas, tendrén como funcion econdmica realizar [a intermediacian en & mercado de




valores, asi como todas las actividades asociadas a estas, y tendrén como operacion exclusiva fa
realizacién del contrato de comisién para la compra y venta de valores,

En adicion a lo anterior, estas sociedades podran realizar ias siguientes actividades, previa attorizacion de
la Superintendencia Financiera de Colombia y sujeta a las condicionres que fije dicha entidad:

a) Otforgar preéstamos con sus propios recursos para financiar la adquisicion de valores;

b} Ceiebrar compraventas con pacto de recompra sobre valores;

c} Administrar valores de sus comitentes con el propésito de realizar el cobro del capital y sus
rendimientos y reinvertirlos de acuerdo con las instrucciones def cliente;

d) Adminisirar porfafolios de ferceros;

e} Ejercerla actividad de asesoria en el mercado de valorss;

fi  Actuar como intermediarios del mercade cambiario en las condiciones que determine la Junta
Directiva del Banco de la Replblica y las demas normas pertinentes;

g) Lademés que et Goblerno nacional determine, atendiendo la funcidn econdmica establecida en ¢l
presente articulo.

Paragrafo 1. Las Sociedades de Inversién podran administrar Fondos Voluntarios de Pension, previa
autorizacién de ta Superintendencia Financiera de Colombia, la cual se podra ctorgar cuando la sociedad
acredite capacidad tecnica de acuerdo con la naturaleza del fondo que pretende administrar.

Paragrafo 2. Las menciones que existan en las normas a las Sociedades Comisionistas de Bolsa se
entenderén efecivadas a las Scciedddes de inversion. Las Sociedades Comisionistas de Bolsa que en la
vigencia de Ia presente ley ostenien tal calidad no deberan realizar ningGn tramite adicional para modificar
su denominacion a la de sociedades de inversidn.

Paragrafo 3. Lo dispuesto en e presente articulc no aplica a los miembros de las bolsas de bienes v
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commedities,

Articuio 18; Adicidnese los incisas primero v segundo, v el literal i} al numeral 1 al articuio 29 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero, el cual quedard ast

"Articulo 29, Sociedades Fiduciarias. Las scciedades fiduciarias deberan constituirse como scciedades
anbnimas, tendran como funcién economica realizar la intermediacion en el mercado de valores, asi como
todas las actividades asociadas a estas. y tendran como objeto exclusivo desarroliar €l contrato de encargo
fiduciario y fiducia mercantil,

En adicidn a lo anterior, estas sociedades podran realizar las siguientes actividades; previa autorizacion de
la Superintendencia Financiera de Colombia y sujeta a las condiciones que fijs dicha entidad:

()

i} les demés gue, atendiendo la funcion econdmica establecida en el presente articulo, defina el
Gobisrno nacional.”

Articulo 19. Sociedades de Servicios Generales del mercado de valores. Las Sociedades de
Servicios Generales deberan constituirse como sociedades andnimas vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colembia, y tendran como funcion econdmica desarrollar las actividades de intermediacion
en el mercado de valores que no impliquen ta captacion e inversidn de recursos del piblico. Estas
sociedades podran realizar las siguientes actividades, previa autorizacion de la Soperintendencia
Financiera de Colombia y sujeta a las condiciones que fije dicha entidad:

a} Prestar asesoria en actividadas relacionadas con el mercado de capitales.

b) Cbrar como representants de tenedores de bonos.

c} Lasdemas que, atendiende la funcion econdmica establecida en el presenie articulo, defina & Gobiemo
nacional,



Paragrafo. Las Sociedades de Servicios Generales de las que trata el presente articulo no deberan
acreditar capital minimo cbligatorio.

CAPITULO TERCERO
Funcionamiento de las sociedades inscritas

Articulo 20. Modifiquese el articulo 41 de la Ley 964 de 2005, el cual quedara ast.

“Articulo 41, Contenido del reglamento de suscripcion de acciones. El contenide minimo del
reglamento de suscripcion de acciones de las socledades inscritas sera establecido por ! Gobierno
nacional y debera ser aprobado por la Superintendencia Financiera de Golombia.

[.os emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE pueden establecer
en sus estatutos sociales |a posibilidad de emitir acciones que den derecho a votos multiples, es decir, que
otorguen derecho a mas de un voto por cada accidn suscrifa en las decisiones que deba adopfar la
asamblea general de accionistas, en los #rminos y condiciones que establezca el Gobiemne nacional para
el efecto.

Paragrafo 1. Cuando el reglamento de suscripcion de una sociedad inscrita prevea €l pago por cuotas no
se aplicara lo dispuesto en el articulo 387 def cddigo de comercio. En consecuencia, el reglamento de
suscripcién de acciones establecera que parte del precio debera cubrirse al momento de la suscripcion, asi
como el plazo para cancelar fas cuotas pendienies.

Paragrafo 2. Lo dispuesto en el presente articulo no ser aplicable a las entidades sujetas & la inspeccion
y vigilancia de la Superiniendencia Financiera.”

CAPITULO CUARTO
Internacionalizacion de los servicios prestados por las Camaras de Riesgo Central de Contraparte
y reglas aplicables a la estructura de capital de las bolsas de valores

Articuio 21. Prestacion de servicios transfronterizos por parte de las camaras de riesgo central
de contraparte. Las Camaras de Riesgo Central de Centraparte constituidas en Colombia, de acuerdo con
gl articulo 15 de ja Ley 964 de 2005, podran prestar sus servicios respecio de operagiones sobre todo tipo
de valores, titulos o instrumentos financieros, que se hubieren celebrado en una bolsa de valeres, sistemas
de negociacién de valores o en entidades analogas a las anteriores domiciliadas en el exterior, asi como
aquellas que hayan sido registradas en un sistema de registro o un sistema analogo domiciliado en el
exterior. En este caso, la prestacion de dichos servicios en el exterior, solo estaran sujetas a las normas
del pais de origen de fas operacicnes, siempre y cuando no entren en detrimento o afecten el cumplimiento
de las normas colombianas aplicabies a sus actividades autorizadas.

Adicionalmente, las Camaras de Riesgo Central de Contraparie podran celebrar convenios o contratos de
inferoperabilidad que viabilicen la compensacion y liquidacion de operaciones con entidades domiciliadas
en el exlerior.

Paragrafo. Con el fin de ejercer una supervision acorde con ios rigsgos propios de la actividad de las:
Camaras de Riesgo Central de Contrapare cuando dichas entidades presten servicios de manera
transfronteriza, la Superintendencia Financiera podré impartir instrucciones particulares para la proteccion
y separacién de los recursos del patrimonio de la cAmara que respaldan las operaciones del mercado de
valores en Colombiz.

Articulo 22, Reglas aphcables a la estructura de capital de las bolsas de valores en procesos
de integracién o reorganizacién societaria. Con €l fin de promover la competitividad, infegracion e
internacionalizacion de los productos y servicios de los mercados administrados por ias bolsas de valores,
la Superintendencia Financiera de Colombia podra autorizar que la realizacion de aportes de capital en este




tipo de entidades incluya aportes en especie que permitan asegurar la sostenibilidad y liquidez de la
respectiva bolsa de valores, mejorar la eficiencia y desempefio de sus productos y niveles de servicio, asi
como, fortalecer la gestion de los riesgos asociados a sus actividades, de acuerdo con los estandares
internacionales aplicables.

Articulo 23. Modificar ¢l literal a) del articulo 2 de la Ley 27 de 1990, el cual quedara asi:

"a) Podra ser accionista de las mismas cualquier persona natural o juridica, salvo que las nommas que rigen
a dicha persona no se lo permitar.

El Gobierno nacional podra establecer condiciones especiales para la participacion de una sociedad
naclonal 0 extranjera que sea matriz o holding de una bolsa de valores colombiana.

La Superintendencia Financiera de Colombia impartira las instrucciones relacionadas con la gestion de
riesgos, corirol interno, capacidad operativa, revelacion de informacion, conffictos de interés y gobierno
corporativo, que deberan aplicar las bolsas de valores, Dichas instrucciones podréan incluir requisitos
especiales de conformacion de su junta directiva y sus comités, en aquelios casos en los que un mismo
beneficiario real de las acciones de la respectiva bolsa ostente un porceniaie superior at 10%, con e! fin de
proteger ia adecuada promocion, transparencia y confianza del mercade, €l trato equitativo de los agentes
del mercado, la proteccion de los inversionistas y ef plbiico en general.”

CAPITULO QUINTO
Servicios de los Depésitos Centralizados de Valores

Articulo 24, Modifiquese el articulo 18 de-ia Ley 27 de 1990, el cual quedaré asi:

“Articuto 18, De la administracion de valores y titulos valores, La administracion por parte de un
deposito centralizado de valores y fitulos valores, tendra por objeto el gjerciclo pleno y efectivo de ios
derechos patrimcniales que se deriven de los mismos.

Para que un depdsito centralizado de valores pueda, gjercer los: derechos politicos incorporados en los
valores y titulcs valores depositados, bastara el certificado que 2l efecto expida ei depdsito y en todo caso
estara sujeto a los t&rminos particulares establecides en los respectivos contratos de administracion.”

CAPITULO SEXTO
Régimen societario de los emisores de valores

Articulo 25, Adicionese el articule 43-1 a la Ley 964 de 2005, el cual quedaré asi:

“Articulo 43-1. Fraccionamiento del voto en las sociedades inscritas. Cuando las acciones de
saciedades inscritas perienecientes a varios accionistas tengan un mismo apoderado o custodio, se
permitira el fraccionamiento del voto, para efectos de que ef apoderado o custodio pueda ejercer las
instrucciones que fe hubieren sido impartidas por cada uno de los accionistas.”

Articulo 26, Adicibnese el aricuio 47-1 a la Ley 964 de 2005, el cual quedara ast;

“Articulo 47-1, Reuniones no presenma!es o mixtas. La junta de socios, la asamblea general de
accionistas o Ia junta directiva, u rgano que haga sus veces, de ios emisores de valores podra reunirse de
manera ne presencial o mixta, cuando por cualquier medio tecnologico ios socios o miembros puedan
defiberar y decidir mediante comunicacion simultanea.

El representante legal deberé dejar constancia en &l acia de la reunian, sobre la continuidad del quérum

necesario durante foda la reunién. También debera vesificar fa identidad de los participantes virtuales para
garantizar que sean en efecto los sacios, sus apoderados o los miembros de junta directiva,
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Las disposiciones legales y estatutarias sobre convocatoria, guorum y mayorias seran igualmente aplicables
a esta clase de reunionaes.”

Paragrafo. Entiéndase por reunion mixia la gue permite simultdneamente la presencia fisica y virtuat de los
s0ci0s, sus apoderados ¢ los miembros de junta directiva,”

Articulo 27. Adicicnese &l articulo 47-2 a la Ley 964 de 2005, &f cuat quedard asi:

“Articulo 47-2, Mecanismo adicional para la emision de votos. Los miembros del méaxime érgano social
0 de {a junta directiva u organo que haga sus veces, de los emisores de valores, padran remitir por escrito,
a través de medios fisicos o electronicos, el sentido de su voto, de conformidad con los términos y
condiciones que determine el Gobierno nacional.

Los votos emitidos con. anticipacion seran contados en la reunion respectiva y las disposiciones legales y
estatutarias sobre mayorias resultaran aplicables para la adopcion de ia decision. En todo caso, debera
acreditarse que todos los miembros fueron informados sobre el asunto a decidir de manera previa a ia
redlizacion de la reunion, a través del medio previsto enla ley o en los estatutos para fa convocatoria del
Qrgand respectiva.”

CAPITULO SEPTIMO
Enajenacion de la propiedad accionaria estatal de las empresas listadas

Articulo 28, Enajenacion de la propiedad accioparia estatal de empresas listadas en bolsa de
valores. Los procesos de enajenacién de la propledad accionaria estatal cuyas acciones estén listadas en
bolsa de valores, o en el marco de ofertas publicas iniciaies, se regirdn por las siguientes disposiciones:

1. El Gobierno nacional enajenara las acciones que pertenezcan a la Nacion en sociedades fistadas
en la bolsa de valores por su precio de mercade, de acuerde con las ofertas que reciba por las
mismas en la respeciiva operacion de subasta o martillo, y podra adelantar el proceso de
construccion de dicho precio segiin los usos y practicas internacionales. Cuando el Gobiemo
nacional decida fijar un precio minime para las mismas, podra mantenerlo en reseiva con el fin de
proteger el patrimonio puablico.

2. En los procesos de enajenacion de acciones que pertenezcan a la Nacion en saciedades listadas
en la bolsa de valores, o en el marco de oferias publicas iniciales, éstas pedran ser ofrecidas de
manera simultanea a los destinatarios de condiciones especiales, esto es, sus trabajadores,
organizacicnes solidarias y de trabajadores, y al plblico en general. En primer lugar, seran
adjudicadas las acciones por las cuales los destinatarios de condiciones especiales hagan-ofertas,
mientras que el remanente sera adjudicado a quienes presenten ofertas de acuerdo con las reglas
del proceso.

3. En el programa de enajenacion, para cada caso, se podran establecer condiciones preferentes en
el precio de venta de la propiedad accionaria ¢ en el plazo en el pago de las acciones a los
destinatarios de condiciones especiales:

4, ElGobierno nacional estableceré un proceso de precalificacion para los beneficiarios de condiciones
especiaies con el fin de que las ofertas que estos hagan en los procesos de venta de acciones de
la Nacién en sociedades listadas en bolsa puedan ser objeto del tratamiento preferencial previsto en
este ariculo, sin que sea necesario cumplir con el plazo minimo establecido en el articule 25 de fa
Ley 225 de 1995.

CAPITULO OCTAVO
Detrimento patrimonial
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Articulo 29. Detrimento patrimonial en la gestién y administracion de recursos publicos. No
‘constituye dano patrimonial al Estado, en los términaes del articulo 6 de ta Ley 610 de 2000, la gestion o
adminisiracion que se realice de manera directa o por medio de vehiculos de inversion plblicos o de
derecho privado, respecto de fondos o recursos plblicos de las entidades estatales de que trata el articulo
2de laLey 80 de 1993 o de las empresas en |as que tenga participacion accionaria ta Nacidon, que ocasicne
una disminucion o detrimento de los recursos o fondos gestionados o administrados, siempre que los
servidores publicos o particulares ejerzan dicha gestion o administracion con estricto cumplimienio del
deber de lealtad y de conformidad con un juicio razonable respecto de las condiciones propias de la gestion.

Las actuaciones de los servidores plblicos o particulares se presumen realizadas en i marco del deber de
lealtad y ejecutadas de conformidad con un juicio razonable, per o tanto, dichos sujetos no serdn
responsables por fos perjuicios que se criginen en la gestidn o administracion de los recursos descrita en
{os términos del presente articulo, siempre que dichos actos:

1. No constituyan un cenflicto de interés para el servidor piblico o padicular, de conformidad con la
normatividad aplicable, en particular si la transaccien lo pudiera bensficiar directamente, o a través de
un tercero, o se realice a favor de una parte cuyos intereses sean adversos a los intereses de la entidad,

2. No se deban a la extralimitacion de sus funciones o del cargo desempefiado:

3. Se realicen de conformidad con el regimen de inversiones estabiecido para cada tipe de recursos o
entidad;

4. Se hayan realizade en el marco de una gestién prudente de los riesgos asociados a los porafolios
geslionados;

5. Cumglan las politicas, estrategias y procedimientos adoplados por Ios érganos competentes definidos
al interior de cada entidad; vy

6. Se realicen en los términos de las normas aplicables a las operacionas realizadas, en condiciones de
mercado y cumpliendo las mejores précticas de gestion de riesgo sobre fa materia.

Paragrafo 1. Lo establecido en el presenie articulo no sera aplicable cuando los servidores plblicos o
particuiares realicen las actuaciones descritas de mata fe o violando fa fey.

Paragrafo 2. En la gestion fiscal que se realice, las operaciones o estrategias de inversion deberan ser
evaluadas en forma conjunta para todo el portafolio de inversiones, respetando la naturaleza de los recursos
plblicos y el flujo de cafa de la respectiva entidad. Por la naturaleza de fas inversiones, en algunos periodos
determinados por condiciones adversas del mercado, se pueden presentar operaciones o estrategias de
inversidn cuyos resultados sean iguales a cero o negativos,

Paragrafo 3. Para efecios de lo establecido en el presente articulo las Entidades Estatales de la que irata
el articulo 2 de ia Ley 80 de 1993 deberan observar las disposiciones establecidas en el Titulo 3 de la Parte
3 del Libro 2 del Decreto 1088 de 2015 que fes sean aplicables, asi como lo aprobado por sus respectivos
brganos de direccidn para la administracion sficiente de recursos plblicos.

CAPITULO NOVENO
Otras disposiciones

Articulo 30. Medifiquese el articuio 10 de fa Ley 32 de 1978, ! cual quedara asi:

"Articulo 10. Sera ineficaz el acto juridico que se celebre como consecuencia de una oferta piblica de
valores gue no haya sido avtorizada previamente por la Superintendencia Financiera de Colombia, saive
las acciones restitutorias o de perjuicios a que haya lugar.

Los suscriptores ¢ adquirentes podran sanear ef acto de la suscripsion o compraventa de valores, por
ratificacion expresa o tacita, una vez el emisor y/u ofertante de los valores, haya cumplidos fos requisitos
previstos en la normatividad para la inscripeion de valores en ef Registro Nacional de Valores y Emisores,
RNVE y para fa autorizacion de su oferta piblica-por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.”
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Articulo 31. Modifiquese el paragrafo 3 del adiculo 2 de fa Ley 964 de 2005, el cuai quedaré as:

“Paragrafo 3, Lo dispuesto en Ia presente ley y en las normas que la desarrollen y complementen sera
aplicable a los derivados financieros, estandarizados o estructurados a la medida de las partes de la
operacién, Los derivados estandarizados. deberan ser transades en las bolsas de valores o en otros
sistemas de negociacion de valores y solo pedran ser ofrecidos al plblico previa su inscripcion en el
Registro Nacional de Valores y Emiseres. Lo anterior se aplicara sin perjuicio de las facultades y
competencias.del Banco de la Repubiica,

Articulo 32. Adicionar un paragrafo sequndo al articulo 12 de la- Ley 964 de 2005, asi:

“Paragrafo 2. La anotacion en cuenta se entendera aplicable tanto a los valores, como a los titulos valores
e instrumentos financieros que se encuentren custodiados en un deposito centralizado.de valores y como
tal, dicha anotacion cumplira 1a funcion del registro af que hace referencia el Articulo 648 dei Codigo de
Comercio respecto de los titulos nominatives.”

Articulo 33, Medifiquese et articule 4 de la Ley 1258 de 2008, el cual quedara asi:

“Articulo 4. La sociedad por acciones simplificada, pedra ser emisor de valores, para o cual pedran inscribir
sus valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y negociarios en bolsas de valores, en
os términos y condiciones que determine el Gobiemo nacional. Entre estas condiciones se consideraran
aspectos relacionados con los estatutos y con el gobierno corporativo de este tipo de sociedades.

Articulo 34. Modifiquese el inciso primero y adicicnese un paragrafo segundo al articulo 74 de ley
1328 de 2009, los cuales quedaran asi:

“Cuando ocurra un proceso de insolvencia o de naturaleza concursal, una foma de posesion para
administracion o para fiquidacion o acuerdos globales de reestructuracion de deudas respecto de cualquiera
de las contraparies en (i} operaciones o posiciones compensadas y fiquidadas a través de un Sistema de
Compensacion y Liquidacion o de una Cémara de Riesgo Central de Contraparte, (i) transferencias de
fondos yio divisas realizadas a través de Sistemas de Pagos, o (iii} en operaciones. con instrumentos
financieros derivados y productos estruciurados que se realicen o negecien en el mercado mostrador y se
registren de conformidad con las reglas que establezca el Gobiema nacional, siempre y cuando al menos
una de fas contrapartes sea una entidad sometida a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia o un agente del exterior autorizado segin la regulacion cambiaria vigente, se
podran terminar anticipadamente y compensar y liquidar las obligaciones reciprocas’ derivadas de las
operaciones y posiciones mencionadas, de tal forma que solamente. quedara vigente el monio
correspondiente al saldo neto de las mismas. En el caso de la Camara de Riesge Central de Contraparte
fas posiciones abiertas se cerraran y se compensaran las obligaciones correspondientes de acugrdo con el
reglamento de esta. En ef caso de los Sistemas de Compensacion y Liguidacion y los Sistemas ds Pago,
la compensacion de las obligaciones se realizara siguiends la metodologia que cada sistema determine en
su reglamento.”

“Paragrafo 2. Lo establecido en el presente articulo también serd aplicable a las operaciones de reporic 0
repos que se realicen o negocien en el mercado mostrador, y a las operaciones que se celebren en virlud
de contratos o acuerdos marco formulados por asociaciones intemacionales de mercados de valores,
financieros y de capitales, en los que se prevea dicha proteccion y se registren de conformidad con las
reglas que establezca el Gobierno nacional, siempre y cuando se realicen entre una entidad sometida a
inspeccion v vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia y un agente del exterior autorizado
seqlin la regulacion cambiaria vigente.”

Articulo 35. Autorregulacion en el mercado de divisas. Quienes realicen actividades de

intermediacion en et mercado cambiasio y las demas entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera
de Colombia que participen de los sistemas de negociacion o registro de operacicnes en divisas. estan
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obligades a autorregutarse en fos t&rminos y condiciones que establezca la Junta Directiva del Banco de la
Republica. Podran actuar como organismos autorreguladores def mercado de divisas los sefialados en el
paragrafo prirmero del articulo 24 y ef articulo 25 de Ley 964 de 2005,

TITULO TERCERO
MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO

CAPITULO PRIMERO
De la optimizacién de la gestion de los portafolios del régimen de ahorro individual con
solidaridad.

Articulo 36. Medifiquese el articulo 98 de la Ley 100 de 1993, &l cual quedara ast: .

“Articulo 98. Participacion de los afiliados en el control de las sociedades administradoras. Los
afiliados y accionistas de las sociedades administradoras de fondos de pensiones slegiran el revisor fiscal
para el control de la administracion del respective fondo.

Los afiliados tendran dos (2) representantes, elegidos por ellos mismos, para que asistan a todas las juntas
directivas de la Sociedad Administradora, con voz y sin voto. El Gobierne nacional delerminars las
condiciones de.idoneidad e independencia que deben cumplir los representantes de los trabajadores en las
jurtas directivas, asi como los mecanismos de sefeccion de los mismos y la manera como deberan acreditar
fas calidades descritas en este articulo,

Los representantes velaran por los intereses de fos afiliados de acuerdo con la regiameniacion que para tal
fin expida el Gobierno nacicnal, la cual deberé contemplar al menes un mecanismo de rendicion de cuentas
a los afiliados que contemple la elaboracion de informes y reportes”

Articulo 37. Modifiquese el paragrafo del articulo 39 del Decreto 656 de 1994, el cual quadara asi:

“Paragrafo. Correspende al gobierno reglamentar las comisiones de administracion por el manejo de las
cotizaciones voluntarias y los montos méximos v las condicionas de las comisiones.”

Articulo 38. Modifiquese el literal m) dal articulo 48 del Estatuto Qrganico del Sisterna Financiero, el
cual quedara asi:

“m) Estabiecer las normas perlinentes para la gestion, por parte de las sociedades administradoras, tanto
en el periodo de acumulacién como en el de desacumulacion, de diferentes fondos de pensidn en &l
Regimen de Aharro Individual con Solidaridad, incluyendo i) la definicion de un esquema muitifondos,
incluyendo el nimero de fondos, su disefio y reglamentacion; i) los regimanes de inversion de cada fondo;
lii) ias reglas obligatorias y supletivas de asignacion de las cuentas de ahorro individual a Ios distintos
fondos, que deberan considerar, entre otros, los aportes, el perfil de riesge y la edad del afiliado; iv)
posibilidades de eleccidn por parte de los afiliados, los traslados entre los fondos v) el régimen de ajuste
gradual ai esquerna de ‘multifondos” y vi) los principios y reglas de conducta que deben guiar los procesos
de inversion y gestion de riesgo.”

Articulo 3. Adicionese el literal x) al articulo 48 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, asi:

“x) Eficiencia en la toma de decisiones de inversion. E| Gebierno nacional podra reglamentar las
condiciones bajo las cuales las entidades que administren fondos de pensiones y cesantia (AFP) puadan
wtilizar agentes, mandatarios u otro tipo de intermediarios para Ia realizacion de las operaciongs de
inversion de fos recursos administrados, siempre que esta delegacion lenga come objsiivo mejorar las
condiciones de riesgo y retornc esperados da ios portajolios en donde se administran los recursos.
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En ningn caso, esta delegacion podra implicar 2 determinacion, por parte de terceros diferentes de las
AFP, de los objetivos; principios o politicas generales de inversion de los recursos que adminisiran. En la
delegacion de fas funciones de administracion e inversion de la que trata este literal, las AFP seran
responsables de la debida diligencia en el cumplimiento de los deberes que defina el Gobiemno, asi como
de contar con los mecanismos que aseguren el adecuade respalde patrimonial de los delegatarics para
suplir las deficiencias generadas por sus fallas de conducta. *

Articulo 40. Madifiguese el numeral 8 dei articulo 73 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, el
‘cual quedara asi;

“8, Mayorias decisorias de las juntas directivas, consejos directivos o de administracion. Las juntas
directivas, consejos directivos o de administracion de las instituciones sometidas at control y vigilancia de
la Superintendencia Financiera, segun corresponda, no podran estar integradas por un nimero de
miembros principales y supientes vinculades |laboralmente a la respectiva institucidn que puedan conformar
por si mismos la mayoria necesaria para adoptar cualquier decision.”

Articulo 41. Adicidnese ef numeral 9 al articulo 73 del Estatuto Grganico del Sistema Financiero, el
cual quedara asi;

“9, Independencia de las juntas directivas, consejos directivos o de administracién, asi como sus
drganos de apoyo. Las juntas o consejos direclivos de ias administradoras de fondos de pensicnes
obligatorias y cesantia, asi como sus drganos de apoyo, deberan mantener un niimero minimo de miembros
independientes en junta o consejo directivo, de conformidad con la reglamentacion gue para el efecto
expida &l Gobierng nacional.

Se entenderd que un miembro no es independiente en caso de enconirarse inmerso en cualquiera de las
causales establecidas en el paragrafo 2 del articulo 44 de ta Ley 964 de 2005, Para efectos de lo pravisto
en el numeral 1 de dicho paragrafo, se deberd entender que el plazo de un {1} afio seré de cuatro (4) afios
para los directores de las administradoras de fondos de pensiones obligatorias y cesantia; mientras que
para sus empleados aplicara el plazo previsto en dicho numeral.

Adicionalmente, no se consideraran independienies las personas naturales que tengan influencia
significativa o poder de mandc en la entidad; las entidades filiales, subordinadas o controlantes, o las
entidades que conforman ef grupo empresarial o conglomerado financiero al que el emisor periensce. Para
estos efectos, el término influencia significativa debera interpretarse conforme a fas normas contables
aplicables.

El Gobiemo nacional podra definir ef percentaje de independencia que las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia deberan cumpiir para la conformacion de sus juntas directivas o
sus drganos de apoyo, en fos {érminos definidos en este articulo.”

Articulo 42. Adiciénese un paragrafo 2 al articuio 73 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, el
cual quedara asi:

“Paragrafo 2, El Gobiemo nacional podra establecer criterios adicionales de gobierno corporative para las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como sus organes de apoyo.”

, CAPITULO SEGUNDO
De la asignacion eficiente de riesgos en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad

Articulo 43, Modifiquese el articulo 80 de la Ley 100 de 1993, el cual quedara as

"ARTICULO 80. Renta vitalicia inmediata. La renta vitalicia inmediata, es la modalidad de pension
mediante la cual el afiliado o beneficiario contrata directa e irrevocablemente, el page de una renta mensual
hasta su fallecimientc y el pago de pensiones de sobrevivientes en favor de sus beneficiarios por el tiempo
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a que ellos tengan derecho, con una aseguradora autorizada para ello, o a través del mecanismo definido
por el Gobierno nacional. Para la implementacion de este mecanismo el Gobierno nacional podra crear un
patrimonio auténomo ¢ establecer alternativas, como las de licitacion, subasta, encargo fiduciario u otras,
para |a administracion de los recursos, incluyendo ef pago de las mensualidades correspondientes.

Dichas rentas y pensiones deben ser uniformes en términos de poder adquisifivo constante y no puedan
ser contratadas por valores inferiores al salario minimo legal mensual vigente.

El Gobierno nacional podra disefiar esguemas de cobertura de los riesgos, como-el de longevidad v juridico,
derivados de fa renta vitalicia,

La administradora a la que hubiere estadc cotizando el afiliado al momento de cumplir con las condiciones
para la obtencion de una pension, sera la encargada de efectuar, a nombre del pensionado, los tramites o
reclamaciones que se requieran.

Paragrafo 1. Tratandose de fas rentas vitalicias de invalidez y sobrevivencia, la suma adicionat para el
pago de estas pensiones estard a cargo de la ¢ las aseguradoras con las que se haya contratado el seguro
de invalidez de origen comdn y de sobrevivientes. EI Gobierno nacional podra definis mecanismos de
aseguramiento para el pago de la suma adicional en caso de que no se haya contratado dicho segura.”

CAPITULO TERCERO
Del fortalecimiento de las condiciones de competencia en el Régimen de Ahorro Individual con
solidaridad

Articulo 44, Modifiquese el literal ¢) del articulo 60 de la Ley 100 de 1993, el cual quedara asi:

“c) Los afiliados al sistema podran escoger y frasladarse libremente entre entidades adminisiradoras y entre
fos Fondos de Pensiones gestionados por gllas segln la regulacian aplicable para el efecto, asi como
seleccionar |z aseguradora con la cual contraten las renias o pensiones.

El Gobierno nacional implementara mecanismos competitivos, come subastas, licitaciones u otros, para
asignar, por un periods de permanencia minimo, a los nuevos afiliados - entendides estos como aguellas
personas que se afifien por primera vez at Sistema General de Pensiones vy elijan ibremente afiliarse al
Regimen de Ahorre individual con Sclidaridad - en aquelfa administradora que les ofrezca las mejores
condiciones, que, entre otros, implican la menor comision de administracion del mercado. El esquema
competitivo propendera por el ofrecimiento de mejores condiciones & los afiliados al Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad, asi como por la entrada de nuevas administradoras. Para el logre de lo anterior,
dgenfro del disefie def mecanismo competitivo al que se refiere &l presente inciso, el Gobierno nacional
definira el periodo de permanencia minimo para estos nueves afiliados, los criterios técnicos v de servicio
que deber4 garantizar la administradora a que le sean asignados dichos afiliados, las condiciones bajo ias
cuales estos podrian frasladarse antes del cumplimiento del periodo de permanencia minimo, asi como los
demas elementos que permitan la consecucion de los objetivos del mecanismo.

Si una vez aplicado el mecanismo competitivo ne resulta elegida ninguna entidad administradora, las
personas seran asignadas a la Administradora que ofrezca el menor coste de administracion de
confermidad con la reglamentacion que expida el Gebierno nacional,

En todo caso, dentro del esquema de muttifondos, el Gobierno nacional definira unas reglas de asignacion
para aquellos afiliades que no escojan el fondo de pensiones dentro de los tiempos definidos por las normas
respectivas, reglas de asignacion que tendran en cuenta la edad y ef género del afifiado. Todas las
asignaciones a que se refiere el presenie arliculo seran informadas al afiliado,
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Asi mismo, |z administradora fendra 1a obligacion expresa de informar & los afiliados sus derechos y
obligaciones de manera tal que les permitan la adopcion de decisiones informadas. Por su parte, ! afiliado
debera manifestar de forma libre v expresa a la administradora correspondiente, que entiende fas
consecuencias derivadas de su eleccién en cuanto a los riesgos y beneficios que caracterizan este fondo.

La implementacion de lo estabiecide en el presente literal estara condicionado a la exigencia por parte de
la Superintendencia Financiera a las entidades administradoras de pensicnes del diseiio, desarrollo y-
puesta en marcha campafias de educacion financiera previsional encaminadas a que los afiliados &l
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad conozcan, entiendan y comprendan los efectos de la
aplicacion de.las medidas definidas.”

Articulo 45, Modifiquese &l inciso 2 y el paragrafo 2 del articulo 20 de-la Ley 100 de 1393, los cuales
quedaran asi;

“En el régimen de ahorro individual con solidaridad el 13% del ingreso base de cotizacion se destinara a
financiar los gastos de administracion, las primas de los seguros de invalidez y sobrevivientes y las cuentas
individuales de ahorro pensional. Un 0.5% del ingreso base de cotizacién se destinara al Fondo de Garantia
de Pension Minima dal Régimen de Ahorre Individual con Solidandad. Lo anterior sin perjuicio de los
incrementos a que hacen referencia los siguientes incisos.”

“Paragrafo 2. El Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico, en coordinacion con el Ministerio de Trabajo
realizara seguimiento permanente a la evolucion de los componentes de la comisidn de administracion y
de |la prima del seguro previsional, asi como los ajustes pertinentes en el marco de sus competencias, con
el objetivo principal de velar por que las eficiencias generadas en estos elementos redunden en mayores
niveles de ahorro, [o que a su vez permitird aumantar los recursos con los que se financiaran las pensiones
de los afitiados al Sistema General de Pensionas.”

Articulo 46. Modifiquese el incisc 2 del articulo 104 de la Ley 100 de 1993, ef cual quedara asi:

“La comision por la administracion de los recursos del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad tendré
un componente fijo, que correspondera a un porcentaje del Ingreso Base de Cotizacion, y un componente
variable que correspondera a un porcentaje de los rendimientos obtenidos. Respecto del componente fijo,
el Gobieme nacional tendra en cuenta fos mecanismoes competitivos de asignacion de afiliados, los costos
fijos del Sistema. Respecio del componente variable; el Gobiemo nacional definira los mecanismes que
incentiven mayor retorno a favor de los afiliados.”

Articulo 47. Adicicnese el arliculo e} articulo 878 a la Ley 100 de 1993, el cual quedara asi:

“Articulo 87B. Pago de las anualidades derivadas de los Beneficios Econémicos Periédicos, La
anualidad vitalicia obtenida a través del Servicio Social Complementario de los Beneficics Econdmicos
Periddicos podra ser pagada a través de un seguro de acuerdo con lo estipulado en el articulo 87 de esta
Ley o mediante la modalidad que defina el Gobierno nacionat a cargo de entidades financieras atorizadas
para el efecto.”

Articulo 48, Administracion del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales. Los
recursas de los patrimonies auténomos del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriaies
(FONPET) y otros patrimonios autonomos plblicos destinados a la garantia y pago de pensiones, podran
ser administrados por entidadss que se encuentran auterizadas por ef Gobierno nacional para el efecto y
sometidas a la inspeccidn v vigilancia de fa Superintendencia Financiera de Colombia.
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CAPITULO CUARTO
De los fondos voluntarios de pension

Articulo 49. Adicionese el articulo 35A ai Titulo 3 de la Ley 1328 de 2009, &l cual quedara as:

“Articulo 33 A, Fondos Voluntarios de Pensién, denominacion, sociedades administradoras y
caracteristicas. Los lamades fondos de pensiones de jubilacion e invalidez recibiran en adelante a
denominacion de Fondos Voluntarios de Pension. En los casos que la Ley haga referencia a los *fondos de
pensiones de jubilacion e invalidez’, se entendera que estos correspenden a los “Fondos Yoluntarios de
Pensitn” de gue trata el presente articulo.

El Gobierno nacional podré determinar otras entidades diferentes a las definidas en el Decreto Ley 663 de
1693 que, previa autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia, podran administrar Fondos
Voluntarics de Pensién,

Paragrafo. Las scciedades autorizadas para administrar Fondos Voluntarios de Pensién gestionarn estos
Fondos de cenformidad con las normas que reglamenten la materia. En especial, sequirdn las reglas
dispuestas por el Gobierno nacional en relacion con las condiciones v calidades para actuar como
administradoras, su constitucien y régimen general, operaciones, prohibiciones y fimitaciones, aspectos
financieros, planes de pensiones, controi, disposiciones refativas a la intervencion, disolucion y liguidacién
de los fondos y de las sociedades que los administran, asi como el régimen de inversian de estos fondos y
el gobierno carporative de dichas sociedades.”

Articulo 50. Caracter no laboral de los aportes-a Fondos Voluntarios de Pensién. Los aportes
que las entidades patrocinadoras realicen & los Fondos Voluntarios de Pension no constituyen salario y no
se tomaran en cuenta para liquidar prestaciones socisles.

CAPITULO QUINTO
De la actividad aseguradora

Articulo 51. Modificase los numerales 1 y 3 del ariculo 38 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, los cuales quadaran asi:

“1. Principios orientadores de la actividad aseguradora. El presente Estatuto establece las directrices
generales para la actividad aseguradora en Colombia, Ia cual se encuenira sujeta a supervision estatal,
gjercida por fa Superintendencia Financiera de Colombia: procura tutelar los derechos de los tomadores,
de los asegurados y crear condiciones apropiadas para el desarrcflo del mercade asegurador, asi como
una competencia entre las insfituciones gue participan en &,

La actividad aseguradora consiste en aceptar ia transferencia de riesgos asegurables a fos que estén
expuestas terceras personas, con &l fin de dispersar en un colectivo fa carga econdmica que pueda generar
su ocurrencia, a cambio de una prima, en virtud del contrato de seguro o a través de aquellas ofras
actividades que sean reconocidas como tales por el Gobierno nacional.

El Gobierno nacional definira aguellas actividades asociadas alz actividad aseguradora que estaran sujetas
a ia supervision e intervencion estatal. Para lo cual tendra como objetivos la proteccion al consumidor
financiero, la estabilidad def sistema financiero y 12 supervision basada en riesgos, entre ofros.

Solo fas personas previamente autorizadas por la Ley o la Superintendencia Financiera de Colombiz se
encuentran facultadas para ejercer la actividad aseguradora. En consecuencia, se prohibe a toda persona
natural o juridica distinta de ellas el ejercicio de la aciividad aseguradora.”

“3. Objeto social, El objeto social de las entidades de sequros generales, seguros de vida y seguras mixtas
sera la realizacion de operaciones de seguro, bajo las modalidades definidas por el Gobierno nacional,
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aparte de aquelias previstas en ia ley con caracter especiai, y los ramos autorizados por la Superintendencia
Financiera de Colombia, Asi mismo, podran efectuar cperacicnes de reaseguro, &n los términos que
astablezca el Gobierno nacional

El Gobierno nacional podra establecer ias condiciones hajo las cuales se podran fusionar y convertir las
entidades de seguros generales y de seguros de vida Para el efecto, el Gobierno nacional atendera la
distincion de los riesgos propios de cada segmento de seguros.

El objeto social de las reaseguradoras consistira en el desarrolio de operaciones de reasegurc y demas
aciividades que e! Gobierno nacional sefiale mediante decretos de intervencien.”

Articulo 52, Participacién de aseguradores del exterior en seguros previsionales de invalidez y
sobrevivencia. Adiciénese el parégrafo 3 al articulo 39 del Estatuto Crganico del Sistema Financiero, el
cual quedara asi:

"Paragrafo 3. Las aseguradoras del exterior podran participar en los mecanismos competitivos que
establezea el Gabierno nacional para incentivar la competencia y reducir os costos de los seguros de
invalidez y scbrevivientes, previa aprobacién de fa Superintendencia Financiera de Colombia. En todo caso,
las enfidades aseguradoras de que trata el presente parégrafo no podran celebrar seguros previsionales
de invalidez y muerte hasta tantoc no se constituyan en el territorio colombiano.”

Articulo 53, Modifiquese &l articulo 40 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, ef cual quedara
asi:

“Articulo 40, Intermediarios de seguros. La actividad de intermediacion de seguros podréa ser realizada
Gnicamente por los intermediarios de seguros. El Gobierno nacional podra intervenir en ia actividad de
intermediacion seguros, en los diferentes sujetos que la realicen y también crear nuevas actividades e
Intermediarios.

Los intermadiarios de seguros se constifuiran, organizaran y desarrollaran su actividad, con sujecion a las
normas que dicte para el efecto el Gobierno nacional,

Paragrafo. El Gobierno nacional podra definir los intermediarios de seguros que deberan estar
supervisados par la Superintendencia Financiera de Celombia. Hasta tanto el Gebiemo nacional no reguie
la materia continuaran vigentes las disposicicnes sobre contral y vigilancia de los corredores de seguros.

Articulo 54, Modifiquense fos numerales 1y 3 del Articulo 44 dej Estatuto Organico del Sistema
Financiero, fos cuales quedaran ast:

“4, Tipo societario y objeto social exclusivo. Las sociedades corredoras de reaseguros deberan
constituirse como sociedades andnimas en los términcs que defina el Gobierno nacional, indicar dentro de
su denominacion las palabras "cormedor de reaseguro" o “corredores de reaseguros”, las gue serén de uso
exclusive de tales sociedades, cuyo objeto social sea exclusivamante ofrecer reaseguro, promover su
celebracion y oblener su renovacion a titulo de intermediarios entre el asegurador y el reasegurador o entre
reaseguradores.”

“3, Regimen legal. A los intermediarios de reaseguros les seran aplicables fos numerales 2 a 8 del
articulo 53 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Articuto 55. Modifiquese el articulo 45C del Estatuto Organico del Sistema Financiero, ef cual quedara
asi:

“Articulo 45C. Inscripcion ante el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras - FOGAFIN. Las

sucursales de los bancos del exterior que obtengan autorizacion de la Superintendencia Financiera de
Colombia para operar en el pais deberdn inscribirse ante el Fondo de Garantias de Instituciones
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Financieras, en los mismos rminos previstos para los establecimientos bancarios constituidos en
Colombia.”

Articulo 56, Adiciénese el fiteral y} af articulo 48 del Estatute Organico det Sistema Financiero, el cual
quedara asi:

"y) Dictar normas para promover las innovaciones tecnoldgicas en el sistema financiero y asegurador.”

Articulo 57. Régimen aplicable a las sociedades corredoras de reaseguros. Modifiquese el
numeral 3 del articulo 77 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, el cual guedara asi:

*3. Regimen aplicable a las scciedades corredoras de reasequros. No podrén actuar administradores de
las socledades corredoras de reaseguros quienes se encuentren, en lo pertinente, en las causales de
inhabilidad o incompatibifidad para ser socios de las mismas,”

Articulo 58. Modificase el numeral 4 del articulo B0 del Estatuto Organico dei Sistema Financiero, el
cual quedara ast:

4, El montc minimo de capital previsto por &l numeral primero de este ariculo debera ser cumplide de
manera permanente por 1as entidades en funcionamiento, salvo fos establscimientos de crédito. Para ésie
efecto, el Gabiemo nacional determinara el capital minimo de funcionamiento y la forma de acreditarlo, a
partir de fa naturaleza y dindmica de los riesgos que son propios de la actividad, y tomando como referencia
los principales estandares prudenciales.”

Articulo 59. Modificase et literal b) y &l literal ¢) del numeral 2 del articuic 82 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, los cuales quedaran asi:

*b} Patrimonio adecuade. Et patimonio adecuado de las entidades aseguradoras corresponderd al
patrimenia téchico minimo que deben mantener y acreditar para dar cumplimiento al margen de solvencia,
de laforma como fo establezca el Gobierno nacional.

El Gobierne nacionat establecera la pericdicidad, forma, riesgos y elementos iécnicos de fos factores que
determinan el margen de sclvencia.

En todo caso, la Superintendencia Financiera podré adoptar medidas de carécter prudencial, incluyendo el
requerimiento de mayores niveles de solvencia, dentro de las facultades propias de instruccion.”

*c} Fondo de garantia. El Gobierne nacional establecera la metodclogia de calouto del Fondo de garantia y
su mecanismo de acreditacion.”

Articulo 60. Adicionese un inciso al numeral 2y el numeral 4 al anticulo 183 del Estatuto Orgéanico del
Sistema Financiero, los cualas quedaran asi:

‘El Gobierno nacional establecerd las condiciones en las cuales los residentes colombianos podran
constituir reaseguradoras cautivas, pudiendo establecer reportes de informacion a tales reaseguradoras.”

“4. Las entidades aseguradoras podrén ofrecer seguros bajo la modalidad de seguro paramétrico, en los
que el pago de fa indemnizacion es exigible ante la realizacion del indice definido en el contrate de seguro,
el cual debera estar correfacionadoe con ef dafic ola pérdida, teniendo en cuenta para el pago la suma fija
predeterminada en Ja poliza.

El Gebiemo nacional estableceré las condiciones y los ramos respacto de los cuales podré adoptarse ia
modalidad de seguro parameétrico o por indice.”
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Articulo 61. Modifiquese el literal ¢) del numeral 2 y adicionese ef numeral 5 al articulo 184 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, el cual quedara asi:

“c) Los amparos basicos y las exciusiones deben figurar, en caracteres destacados facilmente identificables
por el tomador que aseguren su conocimiento por parte de este.”

“5. Transparencia e informacion en |& confratacion. En el marco de la contratacion de la actividad
aseguradora, el Gobierno nacional podra establecer medidas y condiciones adicionales de proteccion para
el consumidor financierc con el objetivo de dar seguridad al procedimiento de contratacion.”

Articulo 62. Adiciénese un inciso al numeral 1 del articulo 185 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, &l cual quedara asi:

“El Gobierno nacional podra establecer plazos inferiores al mes para el pago de la indemnizacion en los
seguros de comercializacion masiva.”

Articulo 83. Modificase el articulo 186 del Estatute Organico del Sistema Financiero, el cual quedara
asi;

“Articulo 186. Régimen de reservas técnicas e inversiones. Las entidades aseguradoras y las que
administren &l Sistema General de Riesgos Profesionales, cualquiera que -sea su naturaleza, deberén
constituir reservas técnicas, de acuerdo con las normas de caracter general que para el efecto expida e
(obiemno nacional,

El Gobierno nacional sefialara ias reservas técnicas gue se requieran para la explotacion de jos ramos.
Dichas reservas {écnicas deben responder a la naturaleza dei riesgo asegurado, reflejar de manera
suficiente las obfigasiones conccidas y pendientes de ias entidades y basarse en mejores praclicas y
estandares prudenciales. Asi mismo, dictara las normas que determinen los aspectos técnicos pertinentes,
para garantizar que los diferentes tipos de seguros gue se expidan dentro del Sistema de Seguridad Social
cumplan con los principios que los rigen.”

Articuio 64 Modificase el articulo 187 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, el cual quedara
asi:

“Articulo 187, Régimen de inversiones, Las reservas técnicas deberan estar respaldadas por inversiones
gue cumplan con los criterios de seguridad, fiquidez y rentabilidad, segin la reglamentacion que para el
efecto establezca del Gobierno nacionat.

Estas inversiones deberan mantenerse libres de gravamenes, embargos, medidas preventivas o de
cualquier otra naturaleza, que impidan su fibre cesion o transferencia. Si alguna inversion se viere afectada
en la forma sefialada no podra considerarse como respaldo de reservas tecnicas.

£n todo ¢aso, la Superintendencia Financiera podra adoptar medidas de caracter prudencial, incluyendo
requerimientos. adicionales de inversiones para respaldar reservas técnicas, dentro de las facultades
propias de instruccion.”

Articulo 65. Exposicion al riesgo de enfermedad laboral, Para efectos de la distribucion del costo
de las prestaciones derivadas det diagnéstico por enfermedad laboral de que trata el paragraio 2 del articulo
1 de la Ley 776 de 2002, el tiempo de exposicion al riesgo se asimilara al periodo de afiliacion en cada una
de las respectivas administradoras de riesgos faborales a partir del momento de} diagnostico de la
enfermedad.

Articulo 68, Adicienese un paragrafo al articulo 22 de la Ley 1662 de 2012, el cual quedara asi:
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“Paragrafo. Para los recobros realizados enire Administradoras de Riesgos Laborales con ocasion de
prestaciones derivadas del diagnostico de la enfermedad laboral, el término de prescripcion sera de tres (3)
afos, y se contara a partir de la fecha del dictaman de origen en firme de la enfermedad.”

CAPITULO SEXTO
Indicador Bancario de Referencia

Articulo 67, Indicadores de referencia y conversién de DTF a IBR. Conforme las facultades
previstas en la Ley 31 de 1992 y lo previsto en el presente articulo, corresponde a la Junta Directiva del
Banco de la Repiblica crear y administrar fos indicadores de referencia: tales como el Indicador Bancaric
de Referencia (IBR). Esta funcion incluye definir la metodologia de céleuto y periodicidad de. publicacién de
dichos indicadores. asi como ia facultad de disponer su suspension, sustitucion o equivalencia.

A efectos de permifir una migracién ordenada al uso del IBR, la Junta Directiva del Bance de la Republica
establecera la fecha en la cual se suspendera el calculo y publicacion de la DTF, A partir de dicha fecha,
todas ias referencias a la DTF realizadas en las leyes, decreios y demas actos adminisirativos de caracter
general o particular, se entenderan efectuadas al IBR a 3 meses expresado en los téminos de equivalencia
establecidos por la Junta Directiva del Banco de la Replblica.

Paragrafo. Los instrumentos financieros, las operaciones y los demés contratos ¢ actos que hagan
referencia o utilicen la DTF podran modificarse por quienes intervienen en estos para acordar un indice,
indicador de referencia o indicador financiero o cualquier otra modificacion que permita la sustitucion de fa
DTF en los mismos,

CAPITULO SEPTIMO
Participaciones estatales

Artfculo 68. Adicionese el numeral 8 y dos paragrafos al articulo 230 del Estatuto Organico del
Estatuto del Sistema Financiero, los cuales quedaran asi:

"8, Implementar Lineas Especiales de Crédito -LEC con subsidio & Ia tasa de interés, incluidas lineas de
inversion, capital de frabajo y nommalizacion; autorizadas por la Comision Nacional de Crédito Agropecuario,
asi como el Incentivo a la Capitalizacion Rural -ICR; dirigidos a promover el desarrollo agropecuario y rural.”

“Paragrafo 1. Para efeclos de la funcion establecida en el numeral 8, el Ministerdo de Agricultura y
Desarrollo Rural solicitaré a fa Direccion General det Presupussto Publico Nacional det Ministeric de
Hacienda y Credito Pablico, durante la pregramacicn y preparacion del proyecto anual de Presupuesio
General de la Nacién, la asignacion relacionada con el valor de las partidas presupuestaies que se
dispondran para la aplicacion del subsidic a la tasz, de todas aquelias operaciones subsidiadas vigenies y
proyectadas para ia vigencia presupuestal, asi como las anteriores; mas los. recursos reconocidos por
concepto de operacion del programa LEC, y del incentive a la Capitalizacion Rural -ICR.

Paragrafo 2. Respecto de la funcién det numeral 8, el Gobierno nacional transferird anualmente a través
del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural los recursos del Presupuesto General de !a Nacién al Fondo
Para el Financiamiento Del Sector Agropecuario FINAGRC, para la implementacion de los instrumentos de
financiamiento, Incentivo a la Capitalizacion Rural -ICR v lineas Especiales de Crédito -LEC con subsidio a
la Tasa de Interés. El Ministerio de Agricultura y Desarrolio Rural y FINAGRO; acorde a la Politica Sactorial
y al Plan Anuat de ICR y LEC aprobado por fa Comision Nacional de Crédito Agropecuario, concertara las
metas y resultados que se alcanzarian con los recursos que se iransfieran.”

Articulo 69, Modifiquese el numeral 1 del articulo 231 dei Estatuto Organico de! Estatuto del Sistema
Financierc, el cual quedara asi:
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“1, Naturaleza y Administracién, El Fondo Agropecuario de Garantias, creado por la Ley 21 de 1985,
podra ser administrado por FINAGRO o por Ia entidad que decida el Gobiemno nacional, y funcionara como
una cuenta especial sujeta a la vigilancia y controf de la Superintendencia Financiera de Colombia”

Articulo 70. Modifiquese el articulo 271 del Estatuto organico de! Estatuto organico del Sistema
Financiero.

“Articulo 271, Inversiones, encaje y utilidades. La Financiera de Desarrollo Territorial S.A. —Findeter —,
no estara somelida a inversiones forzosas. Asi misme, estara sujeta ai régimen de encaje y de seguro de
deposito cuando las captaciones que realice se encuentren bajo las condiciones que para el efecto sefiale
el Gobierno nacional

Las enkidades plblicas de desarrcllo regional no-estaran sometidas al régimen de encajes, ni a inversiones
forzosas y, a excepeitn de Findeter, no distribuiran utilidades entre sus socios®,

Articulo 71. Conformacion de Juntas Directivas de empresas del sector financiero con capital
estatal. Las juntas directivas de las Empresas Industriales y Comerciales del Estado y las Sociedades de
Economia Mixta de la rama ejecutiva del orden nacional y territorial, con parlicipacion mayoritaria estatal,
sujetas a fa vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, estaran conformadas por al menos
¢ineo {5) y no mas de diez (10) miembros principales, sin suplentes, elegidos por lz asamblea general de
accionistas o por la junta de socios, o por &l Gobierno nacional o territorial en los casos que no se cuente
con este drgano soctetario. Al menos e cincuenta por ciento {50%) de los miembros deberé tener la calidad
de independiente.

Con el fin de asegurar el adecuado control administrativo, en las juntas al menos uno de estos: miembros
debera tener la calidad de servidor piblico del nivel directivo o del nivel asesor del ministeric o departamento
adminisirativo al cual se encuentra vinculada la entidad respectiva, salvo emprasas que se encuentren
listadas en bolsas de valores. En aingtin caso podra ser miembro de junta quien tenga la calidad de ministro
de daspacho o director de departamanto administrativo.

Los miembros que sean nominados per [a autoridad o entidad pdblica seran elegidos para periodos fijos de
dos {2) afios, renavables por pericdos iguales.

Las empresas a las que se refiere este articufo tendran un presidente que seré elegido por la respectiva
junta directiva, de su libre nombramiento y remocién, en el marco de lo dispuesto en los estatutos, sus
reglamentos internos y demas competencias legafes con base en criterios técnicos y de experiencia.”

Paragrafo. Las entidades a las cuales se refiere este articulo tendrén un plazo méximo de seis (6 meses
para efectuar los ajusies necesarios para dar aplicacion al presente articulo.

Paragrafo transitorio. Los presidentes de las Empresas Industriales y Comerciales del Estade y las
Sociedades de Economia Mixta de fa rama ejecutiva del orden nacional y territorial, sujetas a la vigilancia.
de fa Superintendencia Financiera de Colombia, y los miembros. de juntas directivas que se encuentren
desarrollando sus funciones en la entrada en vigencia de la presente ley, continuaran en el ejercicio de su
cargo o de su funcion hasta tanto sea rafificado o, designado quien los reemplazara en &l marco de
aplicacion del presente-articuio.

Articulo 72, Régimen de vinculacién laboral. Los trabajadores det Grupo Bicentenario, incluido el
presidente de la sociedad y el jefe de control interne, se regiran por las reglas establecidas en el Cadigo
Sustantive del Trabajo, independientemente del porcentaje de participacion estatal en el capital de la
sociedad.

Articulo 73. Conformacién de la junta directiva de COLPENSIONES. La junta directiva de la

Administradora Colombiana de Pensiones - COLPENSIONES, estara integrada por los siguientes
miembros:
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1. Un delegado del Ministro del Trabajo.
2. Un delegado del Ministro de Hacienda y Crédito Publico.
3. Tres {3) miembros independientes para un pericdo de cuatro (4) afios.

En el evento de retirc o vencimiento del periodo de algtn miembro independiente, el Presidente de Ia
Republica nominara una terna, previa convocatoria en la cual se defina de manera clara los requisitos y
condiciones para ccupar €l cargo, de fa cudl sera elegido & través de votacion por los dos miembros
independienie resiantes. En el evento de existir un empate, se procedera a efectuar una nueva votacion en
donde pueden votar todos los miembros de la Junta directiva de fa entidad, eligiendo enire los candidatos
que hayan quedado en empate. Si persiste el empate, et voto de! Presidente de la Replblica decidira el
nueva miembro de junta directiva.

Paragrafo transitorio. Por una {nica vez, al momentc de la entrada en vigencia de la presente ley, el
Presidente de la Repdblica podré nominar a un miembro con un periodo fiio de 2 afios, un miembre con un
periodo fijo de 3 afios, y un miembro con un pericdo fijo de 4 afios.

Articulo 74. Criterios de idoneidad de la Junta Directiva de COLPENSIONES. Para los miembros
independientes de la Junta Directiva de COLPENSIONES deberan cumplir con los criterios de idoneidad
personal y profesional, determinadas por el Goblemo nacional, sin perjuicio del tramite de posesion que
deban surir,

Los delegados de los ministros deberdn contar con la idoneidad técnica para discutir los temas del orden
de! dia y pertenecer al nive! directivo de la respactiva entidad.

Articulo 75. Modifiquese el articulo 1 de la Ley 432 de 1998, el cual quedara asi:

“Articulo 1°. Naturaleza Juridica. &l Fondo Nacional del Ahorro, Empresa Industrial y Comercial del
Estado, en virtud del presente articulo se transforma en una sociedad de ecenomia mixta del orden
nacional, del tipo de las andnimas, de carécter financiero y organizada como establecimiento de crédito de
naturateza especial, con personeria juridica, autonomia administrativa y capital independiente, vinculada al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y sometida a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Le entidad que se transforma continuara denominandose Fondo Nacional del Ahormo. Tendrd como
domicilio principal la.ciudad de Bogota D.C., y padra establecer sucursales o agencias, previa autorizacion
de la junta directiva y de conformidad con lo previsto en el aricule 92 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero.

Paragrafo 1. Para efectos tributarios, el Fondo Nacional del Ahorro se regira por lo previsto para los
establecimientos plbticos.

Paragrafo 2. El régimen legat y el régimen laboral del Fondo Nacional de Ahorro es el de derecho privado;
en todo caso, se sometera al régimen propio de las sociedades de economiéa mixta no asimiladas al de ias
empresas industriales y comerciales de! Estado, independientemeante de la participacion del capital piiblico
en su patimonio,”

Artfculo 76. Modifiquese el articulo 15 de Ia Ley 432 de 1998, el cual quedara asi:
“Articulo 15. Organos de direccion. La Direccion del Fondo Nacional del Ahorro estaré a cargo de la

Asamblea General de Accionistas como maximo érganc social, que ejercera sus funciones de acuerdo con
los estatutos sociales que se expidan bajo la nueva naturaleza de la entidad y con el régimen establecido
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para las sociedades por acciones del tipo de las anénimas, conforme a las normas de! Codigo de Comercio.
En los estattifos sociales se regulara el ingreso de accionistas diferentes a [a Nacién.

Adicionaimente, tendra una Junia Directiva, que estara integrada por siete (7) miembros principales sin
suplenles, de fos cuales habra como minimo (2) independientes y un (1) representante de los afiliados
designados por las confederaciones de trabajadores de conformidad con el procedimientc gue se
establezca enlos Estatutos.

A excepcion del representante de los afiliados, los miembros de la Junta Direcliva serén elegidos por fa
Asarnbiea General de Accionistas de conformidad con lo establecido en fos Estatutos, en los cuales se
eslablecera el periodo, forma de nombramiento, eventos en que procede la delegacion y demas aspectos
relacionados con el tema.”

Articulo 77. Modifiquese el articulo 16 de la Ley 432 de 1998, el cual quedara ast:

“Articulo 16. Representacién legal. La representacion legai del Fondo Nacional del Ahorro estara a cargo
de su presidente, quien sera elegido por la Junta Directiva, de acuerdo con lo establecido en los estatutos
sociales del Fondo que se expidan bajo la nueva naturaleza de la entidad. Tendré igualmente uno o varios
representantes legales suplentes nominados por fa Junta Directiva, con las funciones asignadas porla Ley
y los estatutes.”

Articulo 78, Adicionese un paragrafo al articulc 15 de la Ley 29 de 1973, modificado por el articulo 86
de la Ley 1955 de 2019, i cual quedard asi:

“Paragrafo. Lo previsto en este articulo no aplica a fas entidades financieras det sector pablico que tengan
dentro de su-objeto legal y funciones la financiacion de vivienda, que se encuentren en competencia con
los parficulares.”

Articulo 79, El Gobierno nacional cuenta con un plazo de dieciocho (18) meses para reglamentar lo

establecido en los articulos 75, 76, 77 y 78 de la presente ley relacionados con €l Fondo Nacional del
ahorro.

TiTULO CUARTO
FORTALECIMIENTO DEL MARCO INSTITUCIONAL

CAP[TULO PRIMERO
Unidad Administrativa Especial, Unidad de Regulacion Financiera.

Articulo 80, Modifiquese el articulo 1 del Decreto Ley 4172 de 2011, el cual quedara asi:

“Articulo 1. Naturaleza juridica, La Unidad de Regulacion Financiera (URF) es una Unidad Administrativa
Especial, con personeria juridica, organismo de! orden nacional, adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, con patrimonio propio y aufonomia administrativa y financiera,

Paragrafo. En adelante, toda referencia que se haga a fa Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de
Regulacion Financiera se debera entender que hace referencia a la Unidad de Regulacion Financiera
(URF}.”

Articulo 81. Modifiquese el articulo 2 del Decreto Ley 4172 de 2011, el cual quedara asi:

*Articulo 2. Objeto. Sin perjuicio de las funciones atribuidas &l Banco de la Repdtifica. la Unidad de
Regulacién Financiera (URF) tendra por cbjeto:
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1. Asesorar y dar apoyo técnico ai Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en la preparacion, desarrolio
e implementacion del marco de politica regulatoria e intervencidn en las actividades financiera, bursati,
aseguradora y cualguiera otra refacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos
captados dal pliblico,

2. Lievar a cabo la preparacion de los estudios y la proyeccitn normativa para el ejercicio de la facultad
de reglamentacion en materia cambiaria, monetaria y crediticia y de as competencias de regulacién e
intervancion en las actividades financiera, bursatil, aseguradora v cualquiera otra relacicnada con el
mangjo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del pablice, para su pesterior expedicion
por &} Gobierno nacional.

3. Asesorar y dar apoyo técnico al Ministerio de Hacienda v Crédito Piibiico en la preparacion, desarrolio
e imptementacion del marco de politica regulatoria & intervencion en las actividades de los sistemas de
pago de la economia.

4. Uevar a cabo la preparacidn de los estudios y la proyeccién normativa para el ejercicio de ia facultad
de reglamentacion de los sistemas de pago de la economia, para su posterior expedicién por el
Gabierno nacional.

5. Cualquier otra gue determing ef Gobierne nacional.”
Articulo 82, Modifiquese ef articulo 3 del Decreto Ley 4172 de 2011, el cual quedara asi:

“Articulo 3. Ingresos. Los recursos necesarios para cubrir los gastos de funcionamiento e inversion que

requiera la Unidad Administrativa Especial, Unidad de Regulacién Financiera (URF) provendrén de los

sigl#entas conceptos:

a) Las coniribuciones a cargo de las entidades establecidas en el articulo 3A del presente Decreto-Lay.

b) Los recursos que se fe transfieran del Presupuesto General de la Macién.

c) Los aportes, subvenciones o donacicnes que reciba para el cumplimiento de sus fines,

d) Los recurses originados en la venta o arrendamiento de sus activos.

&) Los intereses, rendimientos y demds beneficios que reciba por el manejo de sus recursos propios.

fi Los recursos que a través de convenios se reciban de entidades piblicas o privadas para su.
funcionamiente.

g} Los demas ingresos que le sean reconocidos por las leyes, que adguiera a cualguier fitulo o le sean
asignados con posterioridad.

Paragrafo. La Unidad de Regufacion Financiera (URF) deberé velar por un manejo eficiente y transparente
de sus ingresos.”

Articulo 83, Adicidnese el articulo 3A al Decreto Ley 4172 de 2011, as;

“Articulo 3A. Contribucidn especial a favor de la Unidad de Regulacién Financiera (URF). Créase
una contribucion especial con el fin de financiar fos gastos de la Unidad de Regulacién Financiera (URF),
ia cual contiene los siguientes elementos:

1. Base gravable: La base gravable de cada sujeto pasivo se determinara con base en el valor registrado
como activos totales de fas entidades previstas en el numeral 4 de este articulo, con corte a 30 de junio
y a 31 de diciembre del afio anterior.

2. Tarifa: La tarifa de Ja contribucién especial la determinaré fa Unidad de Regulacion Financiera {URF)
con el fin de recuperar los gastos en los que incurra la misma para el desarrolio de su funcidn de
regulacion, tomando ei valor del presupuesto neto cosrespondiente a la vigencia a financiar.
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3. Hecho generador, El hecho generador de cada contribucion especial por parte de los sujetos pasivos
sera la prestacion de las actividades financiera, bursatil, aseguradora o cualquier actividad qua implique
el manejo, aprovechamiento e inversién de recursos captados del publico o la prestacion de servicios
de pago.

4. Sujetos pasivos. Los sujetos pasivos de la contribucion especial son:

a. Las entidades que para adelantar sus actividades tengan como requisito la autorizacidn por parte
de fa Superintendencia Financiera de Golombia.
Los emisores de valaras.

¢. Las entidades vigiladas por ia Superintendencia de ia Economia Solidaria autorizadas por fa Ley
para desarrollar actividad financiera; en los términos establecidos por la Ley 454 de 1998; o prestar
servicios de ahorro y crédito, en fos terminos establecidos por Decretos Ley 1480 de 1989 y 1481
de 1989.

d. Las demas entidades vigiladas por la Superintendencia del Economia Solidaria que la Ley autorice
a realizar actividad financiera o prestar servicios y de ahorro y crédito.

Paragrafo 1..El Gobierno nacional regiamentard las caracteristicas y condiciones especiales que se
requieran para la determinacion de las contribuciones especiales a que hace referencia el presente articulo,
asi como los asuntos relacionados con la declaracion, administracion, el calculo, cobro, recaudo y demés
aspectos relacionados con obligaciones formales y de procedimiento. Las sanciones e intereses por el
incumplimiento de las obligaciones formales y sustanciales relacionadas con la contribucion especial serdn
las establecidas en el Estatute Tributario para el impuesto sobre la renta y complementarios.

Paragrafo 2. En el-evento de existir excedentes de la contribucion especial de la Unidad de Regulacion
Financiera (URF) provenientes-de Ias actividades reguladas, debido a recursos no ejecutados en el periodo
presupuestal, dichos excedentes serén compensados al pago de fa contribucion especial de cada entidad
en la siguiente vigencia fiscat.

Paragrafo 3. El page de la contribucitn especial a favor de la Unidad de Regulacion Financiera {URF)
aplicara de manera general en funcidn del hecho generador, sin tener en cuenta las actividades que se

regulen durante una vigencia especifica,

Paragrafo 4. La Unidad de Regulacién Financiera {URF} podra obtener el pago de la presente contribucion
mediante cobro coactivo cuande fuere necesario, Para tal efecto tendré fasultad de jurisdiccidn coactiva,

Paragrafo 5. La Unidad de Regulacion Financiera (URF) incluira en su rendicién de cuentas un capituio
relativo a las contribucionas.

Paragrafo 6 transitorio. Lo previsio en el presente articulo comenzara a regir a partir dei afio siguiente a.
la promulgacion de la presente ley.

Paragrafo 7 transitorio. Ei presupuesto anual de la URF que se financiara con la contribucion especial de
que trata el presente articulo, no. podra ser superior a 560.000 UVT durante los cinco (5) afos calendaric

siguientes a la promuigacion de la presente ley.”

Articulo 84. Adicidnese &l articulo 4A del Decreto Ley 4172 de 2011, asi.
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“Articulo 4A. Funcién de solicitud de informacion. La Unidad de Regulacién Financiera (URF) tendra la
fungion de salicitar informacién a las entidades. que realicen actividades financiera, bursétil, aseguradora o
¢ualquier actividad que implique el manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del pablico.

E! Gobierno nacional reglamentars la manera como 'a Unidad de Regulacion Financiera cumplira esta
funcién, para lo cual deberd considerar las cargas de reporeria de informacién que exige la
Superintendencia Financiera de Colombia, la Superintendencia de Economia Sclidaria y el Banco de la
Republica, de manera que no se generen duplicidades con ta funcitn de solicitar informacion que le esta
siendo asignada a la Unidad de Regulacion Financiera {URF).

Para el gfercicio de estas funcidn de solicitud de informacion la Unidad de Regulacion Financisra (URF)
debera implementar los controles internos que aseguren la reserva de la informacion recibida, en los casos
en gue ésta aplique.”

Articulo 85. Modifiquese el articulo 8 del Decreto 4172 de 2011, e cual quedara asi:

“Articulo 8. Consejo Directivo. La Unidad de Regulacion Financiera (URF) tendra un Consejo Directivo
integrado por;

1. ElMinistro de Macienda y Crédite Publico, o su delegado, quien lo debera presidir,

2. ElDirector de la Unidad de Regulacion Financiera (URF).

3. El Superintendente Financiero, o su delegade.

4. Un nlmero de miembros por fuera de la rama ejecutiva, con voz, perc sin voto; los cualas deberéan ser
nombrados por el Consejo Directivo y contar con calidades profesionales y experiencia idoneas para
las funciones que sobre aste érgano recaen.

Paragrafo 1. La Secretaria Técnica del Consejo Directive la ejercera el Subdirector Juridico y de Gestion
Institucional o el funcionario en quien este delegue.

Paragrafo 2. A las sesiones podran asistir, con voz pero sin voto. invitados que tengan directa relacion con
los asuntos objeto de las discusiones y sean convocados por el Director General. Aquellos invitados que
no pertenezcan al Consejo Directivo, solo padrén asistic a sesiones en que no se decida sobre proyectos
definitives para consideracién dal Gobierno nacional.

Paragrafe 3. £l Consejo Directivo deber determinar el nlimero de miembros por fuera del ejecuivo, el cual
en ningun casc podréa ser inferior a dos (2) miembros ni superior a cuatro (4) miembros.

Paragrafo 4. EI Consejo Directivo deberé determinar el periodo establecido para el nombramiento de los
miembros por fuera de la rama ejecutiva, el cual no podra ser superior a cuatro (4) afios; asi como sus
honorarics de éstos. Los miembras por fuera de la rama gjecutiva podran-ser renombrados por una dnica
vez.

Paragrafo 5. £l nombramiento de los miembros por fuera de la rama ejecutiva se instrumentara por via del
Uirector de la URF, mediante resolucién.

Paragrafo 6. Los delegados del Ministro de Hacienda y Crédito Piiblico y del Superintendente Financiero,
deberan pertenecer ai nivel direciivo de la respactiva entidad.
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Paragrafo 7. El Consejo Directivo deliberara y decidira con la mayoria de sus miembros con voto.

Paragrafo 8. En los eventos de proyectos normativos destinados & asegurar |a estabilidad de! sistema
financiero 0 que se requigran con caracter urgente y no se oblenga quorum para deliberar, el Director
General de la Unidad podra enviar ef respecfivo proyecio al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para
su tramite y expedicion, sin el aval dei Consejo Directivo. En la siguiente sesién del Consejo Directivo,
debera informar al misme sobre las decisiones adoptadas.”

Articulo 86. Modifiquese el articulo 9 del Decreto 4172 de 2011, el cual quedara asi:

“Articulo 9, Funciones del Consejo Diractivo. Seran funciones del Consejc Directivo, las siguientes:

1. Aprobary revisar el marco de politica al que se hace referencia en el articulo 2 del presente Decreto-
Ley.

2. Determinar ia crientacion estraiégica y politicas que considere convenientes o necesarias para que
la URF cumpla con su objeto, en [os términos establecidos en el articulo 2 del presente Decreto-Ley.

3. Discutir y aprobarla planeacion estratégica.

4, Discutir y determinar fas buenas practicas que debera seguir &l ciclo de gobemanza regulatoria de
la URF.

5. Fijar politicas y procedimientos de gobierno corporativo de la URF, de conformidad con el marco
legal establecido.

6.  Discutiry aprobar proyectos encaminados at cumplimiento de su objeto, en los términos establecidos
en el articulo 2 del presente Decreto-Ley.

7. Crear comités de apoyo y estudio del Conssgjo Directivo, fos cuales se entenderan como una
exlension de éste; estaran encaminados a cumplir las funciones que le sean asignadas por el
Consejo Directive y cuyas funciones en todocaso estaran limitadas a elaberar informes o propuestas
sobre temas concretos-ai Consejo Directivo, este (ltimo quien en cada caso tomaré las decisiones
pestinentes.

8  Aprobar la tarifa aplicable a las contribuciones establecidas en ef atticulo 3A del presente Decreto-
Ley. Esia tarifa se instrumentaré por via de actc administrativo de caréacter general, emitido por el
Director General.

9, Las demas funciones que le sefale la Ley.”

Articulo 87, Fortalecimiento institucional, El Gobierno nacional deberé modificar la estructura y
planta de personal de la Unidad de Regulacion Financiera (URF), a efectos de atender las necesidades
operativas y logisticas que surjan det recaudo de 1a contribucion especial de que trata el articulo 83 y para
el gjercicio adecuado de las funciones que se le asignen para el cumplimiento de su objeto misicnal.

Articulo 88. Modifiquese el articulo 92 de la Ley 795 de 2003, ! cuat quedara asi.

“Articulo 92. Comité de coordinacion para el seguimiento al sistema financiero. El Ministerio de

Hacienda y Crédito Piblico, el Banco de la Repiblica, la Superintendencia Financiera y de Colombia, ia

Unidad de Regulacion Financiera (URF) y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras se reuniran

en un comité de coordinacion para el seguimiento al sistema financiero con los siguientes objetivos:

a) Compartir informacion relevante para el ejercicio de |as funciones de las entidades que lo componen;

b} Promover Ja homogenizacian y mejora técnica de los medios y procedimientos utilizados por cada
entidad en relacion con &l sequimiento del sistema financiero, y

¢} ‘Promover de manera coordinada y en tiempo oportuno fa adopcion de las acciones que correspondan
a cada entidad. £ Gobierno nacional reglamentara -sus actividades, la forma en que estaran
representadas las entidades, la periodicidad de sus reuniones y demés aspectos necesarios para el
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cumplimiento de su finalidad. De igual forma, se podré establecer en el reglamento la posibilidad de
invitar ofras entidades a las reuniones de! comité si a juicio de sus infegrantes resulta necesario para ef
cumplimiento de sus objetives,

Paragrafo. Con el proposito de que el Banco de 1a Replblica, la Unidad de Regulacion Financiera (URF) y
el Fondo de Garantias de Institucicnes Financieras (Fogafin), en ejercicio de sus funciones y para el
cumplimiento exclusive de sus objetivos elaboren estudios o andlisis sobre enfidades vigiladas o la de
sectores de elias en conjunto, la Superintendencia Financiera de Colombia deberd suministraries fa
informacion que estimen pertinente.”

CAPITULO SEGUNDO
Régimen sancionatorio de la Superintendencia Financiera de Colombia

Articulo 89, Modifiquense el literal b} del numeral 1 del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, el cual quedard asf;

“b) Principio de proporcionalidad, segin el cual fa sancion debera ser proporcional a la gravedad de ia
infraccion y a las condiciones particulares del infractor.”

Articulo 90. Modifiquense los literales c} e i} det numeral 2 del articulo 208 del Estatuio Organico del
Sistema Financiero, los cuales quedarén asi:

“c) La reincidencia en la comision de la infraccion. Se entendera gue hay reincidencia cuando el investigado
haya sido sarcionado mediante acto administrativo en firme duranie los cinco (5) afios anteriores a la facha
de imposicion de la sancién, exceple las sanciones impuestas en-desarrallo del procedimiento abreviado
consagrado en el literal r} del numeral 4 del presente articulo.”

i) Ei reconocimiento o aceptacion expresa de la comision de la infraccion o infracciones antes del decreto
de prughas.”

Articulo 91, Adicionese los literales k) 1), m) y n) al numeral 2 del articulo 208 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero, los cuales quadaran asi;

k) El que la comisitn de fa infraccion se realice por medio, con la participacion, 6 en beneficio de personas
someticas a ta inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de Colombia, o de quienes
tas controlen, o de sus subordinadas.

I} Ef que la infraccién recaiga‘sobre fas disposiciones de prevencion de conductas delictivas contenidas en
&l Capitule XV| de la Parte Tercera del Estatuio Organico del Sistema Financiero.

mj) La adepcidn valuntaria de medidas efectivas para corregir los hechos que dieron lugar a la infraccién o
para solucionar sus efectos.

nj La-colaboracion y entrega oportuna de informacion necesaria para deierminar la responsabitidad de las
demas personas naturales o juridicas implicadas en la comisién de la infraccion o infracciones
investigadas.”

Articulo 92, Adicidonese un {ltimo inciso al numeral 2 del articulo 208 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, el cual quedara asi:

‘Los criterios consagrados en los literales a). b}, ¢), d}, e}, g), h). k) v I) seran aplicados como agravantes

de la sanci6n a imponer y los criterios consagrados en los literales {). 1), ), m} y n} seran aplicados como
atenuantes, y seran aplicables simultaneamente cuando a eilo haya iugar.”
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Articulo 93, Modifiquense los literales b) y c) del numeral 3 de! articulo 208 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, los cuales quedaran asi:

*b) Multas a favor del Tesoro Nacional, teniendo en cuenta los limites méaximos previstos en este literal.
Tratandose de multas institucicnales, ia Superintendencia Financiera de Colombia pedré ordenar a la
entidad sancionada que destine un porcentaje del valor total de la multa impuesta a la implementacion de
mecanismos correctivos de caracter intemo.

Cuarido se trate de sanciones a personas juridicas y no exista norma especial que establezca una sancion
particular, fa multa podra ser hasta del diez por ciento (10%) de los ingresos totales anuales reporiados en
los estados financieros remitidos a la Superintendencia Financiera de Colombia con corte al 31 de diciembre
del afia inmediatamente anterior a la fecha de la imposicidn de la sancion.

En todo caso, la multa a imponer no podra superar las doscientas cincuenta mil (250.000} Unidades de
Valor Tributaric vigentes para Ia época de los hechos.

En ef avento en que no se hubiere reportado ingresos totales en los estados financieros con corte al 31 de
diciembre dal afio inmediatamente anterior o los ingresos totales reportados fueren menos de trescientas
mil (300.000) Unidades de Valor Tributario, la muita no podra exceder las treinta mil (30.000) Unidades de
Valor Tributario vigentes para ia época de fos hechos.

Cuando se trate de sanciones personales y no exista norma especial que establezca una sancion particular,
la multa podra ser hasta cincuenta mit (50.000} Unidades de Valor Tributario vigentes para la época de [os
hechos.

Cuando se trate de mulias impuestas en desarrollo def procedimiento sancionatorio abreviado previsto en
el literal r} del numeral 4° presente articulo, la multa podra ser hasta de dos mil quinientas (2.500) Unidades
de Valor Tributario vigentas para la época de los hechos.

c) Suspensién o inhabilitacion hasta por diez (10} afios para el ejercicio de cargos en entidades vigiladas
que requieran posesion ante este organismo;”

Articulo 94. Modifiquense los literales d). e} y ) del numeral 4 del articulo 208 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero, los cuales quedaran asi:

“d) Direccion para notificaciones. Las noiificaciones en las actuaciones administrativas sancionatorias
podran efectuarse a la direccion, al correo electrdnico o a cualquier otro medio electronico de fa institucion
supervisada que aparezca en los registros dg la Superintendencia Financiera de Calombia, o a fa que figure
en el Registro Mercantil.

Si el investigado es una persona natural, ia notificacion se surtira en la diraccion o el correo electrénico gue
este haya indicado.en la hoja de vida presentada para el tramite de su posesion ante la Superintendencia,
teniendo en cuenta las actualizaciones posteriores. Si el investigado no ha adelantado este tramite, la
notificacion podré efectuarse a la direccion que obre en los diferentes registros que administra ia
Superintendencia o en la que aquel haya informado al realizar ofros tramites en este organismo.

La direccicn del investigado también podra establecerse a fravés de requerimientos a las instituciones
supervisadas y la verificacion directa en archivos, bases de datos, buscadores de internet, entre otros,
dejando constancia de ello en el expediente.

Cuando no haya sido posible establecer la direccién del investigado por ninguno de los medios sefialados

anteriormente y asi conste en el expediente, las decisiones serén notificadas como se preve mas adelante
respecto de cada forma-de notificacion.
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Si se trata de actuaciones en contra de personas naturales que tengan la calidad de administradores segin
el articulo 22 de fa Ley 222 de 1995, la notificacion podia efectuarse a la direccién de la institucion
supervisada en la que se desempeiie al momento de la notificacion, independientemente de que los hechos
presuntamente infraciores hayan ocurrido en otra entidad supervisada.

Si en desarrollo def procedimiento administrative sancionatorio el investigade o su apoderado sefialan
expresamente una direccion para que se notifiquen las decisiones correspondientes, la Superintendencia
debera hacerlo a esa direccion y mientras aquelios 1o manifiesten, mediante comunicacion dirigida al
funcionario competente que adelanta la actuacion, el cambic de direccién.

e) Formas de notificacion. Las notificaciones dentro de las actuaciones administrativas sancionatorias
que adelanta la Superintendencia Financiera de Colombia seran personales, por aviso y por comunicacion.
Para el efecto, se aplicaran las reglas especiales previstas en el presente literal v, &n lo no regulado en
estas, se aplicaran las normas del Codigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso
Administrativo,

Notificacion personal; Se notificaran personalmente los actos administrativos que pongan fin a a actuacion
sancionatoria y fas gue resuelvan ef recurso interpuesto en contra de estas.

Para la comparecencia a fa difigencia de notificacién personal, se enviara al investigado una citacion a la
direccion que se haya establecido conforme a lo sefialado en &l literal anterior para que comparezcz a fa
sede de la Superintendencia, dentro de los cinco (5) dias siguientes al envio de la misma, v se surta ia
respectiva diligencla. Si la citacion es enviada a una direccion en el exterior, dicho término sera de treinta
(30) dias contados a partir dei dia siguisnte a su recibo. Cuando se desconozca fa direccion del investigado,
la citacion se publicara en la pagina electronica o en un lugar de acceso at publico de la Superintendencia,
por un término de cinco (5) dias.

Tambien procederé la notificacion personal pormedio slecirénico siempre que el interesado haya aceptado
este medio de netificacién, la cual se surtird conforme.a lo previsto en los articulos 56 .67 del Cadigo de
Precedimiento Administrative y de Jo Contencioso Administrative y demas normas pertinentes.

Notificacion por aviso: Si no pudiere realizarse fa nofificacion personal dentro del término sefialado en la
citacion, esta se hara por medio de un avisc, en la forma establecida en el articulo 69 del Codigo de
Procedimiento Administrativo y de-lo Contencicso Administrativo. Sin embargo, cuando se desconazea la
informacion sabre ef destinataric, para preservar la reserva de la actuacion administrativa sancionateria, se
publicara el aviso informéndole la parte resolutiva del acto administrativo o &l sentide de la decisién que se
notifica, segdn sea el caso,

Notificacion por comunicacion: Los demas actos administrativos proferidos en la actuacion administrativa
sancionatoria se notificaran mediante el envio al interesade de una copia integra def acto correspordiente
a la direccion que se haya establecido conforme & lo dispuesto en ef literal d) de este numeral. La
comunicacion seré enviada por comreo certificado y en elia se indicara el acte administrativo que se nofifica,
fos recursos que proceden, ante quién deberan ser interpuestos, el término para su interposicion yia
advertencia de que la notificacion se entendera surlida en la fecha de su recibo en la direccion 6 2 partit de
la fecha y hora en que el acto quede disponible an fa bandeja de entrada del coreo electronico u ofro medic
electronice, si &l investigado autorizé previamente este medio de notificacion.

Cuando se desconez¢a fa direccitn del investigado, la comunicacién seré publicada en la pagina electrénica
de la Superintendencia, con fa advertencia de que la notificacion se entendera surtida a partir del dia habil
siguiente de fa publicacion. En este caso, para preservar la reserva de la actuacion administrativa
sancionatoria, en el aviso publicade se informara ¢! sentido de la decision que se nofifica o se insertara la
parte resolutiva del acto, segn el caso.

f) Casillero virtual. Si la entidad investigada cuenta con un casillero virtual en la Superintendencia
Financiera de Colombia, padran notificarsele por este medio todos los actos administratives expedidos en
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las actuaciones sancionatorias adelantadas en su contra. Para surtir [a diligencia de notificacion por medio
del casillero virtual se procedera de conformidad con ef procedimiento que expida esta Superintendencia
para al efecto.”

Articuto 95. Modifiquese el primer inciso del literal h) del numeral 4 del articulo- 208 del Estatuto
Organico de! Sistema Financiero, el cual quedara asi:

*h) Término de traslado del acto de formulacién de cargos. El término de traslado del acto de formulacion
de cargos a los presuntos infractores serd de quince (15) dias contados a partir dei dia siguiente a su
netificacion. Durante dicho término, ef funcionaric que hubiere {ormulado los cargos permitiré la consulta
del expediente respectivo por parte de los presuntos infraclores.”

Articulo 96. Modifiquese el literal i} del numeral 4 del articulo 208 del Estatuto Orgénice del Sistema
Financiero, el cual quedara asi:

“I) Perfodo probatorio, alegatos y conclusion de la actuacion. Las pruebas solicitadas se decretaran cuando
sean conducentes, pertinentes y (tiles para el esclarecimiento de los hechos materia de investigacion. Se
aceptaran las aportadas si llenan los anteriores requisitos, se denegaran las que no los cumplan y se
ordenara de oficio las que se consideren pertinentes. La respectiva decision se adoptard mediante aclo
motivado, en el cual se sefialard el término para la practica de las pruebas decretadas, que no podra
exceder de treinta (30} dias si se trata de pruebas a practicarse en el terriforio nagional, o de sesenta (60)
dias si deben practicarse en el exterior. La practica de las pruebas decretadas comenzara a realizarse al
dia siguiente de la fecha de firmeza del acto administrativo que las decrete.

Una vez vencido el periodo probatorio se dar irasiado al investigado por diez (10) dias para que presente
alegatos. El funcionario competente proferira ef acto administrativo definitivo dentro de los freinta (30} dias
siguientes a la presentacién de los alegatos.

Et acto administrativo de caracter sancionatorio debera contener una sintesis de los cargos formulades y el
anlisis de los argumentos de defensa planieados por los investigados, las. normas infringidas con los
hechos probados, los criterios de graduacion que resulten aplicables y la correspondiente sancion. Si de
acuerdo con los descargos y las pruebas allegadas al proceso, el funcionario competente determina que
no es procedente ta imposicion de una sancién, proferiré decision final de archivo, la cual no sera objeto de
recurso alguno.

En todo caso, en cualquier etapa de la actuacion administrativa sancionatoria, cuando el funcionario
competente evidencie que el investigado no incurrio en las infracciones atribuidas iniciaimente, podra darse
por ferminada |a actuacion y ordenar su archive, mediante aclo motivado que o tendra recurso.

El funcionario competente en cualquier momento anterior a la expedicidn del acto definitivo, de oficio 0 a
peticion de parte, corregira las irreguiaridades que se hayan presentado en la actuacion administrativa para
sjustarla a derecho y adoptara las medidas necesarias para subsanarla.”

Articulo 7. Modifiquese el literal n) del numeral 4 del articulc 208 del Estatuto Organica del Sisterna
Financiero, el cual quedard asi:

“n} Renuencia a suministrar informacion. Las personas naturales o juridicas que se rehisen a presentar los
informes o documentos requeridos en el curso de las investigaciones administrativas, los oculten, impidan
o ne autoricen el acceso a sus archivos a los funcionarios competentes, o remitan la informacicn salicitada
con errores significatives o en forma incompleta, seran sancionadas por el funcionaric competente en la
acluacion respestiva con multa a favor del Tesoro Nacional de hasta dos mil guinientas {2.500) Unidades
de Valor Tributario vigentes al momento de ocurrencia de los hechos que dan lugar a fa sancion, sin perjuicio
de las sanciones a que hubiere lugar por violacion a las disposiciones que rigen la actividad de las enlidades
supervisadas. Ademas, el funcionaric competente podra imponer multas sucesivas al renuente, en los
términas del articulo 90 del Cadigo de Procedimiento Administrativo y de fo Contencioso Administrativo.”
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Articulo 98.  Adicionese el literal r) al numeral 4 del articulo 208 del Estatutc Organico del Sistema
Financiero, ef cual quedara asi:

“r) Procedimiento administrativo sancionatorio abreviado. Cuando se evidencie la posible comision de
infracciones institucionales relacionadas con la remision de informacién a la Superiatendencia Financiera
de Cofombia y/o aclualizacion de informacion en los registros y sistemas de informacion bajo su
administracion, ¢ la inobservancia de los términos concedidos para dar respuesta a sus requerimientos y
para el cumplimiento de sus ordenes, el funcionario competente podra iniciar un procedimiento
administrativc sancionatoric abreviado, 2l cual estaré sujeto a las siguientes reglas;

Una vez establecida la posible ocurrencia de. una de las infracciones sefialadas en el inciso anterior, se
notificard personalmente a la-entidad det inicio de la aciuacién administrativa sancionatoria, mediante &!
envic de un acto administrativo de formulacion de cargos que deberé contener los aspectos sefialados en
el literal g} de presente numeral,

Del acto de formuiacion de cargos se correra traslado a la entidad investigada por un término de cinco (5)
dias contados a partir del dia siguiente a la fecha de su notificacion.

Si la entidad investigada al rendir descargos acepta expresamente la comision.de la presunta infraccion y
su responsabilidad, el funcionario compeiente dentro de los diez {10) dias siguientes a la fecha del
vencimienio del traslado del pliege de cargos procedera a dar por terminada la actuacion, mediante acto
administrativo motivado que sefialara la sancién a imponer.

Si la enfidad investigada no acepta expresamente ia comision de la presunta infraccion y su
responsabilidad, el funcionario competenie determinara ia conducencia, perfinencia vy utllidad de las
pruebas solicitadas en los descarges, si fuere el caso. La decisién serd adoptada mediante acto
administrative motivado que debera expedirse dentro de los diez (10) dias siguienies al vencimiento del
termine de traslado del pliego de cargos, en el cual se sefialara el término para fa practica de las pruebas
decretadas, que no podra exceder de veinte {20} dias contados desde la fecha de nefificacion.

Contra el acto que deriegue total o parcialmente las pruebas solicitadas procede dnicamente el recurso de
reposicion ante el funcionario que lo dicté, dentro de los cinco (5) dias siguientes a la fecha de su
nofificacion. El recurso de reposicion contra el acto que deniegue total o parciaimente las pruebas
solicitadas debera ser resuelto dentro de los treinta (30) dias siguientes a su formuiacion. Conira el acte
que decrete todas las pruebas sclicitadas por la entidad investigada o el que decrefe pruebas de oficic no
procedera recurso alguno,

Una vez vencido el termino para la préctica de.pruebas, se dara traslado a la enfidad investigada por cinco
{5} dias para que presente fos alegatos de conclusion respeciives.

El funcionario competente proferiré el acto administrativo que finalice la respectiva actuacion. administrativa
dentro de los treinta (20) dias siguientes a la presentacion de los alegatos. si se impone una multa, el valor
de esta no pedra exceder ef limite establecido en el literal b) del numeral 3 del presente articulo.

Contra el acto administrative que imponga la sancidn procedera Onicamente el recurso de apelacion, el cual
debera interponerse dentro de ios cinco (5) dias siguientes a su notificacion.

En lo no previsto en el presente literal, se aplicaran las disposicicnes del procedimiento administrative
general establecido en el presente numerat,”

Articulo 99, Adicidnese 2l literal s} al numeral 4 del articulo 208 de! Estatulo Crganico del Sistema
Financierc, el cual quedara asi:
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‘s) Terminacién anticipada por ofrecimiento de garantias. La Superintendencia Financiera de Colombia
podra ordenar la terminacién anticipada de una actuacion administrativa sancionatoria refacionada con el
régimen al consumidor financiero cuando, a su juicio, el presunto infractor brinde garantias suficientes de
gue suspendera la conducta por la cual se le investiga y adoptara las medidas necesarias para corregirla y
subsanar los efectos que dicha conducta haya tenido en los consumidores financieros, inversionistas y
{erceros.

Para que una actuacion administrativa sancionatoria pueda terminar anticipadamente por el otorgamiento
de garantias se requerira que el investigado presente su ofrecimiento antes del vencimiente del términa de
traslado del pliego de cargos.

Antes de la aceptacion o rechazo de dicho ofrecimiento, el funcionario competente podra solicitar
aclaraciones scbre Jas garantias ofrecidas y las medidas que se adoptaran una vez terminada la actuacion.
Si se aceptan las garantias, en el mismo acto administrativa que ordene la terminacién de fa acluacion, se
sefialaran las condiciones en que la Superiniendencia verificard el cumplimiento de ias obligaciones
adquiridas por el investigado.

El incumplimiento de las obligaciones derivadas de la acepltacidon de las garantias se considerasd una
infraccion y dard lugar a las sanciones previstas en el presente Estatuto, previc el desarrallo del
procedimiento adminisirativo consagrado en el presente numeral.”

Articulo 100,  Adicionese el fiteral t) al numeral 4 del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, e cual quedara asi;

"t) Beneficios por eolaboracién. La Superintendencia podra otorgar beneficios a aquellas personas
naturales o juridicas que informen acerca de |a ejecucion o autorizacion de actos que resuiten violatorios
de las normas que rigen |z aclividad financiera, bursatil, aseguradora o cualquiera ofra relacionada con el
manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del pablico yo colaboren con el suministro
de informacion y de pruebas, incluida la identificacion de los deméas participantes. Los beneficios podran
incluir la exoneracién total o parcial de fa sancidn que fes serfa impuesta.

La Superintendencia establecera si hay lugar a la obtencin de beneficios y los determinara en funcion de
la calidad y utilidad de ia informacion que se suministre, teniendo en cuenta la eficacia de la colaboracion
en el esclaracimiento de los hechos, asi como ia oportunidad de fa colaboracién.

Paragrafo. E| Gobierno nacfona! regulara las condiciones y el procedimiento para otorgar beneficios por
colaboracion.”

Articulo 101,  Adicidnese el numeral 8 &l articuio 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, &l
cuat quedara asi:

“8. Publicidad de las sanciones. Todas tas sanciones en firme impuestas por las infracciones descritas
en los articulos 209 y 211 del presente Estatuto, asi como las multas de que trata el numeral 5, seran
publicadas en la pagina electranica de la Superintendencia Financiera de Colombia por un término de veinie
(20) anos.”

Articulo 102, Adicidnese el literat k} al numeral 5 del articulo 326 del Estatuto Orgénico del Sistema
Financiero, el cual quedara asi:

*k) Imponer las medidas cautelares establecidas en el Codigo General del Proceso y las demas medidas
preventivas que.sean nacesarias para salvaguardar o reestablecer los recursos captados o administrados
y. en general, los activos que estén-en poder de personas investigadas cuando existan motivos que
razonablemente permitan inferir que dichos activos se encuentran en riesgo y que se puede afectar el
interés de los consumidores financieros o inversicnistas, o la confianza del publico en-el sistema financiero,
asegurador y def mercado de valores.
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Estas medidas se impondran sin perjuicio de las sanciones que puede imponer la Superintendencia con
arreglo a sus atribuciones generales. Contra dichas medidas solamente procederé el recurso de reposicion,
gua no suspendera el cumplimiento inmediato de las mismas.

En ejercicio de esta facultad, la Superintendencia podrd ordenar las siguientes medidas, sin limitarse a
estas:

i} Ordenar |z entrega temporal de los actives en riesgo a un administrador profesional, en condiciones
sifmilares a |as pravalecientes en el mercado.

fi) Ordenar la suspension de la realizacion de actividades u operaciones auterizadas,

iil) Ordenar la constitucion de garantias, provisiones o reservas tendientes a salvaguardar o reestablecer
los activos captados o administrades, ¢ los derechos de fos consumidores financieros que se encuentren
&n riesgo.

iv) Ordenar la suspension dal cobro de montos objeto de debate en los eventos de presunto fraude hasta
que la entidad vigilada realice la correspondiente investigacion e identifique el crigen de las operaciones.

Articulo 103, Modifiquense el literal a) del adticulo 51 de la Ley 964 de 2005, el cual quedara asi:

"a) Principio de proporcionalidad, segin ef cual ia sancion deberd ser proporcional a la gravedad de la
infraccion y a las condiciones pariculares def infractor.”

Articulo 104, Medifiuese el literal d) del articuic 6 de la Ley 964 de 2005, el cual quedara asi:

‘d) Imponer las medidas cautelares establecidas en el literal k) def numeral 5 del arliculo 326 del Estaluto
Organico del Sisterna Financiero.”

Articulo 105, Adicionese los literales v y 2) &l articulo 50 de la Ley 964, asi:
*y} Realizar actividades v operaciones del mercado de valores sin estar legaimente autcrizado para ello;

z} Incumplir las érdenes o instrucciones de caracter general o particular impartidas por la Superintendencia
Financiera de Cclombia,”

Articulo 106.  Modifiquese el articuio 52 de fa Ley 864 de 2005, ef cual quedard asi:

“Articulo 52. Criterios para la graduacion de las sanciones. Las sanciones por las infracciones
administrativas definidas en el capitulo anterior se graduaran aplicando los criterios estabiecidos en el
numeral 2 del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, en ia forma y siguiendo las regias
indicadas en dicha disposicion.”

Articulo 107.  Modifiquense los literales b y ¢) del articulo 53 de la Ley 964 de 2005, el cual quedara
ash;

*b) Multas a favor del Tesore Nacional. Tratandose de entidades somefidas a la inspeccidn y vigilancia
permanente, la Superintendencia podra ordenar a la entidad sancionada que destine un porcentaje del vaior
total de la multa impuesta a la implementacidn de mecanismos correctivos de caracter interno.

¢) Suspensicn o inhabilitacidn hasta por diez {10} afios para realizar funciones de administracion, direccion

o contro! de las enfidades somelidas a fa inspeccion y vigilancia permanente de lé Superintendencia
Financiera de Colombia.”
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Articulo 108.  Adicionese el fiteral h} al articulo 53 de ta Ley 964 de 2005, el cual quedara asi:
*h} Clausura de las oficinas de representacion de instituciones del mercade de valores del exterior.”
Articulo 109,  Modifiquese el articuio 55 de ta Ley 964 de 2005, el cual quedara ask:

“Articulo 55, Limites a la imposicién de multas. La Superintendencia Financiera de Colombia podra
imponer multas institucionales y personates por cada infraccion hasta por los valores previstos en el literal
b) del numeral 3 del articulo 208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Las multas podran ser sucesivas mieniras subsista el incumplimiento que las origind."

CAPITULO TERCERO
Funciones jurisdiccionales de la Superintendencia Financiera De Colombia

Articulo 110, Adicionese un paragrafo 7 al articulo 24 de 1a Ley 1564 de 2012, el cual guedara asi:

“Parégrafo 7. La Superintendencia Financiera de Colombia conccer las controversias a las que se refiere
el numeral 5 def presente articulo en ef caso de sus entidades vigiladas y las sociedades que tengan la
calidad de emisores de acclones o benes inscritos en &l Registro Nacional de Valores y Emisores, excepto
lo dispuesto en relacion con garantias mebiliarias.”

Articulo 111, Modifiquese el articuio 133 de 1a Ley 446 de 1998, e cual quedard asi:

*Articulo 133, Competencia. Sin parjuicio de lo previsto en el articulo 897 del Cddige de Comercio, la
Superintendencia Financiera de Colombia podra de oficio efectuar el reconocimiento de los presupuestos
de ineficacia previstos-en el Libro Segundo det Codigo de Comercio, en relacion con las entidades vigiladas
y las sociedades que tengan ia calidad de emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores. Asi mismo, a falta de acuerdo de las partes sobre la ocurrencia de dichas causales de
ineficacia, podra una de ellas soiicitar a la Superintendencia Financiera de Colombia su reconocimiento. En
refacion con las sociedades que no fengan Ja calidad de entidad vigilada por la Superintendencia Financiera
0 entidad sujeta a su control en su calidad de emisor de valores, tal funcién sera asumida por la
Superiniendencia de Scciedades.”

Articulo 112, Accion de responsabilidad por indebida revelacion de informacidn en el mercado
de valores. La Superintendencia Financiera de Colombia conocerd de las controversias que surjan entre
accionistas y/o-tenedores de valores inscritos en el RNVE y los emisores del mercado de valores yfo os
agentes que les presten servicios profesicnales para la estructuracion de. procesos de emision y/o
colocacion de valores, relacionadas con los perjuicios causados por la indebida revelacion de informacion
al mercado de valores.

Articulo 113, Modifiquese el Articulo 57 de la Ley 1480 de 2011, el cual quedara asi:

“Articujo 57. Atribucién de facuitades jurisdiccionales a la Superintendencia Financiera de
Colombia. En aplicacién del articulo 116 de la Constitucion Politica, los consumidores financieros de las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia podran a su eleccion someter a
conacimienio de esa autoridad, los asuntos contencicsos que se susciten entre elics y las entidades
vigitadas sobre las materias a que se refiere of presente articulo para que sean fallados en derecho, con
carcter definitivo y.con las facultades propias de un juez.

En desarrollo de [a facultad jurisdiccional atribuida por esta ley, la Superintendencia Financiera de Colombia
oodra conocer de las controversias que surjan entre los-consumidores financiercs y las entidades vigiladas
relacionadas exclusivamente con fa ejecucion y el cumplimiento de las obligaciones' contractuales que
asuman con ocasion de la actividad {inanciera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el
manejo, aprovechamiento inversion de los recursos captados det publico.
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La Superintendencia Financiera de Colombia podra conocer la gjecucion y cumplimiento de obligaciones.
contractuales que surjan enire los consumidores financieros y las entidades administradoras del Sistema
General de Pensiones Unicamente respecto de los siguientes aspectos:

1. Las controversias ccasionadas con la asesoria en la afiliacion inicial &l Sistema General de
Pensiones, siempre que no exista cotizaciones al sistema.

2. Los conflictos derivados de la integracion de la historia laboral de los afiliados al sistemna, en tanto
no se haya reconccido 1a pension.

La Superintendencia Financiera de Colombia no podra conocer de ningim asunto que por virtud de las
disposiciones legales vigentes deba ser sometido al proceso de caracler ejecutivo. Tampoca podran ser
sometidas a su: competencia acciones que correspondan a la Jurisdiccion Ordinaria, en sus especiaiidades
laboral y de seguridad social.

Los asuntos a los que se refiere el presente articuic se tramitaran por el procedimiento al que se refiere g
arliculo 58 de la presente ley.”

Articulo 114.  Adicicnese el literal §) al numeral 1 del articulo 325 def Estatuto Organico del Sistema
Financiero, el cual quedard ast:

" jy Promover mecanismos de resolucion de controversias eficaces que materialicen soluciones agiles para
resolver diferencias gue puedan surgir entre los consumidores financieros y las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, asi come los inversionistas y los emisores en relacion con el
suministro de informacion”,

Articulo 115, Facultades de conciliacion extrajudicial. La Superintendencia Financiera de Colombia
podré actuar como conciliador exirajudicial en derecho entre los consumidores financieros y sus entidades
vigiladas, asi como los inversionistas y los emisores en relacion con el suministro de informacion, en los
términes de la Ley 640 de 2001, su reglamentacion, o en las nermas que la modifiguen o sustituyan. En
desarrolio de esta actividad, la Superintendencia Financiera de Colombia no requerira crear de un centro
de conciliacion para el efacto.

Las materias que pueden ser presentadas para conciliacion extrajudicial ante la Superintandencia
Financiera de Colombia, sera para aquellas gue |a ley faculte a esa autoridad de conocer en ejercicio de
sus funciones jurisdiccionales.

En todo caso, los funcionarios asignados como conciliadores no podran conocer de las mismas
controversias en ejercicio de funciones jurisdiccionales o de supervision. Para el ejercicio como
conciliadores, los funcionarios de la Superintendencia que actlien en esa condicion deberan cumplir con
tas cafidades de conciliader que exige la ley y aprobar la evaluacion que para el efecto exija el Ministerio
de Justicia v del Derecho.

El documento en et cual conste la conciliacion o debera estar suscrito por las partes y el conciliador en
sefial de que se realizd en su presencia, el acuerdo tendré efectos de cosa juzgada y el acta donde conste
prestara merito gjecutive. El incumplimiento del mismo daré ia facultad a la parte cumplida de hacerio
exigible per las vias legales respectivas”,

Articulo 116.  Adicionese un literal g) al numeral 4 del articulo 326 del Estatuto Orgénico del Sistema
Financiero as;

“g) Realizar visitas de conocimiento y solicitar el suministro de datos e informes, libros v papeles de
comercio a las personas naturales o juridicas que sean terceros no vigilades y que presten servicios
materiales & fas entidades vigiladas por fa Superintendencia Financiera de Colombia en procesos criticos.
E! Gobierno nacional reglamertard fos criterios de materialidad aplicables a las actuaciones de la
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Superintendencia Financiera de Colombia en 2l gjercicio de la presente facultad, ias cuales se realizaran
dando cumplimiento a la normatividad aplicable a las actuaciones administrativas contemplada en la Ley
1437 de 2011 y las demas normas que la medifiquen, adicionen o complementen.”

Articulo 117, Adiciénese el inciso final del articuic 57 de la Ley 1480 de 2011, ask:

“Los asuntos a los que se refiere el presente articulo se tramilaran por el procedimiento al que se refiere el
articulo 58 de la presente ley. La-Superintendencia Financiera de Colombia, en caso de incumplimiento de
ia orden impartida en la sentencia o de una conciliacion o transaccién realizadas en legal forma, solo podra
imponer [a multa de que frata el literal aj numerat 11 de dicho articulo.

En dicho caso, la multa sucesiva impuesta sera equivalente a veinticinco (25) Unidades de Valor Tributanio
par cada dia de retardo en el incumplimiente, y a favor de la Superintendencia Financiera.”

CAPITULO CUARTO
Otras Disposiciones

Articulo 118.  Nombramiento y periodo fijo del Superintendente Financiero. El Superintendente
Financiero de Colombia sera nombrado por gl Presidente de Iz Republica para el respectivo periodo
presidencial, de acuerdo con el procedimiento que determine el Gobierno nacional.

Al inicio del periodo constitucional def Presidente de la Republica, se debera designar el reemplazo del
Superintendente dentro de los tres (3) meses siguientes a la fecha de posesion del nueve Mandataric. Sin
perjuicio de o anterior, &! Superintendente Financiero que viene ejerciendo el cargo permanecera en el
gjercicio del mismo hasta tanto se posesione quien deba remplazarle. El nuevo Mandatario podré ratificar
at Superintendente Financiero que viene ejerciendo el cargo para el nuevo periodo.

Paragrafo. El presente articulo entrara a regir a partir de! periodo presidencial del afio 2022 al 2026.

Articulo 119, Modifiquese el literal ¢} def articulo 295A del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
el cual quedara asi;

“c) La Superintendencia Financiera de Golombia autorizard, previa solicitud del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras, 1a constitucion de un establecimiento de crédito especial llamade banco puente,
en los términos y condiciones gue establezca el Gobiemo nacional. El banco puente no estara sujelo a los
requerimientos minimos de capital ni a los regimenes de reserva legal, inversiones forzesas y encaje
dispuestos para los demas establecimientos de crédito por el término en que se mantenga su condicion.

El Banco Puente podra constituirse y funcionar como una sociedad andnima de un solo accionista, mientras
la calidad de accionista la ostente el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras - Fogafin.”

Articulo120.  Modifiquese &l literal b} del articulo 6 de la Ley 51 de 1990, ef cual quedara asi:

“h) Seran de dos clases: Los de la clase A que sustituiran a la deuda contraida en Operaciones de
Mercado Abierto -OMAS- (Titulos de Participacion) y que podran ser emitidos para sustituir fa deuda interna
de la Nacion con el Banco de 1a Republica en los términos del articulo anterior. Los de la clase B, que se
emitiran para sustituir a los Titulos de Ahorro Nacional -TAN-, obtener recurses para apropiaciones
presupuestales, efectuar operaciones temporales de Tesoreria del Gobiemo nacional y para regutar ia
liguidez de |a econamia.

Para este (ltimo proposito, se autoriza al Gobierno nacional para emitir, colocar y mantener en circutacion
titulos de Tesareria TES Clase B para que & iravés de este instrumento el Banco de la Repdiblica regule la
liquidez de la econamia. Los recursas provenientes de dichas colocaciones, no podran utilizarse para
financiar apropiaciones del Presupuesto General de la Nacion y seréan administrados mediante deposite
remunerado en el Banco de la Replblica.
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Lo anterior sin perjuicio de la compstencia del Banco de ia Reptibiica para emitir sus propios tituios.

Se autoriza ai Gobierno nacional para emitir, colocar y mantener en circulacion Titulos de Tesoreria TES
para efeciuar Operaciones de Transferencia Temporal de Valores, £l Gobierno nacional reglamentara las
condiciones generales para la realizacicn de las operaciones de Transferencia Temporal de Valores. Los
recursos provenientes de dichas colocaciones no podran utilizarse para financiar apropiaciones del
Presupueste General de la Nagion.

Ei Banco de |a Replblica podra administrar estos titulos, inciuyende la realizacion de operaciones de
Transferencia Temporal de Valores, en los términos y condiciones que autorice su Junta Dirsctiva.”

Articulo 121, Articulo transitorio. Hasta ia expedicion dal Gebiemo nacional de normas reldcicnadas
con la proteccién del consumidor de los servicios de pago, gue se mencionan en el literal f) de! articulo 5
de fa presente Ley, los consumidores de servicios de page prestados por entidades sometidas a la
supervision de a Superintendencia Financiera de Colombia continuaran sujetos al régimen de proteccion
al consumidor financiero. En Ios demés casos, los consumidores de servicios de pago estarén sujetos al
regimen general de proteccion al consumidor, cuya competencia esta a cargo de la Superintendencia de
tndustria y Comercio, en viriud de lo establecido por la Ley 1480 de 2011.

Articulo 122, Vigenciay derogatorias, La presente ley entrar a regir a partir de su promuigacién con
excepcion de ias reglas especiales de vigencia en eila contempiadas, y especiat de las siguientes:

1. Las disposiciones de los Capitulos primero y segundo del titulo primerc de la presente ley entraran a
regir seis (6) meses después de la promulgacion de la presente fgy.

2. Las disposiciones contenidas en los articulos 36 y 41 entraran a regir una vez el Gobierno nacional
haya expedide la reglamentacion de la que trata los mismos.

3. Las disposiciones contenidas en el articulo 45 de Ia presente ley entrarén a regir una vez el Gobierno
nacional haya expedido Ja reglamentacion establecida en los articulos 43 y 44 de la presente ley.

Adicionalmente, la presente ley deroga todas las disposiciones que le sean contrarias, en especial el
numeral 2 del articulo 8 del Decreto- Ley 1172 de 1980, el Decreto-Ley 384 de 1980, e Decreto-Ley 2515
de 1967, el articulo 24 de la Ley 27 de 1990, articulo 7 de la Ley 45 de 1990, los literales ¢} y d) y el
paragrafo def articulo 6 defa Ley 51 de 1990; el articulo 15 de la Ley 432 de 1998; el numeral 2 del articulo
5, los articutos 41, 42, 43, 208, el numeral 3 del ariiculo 211 v los articulos 228, 242, 269 y 281 dei Estaiuto
Organico def Sistema Financiero; &l inciso 3 del fiteral d) de! articulo 4, el articulo 21, el articulo 61, el inciso
3 del numeral 1 del paragrafc 3 def articulo 75 de |z ley 964 de 2005, y ¢! articulo 8 del Decrete Ley 2111
‘de 2019,

Los literales b y ¢ del articulo 79 y los articulos 81 y 82 de fa Ley 100 de 1993 seran derogados por la
presente ey hasta que el Gobierno nacional expida la reglamentacién correspondiente que desarrolia el
articulo 43 de la presente fey. De igual manera, derdguense las expresiones “a fas aseguradoras”y “de
renta vitalicia inmediata y renta vitalicia diferida de que tratan los articulos 80 y 82 de esta iey” contenidas
en el paragrafo del articulo 14 de la Ley 100 de 1993.

igualmente, la presente ley deroga los articulos 101 y 102 de la Ley 100 de 1993, ef literal f) del articulo 25
y los literales ¢} y €) def ariculo 39 del Decreto 656 de 1994; asi como, las referencias a reniabilidad minima
contenidas en otras disposicionss legales, tales como el numeral 5 del articulo 7 de la Lay 549 de 1999

Asi mismo, deroga &l articulo 7 del Decreto 618 de 2020 y parcialmenie el literal j} del numeral 1 del articulo
48 del Estatuto Organico del Sistema Financiero en refacion con la funcion det Gobierno Nacional de regular
los sistemas de pago y las actividades vinculadas con este servicio que no sean competencia del Banco de
la Repbiica. Asi mismo, deroga los articulos 1y 19 de la lsy 1369 de 2009 en rélacién con las facultades
regulatorias de la Comision de Regulacion de Comunicaciones respecto a los servicios de giro nacional y
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giros en efectivo, el articulo 18 de la ley 1369 de 2009 en relacion con la Facultad del Gobierno Nacional
de fijar ta politica general de los servicios prestados por los operadores de servicios postales de pago, el
articulo 22 de.la ley 1369 de 2009 una vez transcurrido el plazo establecido en el arliculo 6 de la presente
ley y el articulo 2.2.8.2.2.1 de la ley 1078 de 2015, 1a ley 1328 en |o concerniente a las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia que presten servicios de pago feniendo en cuenta io
dispuesto en el articulo 121 de la presente ley v la ley 1480 de 2011 en relacion con las entidades
prestadoras de servicio de pago no vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

ALBERTO CARRASQUILLA BARRERA
Ministro de Hacienda y Crédito Pablico

%ﬂﬁm oﬁczzg

MARIA DEL ROSARIO GUERRA DE LA ESPRIELLA
Senadora de la Repdblica
Partido Centro Democratico
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1. Introduccién

Colombia requiere un sistema de pagos, un mercado de capitales y en general un sistema financiero robusto y
dinamico, acorde-con ¢l contexto de transformacion digital y tecnolégico, que sirva como motor de crecimiento
econémico y generador de bienestar social. Si bien, en los {ltimos afios se han dado importantes avances en
el desarrollo del sector financiero, en su sentido amplio, y en la capacidad del Estado para mejorar su regulacion
y supervision en linea con los estandares intemnacionales, es preciso adoptar cambios en el marco legal que
permitan consolidar estos resultados y promover mayores niveles de profundizacion financiera.

El Proyecto de Ley del Sistema de Pagos y del Mercado de Capitales busca promover un sistema financiero
mas dinamico, competitivo, resiliente e inclusivo, acorde con el contexto de transformacion digital y tecnoldgica
del pais. Esta iniciativa se enmarca dentro de los objetivos generales de politica economica del Gobierno
nacional, concretamente sobre el eje de recuperacion econdmica y de reactivacion de la capacidad productiva,
de manera que se puedan mejorar [os niveles de ingreso nacional de manera sostenida.

Un sistema financiero mas dinamico y profundo eleva la productividad y eficiencia del sector privado, y sirve
como motor de crecimiento econdmico. De esta manera, el sistema financiero, en su sentido amplio, moviliza
los recursos necesarios para soportar la reactivacion de la capacidad productiva y le permitira a la economia
retornar hacia la senda de crecimiento econdmico potencial.

Cabe recordar también que el sistema financiero ha sido fundamental para coordinar la respuesta de politica
economica tendiente a contrarrestar los efectos sociales adversos producidos por la pandemia del Covid-19.
Es crucial que el pais logre mantener permanentemente avances en materia de inclusion financiera y en la
eficiencia en la dispersion de los subsidios de los programas sociales, con el fin de contener el incremento de
la pobreza y abonar el caming para reducirta en los proximos afios.

Dentro del marco general de politica econdmica y la coyuntura generada por la pandemia del Covid-19, la
pertinencia de este Proyecto de Ley se sustenta en la estrecha relacion que existe entre un mayor desarrollo
del sistema financiero y la aceleracion del crecimiento econdmico, con fa consecuente reduccion esperada de
la pobreza y el aumento del bienestar social.

Las disposiciones contenidas en este Proyecto de Ley se centran en cuatro objelivos: i) impulsar el acceso al
sistema de pagos v la inclusion financiera, i) desarrollar el mercado de capitales, iii) modernizar algunos
subsectores del sistemafinanciero, y iv) fortalecer el marco institucional. Con el cumplimiento de estos objetivos
se espera corregir arbitrajes regulatorios e ineficiencias en la asignacion de los recursos.

En el primer objetivo — impulsar el acceso al sistema de pagos. y la inclusion financiera ~, el Proyecto de Ley
propone un regulador (nico con atribuciones generales y amplias para la promocidn del acceso universal,
eficiente y sequro al sistema de pagos. También se propone actualizar el esquema de dispersion de subsidios
de acuerdo.con la experiencia adquirida en Ja construccién e implementacion de los programas sociales durante
la pandemia del Covid-19, con ¢l fin de mejorar la focalizacion de la politica pUblica y hacer mas eficiente la
accion del Estado.

Sobre el segundo objetivo — desarrollar el mercado de capitales —, este Proyecto de Ley propone transitar hacia
un modelo de intervencion funcional, otorgandole facultades al Gobierno que permitan la modulacién de las
licencias, la eliminacion de arbitrajes regulatorios, la promocion de la especializacion y el desarroflo de un
mercado de capitales inclusivo, resiliente e innovador, aumentar la eficiencia en las infraestructuras del
mercado, modificar los procesos enmarcados en la Ley 226 de 1995 y precisar la forma en que debe evaluarse
la existencia del detrimento patrimonial en el manejo de fondos, bienes y recursos piblicos.



En cuanto al fercer objetivo ~ medernizar algunos subsectores del sistema financiero —, esta iniciativa plantea
la actualizacion, flexibilizacion y optimizacion del marco legal del sector asegurador, modificaciones al esquema
general de inversiones y otros temas relacionados con las administradoras de fondos de pensiones, impulsar
el uso generalizado del IBR por parte de los agentes en el mercado de capitales y modemizar la gestion y
gobernanza de las entidades financieras piblicas.

Por su parte, el cuarto objetivo busca fortalecer el marco institucional al robustecer la capacidad operativa,
tecnoldgica y de capital humano de la Unidad de Regulacién Financiera; para lo cual es necesaria la creacion
de un sistema de contribuciones, asi como ampliar las funciones jurisdiccionales de la Superintendencia
Financiera y actualizarsu régimen sancionatorio. Finalmente, se incluyen otras disposiciones.

Su construccion parte de las necesidades identificadas en la “Politica plblica para un mayor desarrollc del
sistema financiero” elaborada por el Gobierno nacional para el periodo 2020-2025, la cual a su vez tuvo en
cuenta las recomendaciones de la Mision del Mercado de Capitales de 2019.

Con las disposiciones recogidas en este proyecto se da un paso importante hagia contar con un marco legal
flexible y acorde con estandares internacionales, permitiendo una mayor adopcion tecnoiégica e innovacion en
el sistema de pagos, en el mercado de capitales y en la industria aseguradora, asi como un marco con altos
estandares e incentivos adecuados en fas entidades administradoras de fondos de pensiones y cesantias y
entidades financieras piblicas. Como se puede observar, no hacen parte de este proyecto dispasiciones
relacionadas con los establecimientos de crédito y en general de entidades autorizadas a captar recursos del
pablico.

Por tltimo, esta tendencia en el marco legal que se acaba de mencionar, se complementa adecuadamente con
un fortalecimiento y una actualizacion de las autoridades de regulacion y supervision, con el fin de poder
gestionar adecuadamente sus funciones en este contexto.

2. Fomento ala inclusian financiera

La inclusion financiera, entendida como el acceso a los servicios y productos financieros por parte de la
poblacion excluida del sistema, y la profundizacion del uso de los productos financieros por parte de las
personas que ya cuentan con acceso , es una medida para superar los costos de la informalidad y contribuye
al desarrollo econdmico. En efecto, la inclusion financiera reduce las restricciones al crédito, permite solventar
periodos de bajos ingresos, aumenta la capacidad de consumo de las familias y eleva su potencial de inversién
(Ministerio de Hacienda, 2020).

Ampliar la inclusion finangiera, las posibilidades de financiacion y las altemativas de ahorro de la poblacién, es
una estrategia del Gobierno nacional en su esfuerzo por focalizar los instrumentos de politica para reducir la
informalidad y vulnerabilidad en el pais’. En ese frente, se ha priorizado la digitalizacion de los servicios
financieros, al ser ésta una herramienta que facilita que los segmentos y territorios tradicionalmente excluidos
o sub-atendidos accedan y usen servicios financieros formales de forma recurrente y sostenida (G20, 2016).

Un paso necesario en esa senda es promover un mayor acceso al sistema de pagos, siendo esta la
infraestructura a fravés de la cual se realizan, compensan vy liquidan las transacciones electronicas en la
economia. El uso del sistema permite realizar transacciones mas agiles y sequras en comparacion a cuando
se hacen en efectivo, y permite que fas personas y comercios construyan historiales transaccionales, que fuego
pueden ser utilizados para transitar hacia otros productos financieros formales, alejandose de esquemas de

G20 (2018} Digitization and Informality: harnessing digital financial inclusion for individuals and MSMEs in the informal
ECONCMY.



crédito o seguros irregulares. En general, el uso del sistema de pagos favorece el crecimiento econdmico al
disminuir los costos transaccionales {Zhang et al., 2019; BIS, 2015; URF, 2016). Asi mismo, contribuye a la
inclusidn financiera, lo cual redunda en mejores decisiones de consumo, ahorro y financiacion (BIS, 2015).

En Colombia, pese a los esfuerzos publicos y privados por dinamizar la inclusion financiera; la poblacién sigue
feniendo un alto arraigo al efectivo, en el que el 87,4% de la poblacion solo usa este medio de pago en sus
gastos mensuales (Banrep, 2020). La aceptacion es baja, pues menos del 5% de las tiendas de barrio reciben
pagos electronicos {Banrep 2020} y el uso limitado, tan solo &l 7,3% del valor total de pagos mensuales en el
total nacional, se realiza con tarjetas débito o crédito (Banrep, 2020). Resaltando ademas que alrededor del
80% de las transacciones con tarjetas débito corresponde a retiros de efectivo (SFC, 2019).

Con el proposito de revertir esta situacion, el Gobiema nacional ha venido realizando esfuerzos importantes en
la regulacion del sisterna de pagos dentro de los cuales se destaca la reciente expedicion del Decreto 1692 de
2020, mediante el cual se moderniza la reglamentacion del sistema de pagos de bajo valor (sistema de pagos
financiero) al precisar Ias actividades de! sistema, definir sus actores y responsabilidades, fortalecer el esquema
de gobierno corporativo de los administradores, elevar [os estandares de revelacién de informacion, promover
la interoperabilidad entre las diferentes tecnologias de pago y ampliar fa adquirencia a actores no financieros.
Como resultado de la expedicion de dicho decreto, sumado a los distintos esfuerzos piblicos y privados por
dinamizar la inclusién financiera y el desarrollo del sistema de pagos, el Gobierno nacienal espera que para el
afio 2025 el 50% de la poblacion adulta del pais realice pagos o compras en finea.

Sin embargo, como se vera mas adelante, alrededor def mundo los sistemas de pago han evolucionado al punto
que existen sistemas de pagos masivos cuya tecnologia subyacente no incluye a entidades financieras, tal
como es el caso de Wechat en China e incluso algunos casos en Colombia como es el caso de Sodexo o los
envios de dinero a través de la red postal. Frente a esos nuevos sistemas y nuevos actores de los sistemas de
pago, no existe una regulacién unificada ni una Unica autoridad encargada de su regulacion y supervision, lo
que difilculta una inteverncion eficiente y uniforme.

En vista de lo anterior, mediante el presente proyecto de ley, se propone unificar la regulacion de los pagos en
cabeza del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (con la asistencia de la Unidad de Regulacién Financiera)
y dotar al regulador de las facultades suficientes para regular los diferentes actores del sistema, los cuales
actualmente pertenecen a distintios sectores de la economia.

lguaimente, se proponen mejoras puntuales en los mecanismos de pago de los programas de transferencias
monetarias, para facilitar el uso de estrategias de dispersion enfocadas en generar un vinculo de largo plazo
entre los henaficiarios y el mecanismo de pago y, de esa forma, aprovechar las externalidades positivas que
genera la digitalizacion de estas trasnferencias en la superacion de pobreza®.

2.4. Unificacién y ampliacion de las facultades de intervencion de la regulacion de los pagos

Los servicios de pago han tenido importantes desarrollos y se han vuelto esenciales en el intercambio de bienes
y servicios de los agentes de la economia, y en el acceso de éstos a los servicios financieros y al mundo digtal.
En la Ultima década ha habido un marcado crecimiento en |a participacion de instrumentos de pago come las
tarjetas (débito y crédito) y las transferencias electronicas, y un importante surgimiento de innovaciones como
fos sistemas de pago inmediatos, las pasarelas de pago en el comercio electronico y los codigos UR, entre
otros. Los pagos electronicos han complementado el rol del efectivo en la capilaridad y la cobertura de los pagos
y han ganado una importancia creciente por su eficiencia, seguridad, conveniencia y facilidad de acceso (BIS,
2003).

2 Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico, Pofitica piblica para un mayor desarrolio del sistema finnaciera, 2020.
3 World Bank (2014) The Opporiunities Of Digitizing Payments,
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Se ha generado ademés una creciente participacion de proveedores de pago no financieros. En el caso de
América Latina, los pagos electrénicos son la segunda actividad con mayor niimero de emprendimientos fintach.
Movidos por la innovacion y uso de tecnologia, varios paises han implementado iniciativas regutatorias que
apuntan hacia el desarrollo de la industria de pagos, pasando por la modernizacion de los estandares de
operacion, el fortalecimiento de |a competencia a través del acceso de nuevos jugadores y la promocion de la
digitalizacion e inmediatez de las transacciones.

211, Laregulacion del sistema de pagos

La provision de servicios de pago se caracteriza por economias de escala?, de alcance® y efectos de reds. Esto
hace que el mercado de pagos tienda a ser concentrado y provisto por pocas empresas que ofrecen multiples
servicios. Bajo estas condiciones, el mercado por si mismo no puede garantizar condiciones de acceso & estos
servicios, mas &un, se pueden generar precios excesivos y limitar fa innovacion y entrada de nuevos
competidores. Lo anterior conlleva a la necesidad de una regulacion que corrija estos problemas y permita
avanzar hacia niveles Gptimos de eficiencia, seguridad y acceso al sistema de pagos (Rochet, 2020).

Un marco regulatoric adecuado permite sacar provecho de las economias de escala, de alcance y de red para
ampliar el uso de los sistemas de pago y, de esta forma, lograr una mejor combinacion en el uso de distintos
servicios de pago, tanto electronicos como los que estan asociados at efective, mediante precios relativos que
se acerguen a los costos sociales de proveerlos. Esto es de especial relevancia en Colombia donde los costos
de los pagos electronicos son elevados frente al efectivo (Arango et al,, 2020; Arango y Betancourt, 2020).

En esa linea, muchos paises han optado por promulgar leyes de pagos en las que, entre otros, se define un
regulador Unico con atribuciones amplias sobre todos los participantes del mercado para promover la
competencia, la regulacion de tarifas y la definicion de estandares de operacién e interoperabilidad, asl como
normas de proteccion efectiva a lps usuarios.

Unificar la regulacion de pagos en cabeza de una autoridad (nica {el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
con la asistencia de ta Unidad de Regulacién Financiera), ayuda a tener una vision general del sistema y no
segmentada segun el tipo o naturaleza del participante, como ocurre cuando se segrega la funcion normativa
con otras autoridades, como la financiera, la de comercio o la postal. La mirada comprensiva al sistema es
particularmente relevante dado el contexto de innovacion en el que cada vez méas surgen agentes cuya funcion
no clasifica propiamente como una actividad de captacion de recursos o de intermediacion financiera, y por lo
tanto no estan cobijados en el perimetro de la regulacion financiera.

La creciente existencia de participantes y/o sistemas con tecnologias de pages por fuera del perimetro de la
regutacion financiera trae consigo arbitrajes regulatorios y afecta el desarrollo uniforme y eficiente def
ecosistema de pagos, perjudicando asi a los consumidores.

2,12,  El sistema de pagos en Colombia y la necesidad de ajustar su arreglo institucional

¢ Las economias de escala se presentan cuando la provision de un servicio fiene un costo filo alto y los costos por
transaccion se diluyen a medida que aumenta el volumen de operaciones.

5 Por su parte, ias economias de alcance ocurfen cuando resultz menos costoso proveer varios servicios de manera
conjunta, que ofrecer cada servicio por separado.

& Los efeclos de red o externalidades pueden ser positivos o negativos. Son positives cuando f beneficio para un usuario
del servicio aumenta con el nimero de usuarios de !a red, y son negativos cuande e! aumento en el uso del servicio trae
congestion para los usuarios.



Frente al entorno cambiante resultado de las innovaciones, las imperfecciones del mercado local y la
participacion de nuevos actores, el Gobiemo nacional ha identificado la necesidad de revisar la regulacion de
los sistemas. de pagos (URF, 2018). Lo anterior implica la necesidad de una nueva regulacion integral que
garantice un balance adecuado entre fa provision actual y futura de servicios en el ecosistema de pagos,
entendido como el conjunto de instrumentos, procedimientos, sistemas de transferencias de fondos entre
cuentas, reglas, e instituciones que facilitan la segura y eficiente circulacion del dinero entre los distintos agentes
publicos y privados.

En Colombia, actualmente, la regulacion de pagos esta compartida entre el Banco de la Republica, quien regula
los sisternas de pago de alto valor (SPAV), definidos hasta ahora por sus montos de operacitn, y el Gobierno
nacional a través de: 1) el Ministerio de Macienda y Crédito Pablico quien regula los sisiema de pago de bajo
valor (SPBV), es decir, el sistema de pagos de las entidades financieras’, 2) el Ministerio de Tecnologias de la
Informacian y Comunicaciones {“MinTIC")} y fa Comisién de Regulacion de las Comunicaciones en lo pertinente
a la regulacion de los servicios postales de pago, los giros nacionales e infernacionales y 3) el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo quien regula los bienes y servicios ofrecidos en el mercado por parte de las
personas naturales y juridicas no vigitadas por otra autoridad.

Cada una de estas autoridades cuenta con distintas facultades de regutacion y distintos criterios de intervencion,
lo que genera problemas de coordinacion, arbitrajes regulatorios e inseguridad juridica, mas adn teniendo en
¢cuenta que actores regulados por distintas autoridades pueden coexistir en un mismo sistema de pago.

En esa linea, el proyecto reconoce la necesidad de contar con un anico regulador de los servicios de pago y de
las entidades prestadoras de estos servicios, que tenga atribuciones amplias, tmicas y claras para la regulacion
de los pagos asegurando Una vision holistica con normas uniformes y sistematicas. En este punto es importante
aclarar que para que esta unificacion sea factible no-es suficiente la reorganizacion de funciones dentro del
Gobierno nacional, ya que se. requiere la derogatoria de normas de naturaleza legal que han ctorgado la
regulacion de actores del sistema de pagos a distintas autoridades. Asi mismo, se requiere de funciones y
facultades de intervencién amplias, claras y suficientes, que garanticen la regulacion efectiva de los pagos en
la economia.

En lo que se refiere a los servicios postales de pago®, cuya reguacion y supervision actualmente es competencia
del Ministerio de Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones (“MinTIC") y la Comision de Regulacion de
las Comunicaciones (en lo que corresponde a, por ejemplo, el régimen de tarifas) en virtud de lo previsto en la
Ley 1369 de 2009, el PL reconoce la necesidad de tratarlo como un servicio de pago, y sujetario a las mismas
normas aplicables a los otros actores prestadores de servicios de pago, toda vez que un servicio postal de pago
corresponde, en (itimas, a un servicio de pago que se presta o ejecuta mediante el aprovechamiento de la
infraestructura postal.

Los servicios postales de pago facilitan el cumplimiento de érdenes de pago a través de la red postal,
permitiendo la movilizacion de recursos considerables al interior del pafs (giro nacional) y fuera de este (giro
internacional)?, bajo-un modelo de operacion que compite directamente con otros servicios de pago que cusntan
con diversos estandares en materia de seguridad y administracion de riesgos, y que deberian converger en pro
de |a salvaguarda de los recursos canalizados.

7 Cuando un SPBV registre un valor'promedio diario de transacciones compensadas o fiquidadas en los 30 dias de mayor
valor en los (lfimos 6 meses superior a 4,3 billones de pesos, pasa a ser considerado como SPAV 'y, por tanto, sujeto ala
regulacién del BR.

8 Definidos en laLey 1369 de 2009 como-un “Conjunto de servicios de pago prestados mediante el aprovechamiento de la
infraestructura postal exclusivamente”.

s Salo en el primer semesire det 2020, los operadores postales habilitados legalmente para gllo, han reportado larealizacidn
de $64,685.982 de giros, para un total de $9.755.584.797.725 recursos canalizados {segln cifras reportadas por el MinTIC
en el Boletin Trimestral del Sector Postal. Sin incluir ef componente de giros internacionales)
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“Los servicios postales de pago representan uno de los sectores de mayor crecimiento en la industria postal,
cuenta con mas de 35 mii puntos de atencion ubicados en todo el territorio nacional y con una infraestructura
tecnologica que le permite conectar de manera inmediata todas las transacciones realizadas. Através de este
servicio, se puede enviar dinero a personas naturales o juridicas para que este sea reclamado en cualquiera
de las sucursales del operador y su pago quede disponible para ser reclamado por el destinatario del dinero.

En el 2019, el servicio de giros postales nacionales continué con fa senda de crecimiento presentada desde el
afio 2014. De acuerdo con las cifras reportadas en ef 2019, los ingresos ascendieron a $897 millones de pesos,
un 3,03% mas respecto al afio anterior y se movilizaron $18,9 billones a través de 136 millones de transacciones
que representan un 15% més de operaciones en comparacion con el 2018.

En lo que respecta a giros postales intemacionales, el tnico operador habilitado es el Operador Postal Oficial
(OPQ). Este servicio represento un 0,4% del valor total de giros.*1?

v X I 1 .
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El servicio de giro postal nacional consiste en que en un punto de una red de un operador legamente habilitado,
una persona ordena el pago de un monto de dinero especifico a otra persona, para que esta Ultima lo reclame
en cualquier punto de esa misma red. En un extremo de la red el operador recibe el dinero (cash in), a través
de una plataforma tecnoldgica transaccional ordena la entrega del dinero a una determinada persona, y en otro
extremo de la red entrega el dinero (casti ouf). Por cada giro el operador recibe una comision que corresponde
aun valor entre el 2,7% y el 9% del monto del giro'*.

Dada la similitud con las demas actividades definidas como “servicios de pago” en el PL, resulta necesario
incorporarlos en la reforma propuesta a fin de homogenizar estandares de prestacion del servicio y de
proteccion a los usuarios y preservar asi el normal y continuo funcionamiento de los pagos de la economia. No
hacerlo, supondria limitar la trazabilidad y vision censolidada del sistema de pagos respecto de un servicio

1 Comision de Regulacion de Comunicaciones, Reporte de industria de los sectores TIC y Postal 2018
" Comision de regulacion de comunicaciones, Revisién del mercado de giros postales y aprovechamiento de la red de
giros para promover la inclusion financiera en Colombia



mediante el cual se ordenan pagos y se movilizan importantes sumas de dinero, limitando con ello el
cumplimiento de los objetivos de intervencién previstos en el proyecto.

Respecto a la supervision de los servicios postales de pago, se propone dentro del proyecto de ley que esta se
realice a través de la Superintendencia Financiera de Colombia, autoridad que cuenta con la experticia y
estandares de exigencia necesarios para garantizar la seguridad en la prestacion de estos servicios,
garantizando una supervision lo suficientemente efectiva dada la naturaleza y complejidad de los servicios
postales de pago.

Asi mismo, 1a supervision unificada y coordinada de todos los servicios de paga en cabeza de una sola entidad
evita la existencia de arbitrajes regufatorios y de supervision, al contar con directrices y normatividad unificadas
atodos los servicios de pago y las mismas exigencias tanto para los proveedores de servicios postales de pago
como a las entidades financieras gue prestan servicios de pago.

Con el fin de facilitar la transicion entre la actual supervisidn de los servicios postales de pago en cabeza del
Ministerio de Tecnologias de fa informacion y Comuicaciones ~MinTIC~ a la propuesta de supervision por parte
de la Superintendencia Financiera de Colombia, el proyecto plantea un plazo de tres afios contados a partir de
la entrada en vigencia de la ley para que se haga efectivo este cambio.

En lo que respecta a la Superintendencia de Industria y Comercio y la Superintendencia de la Economia
Solidaria, estas mantienen sus funciones de de inspeccion, vigilancia y control en materia de proteccion a la
competencia sobre las entidades prestadoras de servicies de pago y la inspeccion, vigilancia y control de las
entidades solidarias gue presten servicios de pago, respectivamente.

Lo propuesto en el PL no supone un traslado de competencias o facultades reglamentarias relacionadas con
otros servicios postales {como es el caso de servicios de correo y de mensajeria expresa} a otras autoridades,
ni pretende dotar a los servicios postales de una naturaleza financiera. Por el contrario, busca que cualquiera
que sea el actor que presta los servicios de pago, sin importar su sector, sea regulado y supervisado con
criterios unificados, observando, claro esta, el principio de proporcionalidad, segin el cual cada una de las
actividades ejecutadas por Jos prestadores de servicios de pago sera intervenida y regulada de acuerdo a sus
caractetisticas y riesgos particulares.

De igual forma, el hecho de que se unifique la regulacién de los pagos en cabeza del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico no implica que la regulacién que se expida con fundamento en las facuftades otorgadas tenga
un enfoque financiero. Por el contrario, esta seré una regulacion con objetivos propios, particular a los sistemas
de pagos, tal como se especifica en el proyecto de ley. Al respecto es importante recordar que la intervencion
propuesta se realiza en el marco del articulo 334 de la Constitucion Politica y no en el del articulo 335.

Por otro tado, en el caso de las denominadas cuentas postales previstas en los numerales 1.2, 1.3, y 1.4 del
articulo 1 de la Ley 1442 de 2011, el proyecto. pretende que se habilite su prestacion y ofrecimiento por parte
de entidades financieras exclusivamente. Lo anterior considerando estandares internacionales y recientes
publicaciones de la misma Unién Postal Universal, que las clasifica como “servicios postales financieros™? y la
tendencia de migrar su regulacién y supervision {en la medida que incorporan y se habilitan otros servicios
financieros a los operadores postales de pago™) a un esquema de supervision o bien del banco central o de
autoridades de supervision financieras'.

12 Global Panorama on Postal Financial inclusion 20186. Universat Postal Union.
12 Potencial Use cases of cryptocurrencies by posts. A White paper on Postal Financial Inclusion (2019)
414 Globat Panorama on Postal Financial Inclusion 2016. Universal Postal Union.
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2.1.3.  Motivos de la intervencion

La Constitucion Politica “adopta un modsio de economia social de mercado, que recanoce 2 la empresay, en
general, & la iniciativa privada, la condicion de motor de la economia, pero que limita razonable y
proporcionalmente la libertad de empresa y la libre competencia econdmica, con el inico proposito de cumplir
fines constitucionalmente valiosos, destinados a la proteccion del interés general”s.

Los sistemas de pagos comprenden un-conjunto de instrumentos, reglas y procedimientos comunes, de redes
que conectan a sus miembros, y de estandares técnicos para transmitir tos mensajes de pago entre los
participantes. El desarrollo de los sistemas de pagos beneficia ala sociedad en su conjunto porgue estos forman
parte de lainfraestructura a través de la cual se moviliza el dinero en una economia.Para el buen funcionamiento
de los mercados financieros y de la economia en general, es imprescindible contar con sistemas de pagos
seguros y eficientes, ya que éstos permiten que las transacciones se realicen con prontitud y seguridad. En
consecuencia se debe garantizar su funcionamiente optimo y velar por su debido desarrollo, '

Por este motivo, la intervencion propuesta se realiza con el fin de proteger el interés general, en el marco de!
articulo 334 de la Constitucion Politica -y en particular para: 1) preservar el normal y continuo funcionamiento
de los pagos de ia economia, 2) procurar el acceso del pablico a los servicios de pago, 3) promover el desarrolfo
ylaeficiencia de los servicios de pago, 4) propender por fa transparencia en los servicios de pago y la proteccién
de los derechos de los usuarios de los servicios de pago , y 5) promover la adecuada gestion de los riesgos
inherentes a los servicios de pago.

Se alcara nuevamente que la intervencion propuesta se realiza en el marco del articulo 334 de la Constitucion
Politica y no en el del articulo 335 al entenderse que fos sistemas de pago sobrepasaron el &mbito financiero y
requieren.de un regulacién que permita su debido funcicnamiento y desarrollo.

21.4.  Alcance de la regulacién y facultades del regulador de servicios de pago

Bajo los preceptos mencicnados, el PL enmarca la intervencion sobre los servicios de pago dentro de unos
objetivos estrechamente refacionados con el interés social y el debido funcionamients de los pagos en la
economia. Para esto el Gobierno nacional debera propender por e! desarrollo, fa innovacion v |a eficiencia; velar
porque la regulacion sea equilibrada y proporcionat a los riesgos; y que los servicios de pago se presten con
celidad y transparencia y se vele por os derechos de los usuarios de los servicios de pago. La facultad de
intervencion del Gobierno nacional sélo aplicara para aquellas actividades que revistan una importancia critica
en el sistema de pagos de la economia. Es decir, Ja intervencion planteada no aplicara a la totalidad de $agos
o actividades de pago dentro de la economia, sino tan solo sobre aquellas que el Gobierno nacional considere
griticas.

En relacion con la unificacion de las facuitades de intervencion, el PL busca que ¢l Gobierno nacional, por
condugto del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (con la asisiencia de ja Unidad de Regulacién Financiera),
pueda desarrollar una regulacion infegral, sistematica y comprehensiva sobre el ecosistema de pagos. Para
este efecto, el PL introduce una nocién integral de los servicios de page que comprende las actividades gue se
realizan desde el inicio y hasta Ia finalizacion de un pago electronico. Dichas actividadss incluyen la provision
de instrumentos de pago, la iniciacion, el procesamiento (incluida la compensacion y liquidacion de
operaciones), fa adquirencia, y la ejecucion y abono o débito de los pagos.

Como parte de las actividades calificadas como servicios de pago, se incluyen, ademas, los definidos en Ley
1369 de 2009, como “servicios postales de pago”, esto es, el giro nacional, giro internacional y cualquier atro

% Corte Constitucional de Colombia, Sentencia C-228/10, M.P. Doctor Daric Alberte Mnera Toro.
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asi clasificado por parte de la Union Postal Universal. Esto, bajo el entendido que estos comprenden en efecto
|a realizacion de un servicio de pago, mediante el aprovechamiento de la infraestructura postal.

Asi mismo, el Gobierno nacional a través del Ministerio de Hacienda y Credito Plblico, podra intervenir sobre
toda entidad prestadora de servicios de pago si [o considera pertinente para alcanzar sus objetivos, inciuyendo
fas entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, Ministerio de Tecnologias de la
Informacién y Comunicaciones tratandose de los operadores de servicios postales de pago y la
Superintendencia de la Economia Solidaria, asi como las entidades de pago no comprendidas en dichos
conceptos,

El PL le da amplias facultades al Gobierno nacional para dictar normas relativas a las condiciones en que
pueden ser provistos v definir las entidades sujetas al régimen de pagos. Estas facultades van desde fa
determinacion de los requisitos para su constitucion, objeto, forma societaria, gobierno corporativo, registro,
licenciamiento y operacion, de acuerdo con les distintos riesgos asociados a su actividad, hasta las condiciones
de acceso a los servicios de pago en términos de calidad, transparencia, estandares de interoperabilidad y
precios Y la proteccion al consumidor de sistemas de pagos.

Al abarcar el universo de actividades del ecosistema de pagos, el nuevo enfoque abandona la vision tradicional
de la regulacion centrada en las entidades bancarias y sus infraestructuras de fiquidacion y compensacion de
pagos, como agentes originalmente autorizados para realizar las actividades conexas a las transferencias y
pagos en la economialt, Se construye asf un nuevo marco regulatorio donde los servicios de pago son tratados
como como esenciales para el acceso a los productos financieros y el debido funcionamiento de la economia.
Asi mismo, se logra una mayor coherencia institucional al establecer un Unico regulador que tenga una vision
holistica del ecosistema, con amplias facultades de intervencion. De esta manera se busca que fa regulacion
propenda por una amplia capilaridad y cobertura de estos servicios esenciales para los colombianos en sus
transacciones colidianas y coadyuve a los objetivos del estado de una mayor inclusion financiera que redunde
en su calidad de vida (WB 2016; BIS-WB, 2020).

2.2. Dispersion de subsidios

Los programas de transferencias monetarias son una herramienta para impulsar la inlcusion financiera y, por
esa via, lograr mayores grados de formalizacion de fa economia y disminuir la pobreza.

En los (ltimos afios, los Gobiernos han elevado la eficiencia y seguridad de los mecanismos de pago de los
programas sociales al aprovechar en mejor medida e desarrollo de la infraestructura del sistema financiero. En
particular, el robustecimiento de las redes de cajeros y de corresponsales, [a masificacion de los depositos
electrénicos v la interoperabilidad de los sistemas de pagos (Baur-Yazbeck S., et al., 2019).

1 Goncepto No. 2012000905-017 del 27 de marzo de 2012

Las instituciones financieras realizan actos secundarios o conexos cuya finalidad, de conformidad con lo dispuesto en ei
articulo 99 de! Cédigo de Comercio, es ejercer fos derechos y cumplir las obligaciones, legal o convencionaimente
derivados def quehacer y fa existencia de fa sociedad. Dichos actos apuntan a hacer viable la oferta de proguctos y servicios
pertenecientes a las actividades principales y son aquellos que se encuentran en capacidad de ejecutar en las mismas
condiciones que cualquier persona juridica. Son del objeto conexo de las instituciones financieras, “los acfos intermedios’
necesarios para que las mismas ejecuten los que representan el negogio financiero propiamente dicho, como sucede con
el asequramiento de los bienes cuya compra financian; en orden complementario, la adquisicion de software; equipos y
plataforma informética que les sirva de soporte para la cefebracion de sus operaciones, el arrendamiento de sedes y locales
comerciales para el establecimiento de sus oficinas, ef registro de lemas comerciales o marcas que idenfifican a fa
empresa, la contratacion de publicidad, la de asesoria especializada de terceros, asi cormo fa vinculacion del personal
requerido para estructurar, ofrecer y prestar sus productos y servicios.
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Cada vez son mencs los programas en los que los subsidios se entreguen de manera fisica. Para 2019, ef 60%
de fos beneficiarios de subsidios en el mundo recibian los auxilios mediante una cuenta financiera formal
(Redriguez L.S., 2020, Esta tendencia ha fortalecido las redes de seguridad, con mecanismos de dispersion
mas eficientes y transparentes® y, al mismo tiempo, ha impulsado el acceso a instrumentos financieros por
parte de la poblacion més vulnerable.

No obstante, el solo hecho de realizar el pago de subsidios a través de un depdsito o cuenta bancaria no genera
automaticamente fos beneficios esperados en la inclusion financiera. Es necesario que el esquema de pago'se
disefie pensando en promover una relacion de largo plazo entre el beneficiario y Ia entidad financiera, para lo
cual, @ su vez se requiere que las caracteristicas de los instrumentos financieros sean acordes con las
necesidades del beneficiario, a fin de que éste encuentre valor en el uso de dichos productos y efectivamente
los utilice de manera recurrente. Solo de esa forma es posible construir historiales transaccionales que luego
puedan ser utilizados para transitar a otros productos y servicios financieros mas sofisticados como el crédito o
los seguros®.

La emergencia del Covid-19 desato la adopcion de medidas de proteccion social practicamente en todas las
naciones buscando contrarrestar los efectos econdmicos de la pandemia. Segan Gentilini U., et af. (2020), en
junio de 2020, 173 paises habian implementado al menos una medida asistencial, con un total de 621
programas, de los cuales 50% eran esquemas de transferencias monetarias que favorecian 1.2 billones de
personas.

Debido al confinamiento, muchos de estos esquemas digitalizaron el pago y recurrieron a procesos masivos de
inclusion financniera. En Colombia, la plataforma de pago del programa Ingreso Sofidario, modemnizé la
mecanica de las transferencias sociales en el pais. Permitid la vinculacion de cerca de 1 miflon de hogares al
sistema financiero, a través de un producto simplificado, de apertura remota v con la posibilidad de uso
transaccional, en linea con [as recomendaciones internacionales.

Teniendo en cuenta esta importante experiencia y consideranda el marco normative e institucional que crad el
Decreto Legislativo 812 de 2020, en lo relativo a la atencion de la pobiacién vulnerable del pafs, es relevante
que-enfocar esfuerzos para hacer sostenible este avance en [a inclusion financiera.

En esa linea, el Gobiemo nacional presenta en este proyecto de ley algunos ajustes al mecanismo utilizado
para realizar las mencionadas transferencias monetarias, asi:

 Dejar en cabeza del Gobierno nacional la determinacion de las condiciones de las cuentas y canales
a través de los cuales se realiza la dispersion de los recursos, con el objstivo de mejorar el servicio
para los beneficiarios, atendiendo los desarrollos y avances de la industria financiera y su pertinencia
para el uso en estos esquemas, En todo caso, se propone establecer que las entidades deberan
ofrecer al menos un canal gratuito para la dispersion de recursos.

* En o que tiene que ver con la disposicion de recursos, es claro que los beneficiarios pueden utilizar
de manera libre dichos auxilios, para entre otras, sustentar su consumo, realizar pagos o constituir un
ahorro o inversion. Por esta razén, en el proyecto se propone habilitar los débitos automaticos que
hayan sido autorizados por el beneficiario a su entidad financiera. Esta practica se alinea con los

"7 Basado en un estudio del Banco Mundial sobre una muestra de 31 paises y 35 programas.

TECGAP (2009) Banking the Poor via G2P Payments; Masino (2017) Improving Financial Inclusion through the Delivery of
Cash Transfer Programmes: The Case of Mexico's Progresa-Oportunidades-Prospera Programme.

¥BIS and World Bank (2016) Payment aspects of financial inclusion. Committee on Payments and Market Infrastriciures
World Bank Group,
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principios de a inclusion financiera, que busca que los consumidores financieros adquieran y usen los
nroductos financieros integralmente y de esta manera permitir la construccion de historiales de
informacion ya mencionados.

3. Desarrollo del mercado de capitales

En el segundo segmento del proyecto se plantean ajustes legales que propenden por el desarrollo del mercado
de capitales. Para [ograrlo, se resalta la necesidad de desarrollar las siguientes iniciativas: (i) ajustar la
estructura del mercado para adoptar un modelo de regulacién basada en actividades y no en instituciones, (ii)
adoptar un ficenciamiento modular y complementar fas facultades del Gebierno nacional para mantener la
regulacion af dia con la innovacién del mercado y (jii) promover la eficiencia y competitividad del mercado de
valores mediante ajustes al régimen de emision y la normatividad de ias infraestructuras. A continuacion se
explican estos componentes:

£l mercado de capitales posibilita el ahorro y el financimiento de la inversion y el consumo, funciona como un
canal de transferencia de riesgo y, en general, permite una mejor distribucion de los recursos entre sectores
deficitarios y superavitarios de la economia. En un mercado de valores profundo, empresas de todos los
tamarios v diferentes etapas de desarrollo encuentren una fuente de financiacion y los participantes disponen
de diversos instrumentos de inversion. En suma, el desarrollo financiero impulsa el crecimiento econdmico y el
hienestar de la sociedad.

En Colombia, ef mercado de capitales es poco profunde y liquido. A diciembre de 2019, el valor de las acciones
negociadas en el mercado local fue inferior al 5% del PIB%, mientras que en paises come Chile y Brasil dicho
indicador representd 13% y 41%, respectivamente.

Con el fin de revertir esta tendencia, &l Gobierno nacional conformé una Mision del Mercado de Capitales en
2019 la cual entregod mas de 70 recomendaciones en diversos frentes de reforma (MMC, 2019). Uno de estos
ejes se refiere a la estructura del mercado. Concretamente, la comision argumentd la necesidad de adoptar un
modelo de intervencion basado en las actividades de! mercado y no en las entidades, para asi asegurar una
regulacion con enfoque funcional y evitar arbitrajes normativos entre agentes que realizan la misma actividad.

En su diagnostico, la MMC 20192 resaltd 1a conveniencia del ajuste para homogenizar los estandares
profesionales aplicables a la actividad de administracion y gestion de activos (asset management), de manera
que se regulen de forma simétrica con independencia de los agentes autorizados a ejercerla, y asi facilitar su
evolucion y potenciar su desarrollo.

Como complemento, la comision indico como necesario ampliar las facultades al Gobterno nacional para
adoptar un estandar de licenciamiento modular, con miras a lograr un ambiente de mayor competencia,
profesionalismo y promover la entrada de nuevos agentes. En particular, la MMC 2019 indico la ventaja de fijar
los capitales minimos {patrimonio técnico y/ relacion de solvencia) y demas medidas patrimoniales aplicables
en funcion de los riesgos inherentes a las operaciones y servicios y, en ningiin caso, respecto del tipo de entidad
autorizada a ejercerla.

Igualmente, destacd la bondad de autorizar las diferentes operaciones 0 servicios a una o varias actividades
ahjeto de intervencion a uno o varios tipos de entidades siempre que los riesgos inherentes a una y otros sean
compatibles con los parametros prudenciales definidos en consideracion a la naturaleza de sus operaciones.

20 hitps://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
21 Informe final Mision del Mercado de Capitales 2019. Seccion 2. Arquitectura del mercado.
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Siguiendo estos lineamientos, el Gobierno nacional propone adoptar un modelo funcionat, buscando maximizar
los beneficios que tiene la estabilidad juridica de las entidades (ficencias) hoy existentes y de manera simultanea
hacer las modificaciones necesarias que propendan por mas participantes tanto del lado de la oferta como de
la demanda. Por esto, es necesario revisar la asignacion de actividades ya ejecutadas y las que potenciaimente
se pueden expandir entre las licencias para asegurar que las condiciones de participacion de las entidades
sean exactamente iguales por cada activided desarrollada, eliminando los arbitrajes regulatorics que

actualmente inhiben la competencia en beneficio del usuario, particularmente en la industria de administracion
de activos.

3.1. Facultades de intervencion del Gobierno nacional

El numeral 19 del articufo 189 de la Constitucian Politica establece como una de las funciones dei Presidente
de la Republica la de ejercer la Intervencion en las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier ofra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de recursos provenientes del ahorro de terceros de
acuerdo con la ley, disposicion que constituye el fundamento para establecer que las facultades de intervencion
deben ser ejercidas por el Gobierno nacional,

En desarrollo de lo anterior, la Ley 964 de 2005 otorgo facultades de intervencién al Gobiemo nacional para
que, entre otros, pudiera determinar as actividades del mercado de vaiores y de la intermadiacion de valores,
asi como la regulacion aplicable a éstas, la reglamentacion del concepto de valor y el proceso de oferta piblica
y de emision, entre otras. Todo lo anterior fue enmarcadc en una serie de objetivos y criterios segin los cuales
el Gobierno nacional ha ejercido |as facultades de intervencin.

No obstante lo anterior, el réapido desarrollo del mercado de capitales demanda una mayor agilidad regulatoria
para promover nuevas formas de intermediacion y de prestacion de las actividades del mercado, de tal forma
que se contribuya a una mayor inclusion, competencia y eficiencia en dichas operaciones.

De conformidad con los preceptos constitucionales arriba mencionados el Gobierno nacional debe tener como
fundamento una ley que fije los objetivos, criterios y facultades para regular la actividad financiera, aseguradora,
bursatil y cualquier ofra relacionada con el manejo, aprovechamiento & inversion de los recursos captados del
plblico, razén por la cual el presente proyecto de Ley incorpora nuevas facultades de intervencion ampliando
las establecidas en la Ley 984 de 2005, con el fin de que el Gobierno nacional tenga la posibilidad de modificar
las licencias existentes por medio de la autorizacion de aclividades nuavas o vigentes en el mercado a sujetos
nuevos o ya establecidos,

Las facultades de intervencion para el Gobiemno nacional que se proponen en el presente proyecto se ejerceran
conforme a los objetivos y criterios de la intervencion establecidos en el articulo 1 de [a Jey 964 de 2005 y
modificaran ef articulo 4 de la misma ley. A continuacion, se describen sus principales caracteristicas y
finalidades:

Los constantes cambios que trag consigo el desarrolio del mercado y la inclusion de nuevas tecnologias para
realizar las actividades necesarias para su funcionamiento implica contar con una regulacion que responda de
manera rapida a las necesidades y que se ajuste a dichos desarrollos, permitiendo la entrada de mas agentes
en escenarios seguros y eficientes para la prestacion de sus sarvicios.

Con esta finalidad es necesario dotar al Gobierno nacional de una facultad que le permita determinar las cargas
regulatorias para las actividades ejercidas por las entidades vigiladas por Ia Superintendencia Financiera de
Colombia, construyendo de esta manera cuerpos regulatorios que describan de manera detallada las
actividades a ejercer, los requerimientos para su operacion y los criterios que se necesitan para la
administracion de los riesgos al ejercer dichas actividades. De esta manera, se continlia en Iz linea de un
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enfoque funcional en la regulacion, en el cual se considera que la regulacion debe dirigirse a establecer las
reglas de las actividades que deben seguir tas entidades que las desarrollan para lo cual se podran modificar
los requisitos de su operacion de conformidad con las cargas regulatorias asignadas. Haciende alusion a los
criterios de intervencion mencionados en la Ley 964 de 2005, este enfoque no solo contribuye al desarrollo del
mercado, sino que se propone con la finalidad de construir una regulacién que evite arbitrajes regulatorios.

Una de fas principales caracteristicas de la facultad descrita es la de permitir establecer y estandarizar la
regulacion aplicable a las actividades que cumplan funciones economicas similares, modificar las actividades
autorizadas a las entidades, y determinar de manera gradual los capitales necesarios para ejercerlas. Esta
facultad permitira homogenizar la regulacion aplicable a las actividades que, aunque tienen nombres diferentes
y son ejercidas por diferentes tipos de licencias, cumplen funciones similares desde el punto de vista econdmico,
determinar las cargas regulatorias segin el tipo de actividad, asi como modular los capitales de conformidad
con las actividades a ser desarroltadas.

De igual manera, se intraduce una facultad que le permitira al Gobierno determinar el monto minimo del capital
de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera, ello con el fin de tener la posibilidad de establecer
el manto del capital de conformidad con las actividades y los riesgos asociados a estas.

Finalmente, con el fin de continuar elevando los estandares de transparencia del mercado, se incorpora una
facultad para que el Gobierno nacional pueda determinar los requisitos que deben cumplir las enfidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia que ejerzan la actividad de custodia de valores
cuando realicen operaciones activas de financiamiento con el fin de cumplir las operaciones derivadas de la
prestacion de servicios de custodia. Esta facultad permitira establecer los requisitos para que los custodios
realicen operaciones de financiamiento requeridas para cumplir las operaciones de los portafalios custodiados,
lo cual contribuye a una mayor agilidad en las operaciones y servicios que presta el custodio, otorgando mayor
sequridad en 1a prestacion de dichos servicios al contar con reglas especificas para su operacion, asi como con
fos criterios de administracian y control de riesgos para su realizacion.

3.2, Clasificacion de inversionistas en el mercado de valores

La Ley 964 de 2005 busco diferenciar la existencia de dos tipos de inversionistas en el mercado: inversionistas
profesionales y clientes inversionistas, esto con el fin de generar un esquema diferenciado de proteccion y
derechos, de acuerdo con criferios técnicos y enfocade en la actividad de intermediacion de valores. Sin
embargo, la evolucién de los productos y servicios, la innovacion financiera y la necesidad de generar una
mayor inclusion y participacién de inversionistas en el mercado de valores hace necesario que se permita la
diferenciacion o creacion de mas categorias de inversionistas que permitan adaptarse a dicha evolucion.

Para tales efectos, la MMG 2019 sefiald la necesidad de incorporar una nueva definicion sobre Inversionistas
Profesionales, “que incluya como Inversionistas Cafificados a: (a} fondos de pensiones obligatorias, fondos de
pensiones voluntarias y fondos de cesantias; (b) fondos o patrimonios publicos vinculados a la seguridad social;
(c) reservas técnicas de entidades aseguradoras y sociedades de capitalizacion; (d) fondos de inversion
colectiva cuyo reglamento lo autorice; {g) fondos de capital privado cuyo reglamento lo autorice; {1} fondos
mutuos de inversion; (g) fondos de capital extranjero; (h) profesionales del mercado de valores con certificacion
vigente; (i) inversionistas profesionales; (j} personas naturales o juridicas sin residencia en Colombia; (k)
infermediarios de valores (Brokers y Dealers); (I) gobiermnos extranjeros y entidades muitilaterales de crédito; y
(m} entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera segtin lo autorice su respectivo régimen legal’.

Esta recomendacion de la MMC esté alineada con experiencias internacionales como fa del Reino Unido / MiFID

y Estados Unidos, donde existen multiples categorias de inversionistas segin diversos criferios y con acceso a
diferentes mercados y productos.
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En ese sentido, es necesario actualizar el literal €) del articulo 4 de la Ley 964 de 2005 que define las dos (nicas
categorias de inversionistas en el mercado de valores, dejando abierta la posibilidad de que sea el Gobiemno
nacional quien establezea las categorfas de inversionistas que sean necesarias y que respondan en mejor
forma a las diversas condiciones que puedan resultar aplicables.

La definicion y diferenciacion de diverses tipos de inversionistas permitir la creacion de productos y servicios
que se ajusten a las condiciones y caracteristicas de diferentes segmentos de clientes, 1o que permitira una
estructura de costos mas eficiente y mejorara la diversificacién de alternativas de inversion disponibles.

3.3, Modelo funcional y licencias modulares

Organismos internacionales como la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus
iniciales en inglés), el Banco Internacional de Pagos (BIS) y la Financial Stability Board (FSB) han sido enfaticos
en sefialar la necesidad de que los mercados den un giro en sus esquemas de reguiacion y supervision,
pasando de un esquema basado en instituciones (como ocurre actualmente an Colombia) a uno basado en
actividades y riesgos (tal y como ocurre, para ciertos casos, en fa Union Europea, Brasil y México}.

En esa linea, resulta necesario implementar un esquema de regulacion por actividades que elimine arbitrajes
regulatorios, promueva la competencia y permita la especializacion e innovagion en el mercado de capitales,
Para ello se propone que las licencias de sociedad comisicnista de bolsa de valores {transformada en sociedad
de inversion) y sociedad fiduciaria compartan una funcién econdmica que reconozea las actividades que hoy
en dia realizan y que prevea las necesidades futuras de un mercado dinémico (articulos 7 de la Ley 45 de 1990
y 29 del EOSF, respectivamente). Por ello, se propone precisar que estas dos licencias tienen como funcion
economica cemin la de realizar actividades relacionadas con la intermediacion en el mercado de capitales,
entendida esta expresién como la que agrupa actividades propias del mercado como la administracién y gestion
de portafolios colectivos e individuales de terceros, la distribucion-de productos, la asesoria, el back office, entre
otros.

No cbstante la funcién econdmica de las licencias de sociedades fiduciarias y sociedades de inversion sera la
misma, vale la pena precisar que cada una de ellas tendra una actividad u operacion exclusiva, lo cual chedece
a la necesidad de reconocer que dichas licencias puaden jugar papeles diferentes en la construccion de un
mercado de capitales eficiente, competitivo e innovadar,

Por un lado, el modelo planteado establece que las sociedades fiduciarias tendran exclusividad scbre el
desarrollo del contrato de encargo fiduciario y fiducia mercanti. La razon para que estas sociedades mantengan
exclusividad sobre este tipo especifico de operaciones obedece a que dicha gestion requiere de una experticia
que hoy en dia les es propia a estas enfidades y que, en estricto sentido, no hace parte de una actividad del
mercado de capitales colombiano, por lo que ampliar su autorizacion a otros actores del mercado no encuentra
conexidad con el desarrollo del proyecto de ley.

Por el otro lado, el proyecto sostiene que las sociedades de inversion {antes sociedades comisionistas de bolsa
de valores) mantendran como operacion exclusiva la realizacion def contrato de comision para la compra y
venta de valores. La razon para mantener esta exclusividad obedecen a que dicha actividad tiene como objetivo
el desarrollo del mercado y, de manera especifica, el acercamiento de compradores y vendedores de
instrumentos de renta variable, por o que se considera acertado mantener dicha actividad en cabeza de actores
especificos que no cuenten con conflictos de interés de compleja administracion y que, en dltimas, no permitirian
el cabal cumplimiento de dicho objetivo especial

Es necesario aclarar que, en linea con ta modularidad del esquema propuesto, las licencias aqui mencionadas
—junto con la licencia de servicios generales del mercado de capitales de la que se hablara mas adelante-
podran elegir cuéles actividades del mercado desean realizar y cudles no. Ello siempre y cuando cumplan.con
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las cargas que se asignen a cada una de las actividades autorizadas y se respeten las actividades exclusivas
de las licencias {si ello apfica).

Por su parte, se propone la transformacion de la licencia de las Sociedades Administradoras de Inversion (SAl}
por la de Servicios Generales del mercado de valores, cuya funcion seré la de desarrollar aquellas actividades
de intermediacion en el mercado de valores que no impliquen la captacion e inversion de recursos del pblico
y que, dado el rol que jugarén en el mercado, no requeriran de capital minimo pero si estaran sujetas a la
supervision de la SFC y al cumplimiento de reglas conductuales y de administracion de los riesgos propios de
las actividades que le sean autorizadas.

De esta forma, la arquitectura propuesta contempla diferentes alternativas que permitiran el desarrollo de Ja
funcion economica de las entidades, poniendo el foco en las actividades mismas que realizan, al tiempo que
favorece una especializacion en actividades que sean del interés de los oferentes (0 potenciales oferentes),
incentivando un mayor dinamismo en el mercado mediante la participacion de un nimero mayor de agentes.

Finatmente, del nuevo arreglo planteado se excluyen expresamente a las entidades que son miembro de las
bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustirales o de otros commodities dado que su naturaleza
y funcion-econdmica no esta relacionada con el proposito perseguido por el proyecto.

3.4, Contenido del reglamento de suscripcion de acciones

La modificacin del primer inciso del articulo 41 de la Ley 964 de 2005 es necesaria para flexibilizar el contenido
del reglamento de suscripcion de acciones de manera que el Gobierno nacional, mediante decreto
reglamentario, o pueda ir actualizando con el cambio en a regulacion, las caracteristicas def mercado local y
las tendencias internacionales.

La regulacion actual, en la que el detalle del contenido del reglamento de suscripcion se encuentra previsto en
la ley resulta muy estatico y produce ineficiencias en la emision de acciones en el mercado de valores.
Disposiciones como la actual se tornan rigidas respecto de la realidad cambiante de los mercados. Por gjemplo,
los quirice dias minimos que se contemplan en la redaccion actual de la norma pueden afectar negativamente
el precio de las emisiones, pues en los reglamentos de suscripcion se establece un precio determinado desde
el dia T+0 que debe mantenerse igual hasta el dia T+15, sin importar las variaciones que el mercado pueda
tener durante ese periodo.

En relacion con la posibilidad de que los emisores de valores emitan acciones que contemplen el derecho a
votos miltiples, es de resaltar que existe una tendencia mundial hacia la separacion de los aportes de capital y
los derechos politicos de los accionistas, especialmente antes de realizar una oferta pablica de acciones.

Recientes estudios muestran que este tipo de division se ha popularizado alrededor del mundo con el fin de
que la mayoria de los votos puedan permanecer ~ perpetua o temporalmente —en una familia, el empresario o
el fundador de la empresa®, Adicionalmente, existe evidencia empirica que indica que las compaiiias con
acciones de voto multiple pueden presentar mejores rendimientos en paises como EE.UU., dado que estos
esquemas promueven las habilidades del fundador o del empresario?.

A medida que fa preferencia de las compafifas por este tipo de acciones ha comenzado a crecer en el mundo,

22 Kim, Hyunseab, and Roni Michaely, 2019, Sticking around too long dynamics of the beneiits of dual- class structures,

Waorking Paper.
23 MSCI {abril, 2018), Putting the spotlight on Spotify: Why have stocks with unequal voting rights outper- formed? MSCI
Blog Post by Dimitris Melas, Aprit 2018.
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la mayoria de las més grandes bolsas de valores ajustaron su regulacion para permitir la negociacion de
acciones con derechos de voto diferenciales. Por ejemplo, las bolsas de Singapur y Hong Kong, v el Star Market
de la Bolsa de Shanghai en China eliminaron sus restricciones al respecto por considerarlo una desventaja
competitiva para atraer a las empresas a las bolsas asiaticas.

Por su parte, paises como Francia e Italiano solo han introducido recientemente la posibilidad de la emision de
acciones con voto mutiple, sino también de lealtad, donde el fundador adquiere derechos superiores de voto
después de mantener las acciones durante mas de cierto tiempo.

En conclusidn, la inclusion de ia propuesta para los emisores de valores es un paso importante para ajustar
nuestra regulacion conforme a estandares internacionales, lo cual ha demostrado conllevar ventajas para la
gestion de las companias y el aumento del acceso al mercado de capitales.

3.3. Prestacion de servicios transfronterizos por parte de las camaras de riesgo central de contraparte

Actualmente los incisos 2 y 3 del literal a) del articulo 4 de la Ley 964 de 2005 establecen facultades al Gebiemno
nacional para regular el comercio transfronterizo de servicios propios de las actividades previstas en el articulo
3 de la misma ley. Sin embargo, se considera necesario ampliar dichas facultades a través de una disposicion
que permita de manera especial, reconocer la posibilidad de que las camaras de riesgo central de contraparte
presten sus servicios no solo a nivel transfronterizo sino también respecto de una gama mucho mas amplia y
diversa de instrumentos financieros o incluso de titulos valores que no tengan la calidad de valor, dados los
beneficios que su especialidad en la mitigacion de riesgos y los servicios de compensacion y liguidacion de
operaciones pueden generar & mercados con caracteristicas equivalentes o similares.

Esta posibilidad no debe afectar la estabilidad del mercado de valores en Colombia y, en tal sentido, se incluye
la facultad de la Superintendencia para que en e ejercicio de la supervision pueda impartir instrucciones que
protejan el patrimonio de las cémaras como anillo de seguridad del cumplimiento de las operaciones en el
mercado de valores local.

3.6. Reglas aplicables a la estructura de capital de las bolsas de valores en procesos de integracion o
reorganizacion societaria

Las bolsas de valores juegan un rol primordial para el desarrollo y profundizacion del mercado de capitales y
cualquier proceso de integracion o reestructuracion de su capital que busque viabilizar economias de escala
cen bolsas de valores del exterior u otro tipo de entidades cuya actividad sea igual o similar al de aqueilas debe
poder ser suficientemente flexible para permifir la incorporacion de aportes de capital en especie, especialmente
de aquellos relatives a componentes o activos tecnolégicos.

Este tipo de prerrogativas generan incentivos apropiados para que las actividades desarrolladas por las bolsas
de valores sean mucho més competitivas y eficientes, al reconocer que sus estructuras de capital pueden estar
conformadas tanto por recursos en efectivo o liquidos como aportes en espacie relacionados con su actividad
principal. En tal medida, los aportes de capital pueden enfocarse en |a adquisicion de tecnologias robustas y
seguras para el desarrollo del negocio, sin que eso limite la exigencia de aportes en dinero gue garanticen el
correcto funcionamiento de fa entidad y la atencion de las contingencias que se presenten,

En efecto, [a propuesta normativa presentada se encuentra alineada con el principio 15 de los PIMF de I0SCO,
el cual establece que las infrasstructuras de mercado deben identificar, vigitar y gestionar su riesgo general de
negocio y mantener activos liquidos netos suficientes financiados a través de su patrimonio para cubrir posibles
perdidas o atender contingencias, de manera que pueda continuar operando y prestando servicios de manera
oOptima, segura y confiable.
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3.7. Eliminacién del limite de participacion accionaria en una bolsa de valores y facultades de
intervencion y supervision respecto de las bolsas de valores

La norma actual impene un limite del 10% de participacion accionaria en una bolsa de valores. Dicha disposicion
tuvo como origen 1a estructura de propiedad mutualizada de las bolsas de valores, bajo la cual, se buscaba que
ninguno de los accionistas pudiera ostentar una participacion que pudiera impactar la estructura de control de
las bolsas de valores, y por ende e! equilibrio entre los principios de desarrollo y promogion del mercado,
fransparencia y confianza, frente a los intereses de sus accionistas. Hoy en dia, este limite de participacion
podria representar un impedimento para que, como ha ocurrido a nivel internacional, se surtan procesos de
integracion corporativa, que permitan mejorar la eficiencia y competitividad del mercado local frente a mercados
de valores mas desarrollados o integrados.

La integracion de los mercados de capitales a nivel regional es necesaria para promover su desarrollo, liquidez
y profundidad, igualmente genera eficiencias y sinergias en diferentes frentes, como es el caso de los costos, y
se da una apertura al desarrollo de nuevos productos. De igual forma, [a visibilidad y atraccion que producto de
una integracion se genera a nivel intemnacional, se suma a los efectos positivos que esta iniciativa trae para fos
agentes del mercado y, por supuesto, a los inversionistas.

Las integraciones entre bolsas de valores corresponden a una tendencia internacional, pues la identificacion de
beneficios y luego de procesos exhaustivos de implementacion, que comprenden por demas modificaciones
requlatorias, han llevado a que se consoliden mercados regionales, como es el caso de Euronext.

La modificacion propuesta permite eliminar un limite prohibitivo como el actual, y sustituirto por un estandar que
permita filar reglas de gobiemno para el desarrollo equilibrado y transparente del gobierno corporativo de las
bolsas de valores.

3.8. Representacion de los depositantes para el gjercicio de derechos politicos

Actualmente ia Ley 27 de 1990 en su articulo 18 establece una prohibicion a los depositos centralizados de
valores para representar a los depositantes en las asambleas de accionistas o de tenedores que se celebren.

Ahora bien, en procura de promover a internacionalizacion de los mercados y en referencia a los instrumentos
que otorguen derechos politicos, es pertinente otorgar la posibilidad al Depotsite Centralizado de ampliar su
gama de servicios permitiéndole representar a los inversionistas en as asambleas correspondientes, tal y como
a fa fecha ocurre en paises como Per(?, Chile%, y &l Salvador®,

3.9, Fraccionamiento del voto

Mediante esta modificacion propuesta al articulo 43-1 de la Ley 964 de 2005, se permitiria.que en los eventos
en los que un mismo apoderado represente acciones que pertenezcan a diferentes accionistas se pueda
fraccionar el sentido de su voto para atender las instrucciones de cada uno de los poderdantes.

Este punto resulta especialmente importante para efectos de: (i) atraer inversionistas extranjeros al mercado
local; (i) ayudaria a los emisores locales a recaudar capital a nivel mundial y a fomentar la inversion
internacional, facilitando el ejercicio de los derechos politicos de los valores; (iii) promueve la ampliacién del

2 L ey del mercado de valores, Decreto Supremo Decreto Supremo No. 093 de 2002 articulo 518
% | gy 18.876 articulo 5
2 Ley de anotaciones electronicas Decreto 742 arliculo 20 literal ¢.
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espectro de los productos disponibles para que los inversionistas puedan diversificar sus estrategias de
inversion sin limitarse en el ejercicio de sus derechos politicos que podran ser gjercidos por otros agentes segun
sus instruccicnes.

3.10.  Reuniones no presenciales o mixtas de los érganos sociales de los emisores de valores

A través de la modificacion al articulo 47-1 de la Ley 964 de 2005, se incorpora fa posibilidad de realizar
reuniones no presenciales o mixtas de los drganos sociales de los emisores de valores haciendo uso de medios
tecnologicos con el fin de actualizar la regulacion a la realidad econdmica y social. Por una parte, este tema es
especialmente sensible entre los emisores de valores porgue la coordinacion logistica, por ejemplo, de sus
reuniones de asamblea de accionistas es un proceso costoso y no.incentiva la suficiente participacion de los
inversionistas.

También, coyunturas como la ocasionada por la pandemia ponen de presente la necesidad de adoptar
mecanismos mas flexibles para permitir que los organos corporativos sigan funcionando. La encuesta de
iniciativas nacicnales relacionadas con la gobernanza empresarial durante la crisis de Covid-19 de la OECD
mostrd que un tema sensible en esta situacion fue la realizacion de las reuniones de la asambleas de accionistas
y que muchas jurisdicciones tuvieron que aplazarlas o permitir que se realizaran de forma virtual®.

En Colombia, la pandemia incentivo la adopcion de esta medida transitoria mediante el Cecreto 398 de 2020y
los resultados de su aplicacion entre los emisores de valores muestran que fue una medida ampliamente
acegida: en lo corrido del 2020 se han realizado un total de 78 asambleas de accionistas virtuales y 21 mixtas.

Asi las cosas, la realizacion de este tipe de reuniones con el uso de medios tecnoldgicos no solo es posible,
sino que ayuda a proteger los derechos de los miembros de los 6rganos corporativos de la misma manera que
otros medios tradicionales y genera beneficios tanto para compariias como inversionistas.

3.11.  Paquete de informacion para el ejercicio del derecho al voto de los accionistas en emisores de
valores

En la modificacion propuesta al articulo 47-2 de la Ley 964 de 2005 se adopta un medelo similar af que existe
en jurisdiccicnes como el Reino Unido y EE.UU., donde Ia sociedad remite a los accionistas o a guien administre
su libro de acciones un paquete con informacion sobre los temas que se decidiran en la asambiea de
accionistas, los mecanismos por los cuales los accionistas podran ejercer su derecho a voto y una tarjeta para
votar sobre los diferentes temas (en conjunto “proxy materials”).

El objetivo principal de esta adicion es que los miembros del organo corporativo correspondiente no tengan que
asistir a la reunin para la toma de las decisiones, facilitandose asf el gjercicio de su derecho al voto, sea por
medios fisicos o electronicos.

Esto puede generar mas participacion en las decisiones y evitar procesos que dilaten su adopcion, como la
necesidad de realizar una segunda convecatoria por falta de quorum. La disposicion propuesta también
salvaguarda la proteccion de los derachos politicos de los miembros de estos organos mediante la provision de
la informacion suficiente de los asuntos a decidirse y la adecuada convocatoria en caso de que prefieran asistir
a la reunion a deliberar, condiciones que ademas pueden ser fortalecidas por la reglamentacién que para &l
efecto expida el Gobierno nacional.

% QECD (28 de mayo de 2020}, National corporate governance related initiatives during'the Covid-19 crisis: A survey of
37 jurisdictions. Disponisle en: h!tp;l/wWW.cecd.orgfcorpo;ate}i\lationai-corporate-governance-related-initiatives-dusing-
the-covid-19-crisis.pdf

21



3.12.  Enajenacion de la propieda accionaria estatal de empresas listadas

Ademas de las modificaciones que se enunciaron anteriormente, el proyecto de ley incluye propuestas de
modificacion legislativas orientadas a fortalecer ¢l papel del Estado en el mercado de capitales. En particular,
se proponen reformas para mejorar el manejo de los activos publicos, redefinir los procesos de enajenacion en
linea con los estandares internacionales y consolidar el Grupo Bicentenario mediante el fortalecimiento del
esquema de gobernanza en as entidades ptiblicas. En el presente numeral y el siguiente se explican dichas
propuestas.

Actualmente, las ofertas que se realicen a los beneficiarios de las condiciones especiales para la-enajenacion
de propiedad accionaria estatal, incluyendo propiedad accionaria estatal listada en bolsa de valores, deben
realizarse durante un plazo minimo de dos (2) meses, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 25 de la Ley 226
de 1995. Este plazo resulta excesivamente amplio y termina afectando a [a Nacidn en caso de que el valor de
la accién varfe.

Con esta propuesta se busca modermnizar el proceso de subasta bursétil de las acciones del Estado para que
este pueda conseguir — en virtud de estas mejoras - los mejores precios posibles al momento de enajenar su
parficipiacién. En concreto, fa modernizacion de la Ley 226 de 1995 permitira que en las subastas bursatiles
de acciones del Estado se apliquen los mas avanzados estandares en materia de emisiones secundarias y
ofertas iniciales de acciones al publico {IPO), y en general aseguraré que fa Nacidn cuente con mecanismos
agiles y alineados con estandares internacionales de mercado que le permitan obtener recursos de manera
mas rapida y eficiente, al tiempo que dinamiza el mercado de valores.

En este sentido, se proponen una serie de disposiciones especiales dirigidas a modernizar los procedimientos
de subasta para la enajenacion de la participacicn accionaria estatal, especificamente los aplicables a aquellas
subastas que se realicen en el foro bursatil sobre acciones estatales que coticen en la Bolsa de Valores. En
estos casos, como bien lo indico la MMC 2019 (...} fos riesgos de que ef proceso falle se exacerban en cuanto
implican nuevas aulorizaciones, documentacion, y ejercicios de vaforacion o fa obtencion de opiniones
independientes cuya duracion pueden determinar el cierre de la ventana de oportunidad para engjenar o, que
os precios de mercado caigan en forma posterior a la fijacion del nuevo precio que podria fucir artificialmente
alto”.

Se busca que los recursos obtenidos de estas operaciones puedan ser direccionados a los fines estatales de
nmanera oportuna, mitigando los riesgos de tiempo de gjecucion y de mercado que pueden scbrevenir bajo el
marco de la normativa existente que establece la Ley 226 de 1995, todo en el marco de fa modernizacion de
los procesos de subasta bursatil aplicables a la venta de acciones de propiedad estatal.

De conformidad con lo establecido por la MMC 2019, este tipo de transacciones en el mercado de valores suele
cerrarse en terminos no mayores a quince (15) dias, termino bastante inferior al previsto en el articulo 25 de la
Ley 226 de 1995 (60 dias). Pcr esta razon se establece que no es necesario esperar al plazo de esta dltima
norma, especialmente si se esta respetando la prefacion del sector solidario en la adjudicacion de estas
acciones.

Se pretende que los procesos de enajenacion de la participacién accionaria estatal mediante subastas
bursatiles puedan desarrollarse bajo precios de mercado y en condiciones de plazo ajustadas a las practicas
de! mercado. Asi, esta disposicion modernizara la préctica de estas subastas bursétiles, para lo cual permitira
que el tiempo de duracién de la oferta sea consecuente con las practicas del mercado y, en general, gue el
Estado aproveche las oportunidades especificas de venta que se presenten en él.

Es importante mencionar que, sin perjuicio de la finalidad que se persigue de modernizar los procesos de
subasta bursatil aplicables a la enajenacion de acciones estatales, las disposiciones del proyecto de ley
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preservan la proteccion de los principios de democratizacion de la propiedad en los términos del articulo 60 de
la Constitucion Politica. De hecho, el proyecto de ley establece, entre otras cosas, que para los procesos de
enajenacion se podran establecer condiciones preferentes en el precio de venta de la propiedad accionaria o
en el plazo en el pago de las acciones para los desfinatarios de condiciones especiales (v.gr. trabajadores y
demas actores del sector solidario). Adicionalmente, como proteccién del principio democratizador y del derecho
de preferencia de estas personas, el proyecto de ley establece que para este tipo de procesos serén
adjudicadas en primer lugar las acciones por las cuales los destinatarios de condiciones especiales hagan
ofertas, mientras que ef remanente serd adjudicado a quienes presenten ofertas de acuerdo con las reglas del
proceso.

Asi, en este proyecto de ley se establece un marco para que los destinatarios de condiciones especiales puedan
acceder a la propiedad accionaria estatal con preferencia respecto de otro tipo de inversionistas, estableciendo
un mecanismo diferenciado que cumple lo establecido en el articulo 80 de la Constitucien Politica y resulta
acorde con las practicas de mercado para este tipo de transacciones, sin que se ponga en riesge la gjecucién
del proceso. La preferencia a que tienen derecho los destinatarios de condiciones especiales ne es desconocida
por el hecho de que las acciones de la Nacion se ofrezcan de manera simultanea tanto a los actores con
preferencia como al plblico en general pues, asi como se marntiene la prioridad de adjudicacion para los
trabajadores, también se aumenta la eficiencia del proceso de democratizacion de la propiedad plblica y se
evita la pérdida de opertunidades de venta.

3.3, Detrimento patrimonial en las decisiones sobre administracién de recursos publicos

Siempre que se gestionen fondos pliblicos o de empresas en las cuales la Nacion tenga participacion, dada la
naturaleza publica de dichos recursos, las personas encargadas de administraros, sean funcionarics publicos
0 No, son sujetos del control fiscal por sus actuaciones. Tal control fiscal se rige de manera general por fa Ley
610 de 2000 cuya definicion de detrimento patrimonial frecuentemente ha sido interpretada como una regla
aritmética en la cual existe responsabilidad fiscal siempre que la venta de un activo especifico se realice por
debajo de su precio de adquisicién.

Coma resultado, los administradores de estos recursos evitan la realizacion de tales pérdidas, lo cual a su tumo
ha incentivado la asignacion ineficiente de recursos hacia activos con pabre rentabilidad versus el riesgo
asumido, y ha impuesto limitaciones a la rotacién de los portafolios de inversian, todo 1o cual ha aumentado los
costos de |a gestion en perjuicio del interés pliblico.

La norma propuesta establece un estandar de conducta para los administraderes de estos recursos, en linea
con las mejores practicas de administracion de recursos, siempre con miras a dar la mejor administracion
posible a los recursos teniendo en consideracion su especial naturaleza.

El estandar que se introduce al crdenamiento consiste en dos partes. Por un lado, se aclara que es deber de
los administradores actuar siempre en estricto cumplimiento de su deber de lealtad. Esto es, sus actuaciones
deben otorgarse en beneficio exclusivo de la entidad. E} administrador debe siempre actuar de manera
desinteresada, lo cual no puede darse si su actuacion de alguna manera o beneficia.

De otra parte, es deber de los administradores de estos recursos actuar siempre con el conocimiento v
prudencia que exige la administracion de recursos del pablico. Esto es, se exige que la actuacion del
administrador sea la que se espera de un experto al tiempo que tenga en consideracion fa prudencia debida en
la administracién de fondos del pablico.

El estandar que se propone es suficientemente general para que sea aplicable a toda clase de situaciones
particulares; incluyendo situaciones que puedan surgir en el mercado en el futuro, y debe permitir la actuacion
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eficaz y eficiente de los administradores de recursos publicos al tiempo que se preserva la naturaleza prudente
de su actuacion.

Si bien la introduccion del estandar general de conducta tiene como beneficio cubrir un gran nimero de
situaciones particulares previstas o no en la actualidad, la generalidad puede resultar en incertidumbre sobre
su aplicacion, la cual a su vez puede llevar a la administracion ineficiente de los recursos, que es precisamente
o que se quiere evitar. Asi, en adicion al estandar general de conducta, se introducen al ardenamiento una
serie de reglas, cuya verificacion objetiva resulta en que la actuacion se presume que no da lugar a
responsabilidad fiscal. Estas normas se proponen como una presuncién, con el proposito de preservar la
posibilidad que eventualmente podrian tener los entes de control de revisar si una actuacion particular de un
administrador no cumplié con el estandar de conducta. Sin embargo, siempre que el administrador de los
recursos cumpla con dichas reglas, su actuacion se presume ajustada a derecho, a menos que el ente de
control pueda demostrar que a pesar de cumplirse todos los elementos de la presuncion, la actuacién del
administrador en todo caso se realizo en violacion del estandar de ley.

El objetivo de la norma propuesta es contribuir a que los agentes tomen decisiones profesionales respecto de
los recursos piiblicos administrados, incentivando la asignacién eficiente de fos recursos.

3.14.  Ratificacién de ineficiencia

Se observa que |a falta de conocimiento sobre la existencia y aplicacion de normas de ofertas plblicas y de
mercado de valores ha generado este vicio en procesos. de captacion de recursos del pablico a través del
mercado de valores. Dado que la norma es exegética en indicar que los actos derivados de tal deficiencia
carecen de efectos, dentro de los procesos derivados de la retrotraccion de tales gfectos, conforme las
decisiones de esta Superintendencia sobre el particular, se observa que los inversionistas al final son afectados
por la imposibilidad de saneamiento que tiene esta ineficacia en la medida en la que, dada [a retrofraccion
ordenada de los confratos de suscripcidn de .acciones, generalmente, o de compraventa, las sociedades
afectadas terminan disolviéndose y liquidandose o teniendo problemas de indole financiero y societarios que
hacen precaria su situacion. Por lo anterior, se propone inciuir fa ratificacion de las decisiones derivadas de esa
oferta, en linea con o que prevé el articulo 390 del Codigo de Comercio.

3.15. Anotacion en cuenta

El articulo 12 de la Ley 964 de 2005 contiene la definicion de anotacion en cuenta que llevan a cabo os
depositos centralizados de valares. La aplicacion de dicho estandar de registro permite garantizar la seguridad
y trazabilidad respecto de su circulacion, transferencia y gravamenes, entre otros, de los valores, lo que genera
una asimetria en la aplicacion del estandar respecto de otro tipo de titulos o instrumentos bajo custodia en este
tipo de entidades. Toda vez que los depositos centralizados de valores pueden desarrollar su objeto sobre
titulos valores que no tengan propiamente la calidad de valor ~ como asi lo ha reconocido ef Decreto 2555 de
2010% - es necesario asegurar que el estandar de la anotacion en cuenta apligue no solo a los valores en
particular, sino a los demas instrumentos que puedan ser anotados en cuenta por el depdsito centralizado de
valores.

Adicionalmente, se debe indicar ‘que la anotacion en cuenta es suficiente para cumplir los requisitos de la
respectiva ley de circulacion, en particular con los titulos nominativos y en ese sentido eliminar tas previsiones
legales que indican que los depositos centralizados de valores le deben informar a los emisores para gue se
lleve el registro en el libfo de accionistas.

2 Arficulo 2.14.2.1.5. del Decreio 2555 de 2010.
24




Ahora, toda vez que la anotacion en cuenta es constitutiva del derecho, la misma opera una vez el depdsito
realice la anotacion correspondiente en sus registros. De esta forma se propone: i) derogar el articulo 24 de la
Ley 27 de 1990 y ii) modificar el articulo 12 de la Ley 964 de 2005 de forma tal que en el mismo se incorpore
que la anotacion en cuenta de que frata este articulo cumplira con la funcién de registro a que hace referencia
el articulo 648 del Codigo de Comercio.

3.16.  Sociedades por Acciones Simplificadas como emisores en el mercado de valores

La MMC 2019 sefiald la existencia de algunas restricciones para el acceso de determinadas sociedades a
mecanismos de financiacion desintermediada y sobre el particular, sefialaron que:

“Al mismo tiempo que traténdose de las sociedades andnimas existen restricciones para la emision.de diversas
clases de acciones desde la perspectiva de las que pueden ser listadas en bolsas de valores, coexisten otro
tipo socigtario (las sociedades anénimas simplificadas) que han ganado alta popularidad por su flexibilidad y
adaptabilidad para el emprendimiento de nuevos negocios, en las cuales se permiten diferentes clases de
acciones que permiten alinear los incentivos de fundadores e inversionistas de capital. La popularidad de fas
sociedades anonimas simplificadas, por contraste, les impide inscribirse en el mercado de valores, al paso que
las sociedades anonimas tienen prohibida la emision de acciones con volo multiple que si se aulorizan a las
primeras.”

Teniendo en cuenta la recomendacion de la MMC 2019 de examinar dichas restricciones y dentro de las
politicas implementadas dentro de la Emergencia Economica, Social y Ecologica, el Gobierno nacional expidio
el Decreto Legislativo 817 de 2020, en el cual se permitio que fa Sociedad por Acciones Simplificada emitiera
valores de manera temporal, limitandose Gnicamente a titulos representativos de deuda y a que dicha emisidn
se-realice en el segundo mercado, asi como que se consideraran aspectos de gobierno corperativo tales como
la conformacion de la junta directiva, Ia existencia de comités de auditoria y de revisor fiscal. Lo anterior, implica
que para las SAS continlia restringida fa posibilidad de acudir al mercado plblico de valores a traveés del
mercado principal,

La propuesta ampiifica lo establecido en el Decreto Legislativo 817 de 2020 y permite que nuevas empresas y
emprendimientos (que equivalen a mas det 97% de las empresas registradas en el pais} accedan, de manera
permanente, a fuentes de financiamiento mas asequibles y de largo plazo como las que brinda el mercado de
valores. De la misma manera profundiza y le da liquidez al mercado de capitales local, diversifica las
posibilidades de inversion, promueve una mejor distribucion del riesgo en la economia e incrementa la eficiencia
en la asignacion de recursos, variables que promueven el crecimiento econdmico.

3.17.  Close-out netting e instrumentos del mercado monetatio que se les aplicara la regulacion del
mercado de valores

Uno de los segmentos del mercado de capitales que presenta mayores rezagos en términos de competitividad
es el de derivados, que es fundamental para la transferencia y administracion de riesgos por parte de los
agentes del sistema financiero y el sector real.

La MMC 2019 establece que éstos rezagos se deben, entre ofros factores, a la carga impositiva asociada a
algunas de estas operaciones y la percepcion de riesgo.asociada a la imposibilidad del calculo y pago nelo de
las obligaciones ante incumplimianto de obligaciones contempladas en los contrato marco de derivados de éste
tipo y en las operaciones de reporto cuando una de las paries de estas transacciones sea una entidad vigilada
por la Superintendencia Financiera de Colombia o un agente del exterior autorizado seg(n la regulacion
cambiaria vigente.
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De ofro lado, se ha establecido que el desarrollo de los derivados estandarizados y no estandarizados ha sido
disimil en gran parte por los arbitrajes regulatorios que se generan por las entidades que pueden ofrecer y los
requisitos para llevar a cabo su distribucion. Lo anterior debido a.que en el paragrafo 3 del articulo 2 de la Ley
964 se reconoce que las normas establecidas para valores se extienden a los derivados “susceptibles de ser
transados en las holsas de valores o en ofros sistemas de negoeiacion de valores’. Teniendo lo anterior en
cuenta, se propone establecer que el Gobierno nacional establecera la reglamentacion a los instrumentos
financieros derivados del mercado mostrador.

Lo anterior admite que dentro del perimetro de intervencion del Estado en el mercado de valores se fijen las
reglas de operacion para cada uno de éstos productos, asegurando que aquellos que generen riesgos similares
para el sistema cuenten con requisitos regulatorios iguales, lo que permitira la eliminacion de arbitrajes.

De otro lado, con el fin de generar eficiencias y mayor competitividad para el mercado de derivados se propone
adoptar los estandares de calculo y pago de obligaciones cuando alguna de las partes de la operacion incurra
en incumplimiento’ de las obligaciones contractuales en las operaciones incluidas en un contrato marco, se
incluye la propuesta de adicionar este evento y el de la toma de posesion para administracion a la lista
establecida en el Articulo 74 de la Ley 1328 de 2009, en lo relacionado con la situaciones en las cuales es
permitida la compensacion de operaciones.

3.18.  Autorregulacion obligatoria en el mercado de divisas

La Ley 964 del 2005 establecio la obligatoriedad para quienes realizan actividades de intermediacion de valores
de sujetarse a un esquema de autorregulacian, lo cual ha contribuido al funcionamiento.ordenado y regular del
mercado, promoviendo la transparencia e integridad del mercado y fa profesionalizacion de los intermediarios
de valores.

En la actualidad se ha implementado un.esquema voluntario de autorregulacion en el mercado de divisas. Esta
naturaleza voluntaria ha causado que algunos participes del mercado se acojan al esquema y otros no, con o
cual se generan asimetrias en la aplicacion de los diferentes lineamientos del organismo de autorregulacion,
tales como las normas sobre buenas practicas de mercado, adopcion de estandares internacionales, la
profesionalizacion de los participes del mercado y mejoras en los procesos de seguimiento y monitoreo a las
operaciones que se realicen en el mercado, entre ofros.

1a MMC. 2019 s&fiald sobre el esquema de autorregulacion que °(...)entiende que la autorregulacion una vez
sea reorientada debe permitif un marco flexible que fe permita abordar un espectro mas ampfio respecto de otra
clase de intermediarios del mercado de valores si, por ofra parte, se adoptan fas recomendaciones planteadas
en la Seccion 1l de este Capitulo il y el mercado de capifales se desarrolla en el sentido intencionado {(..),
esto es, por ejemplo, la extension de la autorregulacion a las operaciones asociadas a las deméas actividades
objeto de intervencion, tales como aqueitas del mercado monetario, de valores, divisas y derivados, siguiendo
las mejores practicas internacionales.

Se estima que lo anterior podria contribuir a la eliminacion de sesgos y arbitrajes regulatorios entre los
operadores que participan en el mercado de divisas autorregulados y no autorregulados, y al incremento
sustancial de los estandares exigibles en la gestion profesional del riesgo, inciuir a todos los participantes en
los mercados financieros Y reducir las cargas y costos innecesarios que impone el modelo actual®.

2 [ a Comision de la Mision del Mercade de Capitales 2019 estima que, segin vaya desarrollandose el mercado de
capitales, en el futuro puede pensarse que la autorregutacion se extienda a otros agentes mas alla de! concepto tipico de
intermediacion para incluir a los gestores de recursos de terceros, los inversionistas profesionales (incluidos los
especuladores) y ofros individuos que no estén sometidos a un esquema de vigilancia esfricto, si prosperasen olras
recomendaciones de fa Misidn.
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Si bien la regulacién cambiaria es aplicable a todos los participantes def mercado, la naturaleza voluntaria del
esquema de autorregulacion en divisas hace que no todos los agentes del mercado participen en ella, ni en la
construccion de los estandares de mercado y su aplicacion. Esto es parficularmente relevante cuando quienes
no participan en el esquema de autorregulacion son agentes que, por su tamafo, pueden ser altamente
representativos y podria haber asimetria de estandares de conductas de mercado. En este sentido, Ia aplicacion
de una autorregulacion obligatoria dentro de un marco de regulacion establecida por la JOBR, contribuira a la
implementacion de reglas y principios tnicos de mercado.

3.19.  Derogatoria de la figura del Contralor Normativo

La figura del Contralor Normativo fue incluida por la Ley 964 hace mas de 15 afios Unicamente para las
scciedades comisionistas de bolsa. Alli se justific la existencia de esta figura en la necesidad de que los
participantes contaran con una herramienta institucional “que les. permita el adecuado cumplimento de sus
obligaciones de caracter legal frente a sus usuarios, el mercado y el enfe de supervision™. Sin embargo, la
realidad del mercado actual y las recomendaciones de organismos internacionales sobre la materia concuerdan
en que las labores desempefiadas por dicha figura deben recaer directamente sobre [a entidad (en su equipo
de.cumplimiento). Por ello, y con el fin de eliminar arbitrajes regulatorios, lograr mayor transparencia, eficiencia
y disciplina de mercado, se deroga el articulo 21 de la Ley 964 de 2005,

4, Modernizacion del sistema financiero

En el tercer segmento del proyecto se plantean ajustes legales que apuntan a una modemizacion del sistema
financiero. Para lograrlo, se resalta la necesidad de desarrollar las sigufentes iniciativas: (iy modificaciones af
Regimen de Ahorro Individual con Sofidaridad — RAIS, con el objetivo de optimizar el manejo de los portafolios,
mejorar fas condiciones de competencia y fograr una asignacion eficiente del riesgo; (ii) actualizar disposiciones
y otorgar facultades al Gobierno nacional para facilitar la convergencia a estandares internacionates en
regulacion prudencial, mejorar la transparencia en la contratacion y promover la inclusion y la adopcion de
innovaciones tecnolégicas en el sector asegurador; (iii) impulsar el uso del Indicador Bancaric de Referencia
(IBR) y converger de esta forma a la practica internacional en materia de tasas de referencia del mercado
monetario, y (iv) promover la eficiencia en la administracion del portafolio de empresas estatales, mediante el
fortalecimiento de su gobernanza y la consolidacion del Grupo Bicentenario. A continuacion se explican las
razones que lievaron a realizar las propuestas mencionadas y otras complementarias para lograr ef objetivo
planteado.

4.1. Modificaciones al Régimen de Ahorroe Individual con Solidaridad {RAIS)

41.1.  Optimizacion de los portafolios del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS)

La Mision del Mercado de Capitales que se adelantd en 2019 resait6 la existencia de varios retos que enfrenta
el sistema pensional de ahorro privado en Colombia, atgunos de los cuales son de naturaleza financiera ¥ propia
del mercado de capitales. En efecto, el disefio del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) fue
concebido con una serie de incentivos y limitaciones que pueden afectar negativamente el desempefio
financiero de los fondos de pensiones y cesantia, afectar los incentivos para promover la construccion de
portafolios-eficientes y, en (itimas, €l-bienestar de los afiliados al sistema. Algunos de estos retos de disefio
son;

# Exposicion de motives. Ley 954 de 2005.
27



- Elesquema multifondos vigente, en el que solamente se prevé la existencia de tres fondos, sumado a
las restricciones del régimen de inversion, imposibilita la construccion de un esquema que promueva
el correcto perfilamiento de los trabajadores, sus preferencias y necesidades. Esto afecta la capacidad
de los administradores de pensiones de perfilar adecuadamente al afiliado-y con base en.eso constituir
estrategias Optimas que estén alineadas con su perfil de riesgo.

- Desde un punto de vista de los incentivos, la construccidn de portafolios eficientes que permitan
aumentar la tasa de reemplazo encuentra una barrera en el esquema de rentabilidad minima, pues
ésta impone obligaciones de corto plazo, implica altos costos de capital para las AFP (dado que, aun
cumnpliendo con ¢l requisito, deben constituir una reserva de estabilizacion que genera barreras de
entrada que hacen altamente costoso para ofros agentes participar en este segmento del mercado).
Ademas, existe una amplia literatura que muestra como los esquemas de rentabilidad minima generan
un comportamiente manada en las administradoras, que contrario a competir por la construccion de
partafolios optimos encaminados a aumentar la rentabilidad de los recursos pensionales, replican la
composicidn de los portafolios de sus pares.

- Los estandares de Gobierno corporativo requieren de una actualizacion y mejora. Estos cambios
constituyen un requisito indispensable en el marco de un esquema que promueva una mayor
fiexibilidad para la administracion de los recursos por parte de las AFP.

Como consecuencia de lo anterior, el primer capitulo del Titulo tercero de la propuesta legislativa contempla
una serie de modificaciones - todas con un enfoque de optimizacion de la gestién financiera- que propenden
por un RAIS en el cual las AFP puedan disefiar e implementar estrategias de inversion que representen el mejor
interés de los afifiados y, al hacerlo, maximicen la tasa de reemplazo de estos al momento del retiro del mercado
laboral. En este esquema, la mayor fiexibilidad que requieren las administraderas para definir las estrategias
de inversion de los recursos debe estar acompafiada de un conjunto de modificacicnes que promugvan el
fortalecimiento del gobierno corporativo de las entidades, de tal manera que existan mecanismos que protejan
a los afiliados y les brinden més y mejores herramientas para fa foma de decisiones.

La propuesta se sustenta en los pilares presentados a continuacion:
Pilar 1 - Fortalecimiento del Gobierno corporativo de las AFP.

En los temas relacionados con-gobierna corporativo, la Misién del Mercado de Capitales resalta la importancia
de*(...) reforzar la independencia de sus administradores, las reglas de conducta y deberes que deben atender,
el funcionamiento de sus 6rganos de direccion, asi como los criterios conforme a los cuales deben tramitarse y
resolverse las situaciones de conflictos de interés a los que.se enfrentan en consideracion no sélo a la estructura
de propiedad de las entidades financieras propiamente dichas, sino a los vinculos de propiedad e influencia
significativa cruzada con agentes econdmicos del sector real”. En este sentido, y en armonia con las
disposiciones en materia de conflictos de interés, fa propuesta incluye la definicion de independencia para los
miembros de junta directiva que brinde certidumbre en cuanto a la toma de decisiones por parte de este tipo de
miembros. Igualmente, el articulado incluye la facultad para que el Gobierno nacional pueda implementar, via
reglamentacion, las mejores practicas y recomendaciones a nivel internacional en fa materia. Asi mismo, se
propone fortalecer la participacion de los afiliados en las juntas directivas, incorporando elementos que parmitan
dar mas relevancia a este esquema de representacion.

Pilar 2 - Alineacién del mejor interés de los afiliados e incentivos de las AFP.
En este pifar, la propuesta incluye la flexibilizacion del esquema de multifondos para que las administradoras

perfilen de manera eficiente a los afiliados, en funcion de su mejor interés. lgualmente, la propuesta incluye la
derogacién de la rentabilidad minima y la reserva de estabilizacion, con lo cual se fogra eliminar el sesgo de
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corto plazo en el horizonte de inversion de los recursos administrados y mitigar el comportamiento de manada
en la administracion de estos portafolios.

En esta misma linea, de este pilar se desprende la necesidad de permitir a las administradoras de pensiones y
cesantias delegar la realizacion de operaciones de inversion de los recursos pensionales y de cesantia, siempre
que esta delegacion tenga como proposito la eficiencia en la toma de las decisiones de inversion. Esta
posibilidad se encuentra alineada con los pilares que sefiala el Banco Mundial para un sistema pensional,
particularmente ef pilar 2 relativo a los sistemas de ahorro privado, en el sentido que promover la creacion de
opciones que lleven  flexibilizar las condiciones para fa construccion de portafolios &ptimos y que exista una
amplia variedad de opciones al momento de decidir la estrategia de inversion.

Pilar 3 - Disminucién de barreras de entrada y mayor competencia.

Dada la relacion de agencia inherente a la industria de administrar recursos de terceros, se propone simplificar
los elementos que componen ta comision de administracion de las AFP con el propdsito alinear los incentivos
entre el principal (i.e. & afiliado) y el agente {i.e. la AFP). Para estos efectos, Ia propuesta de norma propone:

*  Eliminar las fricciones de los traslados, de manera que los afiliados puedan migrar con mayor facilidad
a otro administrador con mejor desempefio.

e Eliminar los cobros a un determinade grupo de afiliados, por medio de la eliminacion de la comision de
cesante.

*  Definir un componente fijo de la comision de administracion de las AFP en funcién de los costos fijos,
siguiendo las recomendaciones de Ja Mision del Mercado de capitales. De esta manera, el retorno de
las AFP dependera de la buena gestion de los recursos a través del componente variable de la
comisién

Estas modificaciones en el esquema de administracion tienen como proposito establecer las condiciones para
la implementacion de la comision por desempefio que introdujo fa Ley 1328 de 2009.

Adicionalmente, con el anime de impulsar la competencia en el mercado de pensionas voluntarias, ia propuesta
de norma prevé que el Gobierno nacional pueda determinar en qué casos ofras entidades vigiladas diferentes
alas definidas en el Decreto Ley 663 de 1993 pueden ser administradores de Fondos Voluntarios de Pensicnes.

4.1.1.1. Eficiencia en la toma de decisiones de inversion

Este articufo incorpora un nuevo instrumento de intervencién del Gobierno Nacionat en la actividad financiera
relacionada con la administracion de fondos de pensiones y cesantia por parte de entidades administradoras,
denominadas AFP. Con base en esta facultad, el Gobierno podra regular los casos y las condiciones en los
cuales las AFP pueden ilevar a cabo fa inversion de los recursos a través de intermediarios expertos. El objetivo
de este articulo es que mediante la intervencion del Gobierno Nacional se generen los mecanismos propicios
para [a obtencion de una mejor rentabilidad ajustada por riesgo para los afiliados CUYOS recursos se encueniran
administrados, por medio de la gestion experta de terceros diferentes a las sociedades administradoras. De
esta manera se busca que, como parte def fortalecimiento institucional de las administradoras, se introduzean
eficiencias que otorguen a dichas administradoras herramientas adicionales para mejorar las condicionas de
riesgo y retorno de los portafolios.

La delegacion de la gestion de los activos es un mecanismo efectivo para la construccion de portafolios méas
diversificados y eficientes desde la perspactiva riesgo retorno y podria permitir el acceso & activos que hoy en
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dia no representan inversiones atractivas, por su complejidad y altos costos tanto en la debida diligencia como
en el analisis técnico asociado a estas.

Estos mecanismos no implican la delegacion de la responsabilidad profesional de la gestion de las
administradoras, ya que la intervencion del Gobierno se limita de tal forma que estas deberan en todo caso
determinar los objetivos, principios y/o politicas generales de la inversion de los fondos que administra. En finea
con lo anteriormente expuesto, se espera que la reglamentacion que el Gobierno nacional expida contenga, por
lo menos, los siguientes elementos: i) las actividades objeto de delegacion ii) limifes respecto de los activos yfo
operaciones admisibles, fii) requisitos que deban acreditar los agentes, mandatarios u otro tipo de
intermediarios, iv) estandares y procedimientos de seleccion de los agentes, mandatarios u otro tipo de
intermediarios, v) politicas para el tratamiento de confiictos de interés, vi) limites relacionados con operaciones
con vinculados, vii) estandares de revelacion de informacion, viii) metodologia para el reconocimiento del
retorno obtenido en la delegacion dentro del desempeio general del portafolic administrado.

4.1.1.2. Derogatoria de la rentabilidad minima y la reserva de estabilizacion

El diagnostico de 1a Mision del Mercade de Capitales de 2019 sefiala que la regulacion sobre las inversiones
de Ias Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP), no sdlo conduce & un comportamiento
manada, por el disefio de la rentabilidad minima, sino que no parece alinear incentivos con los afiliados por
medio de premios por desempefio. En su lugar, el incumplimiento de la rentabilidad minima impone a las
Administradoras cancelar la diferencia con cargo a su propio patrimonio, afectando en primer términc la reserva
de estabilizacion de rendimientos.

El comportamiento en manada impone un obstéculo en la adecuada administracion e inversion de los recursos
porque las Administradoras se enfocan en evitar caer por debajo de la rentabilidad minima, al percibir un alto
costo de desviarse de la asignacion de activos de la industria, a pesar de que una estrategia asi podria capturar
beneficios mas altos para determinados segmentos de afiliados.

En los graficos XX y XX se presentan el comportamiento de la rentabilidad promedio de los fondos moderado y
mayor riesgo para las cuatro AFP, Es fécil notar fa similitud de las curvas. En particular, en el fondo de mayor
riesgo, cuyo objetivo es generar un retomo mayor que los demas fondos, las inversiones de las sociedades
administradoras se comportan parecido y muy cerca a fa rentabilidad minima.

Grafico. Evolucién de la rentabilidad del fondo moderado, 2015-2020
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Grafico. Evolucidn de la rentabilidad del fondo de mayor riesgo, 2015-2020
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Por otro fado, el esquema de rentabilidad minima impone la obligacion de obtener resultados de corto plazo, lo
cual genera una desalineacion de incentivos, en lugar de establecer criterios que les permitan gestionar de
manera mas asertiva y profesional los riesgos financieros individuales de los afiliados.

Dentro de las recomendaciones de la Mision del Mercado de Capitales de 2019 se sugiere la implementacion
de las reglas de persona prudente para la administracion de los recursos, con el animo de evolugionar de un
esquema de limites / cupos y adoptar uno de principios que enfatice fa gestian de los riesgos de los portafolios
administrados en funcién del mejor interés de los diferentes grupos de afiliados a los fondos gestionados. Este
esquema permite mayor flexibilidad a fas administradoras para que gestionen de forma profesional y diligente
los recursos y logren maximizar ias tasas de reemplazo con una perspectiva de largo plazo en la inversién de
los recursos de los afiliados. Sin embargo, ese nuevo enfoque tendrfa un impacto marginal en un sistema
estructurado en generar una rentabilidad similar entre administradoras.

Por lo anterior, la rentabilidad minima no es la herramienta idénea para generar los incentivos adecuados de
las entidades administradoras, en términos de gestion de inversiones en busca de maximizar los rendimientos
de los recursos de los afiliados. De esta forma, se propone eliminar el esquema de rentabifidad minima con el
fin de generar ias condiciones para que las administradoras puedan disefiar esquemas de gestion de portafolios
plenamente enfocados en alcanzar mayores tasas de reemplazo para sus afiliados, a través de la gestion
profesional de ios riesgos financieros en horizontes de tiempo que abarquen toda la vida laboral y productiva
de sus afiliados.

En el mismo sentido y de acuerdo con las recomendaciones del diagnostico de la Mision dei Mercado de
Capitales de 2019 de la MMC se propone la derogatoria de |2 Rentabilidad Minima para el FONPET.

4.1.1.3. Fondos voluntarios de pension, denominacién, sociedades administradoras y caracteristicas

los Fondos Voluntarios de Pension corresponden a un mecanismo o vehiculo de captacién o administracién
de sumas de dinero u otros activos, integrado con los aportes de los participes y patrocinadores del mismo y
sus rendimientos, para ser gestionados de manera colectiva y obtener resultados econémicos colectivos, con
el fin cumplir uno o varios planes de pensiones de jubilacion e invalidez.

De acuerdo con la autorizacion prevista en el literal h) del numeral 1 de! articulo 29, en el numeral 1 del articulo
30 y en el numerai 3 del articulo 183, del EQSF, actualmente dichos fondos pueden ser administrados por
sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias y por compafiias
de seguros.
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E! régimen juridico de estos fondos fue creado inicialmente con el Decreto Ley 2513 de 1987, cuyas
disposiciones e encuentran actualmente recogidas en el Capitulo VI de la Parte V (articulos 168 a 175) del
Estatuto Organico del Sistema Financiero (EOSF). Estas disposiciones estaran vigentes hasta el 24 de mayo
de 2021, conforme la derogatoria realizada por ¢l paragrafo 3 del articulo 336 de la Ley 1955 de 2019 (Plan
Nacional de Desarrollo) con el fin de dar paso a la expedicion de.un nuevo régimen que permita a estos Fondos
adaptarse oportunamente a las necesidades de los consumidores y de laindustria, y que acoja buenas practicas
locales e internacionales.

De esta manera, el Gobierno nacional expidio recientemente el Decreto 1207 de 2020, con el que a partir del
25 de mayo de 2021 los Fondos Voluntarios de Pension contaran con un nuevo régimen juridico, abordado
desde la regulacion que expide el Gobierno nacional en uso de sus facultades de intervencion y reglamentarias,
tanto en las areas que hoy desarrolla el EOSF como en otras. teméticas propias de la gestion de los FVP. De
acuerdo con este esquema regulatorio, se considera conveniente aclarar desde la Ley las competencias del
Gobiemno nacional para expedir regulacian en la materia; de esta manera, desde la fecha de expedicién de la
ley y una vez derogado el marco regulatorio previsto en el EOSF, se contara también con un fundamento legal
expreso que aclare que los temas hoy tratados por el EOSF, y en general las reglas aplicables a la gestion de
los FVP son del resorte del Gobiemno nacional conforme las facultades constitucionales y legales ya conferidas
por fos numerales 11y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica, los literales ), g) y h) del numeral 1 del
articulo 48 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, y los literales a} y ¢) del articulo 4 de la Ley 964 de
2005, enfre otros.

Finalmente, y teniendo en cuenta la modificacion a la denominacion de estos Fondos realizada en por &l articulo
2 del Decreto 1207 de 2020, se consagra en la ley la nueva denominacion con fines de actualizacion y
unificacion.

4.1.1.4. Caracter no laboral de los aportes a fondos voluntarios de pensién

El Gobierno nacional expidio recientemente el Decreto 1207 de 2020, con el que a partir del 25 de mayo de
2021 los Fondas Voluntarios de Pension contaran con un nuevo régimen juridico. Para la expedicion de esta
norma se actualizaron algunas disposiciones consagradas en el EOSF, sin embargo, entre ellas algunos
aspectos que gozan de tratamiento legal no pudieron ser incorporadas. El caracter no laboral de los apores
realizados por los patrocinadores requiere una nueva incorporacion en la ley con el fin de preservar los
incentivos que actualmente estén previstos para que empleadores y personas juridicas destinen recursos para
la administracion de recursas en los FVP, lo cual redundara en mayores beneficios para contar corn recursos
para el refiro y la vejez. Con el articulo que se incorpora al proyecto de ley se busca mantener esta disposicion
legal y sus bengficios.

4.1.1.5. Actualizacion de! esquema multifondos

En el disefio original del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, los aportes de los trabajadores afiliados
constituyen un Patrimonio autonomo, de propiedad de los afiliados, administrado por una AFP e independiente
del patrimonio de estas. En una etapa inicial, para cada AFP, todos los recursos de los trabajadores se
administraban bajo un Unico fondo, por lo que las decisiones de inversion y a conformacion de [os portafolios
no permitian diferenciar los perfiles dé riesgo y la etapa en el ciclo de vida de afiliados j6venes en el mercado
laboral de aquellos trabajadores cerca de la edad de refiro, quienes en la practica deberian contar con
portafolios diferentes.

En el afio 2009, la Ley 1328 introdujo un esquema multifondos compuesto por tres portafolios con perfiles de
riesgo diferentes: mayor rigsgo, moderado y conservador. Este esquema persiste en la actualidad y permite

32




mayor flexibilidad en el disefio e implementacion de estrategias de inversion que se convierten en mejores
rendimientos financieros para los afiliados al sistema.

Aunque el esquema actual es superior al originaimente contemplado en la Ley 100 de 1993, contar tnicamente
con tres fondos puede limitar Ja capacidad de las administradoras del régimen de conformar portafolios que
representen las condiciones de edad, apetito por el riesgo y ahorro para la heterogénea y diversa poblacién de
afiliados. Ademas, este reducido nlimero de fondos genera situaciones potencialmente inferiores, en frminos
de rendimientos/riesgos y perfilamiento de los afiliados, a las que se podrian obtener en gsquemas mas con un
mayor nmero de fendos conformados por cada AFP. Al respecto, la misién del mercado de capitales sefiala
"Si bien con la incorporacion del esquema de multifondos se avanzé en ese aspecto, permitiendo una
diferenciacion entre afiiados, al asignarlos a uno de tres segmentos segin su género y edad, lo cierto es que
ese arreglo no considera la amplia diversidad de perfiles de los afiliados sequn clasificacién socie demo- grafica
(nivel salarial, carrera laboral, composicion del grupo familiar, etc.), y por tanto el perfil de riesgo gue puaden o
deben asumir.”

En virtud de o anterior, la misma Mision recomienda * En ese sentido la regulacion debe propender por una
profundizacion en el perfilamiento de los afiliados a los diferentes fondos de forma que se disefien portafolios
consistentes con segmentos que se definan mas alla de Jos tres existentes actualmente {Conservadar,
Moderado, y Mayor Riesgo), y que pueden depender de la edad, carrera laboral y nivel satarial, asi como de
otras variables que se consideren valiosas para segmentar los afiliados.”

4.1.1.6. Participacion de los afiliados en el control de las sociedades administradoras

Los afiliados participan en fa junta directiva de la respectiva administradora de fondos de pensiones y cesantia
a través de la eleccion de dos representantes con voz y sin voto. Si bien el mecanismo propende por dar
herramientas a los afiliados a través de fa eleccion de una persona que represente sus intereses y que tenga
voz en la junta directiva, se hace necesario complementar dichos mecanismos con condiciones que permitan
que estos representantes cuenten con fa idoneidad e independencia requerida para comprender los asuntos
que se dirimen al interior de las juntas directivas y participar activamente en representacion de los intereses de
los afiliados. Per lo anterior, surge la necesidad de permitirle al Gobierno establecer las condiciones para que
una persona pueda postularse como representante de fos afiliados, de manera que dicha persona cumpla con
las capacidades técnicas requeridas para representar con voz los intereses de los afitiados.

De la mano de lo anterior, con el propdsito de contar con un mejor sistema de gestion y rendicion de cuentas
que le permita a los afiliados comprender el funcionamiento del régimen financiero de las AFPs, se hace
necesario abrir ia posibilidad para que el Gobierno nacional, por via de regulacion, reglamente los mecanismos
de rendicion de cuentas que deberan cumplir estos representantes, de manera que ef afifiado pueda contar con
informes y reportes acerca del desempefio de los fondos y la toma decisiones al interior de la junta directiva de
su respectiva AFP.

En efecto, la junta directiva es el drgano encargado, entre otras funciones, de Ja aprobacion de las politicas de
inversion y asignacion estratégica de activos de [os diferentes fondos. Estos documentos contienen los objetivos
de cada fondo segn e perfil de riesgo y el horizonte de inversion y establecen los lineamientos para la
administracion e inversion de tos recursos de los fondos en aras de optimizar los rendimientos con una toma
de riesgo adecuada,

Los lineamientos de inversion y la forma como se administran e invierten los recursos de los afilizdos genaran
la necesidad de que estos tengan una representacion méas técnica activa en la aprobacion de dichos
documentos, asi como que cuenten con los mecanismos de rendicion de cuentas suficientes para permitides
conocer la situacion del fondo ai cual aportan.
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Por este motivo, se propone incluir en la ley un articulo que modifica el articulo 98 de laley 100 de 1993 con el
cual se busca propender por el fortalecimiento de la participacion de los afiliados en la junta directiva de
sociedad administradora de fondo de pensiones y cesantia.

4.1.1.7. Comisiones de administracion de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y
cesantias

La comisién de cesantes actuaimente se justifica para cubrir los costos que generan fos afiliados cesantes y
gue no generan un ingreso para compensarlos.

Sin embargo, la vulneracion del principio de universalidad se presenta debido a que dicha comision es cobrada
(nicamente a un grupo de afiliados que ademas es el mas vulnerable debido a que no ostenta un empleo formal.

Por otra parte, en un sistema pensional competitivo se permite-a los afiliados trasladarse de una administradora
a otra, 0 de un régimen a otro sin mayores fricciones. De 14 paises analizados en el documento Regulaciones
alos traspasos entre administradores31 publicado por ef FIAP, solo cuatro {Bulgaria, Chile, Colombia y Polonia)
disponen en su regulacién cobrar una comision a Jos afiliados por efectuar el traslado. En &l caso de Chile,
nunca se ha usado la figura.

Esta comision genera un costo al traslado que desincentiva la participacion activa de los afiliados al imponerles
un costo por trasladarse entre administradoras, afectando los mecanismos de competencia. En segundo lugar,
el esquema de comisiones actual es compiejo para los afiliados y para el propio funcionamiento del RAIS, por
lo que reducir el nimero de comisiones simplifica el sistema, aumenta la transparencia y la confianza en el
mismo.

Vale la pena indicar que la implementacion de la comision de desempefio establecida en la Ley 1328 de 2009
como mecanismo para promover la mejor gestion de los recursos (considerando los perfiles de riesgo  las
edades de los afiliados, entre otros) permite solucionar varios de los problemas de disefio del esquema de
administracion identificados por la Misién del Mercado de Capitales, a su vez elimina la justificacion de este tipo
de comisiones.

4.1.1.8. Independencia en las juntas o consejos directivos de las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera

Entre los diagnésticos y recomendaciones que resultaron de [a MMC 2019 esta el de generar un marco
normativo y regulatorio encaminado a robustecer el gobiemo corporativo de las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia el cual, entre ofras dimensiones, abarca tanto el funcionamiento de
sus drganos como [a toma de decisiones.

En esta linea, el marco legal vigente se ocupa de establecer la composicion e integracion de las juntas o
consgjos directivos o de administracion de las entidades vigiladas, el criterio de independencia que resulta
exigible a sus miembros, las reglas de conducta y deberes de los administradores y el manejo de los conflictos
de interés.

Pese a lo anterior, dado qué el gobierno corporativo es un proceso evolutivo constante a efectos de que puedan
incorporarse las realidades propias del mercado local, es importante que el funcionamiento y la toma de
decisiones de las entidades vigiladas no sea un aspecto ajeno a la evolucién de fos estandares de gobiemo

31 hitp/iwww fiapinternacional.crgiwp-content/uploads/2016/01/traspasos. _ junio_2008_.pdf
34




corporativo. Para lograr este objetivo se requiere de una modificacion legal que permita al Gobierno nacional
regular en que casos se deben fortalecer ciertos estandares, dentro del marco establecido por €l Congreso.

En particular, la MMC 2019 hace un llamado importante a la definicion de independencia aplicable & las
entidades vigiladas, en el sentido que "el criterio de independencia previsto para las juntas directivas de las
entidades vigiladas es notoriamente distante del estandar internacional. Asi mismo, es bastante fragil la
existencia de comités de riesgo o inversiones cuyos integrantes pueden ser individuos que no tignen fa calidad
de administradores de fas entidades vigiladas (y en consecuencia no estan sujetos a las reglas de conducta y
deberes de estos), mas cuando ni la ley ni la regulacion se ocupan de establecer cusles son los requisitos de
idoneidad, profesionalismo e independencia exigibles, los cuales, por construccion deberian estar alineados
con los que la Comisidn recomienda para los emisores de valores.”

En este sentido, el paragrafo propuesto tiene como proposito facultar al Gobierno para que establezca
estandares minimos obiigatorios en la conformacion de las juntas directivas de las entidades vigitadas por ia
Superintendencia Financiera de Colombia, de manera que se cuente con la flexibilidad requerida para adaptar
los estandares de gobierno corporativo tanto a las caracteristicas de las actividades que realicen las entidades
vigiladas, como a la evolucion y el desarrollo del mercado.

4,1.1.8. Juntas directivas de las AFPs

Eneel afio 2019 se adelantd una Mision del Mercado de Capitales que tenia como objetivo realizar un diagndstico
del estado actual del mercado y elaborar recomendaciones, entre ofras, para mejorar la gestion de los recursos
administrados por inversionistas institucionales, manteniendo principios de liquidez, seguridad y rentabilidad.

Como resultado de este proceso, la Misién del Mercado de Capitales emitid una serie de diagnésticos v
recomendaciones, entre las cuales esta que la regulacion del régimen de inversiones de los inversionistas
institucionales debe abandonar e! enfoque basado en reglas, cupos y fimites, y en su lugar adoptar un enfoque
de la “persona prudente. En este esquema de [a “persona prudente”, por una parte, la regulacion financiera
tiene como proposito establecer: (i) los deberes y principios de conducta que deben seguir log administradores
de activos de terceros y (i) los mecanismos regulatorios que deben seguir estos administradores para la toma
de decisiones. Por otra parte, los procesos de inversion y riesgos quedan en cabeza de los administradores,
los cuales deberan actuar en funcion del mejor interés de los diferentes grupos.de afiliados. En esta medida, el
nuevo regimen parte de entregarle una mayor flexibilidad en los procesos de inversion y riesgos a los
administradores de recursos de terceros, la cual debe venir acompafiada de un marco normativo robusto que
establezca los lineamientos profesionales que deben sequir estos administradores.

La mision del mercado de capitales sefiald, con relacion a este punto que “{...) En efecto el conjunto de
recomendaciones planteadas, por ejfemplo, respecto det nuevo paradigma para el ejercicio de la facultad de
intervencion del Estado (Seccién 1), los cambios en la estructura det mercado (Seccion 1) v el diferente en
enfoque para el disefio de la regulacion e incentivos (Seceion 111} implican que: el aobierno corporativo de las
entidades vigiladas debe ser objeto también de cambios que se enderecen a reforzar la independencia de sus
administradores. las reglas de conducta y deberes aue deben atender, el funcionamiento de sus éraanos de
direccion, asi comp los criterios conforme a los cuales deben tramitarse v resolverse las situaciones de
conflictos de interes a los que se enfrentan_en consideracion no sdlo a la estructura de propiedad de las
gntidades financieras propiamente dichas, sino a los vinculos de propiedad e influencia significativa cruzada
¢gn agentes econémicos del sector real".

EL Gobierno nacional esta haciendo un esfuerzo por adaptar la regulacion, desarrollando esguemas. mas
flexibles que permitan a las administradoras de fondos de pensiones y cesantia contar con mayores niveles de
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autonomia en la conformacion de sus procesos de inversién y riesgos, siguiendo un estandar de conducta
profesional predicable de una persona prudente y diligente en la administracion de fondos de pensiones y
cesantia. Este proceso, por supuesto, debe venir acompariado de un fortalecimiento en el gobierno corporativo
de estos administradores, en la medida que un incremento en los niveles de autonomia requiere de un mayor
cuidado al momento de tomar decisiones.

Derivado de lo anterior, resulta importante actualizar ciertas disposiciones de indole legal relacionadas con el
gobierno corporativo de estas entidades, en aras de robustecer los esquemas de gestion y toma de decisiones
al interior de cada entidad, promoviendo la independencia y la transparencia. En particular, resulta importante
ampliar el concepto de independencia-en las juntas directivas de las administradoras de fondos de pensiones y
cesantia, definicién que a la fecha'se rige porlo establecido-en el numeral 8 del articulo 73 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero.

En efecto, el Estatuto Organico del Sistema Financiere prevé una definicién de independencia aplicable a las
entidades del mercado bancario. Sin embargo, ésta se reduce a que los miembros de las juntas directivas no
podran estar integradas por un nimero de miembros principales y suplentes vinculados laboralmente a Ia
respectiva institucién que puedan conformar por si mismos la mayoria. necesaria para adoptar cualguier
decision. Esta reduccion implica que ofras situaciones facticas en las que se puede verse comprometida la
independencia de un miembro de junta directiva queden excluidas de los criterios que legalmente deben cumplir
estas entidades y sus acciones para conformar fas juntas directivas.

En esta medida, la modificacion propuesta tiene como propésite modificar la definicion de independencia
aplicable a la conformacion de las juntas directivas de las administradoras de fondos de pensiones y cesantia,
con el propésito de robustecer el concepto de independencia de manera que abarque, de manera general,
cualquier situacién que razonablemente pueda comprometer el juicio independiente de un miembro de la junia
directiva. Dicha definicion viene acompafiada de un “test” de supuestos facticos en los cuales se puede ver
comprometida laindependencia de un miembro de una junta directiva de una AFP. En linea con la madificacion
prevista para los emisores de valores para este mismo asunto, el "test” prevé una facultad en cabeza del
Gobiemo nacional para incluir nuevos supuestos facticos en los cuales se puede ver comprometida la
independencia de un miembro de junta directiva, dado ef comportamiento dinamico y evolutivo de fos negocios
y las practicas de gobierno corporativo.

44.2. Condiciones de competencia

a. Concentracién en el mercado de fas AFP
Desde el inicio del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad el nimero de administradoras de fondos de
pensiones y cesantias ha disminuido continuamente, al pasar de nueve administradoras en 1995 a cuatro en la
actuatidad. Esta dinamica ha generado aumentos en los niveles de concentracion tanto en el nimero de los

afiliados.como en los recursos administrados en pocas AFP, lo cual se aleja de lo recomendable en mercados
competitivos.

A continuacion, se presenta la evolucion del porcentaje de los afiliades a cada una de las AFP desde el afio
1995 a finales.de 2019.
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Grafica, Evolucion de la concentracion del mercado (1995-2017)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, elaboracion URF.

A partir de las cifras de la grafica anterior, se cuantificd el nivel de concentracion a través del indice de
Herfindahi-Hirschman, en donde se pudc constatar que el mercado de la administracion de los recursos de las
pensiones obligatorias paso de ser un “mercade moderadamente concentrado” en 2012 a un “mercado
altamente concentrado” en 202032,

b.. Formacion inadecuada de precios

La forma en fa que se determina la comision de administracion que cobran las AFP dista de ser fa adecuada.
La Ley 100 de 1993 establece que se dedique un 3% del Ingreso base de Cotizacion del afiliado para pagar la
comision de administracion y fa prima del seguro previsional. La contratacion de este seguro actualmente
corresponde a cada AFP, y el valor de fa prima de seguro se determina al momento de la seleccién de la
aseguradora por parte de las administradoras. Este mecanismo implica que la comision de administracion es la
diferencia entre el 3% del Ingreso Base de Cotizacion (IBC) y el valor de la prima del seguro.

Lo anterior es problematico por las siguientes razones:

- La comision de administracién es un residuo, y su valor no se determina en condiciones de
competencia entre administradoras.

- Este esquema genera incentivos a que las AFP seleccionen afiliados con mejor perfil de riesgo por
sobre el resto. De hecho, una de las entidades administradoras ha implementado un esquema de
seleccion de afiliados con un perfil de rigsgos previsionales mas bajos, 1o que permite contratar el

* Segun los Directrices de las fusiones horizontales del departamento de estado de jos Estados Unidos
{http:/iwww justice. gov/atr/public/guidelines/hmg-2010.html}, s2 considera un “mercado altamente concentrade” cuando e
valor dei indice es superior a 2500 unidades. En el caso del mercado de las AFP, ¢l indicador pasé de 2254 unidades en 2012
& 4378 unidades en diciembre de 2019.
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segura a un menor precio, aumentando asi su ingreso por comisién de administracion {tal como se
puede observar en la Grafica 2). Aungue ninguna AFP puede negarle la inscripcion a cualquier persona
que asi lo desee, el esquema si promueve la segregacion de afiliados entre grupos segln sus perfiles
de riesgo, [o gque no es deseable en un esquema de seguridad social con solidaridad.

El valor de la prima del seguro previsional ha venido aumentando de manera importante para tres de
las cuatro AFP (Grafica 2). Esto implica que fas AFP enfrentan niveles altos de incertidumbre en cuanto
a sus ingresos por comisiones de administracion, ya que su determinacion est4 afectada por factores
exdgenos. Una de las causas que afecta directamente el valor de esta prima as la exigencia a las
aseguradoras que participan en este mercado de ofrecer una renta vitalicia, ademas del pago de la
suma adicional propia-del seguro previsional. Por la incertidumbre juridica expuesta en el numeral
anterior, varias aseguradoras han preferido no participar en este mercado.

Grafica 2. Costos de la prima del seguro previsional por AFP {2008-2018)
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¢. Pago de anualidades de beneficios economicos periédicos

Finalmente, la Mision del Mercado de Capitales identificd oportunidades de mejora en los esquemas de
administracion de fondos pliblicos. En este sentido, el esquema actual de administracion de los recursos con
los cuales se pagan las anualidades derivadas de los Beneficios Econdmicos Periddicos se caracteriza por no
permitir fa diversificacion de los agentes habilitados para efectuar dicha administracion.

Derivado

de toda la problematica anteriormente descrita, a continuacion, se enuncian un conjunto de propuestas

de reforma que tienen por objeto mejorar las condiciones de ahorro de los afiliados al Sistema de Ahorro

individua
beneficia
formulaci

PRINCIP

| con Solidaridad, y que se encueniran enmarcadas en tres principios: 1) fortalecer la competencia, 2)
r al afiliado de las eficiencias del mercado, y 3) establecer mecanismos de seguimiento, monitoreo y
6n de recomendaciones.

IO 1 - FORTALECER LA COMPETENCIA
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Se propone introducir un nuevo mecanismo de asignacion para aquelias personas que se afilien por primera
vez al Sistema General de Pensiones y elijan libremente el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad por
sobre el Régimen de Prima Media con Solidaridad. Esta poblacion de afiliados sera asignada a aguella AFP
que ofrezca la menor comision de administracion dentro de un proceso de licitacion, subasta U ofros, y siempre
garantizando unos elevados estandares técnicos y de servicio para sus afiliados. De esta manera, se introduce
un mecanisme para que las AFP compitan por esta poblacion de nuevoes afiliados.

En Chile, en donde existe un sistema pensional basado en los esquemas de ahorro individual - similar al RAIS
- desde 2008 se implementd un esquema de asignacion por defecto para los nuevos afiliados al sistema de
pensiones, en donde se licita esta poblacion por un periodo fijo de tiempo de 2 afios a aquella administradora
que ofrezca fa menor comision de administracion para ese periodo de tiempo. Este esquema de asignacion se
origino por la preocupacion alrededor de los altos niveles de concentracion en el mercado de las AFP, asi como
por los altos valores de las comisiones de administracion cobradas por estas entidades, Con este esquema de
asignacion, Chile ha promovido la competencia entre AFP, han disminuido las comisiones de administracion y
han.entrado nuevas administradoras al mercado.,

En la siguiente gréfica, se presentan los resultados obtenidos en dicho pais, en términos de las comisiones
cobradas a los afiliados y la concentracion de afiliados entre AFP.

Gréfica 4 - Chile - Evolucion de la comision de administracion y concentracién del mercado de AFP
desde la implementacion de la subasta de nuevos afiliados
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Finalmente, y para atender fas recomendaciones de la Mision del Mercado de Capitales en cuanto a la
administracion de los recursos de los fondos ptiblicos, se genera la opcion para que ofro tipo de entidades
financieras puedan administrar y hacer los pagos del esquema de anualidades de los Beneficios Economicos
Periodicos.

PRINCIPIO 2 - BENEFICIAR AL AFILIADO DE LAS EFICIENCIAS DEL MERCADO
Varias de fas propuestas presentadas anteriormente conducen a una disminucion tanto en la en la comisién de
administracion de las AFP como en a prima del seguro previsional. Para lograr que estas reducciones redunden

en mayores heneficios para el afiliado resulta necesario eliminar Ias rigideces del esquema de contribuciones,
el cual establece que el 3% del IBC se destina al pago de estos rubros.
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En este sentido, la propuesta contempla que la comision de administracion y la prima del seguro se fijlen en
esquemas competitivos y de manera independiente. De esta forma, todas las reducciones en la comision de
administracion y en la prima del seguro previsional se transformarén automaticamente en mayores niveles de
ahorro para los afiliados, lo que a su vez se fraduce en mayores recursos. para financiar las pensiones de vejez,
invalidez y de sobrevivientes de los afiliados al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

PRINCIPIO 3 -~ MECANISMO DE SEGUIMIENTO, MONITOREO Y FORMULACION DE
RECOMENDACIONES

El proyecto de Ley asigna al Ministerios de Hacienda y Crédito Pdblico, en coardinacion con el Ministerio de
Trabajo, |a responsabilidad de efectuar el seguimiento de los componentes de la comision de administracion
cobrada por las AFP, ast como de los componentes de la prima del seguro previsional. De esta manera, se
garantiza que las reducciones en estos precios — promovidas por los mecanismos competitivos y las medidas
del Gebieme nacional para eliminarfa incertidumbre —se transforman efeclivamente en mayores tasas de ahorro
para los afiliados al RAIS. En caso de que alguno de estos componentes registre un incremento respecto a sus
valores histéricos, el Gobiemo nacional deberd adelantar las labores necesarias para propender por la
proteccion del ahorro de los afiliados en el tiempo.

4.1.2.1. Subasta de nuevos afiliados

Por medio de esta modificacion se introduce un mecanismo competitivo para que aquellas personas que se
afilien por primera vez al Sistema General de pensiones, y escojan voluntariamente hacerlo en el RAIS, sean
asignadas, por un tiempo de permanencia minimo, a la Administradora que ofrezca la menor comision de
administracion y cumpla con los criterios de calidad en ef servicio determinados por ef Gobierno nacional.

Este mecanismo ha permitido disminuir [os niveles de concentracion y aumentar el nimero de AFP en Chile y
Pert, paises con sistemnas de pensiones similares al RAIS y que presentaban, antes de su implementacion,
altos niveles de concentracion y salida de administradoras del mercado.

4.1.2.2. Transferencia de ias eficiencias del mercado a las cuentas de ahorro individual

La presente propuesta legislativa introduce varios elementos que fortalecen la competencia entre AFP y entre
aseguradoras, de tal manera que a través de los mecanismos competitivos propuestos y de una mejor
distribucion de riesgos se obtengan reducciones tanto en las comisiones de administracion que cobran las AFP
como en la prima del seguro previsional de invalidez y sobrevivencia. Para que dichas reducciones se traduzcan
en mayares valores en las cuentas individuales-de ahorro pensional, resulta necesario eliminar la restriccion
impuesta en e! articulo 20 de la Ley 100 de 1993, en donde se especifica que se dedicara un 3% al pago de
dichas comisiones y primas de seguro.

Iqualmente, y con ef abjeto de promover los beneficios derivados de las eficiencias obtenidas en la comision de
administracion y la prima del seguro previsional en favor de los afiliados al RAIS, la propuesta establece que el
Ministerio de hacienda y crédito ptiblico, en coordinacion con el Ministerio de Trabajo, realizara el seguimiento
de los componentes de dicha comision y prima de seguro, para garantizar que estas eficiencias perduren en el
tiempo.

4.1.2.3. Ajuste en los esquemas de incentivos de las AFP

La modificacion planteada permite incluir los elementos minimos para implementar las recomendaciones de la
Mision del Mercado de Capitales, en cuanto a reducir en componente fijo de la comision de administracion
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cobrada por fas AFP en funcion en los costos fijos, de tal manera que el retorno de las AFP dependera de la
gestion de los recursos a través del componente variable de la comisian,

4.1.2.4, Pago de las anualidades derivadas de los Beneficios Econémicos Periédicos - BEPS

Para atender las recomendaciones de la Mision del Mercado de Capitales en cuanto a la administracion de los
recursos de los fondos publicos, se genera la opcion para que otro tipo de entidades financieras puedan
administrar y hacer los pagos del esquema de anualidades de los Beneficios Econdmicos Periédicos.

4.13.  Asignacién eficiente del riesgo en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad

En la etapa de desacumulacion, el Régimen. de Ahorro Individual con Solidaridad cuenta principalmente con
dos modalidades: i} Retiro programado, en donde el pago de las mesadas los efectlia la AFP con los recursos
de la cuenta de ahorro inidividual, y if} Rentas vitalicias, en donde los pagos de las mesadas los efectia una
aseguradora, en el marco de un contrato de seguro bajo el cual el tomador de la renta realiza la transferencia
de los recursos disponibles al momento del retiro, incluidos los bonos pensionales y la suma adicional, y la
aseguradora se compromete a efectuar pagos hasta el fallecimiento del pensionado y de sus beneficiarios.
Desde su disefio, la modalidad de pension denominada Retiro Programado contemplaba un mecanismo de
control para garantizar que, cuando los recursos remanentes del ahorro del pensionado lleguen un determinado
nivel, s efectie el cambio de modalidad de pension hacia una renta vitalicia, Esto resulta importante, pues esta
renta, como ya se sefialo, es ofrecida por entidades especializadas en la administracion de riesgos propios de
esta poblacién, por lo que representan mayor seguridad para los pensionados respecto de los pagos de las
mesadas.

Sin embargo, en la practica, se observa un niimero considerable de pensionados en la modalidad de retiro
programado. Esto resulta problemético, pues en esta modalidad es el pensionado quien asume los riesgos de
mercado y de longevidad, por lo que existe un riesgo considerable de agotar los recursos disponibles para
garantizar el pago de sus mesadas.

Igualmente, resulta importante sefialar que, tal como lo indica la Misién del Mercado de Capitales, el mercado
de rentas vitalicias no ha tenido el desarrcllo esperado, entre ofras causas, por la inclusion de individuos
nicialmente no cubiertos por el contrato de seguros a través de fallos judiciales, lo que genera inestabifidad
juridica que afecta el funcionamiente adecuado del mercado de seguros previsionales y de rentas vitalicias a
al punto que las entidades aseguradoras han abandonado explicitamente el ramo y ha generado que dichas
aseguradoras formulen ofertas poco competitivas en perjuicio de los afiliados al Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad,

Por lo anterior, resulta necesario establecer soluciones estructurales a estos problemas de la etapa de
desacumulacion. En este sentido, las propuestas contenidas en el Capitulo 2 del Titulo 3 de la propuesta
legislativa son las siguientes:

1. Eliminar la modalidad de retiro programado para los pensionados por las contingencias de vejez, invalidez
y muerte,

2. Establecer mecanismos para garantizar el pago de las mesadas para esta poblacién de pensionados por
medio de rentas vitalicias.
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3. Establecer mecanismos de cobertura de ciertos riesgos ajenos a la gestion propia de los recursos para
garantizar el pago de las mesadas y que genera fricciones que impactan al alza los montos requeridos para
acceder a una renta vitalicia.

Mediante la eliminacion de la modalidad de retire programado se logra una mejor asignacion del riesgo en la
etapa de desacumulacion, transfiriendo los riesgos de longevidad y de mercado a los agentes idoneos para
gestionarlos.

Los ajustes en la modalidad de pension de renta vitalicia buscan una mayor competencia y dinamismo en este
mercado, asi como brindar estabilidad juridica que promueva la validez, eficacia y ejecucion de los contratos
de seguros vinculados con la seguridad social.

Estas propuestas permitiran un adecuado funcionamiento del mercado de rentas vitalicias, el cual es crucial
para la salud financiera del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad en su etapa de desacumulacién.

4,1.3.1. Eliminacién del retiro programado como modalidad de pension

El retiro programado es una modalidad de pensién que representa riesgos a los pensionados este es quien
asume los riesgos de mercado y de longevidad, por lo que existe un riesgo considerable de agotar los recursos
disponibles para garantizar el pago de sus mesadas.

Este articulo elimina el retifo programado como modalidad de retiro, dado que la propuesta incluye el ajuste del
esquema de rentas vitalicias que, entre ofras, les permite a todos los afiliados que se pensionen por las
contingencias de vejez, invalidez y muerte acceder a estas rentas, logrando ast una cobertura eficiente de los
fiesgos.

4.1.3.2. Asignacion eficiente de los riesgos en la etapa de desacumulacion

Los ajustes en la modalidad de pension de renta vitalicia buscan una mayor competencia y dinamismo en este
mercado, asi como brindar estabilidad juridica que promueva la validez, eficacia y ejecucion de los contratos
de seguros vinculados con la seguridad social.

Estas propuestas permitiran un adecuado funcionamiento del mercado de rentas vitalicias, el cual es crucial
para la salud financiera del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad en su etapa de desacumulacion.

Finalmente, siguiendo la recomendacion de la Mision del Mercado de Capitales respecto de adelantar una
reforma legal al régimen de financiacion y contratacién del seguro previsional, permite que haya otros
mecanismos para ¢l pago de |a suma adicional, en el caso que no haya sido posible la contratacion del seguro
por parte de las AFP.

4.2, Actualizacion al marco legal del sector asegurador

El sector asegurador ha tenido una rapida transformacion alrededor del mundo. Esta se ha caracterizado
principalmente por.el surgimiento de nuevas tecnologias y canales de comercializacion, cambios en los perfiles
y haitos de los consumidores y el desarrollo de nuevos modelos de negocio. En ese mismo sentido, el sector
ha experimentato un cambio en su enfoque de regufacion pasando de uno local a uno de estandares normativos
aceptados internacionalmente como los de Solvencia If y NIIF 17.
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Sumado a esta realidad, la Mision de Mercado de Capitales de 2019 disefio y formuld estrategias integrales
para profundizar y fortalecer el sector asegurador en el pais. Para el efecto y en el marco de su analisis realizo
las siguientes recomendaciones:

i) Regulacion y supervision basada en riesgos. La actividad aseguradora debe establecerse por
principios u objetivos de riesgo, pasando de una normatividad enfocada en tipe de entidades, a
una en la que el factor principal sea ef de los riesgos propios de las labores desplegadas.

i} Mayor transparencia y mejor informacion. Existe la necesidad de fortalecer la disciplina de
mercado en materia de enfidades aseguradoras, buscando que existan mejores fuentes de
informacion que le permitan a la alta administracion de las compafiias de seguros tomar
decisiones adecuadas, seglin el nivel de riesgo.

iii) Simplificacion del régimen de. inversiones. En atencion a la regulacion y supervision basada en
riesgos, la Mision también propone una simplfificacion del régimen de inversiones de las entidades
aseguradoras; migrando desde un sistema juridico de reglas especificas, a une fundade en el
estandar internacional de hombre prudente.

En tal sentido, la regulacion bajo el enfoque actual de reglas, limites y cupos interfiere con los criferios y
principios que deben regir la administracion profesional de las entidades aseguradoras, tanto en la tasacion
tecnica de las primas a emitir; como en la gestion de los riesgos subyacentes a los portafolios que respaidan
ias reservas.

En linea con estas recomendaciones, la presente propuesta legislativa contempla modificaciones que
propenden por la modemizacion del sector asegurador en Colombia. Se incluyen disposiciones que permitiran
la convergencia a esténdares internacionales como Solvencia 1l y NIIF 17, asi como la actualizacién del marco
legal de la intermediacion de seguros y reaseguros. También se pretende actualizar normas, con el objstivo de
aumentar la transparencia en el sector y garantizar la proteccion de los tomadores de seguros v, finalmente, se
incluyen mecanismos que permitiran promovera innovacion y el uso de herramientas tecnoldgicas, permitiendo
mejorar el acceso y uso de seguros por parte de los colombianos, en especial de los segmentos
tradicionalmente desatendidos.

La propuesta se sustenta en los siguientes tres pifares:
Pilar 1 - Sector asegurador resiliente y alineado con los estandares internacionales

Este pilar tiene por finalidad que las compafiias aseguradoras sean capaces de enfrentar, de manera adecuada,
la ocurrencia de eventos adversos sin dejar de cumplir con las obligaciones que tienen con los tomadores ds
sus polizas. Para cumplir con lo anterior, se necesita contar con una regulacion prudencial modemna, que
promueva la convergencia a estandares internacionales implementados en distintas jurisdicciones y que
responda de manera adecuada a los riesgos propios del negocio asegurador, En este contexto, la propuesta
tiene dos tematicas, la primera relacionada con el reforzamiento de algunas facultades que tiene el Gobierno
nacional para regular aspectos tales como los regimenes de inversiones y reservas, asi como la definicion de
la contabilizacion del capital minimo de estas entidades. El segunde aspecto se relaciona con la promocion y
reforzamienta de la regulacion de los agentes que prestan servicios de intermediacion de seguros, permitiendo
un mayor control y ordenamiento.

Los dos aspectos mencionados tienen efectos directos en el sactor asegurador, at fomentar la confianza de los
tomadores en la industria, y generar mejores estandares de administracion y gestion al interior de las
compaiiias, asi como beneficios en la economia, al contarse con una distribucion méas eficiente de los riesgos
y mitigacién de los impactos por la ocurrencia de determinados eventos inesperados.

Pilar 2 - Sector asegurador transparente y con un marco de mayor proteccion al consumidor
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Con ¢l objetivo de promover una mayor transparencia y proteccion al consumidor en el sector, se proponen
nuevas disposiciones y la renovacion de otras existentes. La primera de eilas, se hace teniendo en cuenta los
principios béasicos de seguros de la IAIS, que sugieren inciuir una definicion de actividad aseguradora en el
marco legal. Esto permitira reconocer las actividades propias y asociadas y contar con mecanismos que protejan
al consumidor. En segundo lugar, se propone permitir la fusion de compaiias de seguros generales y vida en
una Unica licencia. Esto teniendo en cuenta una mejor supervision y mayores eficiencias de la industria
acompafiados de una adecuada gestion de riesgos, redundan en beneficios para los tomadores de seguros.

Sumado a esto, con el objetivo de promover la transparencia y fomentar el suministro de informacion sencilla y
clara para los consumidores, se plantea un ajuste al régimen aplicable a las sociedades corredoras de
reaseguros. En particular, en lo relativo a las inhabilidades o incompatibilidad para ser socios de las compafiias
aseguradoras. Asi mismo y con el objetivo de ampliar la proteccion al consumidor financiero preservando la
transparencia e informacion asegurando la defensa de los derechos de tomadores, se propone un ajuste al
régimen de polizas y tarifas con el proposito que la informacion contenida en las polizas sea suficiente, clara y
oportuna. Finalmente, se reconoce la existencia de nuevas condiciones en la contratacion de seguros, a partir
del surgimiento de nuevos canales, lo que crea la necesidad de disefiar mecanismos que brinden proteccion a
los fomadores de seguros y transparencia en la contratacion.

Pilar 3 - Sector asegurador inclusivo y capaz de adoptar innovaciones tecnoldgicas

Internacionalmente se han reconocido las ventajas de un mayor acceso y uso de segures como herramienta de
gestion del riesgo. Algunas estan relecionadas con la reduccion de pobreza, mayor desarrollo econdmico y
social y una eficaz arficulacion con objefivos de politica publica de salud, gestion del cambio climatico y
seguridad alimentaria.

Pensando en esto, la propuesta propone mecanismos para mejorar &l acceso y uso de seguros por parte de
los colombianas. En primer lugar, se padrén definir de manera prudente nuevas medalidades de seguros que
internacionalmente han demostrado ser eficaces para promover el acceso y uso de seguros. Algunos gjemplos
de estas modalidades son los seguros bajo demanda, colaborativos y de uso, cuyas barreras de acceso son
menores que las de los seguros tradicionales. En segundo lugar, se incluye la modalidad de seguro paramétrico
o por indice como una operacion autorizada, una modalidad que ha sido ampliamente utilizada y aceptada en
el mundo debido a sus bajos costos transaccionales y rapido pago de siniestros. En tercer lugar y teniendo en
cuenta la necesidad de hacer mas rapidos los pagos de siniestros de seguros de comercializacidn masiva en
situacionas de emergencia, se modifica una disposicion actual con el objetivo de que los pagos se hagan en
menos de treinta dias. Finaimente, y teniendo en cuenta la rapida transformacion digital en-el sector se propone
promover, desde la regulacion, las innovaciones y adopciones tecnoldgicas en el sector asegurador.

4.2.1. Definicion de Ja actividad aseguradora y aspectos generales

Erente a la definicion de la actividad aseguradora, el esquema de intervencion definido en la Constitucién
Politica de 1991 (Art 150 No. 19) establece que la ley debe dictar las normas generales y sealar los objetivos
y criterios a partir de los cuales debe sujetarse el Gobierno para regular las actividades financiera, bursati,
aseguradora y cualquiera ofra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos
captados del pablico. La Ley 964 de 2005 fue un avance importante en ajustar a esta realidad las normas sobre
mercado de valores. Sin embargo, en materia de seguros se echa de menos una norma mediante la cual se
sefialen los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse ¢l Gobierno nacional para su intervencion. Siguiendo
la recomendacion de la MMC 2019 y de organismos internacionales como la Asociacion Iinternacional de
Supervisores de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés), resulta oportuno incluir dentro del ordenamiento
nacional una definicion de la actividad aseguradora que permita al Gobierno nacional reconocer a las
actividades propias y asociadas a la aseguradora.
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En relacion con las condiciones de oparacion de las entidades aseguradoras, se advierte que actualmente
pueden operar bajo tres tipos de licencias. La primera corresponde a entidades de seguros generales, la
segunda a entidades de seguros de vida y finalmente, las cooperativas de seguros. En los Ultimos afios se ha
observado que respecto de las dos primeras el requisito de constitucién como instituciones separadas resulta
subdptimo dada la evolucion de la disciplina de gestion de riesgos a nivel global. Particutarmente, se ha
observado que instituciones como la JAlS han manifestado que, pese a gue no se tengan entidades separadas,
es factible que con instrucciones.concretas en materia de gestion de riesgos se alcancen estados 6ptimos por
los cuales se logren adecuados estandares en la gestion de seguros de corto y largo plazo, ademas de un nivel
mayor de diversificacion de riesgos e ingresos para una entidad.

Por lo anterior, el Proyecto de Ley busca permitir gue en Colombia las entidades puedan constituirse como
entidades mixtas de manera que puedan ofrecerse seguros de vida y no vida bajo una Unica institucion.

De ofra parte, en los (ltimos afios la industria aseguradora ha tenido una rapida transformacion caracterizada
por el desarrollo de nuevos productos y modalidades de seguros ¥ negocios. Muestra de ello es el creciente
uso de sequros en modalidad como la paramétrica, bajo demanda, colaborativa, peer to peer (p2p) y basades
en uso alrededor del mundo. Esto ha traido consigo la necesidad de adoptar enfoques de regulacion y
supervision de estos nuevos productos y modalidades.

En Colombia de acuerdo con la legislacion actual, la definicion de modalidades de seguro salo puede ser
prevista en leyes con carécter especial. Las modalidades en las que actualmente se pueden ofrecer seguros
son: dafios y vida, En ese mismo sentido existen disposiciones en el codigo de comercio en los que se refieren
a las clases de seguros como dafios o personas, y difieren entre ellos a partir del principio indemnizatorio, a la
subrogacion, al deber de mantener el estado del riesgo, la coexistencia de seguros y ala terminacion del seguro
por mora en & pago de la prima.

De acuerdo con las normas vigentes, es posible afirmar que solo el lagislador puede llevar a cabo la definicion
de nuevas modalidades. Sin embargo, los avances tecnolégicos y la rapida transformacion digital hacen
necesaria la regulacion de nuevas modalidades de sequro por mecanismos mas agiles (como los decretos) y
con base en criterios y principios que defina el Congreso de |a Repiblica.

4.2.2. Instrumentos de intervencion

De acuerdo con fa 1AIS la industria aseguradora, al igual que otros componentes del sistema financiero, ha
experimentado cambios como respuesta a una amplia gama de fuerzas econdmicas, sociales, tecnologicas y
globales. La |AIS promueve que el sistema de regufacion ¥ supervision se debe actualizar continuamente para
hacer frente a estos desarrollos. Asimismo, resalta la importancia de que el regulador y supervisor logren un
equilibrio entre facilitar la innovacién aprovechando los posibles beneficios para el mercado de seguros y
mantener las condiciones para que el sector de seguros sea justo, seguro y estable en beneficio de os
asegurados.

Los beneficios que se han identificade alrededor de varias jurisdicciones relacionados con fas innovaciones
tecnoldgicas y su impacto en el sector asegurador son diversos. Se destaca principalmente que fa tecnologia
digital mejora fa distribucion de sequros, aumenta el acceso a los seguros, reduce los costos y crea una escala
suficiente para llevara cabo un negocio viable en las poblaciones que historicamente han estado apartadas del
aseguramiento de los riesgos a los que se exponen.

Teniendo esto en cuenta, resulta necesario dotar al Gobierno nacicnal de facultades que fe permitan promover
el desarrollo de una industria financiera y aseguradora més innovadara con el objetivo de reducir costos,

45



aumentar el acceso y crear escalas para desarrollar negacios viables para todos los segmentos de la poblacion.
Factores que redundaran en mayores beneficios para los consumidores financieros.

4.2.3. Participacion de aseguradores del exterior en seguros previsionales de invalidez y
sobrevivencia

El objetivo de crear este articulo es lograr dinamismo en el mercado asegurador, asi como generar competencia
e incentivar parficipacion tanto de entidades aseguradoras del exterior como de aseguradoras colombianas,
garantizando ef cumplimiento de los mandatos legales relativos al cubrimiento de estos riesgos a través de un
seguro previsional para los afiliados ai Sistema General de Pensiones. Actualmente, los precios de las primas
de seguros se han incrementado, las coberturas no son homogéneas y una proporcion significativa de los
afiliados no cuenta con la cobertura por parte de una aseguradora, por lo que se ha establecido un esquema
alternativo que no ofrece las mismas garantias de cumplimiento.

El proyesto de Ley contempla que las aseguradoras del exterior puedan participar del mecanismo competitivo
de seleccion. Posteriormente, el proyecto de Ley aclara gue Unicamente podran explorar este ramo de
aseguramierto una vez completen el proceso de constitucion en el pais, para que de esta manera la
Superintendencia Financiera de Colombia pueda ejercer sus funciones de supervision y vigilancia sobre las
aseguradoras que:manejan recursos de la seguridad social.

4.24. Esquema de intervencion de los intermediarios de seguros

La intermediacion de seguros, como ha sucedido con la propia actividad aseguradora, ha sido objeto de
innovacion constante. A nivel global han surgido plataformas y ofras herramientas que permiten comparar
productos y reducen los tiempos de toma de decisiones informadas por parte de los consumidores financieros.
Sumado a esto, bajo &l marco regulatorio actual es posible que exista un arbitraje entre intermediarios.

A partir de esto, resulta necesario que el Gobiemno nacional tenga la capacidad de definir nuevos actores con
el objetivo de propender por el equilibrio en la ejecucion de esta actividad y la proteccion de los consumidores
financieros.

4.2.5. Normas aplicables sobre la constitucion de intermediarios de reaseguros

Con el proposito de homogenizar las condiciones de constitucion aplicables alas entidades vigiladas se propone
ajustar las disposiciones relativas a los intermediarios de reaseguro.

4.2.6. Inscripcion ante el fondo de garantias de instituciones financieras — Fogafin

Mediante el articulo 163 de Leéy 1450 de 2011 se dispuso que las entidades aseguradoras en Colombia estan
exentas de la obligacion de inscripcién en el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN). Por
lo anterior, se considera necesario actualizar el régimen normativo aplicable en el marco de las disposiciones
legales por las cuales se permite la oferta de servicios desde el exterior.

4.27. Régimen de incompatibilidades e inhabilidades de las sociedades de capitalizacion,
aseguradoras e intermediarios

La norma vigente sefiala la inhabilidad inicamente para quienes se desempefian como representantes legales
de los corredores de reaseguro, por lo cual, resulta pertinente extender su aplicacion a todos aguellos sujetos
que &ctiien como administradores.
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La norma tiene por finalidad mejorar los estandares de transparencia y de gobierno corporativo de ios
corredores de reaseguro. En esa medida, se amplian los sujetos que tienen inhabilidades e incompatibilidades
para actuar como administradores de fas mencionadas sociedades.

4.28. Régimen de capital de las entidades aseguradoras

El sector financiero mundial y local se caracteriza por su dinamica cambiante, su rapida transformacion, su
integracion y la convergencia hacia estandares prudenciales de aceptacion internacional. En esta medida ef
pais ha venido dando pasos importantes a la implementacion de estandares tales como Basilea 1ll, Solvencia
II'y las Normas Internacionales de Informacién Financiera ~ NIIF.

La convergencia a dichos marcos normativos requiere la efiminacion de algunas normas que contienen
rigideces y que impiden una adecuada convergencia a los mencionados estandares. Ef articulo 80 del EOSF
establece los capitales minimos de funcionamiento de las. diferentes licencias que son vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y en el numeral 4 de la citada norma se sefialan las cuentas de
caracter patrimonial que computan para su determinacion. Dicha fijacion resutta obsoleta por las dinamicas
propias del sector y de los avances en materia de nommas de informacion financiera. En esa medida, es
necesario contar con una facultad general para que el Gobierno nacional determine los capitales minimos de
funcionamiento de las diferentes licencias de conformidad con las modalidades autorizadas a las compaifiias
aseguradoras.

Asi, la propuesta normativa busca que los capitales minimos de constitucién respondan a condiciones propias
de los mercados, a los nuevos marcos normativos relacionados con informacion finaniciera, y gue en general
sean de calidad y acordes para la constitucion y desarrollo de los diferentes negocios que hacen parte ds Ia
industria aseguradora.

4.2.9. Disposiciones relativas a los margenes de solvencia o niveles de patrimonio adecuado -
industria aseguradora

La industria aseguradora local y mundial ha venido transformandose de una manera répida y dinamica, lo cual
se refleja en el surgimiento de nuevos canales de comercializacion, uso de nuevas teenologias y en el cambio
constante de los comportamientos y preferencias de los consumidores. La regulacion de esta industria ha tenido
un cambio similar pasando de un enfoque eminentemente local a uno de estandares normativos aceptados de
manera internacional, en el que resaita la promocion de una adecuada gestion del riesgo y de requerimientos
de capital, asi como el fortalecimiento del gobierno corporativo v la implementacion de mecanismos que
permitan mayer transparencia:

El Gobierno nacional, consciente de estos cambios y buscando un contar con un sector asegurador moderno,
eficiente, competitivo, incluyente y transparente, ha promovido la convergencia a estandares internacionales
como Solvencia ll y en esa medida se hace necesario el ajuste de algunas normas de carégter legal, tales como
la definicion del patrimenio adecuado, capitales minimos y regimenes de inversion, entre otros. Dentro de los
insumos de esta modificacion de las instrucciones se encuentran las recomendacionss realizadas por el
Financial Stability Assesment Program (FSAP) del 2012.

4.2.10. Reaseguradoras cautivas

Las sociedades de reaseguros cautivas tienen por objetivo ofrecer una cobertura de reaseguro exclusivamente
para los riesgos de la empresa o empresas a las cuales pertenecen lo cual plantea riesgos de transparencia y
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solidez financiera. Asi, con la propuesta se busca regular la creacion de estructuras de reaseguros cautivas
garantizando transparencia y una adecuada gestion de riesgos.

4,211. Seguros paramétricos

Los seguros basados en indices han tenido una amplia aceptacion en varios paises y se han posicionado como
herramientas eficaces para gestionar los riesgos de los ciudadanos. Algunos factores gue explican la rapida
adopcion de estos seguros estan relacionados con su uso creciente por parte de hogares de bajos ingresos (un
segmento que tradicionalmente no habia sido atendido} y por su efectividad demostrada a traves de menores
costos de transaccion y rapido pago de siniestros — en comparacion con los seguros convencionales —. Las
siguientes son caracteristicas propias de los seguros paramétricos en comparacion con un contrato de seguros
gonvencional:

Seguro paramétrico Seguro convencional
El pago depende de la realizacion del '
indice. Es decir que es necesario que se
cumplan los parametros establecidos en el
contrato  {magnitud  del terremoto,
velocidad del viento, pluviosidad, etc.).

No es requisito que se produzca dafio o

Pago del PERUICIO. Avallio in situ de las pérdidas individuales.
siniestro El calculo del valor de las pérdidas se hace
a traves de una metodologia
predeterminada con variables exdgenas
para el asegurado y la aseguradora.
Se evaliian pérdidas. Es necesario asumir
Lucro cesante Aceptacion de pérdidas cgnsecuep(_:igles un inte(és asfegurabh‘a para que el seguro
(lucro cesante) sin tener dafio o perjuicio. | indemnizatorio efectle pago contra una
pérdida.
Deducibles Si se aplican deducibles en algunos casos.

No se aplican deducibles.
Fuente: |AIS, Marsh. Etaboracion propia

Actualmente la modalidad paramétrica puede ser ofrecida Onicamente para el seguro agropecuario a partir del
Plan‘Nacional de Desarrollo 2018-2022. Sin embargo, la modalidad paramétrica esta siendo usada ampliamente
alrededor del mundo para asegurar eventos catastroficos que no necesariamente se circunseriben al sector
agropecuario.

Sumado a esto, es necesario que el gobiemno nacional defina condiciones y normas prudenciales de la
modalidad paramétrica con el objetivo de gestionar riesgos que se han observado en oftras jurisdicciones. Al
respecto, la Asociacion Intemacional de Supervisores ha sefialado los siguientes riesgos que deben ser
gestionados: riesgo de base, riesgo de valor insuficiente para el asegurado, riesgo reputacional y de falta de
transparencia en la contratacion.

Por todo lo anterior es necesario que el Gobiemno nacional cuente con facultades para establecer condiciones
para regular la modalidad paramétrica en el seguro agropecuario {que se permite ofrecer actualmente), as
como poder ampliar la posibilidad de su oferta para otros sectores.
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4.2.12. Régimen de pélizas y tarifas

Se propane una medificacion al régimen de polizas y tarifas, El cual debe realizarse en el Estatuto Organico del
Sistema Financiero y responde a las nuavas tendencias de contratacion a través de canales que logran mayor
capilaridad. La normativa vigente confiene reglas inaplicables en el contexto de la contratacion masiva y
mediante canales digitales. Por lo anterior, la norma propuesta reconoce estas nuevas realidades y mantiene
un marco de proteccion para los consurnidores financieros.

Esta nueva realidad genera la necesidad de contar con herramientas con el objetivo de establecer condiciones
especiales de proteccion al consumidor financiero, en particular las relacionadas con la fransparencia e
informacion en el proceso de contratacion. Esto con el propésito de cumplir con el deber de que los
consumidores reciban informacion cierta, suficiente, clara y oportuna que les permita conccer adecuadamente
sus derechos, obligaciones y los costos en las refaciones que establecen con las compariias aseguradoras,
como se contempla en la Ley 1328 de proteccion al consumidor financiero.

En ese sentido, el objetivo de la propuesta consiste en permitir que el Gobierno nacional determine medidas y
condiciones adicionales de proteccion al consumidor financiero con el objetivo de que exista seguridad en el
procedimiento de contratacion de seguros. Se espera que estas medidas y condiciones iran de fa mano de los
cambios tecnologicos y fa diversificacion de canales de comercializacion de sequros.

4.2.13. Condiciones especiales aplicables al contrato de seguro

El sector asegurador cumple una funcion relevante en la recuperacién de pérdidas econémicas ocasionadas
poreventos catastroficos en las economias. Asimismo, un mayor aseguramiento por parte de la poblacion mitiga
las perdidas, diversifica el riesgo y es una herramienta eficaz para la superacion de la pobreza, En ese sentido,
los seguros de comercializacion masiva han tenido como objetivo ampliar €l acceso a servicios de
aseguramiento para poblacion tradicionalmente no atendida.

Las condiciones actuales aplicables a los contratos de seguro establecen periodos de pago de los siniestros
que pueden resultar extensos en eventos catastroficos de gran magnitud como el presentado por la pandemia
del COVID-19: En este tipo de escenarios un rapido y gil pago de las indemnizaciones genera que el sector
asegurador cumpla su funcion para la recuperacitn de pérdidas econdmicas y gestion de riesgos. Es por esta
razon que es necesario que el Gobiemo nacional tenga facultades para ajustar el plazo de pago de las
indemnizaciones.

4.2.14. Régimen de reservas técnicas e inversiones

La industria aseguradora global en la Ultima década ha experimentado cambios en diferentes frentes, lo cual
ha dado lugar a modificaciones sustanciales en las estrategias y alcance de la regulacion y supervision aplicabie
al mercado. En diferentes jurisdicciones el marco de regulacion prudencial se ha actualizade para recoger
nuevos riesgos, para fo cual se han integrado o suprimido reservas técnicas u otros parametros prudenciales®
lo que muestra que este es un campo dinamico. Por lo.anterior, resuita pertinente poner en cabeza def Gobiemo
nacional fa facultad de ajustar los requisitos prudenciales aplicables a las aseguraderas en Colombia, de
manera que se facilite Ia convergencia a estandares intemacionales de manera &gl y responsable.

4.2.15. Régimen de inversiones de las reservas técnicas de las entidades aseguradoras

Si.e. jainsfitucion del régimen de Solvencia i aplicable a los paises miembros de la Unién Europeay la entrada en vigencia
de ta Ley de institucicnes Financieras y de Seguros en México.
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La MMC 2019 sefialé algunas restricciones y posibles modificaciones a los esquemas de definicion de los
regimenes ds inversiones de los inversionistas institucionales en los siguientes términos:

“Ejemplo de esa regulacion es el régimen de inversion establecido para las reservas técnicas de fas
entidades aseguradoras y las sociedades de capitalizacion que, en esencia, replica lo definido para el
fondo de pensiones obligatorio Moderado, con algunas diferencias marginales. Esta situacion parece
partir de la premisa de homogeneidad de la naturaleza de las reservas de los distintos tipos de seguro
de vida y generales, sin considerar que los pasivos administrados definen plazos y riesgos diversos.
En adicion, implicitamente se mapea el riesgo de estos pasivos al riesgo de fos afiorros pensionales.

La regulacion bajo un enfoque de reglas, limites y cupos interfiere con los criterios y principios que
deben regir la administracion profesional de las entidades aseguradoras tanto respecto de fa tasacion
técnica de fas primas. a emitir como de la gestién de los riesgos subyacentes a los portafolios que
respaldan las reservas.”

La fijacion de activos admisibles y limites particulares de inversion limitan la gestion de las compadias de
seguros y pueden generar distorsiones en la administracion profesional de los portafolios y en general del

negocio asegurador, lo cual puede impactar de manera directa en la fijacion de las tarifas y en la administracion
de los riesgos. En esta medida, se propone definir aspectos generales y permitir que ias compaias hagan su
asignacion estratégica de activos (SAA por sus siglas en inglés) de acuerdo con las caracteristicas propias del
negocio ¥ su nicho de mercado, sin perjuicio de contar con unos principios generales de seguridad, liquidez y
rentabilidad.

4.2.16, Recohros por enfermedad laboral

El Sistema General de Riesgos Laborales garantiza el pago de las prestaciones derivadas de accidentes de
trabajo y enfermedades laborales. Para el ramo de riesgos laborales ef articulo 2.31.4.4.8 del decreto 2555 de
2010 dispone que se constituye una reserva de enfermedad [aboral para el pago de los siniestros de
enfermedades laborales ante el recobro de otra administradora que repita contra elfa por prestaciones
econdmicas y asistenciales de enfermedad [aboral.

El régimen actual de reservas técnicas (Decreto 2973 de 2013 incorporado al decreto 2555 de 2010 las
Administradoras de Riesgos Laborales, deben constituir una reserva, denominada de enfermedad laboral, con
cargo al 2% de las cotizaciones recaudadas, la cual es liberada solo en el evento del pago de siniestros de
enfermedades laborales ante el recobro de otra Administradora de Riesgos Laborales que repita contra elfla por
las prestaciones econdmicas y asistenciales asumidas.

Las Administradoras de Riesgos Laborales no pueden equiparar el movimiento de constitucion de las reservas
{porcentaje estatico def recaudo} con el movimiento de liberacion de las reservas {variable segin el nimero y
volumen de los recobros recibidos). En primer lugar, por cuanto ta constitucion de la reserva de enfermedad
laboral no obedece a un célculo actuarial sino a un porcentaje del recaudo previamente determinado por el
regimen de reservas técnicas, y, en segundo lugar, por cuanto existen una serie de rigideces en el proceso de
reccbro.

En relacion con las rigideces existentes en el proceso de recobros por enfermedades laborales, se ha
identificado que no existe claridad en la normatividad actual, respecto a dos aspectos esenciales: 1) ef término
de la prescripcion de la accion de recabro; y 2) la determinacion del valor que le corresponde a cada ARL ante
una accién de recobro segin el nivel de exposicion al riesgo del trabajador en cada aseguradora. Estos vacios
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han ocasionado que todos los procesos de recobro carezcan de celeridad y se acuda a la via del litigio para
definir el valor de liquidacion que le corresponde a cada aseguradora, asi como la prescripcion de la accion.

Con base en lo expuesto, se propone implementar en el presente proyeeto de ley, dos articulos que aclaren fos
puntos sefialados, en relacion con la certidumbre de la prescripcion de la accion de recobro y la determinacion
del valor que le corresponde a cada ARL.

En primer lugar, se establece una presuncion legal por la cual se define que, desarrollando lo preceptuado por
el segundo inciso def paragrafo segundo de la Ley 776 de 2002, se asimilara la exposicion al riesgo del
trabajador con el tiempo de afiliacion en cada ARL, bajo el supuesto de que un trabajador de una determinada
actividad no modifica su nivel de exposicidn al riesgo, salvo por el tiempo en que haya durado su afiliacion, con
lo cual, el valor a pagar del recobro se distribuye proporcionalmente segin el tiempo de afifiacion en cada ARL,
a menos que a aseguradora sujeta de recobro demuestre la ausencia parcial o total de exposicion al riesgo del
trabajador afffiado.

Las ARL administran recursos de la seguridad social que tienen la calidad de parafiscales y, por tanto, de
naturaleza publica, siendo necesario la certeza legal sobre las obligaciones para realizacion del recobro.

Una vez se establezca con claridad el valor de la obligacién que sera objeto de recobro, es indispensable
precisar el término de la prescripcién, que conforme lo definido en el articulo 22 de la Ley 1562 de 2012,
correspondiente a un periodo de fres afios, de acuerdo con ta tradicion interpretativa que se ha efectuado en
los procesos litigiosos sobre fa materia, indicando gue la prescripcion de los recobros se contabilizara a partir
de ia fecha de entrada en firme del origen de la enfermedad.

4.3. Tasa de referencia del mercado monetario

El buen desarrollo del mercado de capitales en Colombia requiere de la existencia de un indicador confiable del
costo del dinero y que refleje de manera acertada la dinamica del mercado monetario. El reporte “Towards
hetter reference rafe practices: a central bank perspective” publicade por el Banco de Pagos Internacionales
{BIS por su sigla en inglés) en 2013, sefiala las siguientes caracteristicas deseables para las tasas de referencia
del mercado:

- Confiabilidad: contar con una adecuada gobernanza y administracién para reducir efectos de
manipulacién y errores en el proceso de caleulo,

- Alta pericdicidad: de ser posible, que el indicador se calcule con periodicidad diaria.

- Representatividad: debe utilizarse una muestra representativa del mercado para su calculo.

- Robustez: establecer reglas claras en torno a ia produccion del indicador, de forma que exprese
lo que realmente se espera que refleje.

La tasa DTF fue creada en cumplimiento de lo establecido en la Resolucion No. 109 de 1983 de la entonces
Junta Monetaria coma indicador del costo promedio de captacion a través de certificados de deposito a término
{CDT). Desde entonces, la DTF se convirtié en la tasa de referencia de uso mas generalizado, no solo en los
mercados monetarios y de valores, sino también en una multiplicidad de disposiciones normativas en diversos
contextos. No obstante, se ha encontrade que la DTF tiene varias caracteristicas que no se ajustan a los
estandares internacionales sefialados anteriprmente, entre las que se encuentran las siguientes:

- Es susceptible a manipulacién, dado que toma una muestra de CDT pactados a 90 dias, con lo
cual se pueden pactar certificados a 89 o a 91 dias para no afectar ia tasa, disminuyendo su
confiabilidad.
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- La DTF se calcula con una periodicidad semanal.

- No es una tasa representativa de! mercado monetario, dado que utiliza para su célculo las tasas
pactadas en CDT que son ofrecidos por agentes con perfiles de riesgo heterogéngos y pueden
incluir primas de riesgo de contraparte.

- El comportamiento de la DTF tiene un rezago imporiante en la transmisién de la politica
monetaria, por 1o que no parece ser un indicador robusto del valor del dinero.

Con fa motivacion de corregir [as falencias de la DTF y contar con una tasa de referencia mas adecuada, en
2008 se creo el Indicador Bancario de Referencia {IBR) cuya metodologia de calculo: (i) utiliza ofertas en un
mercado ciego fo cual dificulta su manipulacién, (i) prevé la publicacion diaria de tasas de referencia para los
plazos ovemight, 1 mes y 3 meses, y (iif) recoge las condiciones de oferta y demanda del mercado monetario
al utilizar para su calculo solamente operaciones interbancarias. Ademas, en los dltimos afios se ha
comprobado que el IBR refleja de forma més eficiente la trasmision de la politica monetaria, como se puede
ohservar en el siguiente grafico, donde la serie del IBR a 3 meses converge a la tasa de intervencion con el
paso de algunos dias, mientras que la DTF se mantiene a una distancia visible, incluso con el paso del tiempo.

Grafico. Evolucion de la DTF y el IBR entre 2042 y 2020,
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Fuente: Banco de [a Replblica: Elaboracién URF.

La MMC 2018 coincidio en reconocer las falenctas de la DTF como indice de referencia del costo de fondeo y
la parsimonia en ef mercado a la migracion hacia la IBR. Por lo anterior, recomendd adoptar medidas para
impulsar la utilizacién generalizada del IBR como precio del dinero, entre las que menciona el establecimiento
de un plazo para que todas las entidades del Estado realicen la migracion. Pese a sus bondades, ¢! IBR aln
no se ha consolidado como referente en el mercado de capitales. Solo el 12% de la cartera crediticia esta atado
al indicador y menos del 5% del stock de [a deuda corporativa se encuentra indexada al 1BR.

Por este motivo, se propone incluir en la ley un articulo con el cual se busca propender por una migracion més
acelerada de la DTF al IBR, teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

a) Se precisan las funciones que involucran fas facultades de la Junta Directiva del Banco de la Repablica
(DBR) para fa creacion y administracion de. indicadores de referencia, entre ellas la suspension y
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sustitucién de indicadores de referencia del mercado interbancario; facultades que son concordantes
con los preceptos legales y constitucionales que establecen las funciones y potestades del Banco de
la Republica (Ley 3t de 1992 y articulo 372 de la Constitucién Politica)™,

b}  Se dispone la fijacion de una fecha de suspension del caiculo y publicacion de ia DTF, por parte de la
JDBR, fecha a partir de la cual las menciones a la DTF en feyes, decretos y deméas actos
administrativos vigentes tendran como referencia relevante para la conversion el IBR a 3 meses
expresado en los términos de equivalencia establecidos por la JOBR.

¢} Se sefalala posibilidad de que los usuarios de la DTF también realicen voluntariamente fa migracién
de forma anticipada.

4.4, Eficiencias en la administracion del portafolio de empresas con participacion estatal

El proyecto de ley incluye propuestas de modificacion legislativas orientadas a medemizar y mejorar la gestion
de los activos pablicos con el fin de asegurar la competitividad y buen funcionamiento de las emprasas estatales.
En particular, y siguiendo las précticas internacionales, la reforma contempla ajustes para fortalecer los
esquemas del gobierno corporativo de las entidades con participacion estatal y plantea ajustes concretos a
normatividad aplicable al Grupo Bicentenario con el fin de consolidar la conformacion y operacion de
congiomerado. A continuacion se explican estas propuestas.

441, Fondo Agropecuario de Garantias

En el marco del proceso de consolidacién de! Grupo Bicentenario y con el fin de propender por la adecuada
generacion de valor y mejera en eficiencias a través de sinergias entre empresas, se considera necesario
habilitar la posibilidad de trasladar la administracion del Fondo Agropecuaric de Garantias FAG, por parte de
FINAGRO al Fondo Nacional de Garantias ~ FNG, 0 a la entidad que haga sus veces. La reasignacion de las
funciones de administracion del FAG tiene como propésito consolidar en una Unica entidad los mecanismos de
respaldo y garantia de créditos otorgados por los intermediarios financieros vigilados por la Superintendencia
Financiera de Colombia. Los anterior con el fin de complementar en una sola entidad Ia funcion para facilitar el
acceso al credito para las micro, pequefias y medianas empresas, y consolidar las funciones de otorgamiento
de garantias frente a créditos destinados al sector agropecuario, asi como demés sectores de la economia.

El Ministerio de Hacienda y Credito Publico recibi6 los resultados de una consultoria en el afio 2019, en la cual
se ¢oncluy6 que varias de las empresas de propiedad del Gobierno nacional que desarroflan su operacion en
el sector financiero tienen la posibilidad de generar mayor valor bajo &f Grupo Bicentenario S.A.S., en tanto que
se evidencid la posibilidad de capturar mayores sinergias y .eficiencias entre las empresas que lo van a
conformar, asi como la posibilidad dé consolidar diversos negocics en determinadas entidades ¢ conformar
centros de servicios compartidos:

4.4.2. Findeter

Actualmente la Nacion tiene participacion accionaria mayoritaria direcia en 4 Bancas de Desarrollo (Bancas de
segundo piso). Dentro de estas comparifas se encuentra la Financiera de Desarrollo Teritorial S.A. - Findeter
- siendo esta una sociedad de economia mixta del orden nacional, anénima, organizada como establecimiento
de credito y vinculado al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

* Véase también el precedente de Iz conversian de UPAC a UVR segn la Sentencia C-955-00 de la Corte Constitucional,
en la cual se sefiala “Segun ef arficulo 372 de la Constitucion, la autoridad monetaria y crediticia, es decir, la flamada a
astablecer la metodologia para ef céleuln de le unidad de cuenta alrededor de Ja cual funcionara el sistema de financiacion
de vivienda a largo plazo, es tnicamente la Junta Direcliva del Banco de la Reptiblica, fa cual, eso si, debers hacerio
denlro de las paufas y reglas sefaladas en fa ley y en las sentencias que fa Corte Constitucional ha proferido sobre ef
tema, enfre ellas la presente.”
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Conforme el articulo 268 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, el objeto de Findeter consiste en la
promocion del desarrollo regional y urbano, mediante la financiacion y la-asesoria en lo referente a disefio,
ejecucion y administracion de proyectos o programas de inversion. La participacion accionaria de la Nacion -
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en.este Banco es del 92.55%.

El Gohierno nacional, en gjercicio de una orientacion profesional y-estratégica con respecto &l manejc de sus
empresas estatales, desarrollé una Estrategia de Gestion de Empresas y Participaciones Accionarias de la
Nacion (EGE) contenida en.el CONPES 3927 de 2018. El citado documento de politica pablica busca, entre
otras actividades, optimizar el portafolic accionario de la Nacion con el fin de generar valor economico y social.

El CONPES 3851 se evidencié la necesidad de que e Estade balancee los distintos intereses logrando
transmitirles a las empresas un mandato claro y consistente, dada las caracteristicas particulares que tiene
como propietario de empresas. El Estado debe asumir un nimero significativo de roles, tales como la regulacion
sectorial, el disefic y la implementacitn de politicas plblicas, velar por la sostenibilidad fiscal y ejercer como
propietario, entre otras. La multiplicidad de roles dan lugar al surgimiento de conflictos: (i) El ejercicio de
propietario no solo se enmarca dentro de sus multiples funciones sino que al fungir como accionista y defender
sus intereses puede entrar en conflicto con otros intereses estatales; y (ii) el Estado se enfrenta al reto de
encontrar un equilibrio entre su responsabilidad de ejercer activamente las funciones relacionadas con la
propiedad, y abstenerse de realizar interferencias politicas de corto plazo que comprometan la sestenibilidad
de sus empresas en el largo plazo.

Con el fin de promover que las empresas estatales sean transparentes, competitivas y exitosas, tanto desde el
punto de vista financiero y comercial, como desde la capacidad para alcanzar objetivos de politica piblica sin
crear distorsiones en el mercado, este proyecto de ley propone que se elimine la limitacion que tiene Findeter
con respecto a la destinacién de sus utilidades.

Este objetivo se sustenta en la estrategia de homogenizar y estandarizar las instrucciones en o referente a la
destinacion de utilidades, permitiéndole al Estado velar por sus intereses como accionista, ejerciendo las
funciones de propietario y sus derechos de accionista en virtud de su participacién accionaria. Ademas, permite
al Estado aprovechar sus recursos de forma mas eficiente y promover la optimizacion de la estructura de capital
de la compafiia.

Por titimo, la OCDE destaca como una buena préctica garantizar laigualdad de condiciones entre las empresas
del Estado y fas empresas de propiedad totalmente privada, lo que implica minimizar las ventajas o desventajas
que el marco normativo de las empresas estatales pueda generarles con respecto a sus pares y al de las
emprasas privadas.

Como parte del analisis, es importante resaltar que las bancas de desarrollo (bancas de segundo piso) donde
la Nacion tiene participacion como BANCOLDEX, FINAGRO y la FDN destinan sus utilidades de acuerdo con
las necesidades de la entidad y la instruccion de la Nacion a través del CONPES. A continuacion se muestra el
historico de cartera bruta, utilidades vy dividendos de las bancas de desarrollo desde 2016 hasta el 2019,
evidenciando que al distribuir utilidades no existe afectacion en el desarrollo de la operacion e indicadores de
las entidades y si se establece una oportunidad para el manejo de los recursos publicos:

Bancoldex  5.583.986  5.582.661 6.523.350  6.699.483  83%
FDN 283.240 467.033 1.335.641 2.408.084  104,1%
FINAGRO  7.345208  8.169.604  8.343.309  8.695.811 5,8%
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Findeter 7.811.733  8.290.958 8.535.541 8.916.721 4,5%
Cifras en millones de pesos
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
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Asi las cosas, el nivel de dividendos que recibe fa nacion por este segmento de empresas ha presentado un
crecimiento anual compuesto del 48% desde el 2016, permitiéndole a la Nacion invertir dichos recursos en el
bienestar social y econdmico que requiere el pais.

En cuanto al nivel de solvencia, se evidencia que estas entidades cuentan con fortaleza patrimonial, inciuso
estan por encima de los requerimientos de capital exigidos para los establecimientos de crédito.
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En conclusién, se estima que no habra ninguna afectacion a la entidad al permitirle a la Nacion disponer de las
utilidades. Por el contrario, al igual que las demés entidades con caracteristicas similares, contara con el
respaldo del Gobierno nacional en su condicion accionista mayoritario y existen distintas medidas de
fortalecimiento de capital que pueden ser implementadas por parte de la administracion y los accionistas. Bajo
este entendimiento, en el proyecto de ley se busca que las entidades que prestan servicios financieros plblicos
tengan las mismas condiciones de mercado y se promueva la eficiencia en la utilizacion de los recursos.

En conclusion, la norma propuesta pretende viabilizar que el Estado ejerza su rol de propietario y de sus
derechos de accionista, al disponer de las utilidades de Findeter de acuerdo con los criterios gue se aplican
para las demas entidades con caracteristicas similares buscande la generacion de valor del patrimonio estatal
y la eficiencia en del portafolio.

4.4.3. Juntas directivas de empresas del sector financiero con capital estatal

Las disposiciones contenidas en este articulo se relacionan con el fortalecimiento del gobierno
corporativo de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera en las que el Estado tiene
participacion, v tienen como finalidad modernizar estas entidades e implementar los. méas altos
estandares y las mejores practicas nacionales e internacionales en materia de gobernanza en
emprésas publicas en general y del sector financiero en particular. Con esto se busca mejorar no solo
los esquemas de-gobierno de estas entidades sino tambien ef proceso de toma de decisiones sobre
su direccion, para garantizar asi la objefividad de este proceso y en general la gficiencia y la
sostenibilidad de sus operaciones.

Algunas de estas disposiciones se encuentran no solo contempladas en el documento CONPES 3851
de 2015 que trazé la politica de propiedad de empresas estatales del orden nacional, sino también en
miltiples recomendaciones® de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(“OCDE".

% QCDE (2013) Boards of Directors of State-Owned Enterprises- Disponible en hitps/iread cecd-
iibrary. org/govemance/hoard-of-directors-of-state-owned-enterprises 9780284200425-enfipagel. - OECD  (2015).
Directrices de la OCDE sobre €l gobiemo corporativo de las empresas piblicas. Disponible en hitps:/www.oecd-
élibrary.crq!qovernancef’direcirices-de—la—ccde-sebre~el-qDbiemo-corporativo-de-las—em:}resas-pubiicas—edicion-

2015 §7892684258167-es.
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En primer lugar, se busca que todas las Empresas Industriales y Comerciales del Estado (‘EICE"), las
asimiladas a estas y las sociedades de economia mixta sujetas a Ia vigilancia de la Superintendencia
Financiera, tengan juntas directivas con un numero minimo de miembros independientes, y dispone
ademas que estas juntas tengan la capacidad para tomar las decisiones que ordinariamente
corresponden al ambito de la competencia de las juntas directivas de acuerdo con las practicas
comunes del derecho comercial tanto a nivel nacional como internacional, incluyendo la de elegir el
presidente de la respectiva entidad con base en criterios técnicos y de experiencia, o que a su tumo
garantizara que en el futuro las juntas directivas de estas entidades podran funcionar de manera
idonea, y que tomaran de manera visible y deliberada sus decisiones con la agilidad y autonomia
necesarias para que las entidades a las que pertenecen sean conducidas de manera competitiva y de
acuerdo con el interés plblico.

Con esta misma finalidad, en el proyecto de ley se propone que las juntas directivas de estas entidades
estén conformadas al menos por un 50% de miembros independientes en los términos de las normas
vigentes, y también que los miembros de cada junta sean elegidos por la Asamblea General de
Accionistas, o por ef drgano societario competente dependiendo de la naturaleza y regimen concreto
de la entidad de que se trate, por periodos fijos y renovables; derogando cualquier disposicion contraria
respecto de cargos en juntas directivas que se encuentren determinados por una norma anterior.

Este arreglo facilitara a las juntas de estas entidades que tomen de manera mas independiente las
decisiones que les corresponden, y fortalecera su capacidad de decision frente a las eventuales
presiones politicas de los gobiernos de turno, y ademas -en virtud de los plazos fijos de que gozaran
su miembros- permitira que la experiencia adguirida por los miembros de las juntas, y el desarrollo de
los planes y programas definidos per estas, no sean cortados intempestivamente como consecuencia
de la expiracion del periodo para el cual haya sido elegido cada gobierno, tal coma ha ocurrido en
muchas ocasiones en la historia de estas entidades.

Ademas, la estandarizacion institucional de la entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera
con participacion publica facilitara fa operacion del Grupo Bicentenario en su conjunto, el cual tiene la
finalidad de dotar al Estado colombiano de una herramienta técnica con enorme potencial en virtud
de la gestion conjunta y coordinada de las diferentes entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera en las que tiene injerencia el Estado a partir de un vehiculo tinico, para que el gobiermno
pueda ejecutar asf de manera uniforme y consolidada la politica aplicable a sus entidades del sector
financiero.

Finalmente, con el fin de asegurar ia sostenibilidad de las operaciones de este tipo de entidades y
para proteger la confianza del mercado financiero en fas mismas, en concordancia con el CONPES
3851 de 2015 y los compromisos con la OCDE, se propone al Congreso que se prohiba que los
ministros del despacho sean miembros con voto de estas juntas, bajo la misma logica de
profesionalizar estas entidades y de protegerlas de eventuales interferencias politicas o de que sean
utilizadas para conseguir objetivos de corto plazo que puedan amenazar su viabilidad en el largo
plazo, aun cuando estos funcionarios podran asistir en calidad de invitados a las juntas cuando quiera
que estas lo consideren necesario de acuerdo con el reglamento de |a respectiva junta.

4.44. Reégimen de vinculacion laboral del Grupo Bicentenario
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De acuerdo con lo establecido en el articulo 8 del Decreto Ley 2111 de 2019, los trabajadores, incluido el
Presidente de la sociedad Grupo Bicentenario, se regiran por las normas aplicables a las sociedades de
economia mixta de conformidad con lo previsto en la Ley 489 de 1998.

A su vez, la Ley 489 antes mencionada establece en el articulo 97 que el régimen de los servidores de las
sociedades de economia mixta en las cuales el aporte de la Nacion sea igual o superior al noventa (90%) del
capital social sera el de las empresas industriales y comerciales del Estado (EICE).

Asi las cosas, teniendo en cuenta Ja naturaleza juridica del Grupo Bicentenario {sociedad de economia mixta
de régimen especial), su composicion accionaria y los términos en los que fue expedido el Decreto Ley 2111
de 2019, el régimen laboral de la sociedad sera el aplicable a las EICE.

Frente a este punto, es preciso mencionar que el régimen juridico laboral de las Empresas Industriales y
Comerclales del Estado se encuentra establecido en el articulo 5 del Decreto Ley 3135 de 1968, el cual sefiala
en &l articulo 5 Io siguiente:

“Las personas que prestan sus servicios en las Empresas Industriales y Comerciales del Estado son
trabajadores oficiales; sin embargo, los estatufos de dichas empresas precisaran queé actividades de
direccion o confianza deban ser desemperiadas por personas que-tengan la calidad de empleados
pdblicos. (Subrayado fuera de texto)

De acuerdo con la anterior disposicion, es posible concluir que, para el ejercicio de funciones de caracter
permanente al interior del Grupo Bicentenario, se deben crear los empleos requeridos en la planta de personal
respectiva, para lo cual la entidad deber iniciar las gestiones pertinentes ante el Departamento Administrativo
de la Funcién Publica, que deriven en la creacion de fos cargos que demanda para el eficiente cumplimiento de
Ios servicios a su cargo.

En-este sentido, el articulo 46 de la Ley 909 de 2004 establece que fa creacion o reforma de plantas de empieos
de las entidades de a Rama Ejecutiva del orden nacional deberan motivarse, fundarse en necesidades del
servicio 0 en razones de modemizacion de la administracion y basarse en justificaciones o estudios tecnicos
que ast o demuestren, de tal forma que las conclusiones del estudio técnico deriven en la creacion de los
empleos, y contarido siempre de manera previa con el concepto técnico. favorable del Departamento
Administrativo de la Funcion Plblica.

Este contexto normativo para el manejo de los temas laborales del Grupo Bicentenario dificulta su puesta en
marcha, toda vez que genera restricciones en su proceso de conformacion, limita la atraccion de talento y
personal calificado para cumplir con los objetivos propuestos con su creacion y no se compagina con los
regimenes laborales de las entidades que seran subordinadas al holding, las cuales se rigen por el Codigo
Sustantivo-del Trabajo.

lqualmente, de acuerdo con lo establecido en el numeral 5 del articulo 6° del Decreto Ley 2111 de 2019, la
Junta Directiva de la sociedad tendra como funciones, enfre ofras, definir la composicion de la planta de
personal del Grupo Bicentenario, por lo que el régimen laboral actual de la sociedad fimita las competencias de
este drgano de Gobiemo y no se ajusta a fas practicas y dinamicas actuales del mercado financiero en el que
va a desarrollar su ohjeto.

Teniende en cuenta el contexto normativo antes planteado y fas restricciones que el mismo genera para la
conformacion de la planta de personal del Grupo Bicentenario, se ha identificado la necesidad y conveniencia
de modificar el régimen laboral de la sociedad, estableciendo que este se ajustara a la normatividad establecida
en el Cadigo Sustantivo del Trabajo. Esto le permitira atraer personal del mas alto nivel, de perfiles calificados,
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con estudios avanzados y experiencia que faciliten ef proceso de consolidacién de la empresa y el desarrolio
de su objeto social.

Efectivamente, considerando los antecedentes y el proposito de creacion del Grupe Bicentenario, la
implementacion del régimen laboral privado puede resultar mas adecuado por lo siguiente:

° Construccion de esquemas de compensacion méas competitivos y atractivos, (Beneficios no
salariales, salarios integrales, pagos no salariales, entre otros).

. Acumulacion controlada del disfrute de vacaciones en razon a los limites que contiene el Codigo
Sustantivo det Trabajo.

Asimismo, el cambio de régimen laboral permitiré el ejercicio del rol de controlante de las entidades ptblicas
del sistema financieros de una manera mas armoénica y eficiente, toda vez que iguala el régimen laboral al de
sus subordinadas.

Varias de las empresas que conforman et Grupo Bicentenario, son del régimen laboral del Codige Sustantivo
del Trabajo por [0 que es deseable unificar el régimen para armonizar las politicas de tratamiento de personal
y evitar posiciones de desventaja al tener que manejar un régimen laborat diferente.

La norma propuesta busca ajustar el régimen laboral del Grupo Bicentenario, sujetandolo a lo establecido en
Codigo Sustantivo del Trabajo, de forma gue pueda tomar decisiones sobre su planta de personal de manera
agil y de acuerdo con las mejores précticas del sector en el gue va a prestar sus servicios.

4.45. Criterios de idoneidad y conformacion de |a junta directiva de Colpensiones

Los estandares de Gobierno corporativo requieren de una actualizacion y mejora. Estos cambios constituyen
un requisito indispensable en ef marco de un esquema como el de Colpensiones, cuya finalidad es lograr fa
mayor rentabilidad social mediante la mejor utilizacion econdmica y social de los recursos administrativos,
técnicos y financieros disponibles para los beneficios a los que da derecho el sistema pensional.

La conformacion de la junta directiva de Colpensiones debe seguir con un perfeccionamiento a los criterios de
eficiencia, transparencia y eficacia, por lo que se propone un ajuste a la idoneidad de los miembros
independientes.

La propuesta incluye eleccion y periodo de los miembros independientes brindando certidumbre en cuanto a la
toma de decisiones por parte de este tipo de miembros, Igualmente, el articulado incluye la facultad para que
el Gobierno nacional pueda implementar, via reglamentacion, las mejores practicas y recomendaciones —a nivel
internacional- relativos a la idoneidad personal y profesicnal de estos miembros.

4.4.6. Naturaleza juridica del Fondo Nacional de] Ahorro

Se propone la presente el cambio de la naturaleza juridica del Fendo Nacional del Ahorro (FNA), en virtud del
cual pasa de ser una Empresa Industrial y Comercial del Estado a una sociedad de Economia Mixta del tipo de
las andnimas. Las sociedades de economia mixta son definidas en &l articuio 97 de la Ley 489 de 1998% como
“(...) organismos autorizados por la ley, constituidos bajo fa forma de sociedades comerciales con aportes
estatales y de capital privado, que desarroltan actividades de naturaleza industrial o comercial conforme a las
reglas de Derecho Privado, salvo las excepciones que consagra la ley.".

% *Por la cual se dictan normas sobre fa organizacion y funcionamiento de las entidades del orden nacional, se expiden
las disposiciones, principios y reglas generales-para e! gjercicio de las atribuciones previstas en los numerales 15 y 16 del
articulo 189 de la Constitucion Polifica y se dictan otras disposiciones.”
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El articulo propuesto que dota a Ia entidad de un régimen de derecho privado busca que el FNA tenga mayor
agilidad en sus actuaciones a partir del fortalecimiento de su gobierno corporativo, [a flexibilizacion de sus
procedimientos internos, y el robustecimiento de su capacidad operativa, todo lo cual le permitira actuar en
condiciones simitares a las de las instituciones privadas ¢én las que se encuentra en competencia en ejercicio
de su objeto legal y funciones. El fin principal es tener una entidad mas eficiente que amplie sus operaciones
tanto de captacion (cesantias y ahorro voluntario contractual, AVC) como de colocacion a través de credito para
vivienda en particular en los sectores mas vulnerables de la sociedad a los cuales normalmente no llegan las
demas entidades del sector financiero.

Ast las cosas, se ratifica en cabeza del FNA una misién sgcialmente ambiciosa, Ia cual consiste en facilitar el
acceso a la vivienda, en beneficio de los sectores econdémicamente mas vulnerables. Se recuerda que en
desarrollo de su objeto legal el FNA, a través de la financiacion de vivienda, contribuye al desarrollo del articulo
51 de la Constitucion Politica, que consagra el derecho de los colombianos a tener una vivienda digna:

“ARTICULO 51. Todos fos colombianos tienen derecho a vivienda digna. El Estado fijara las condiciones
necesarias para hacer efectivo este derecho y promovera planes de vivienda de interés social, sistemas
adecuados de financiacion a largo plazo y formas asociativas de ejecticion de estos programas de vivienda.”

El FNA cuenta con alrededor de 175 mil créditos hipotecarios vigentes {corte agosto 2020), de los cuales el
76% corresponden a vivienda VIS y el 54% (equivalente a alrededor de 72 mil clientes) tiene algin beneficio
(subsidio o cobertura Frech):

Total Créditos
Hipotecarios: 175 k

1 v Coh Frech B Subsidio 88 &
™ » Slo Cob Frech: 27 k
«  Solo Subsidia: 7k

Para ampliar el impacto de la mision social del FNA, a continuacion, se presenta la distribucion de los clientes
de crédito VIS por rangos de plazos y rangos salariales:
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Estudio salarial / plazos de Créditos Vivienda VIS

Plazo en Anos

Hastal0  Hastal5S  Hasta 20 Hasta 25 +25 Total
Hasta 2 SMLV S 1%

B Hasta 4 SMLV 0% 1% 25 1% 3% 8%
[
o _
) Hasta 6 SMLV 0% 0% 0% 0% 0% 1%
2
S Misde6SMLY 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Total 1% 21% 16% 100%

De los creditos de vivienda VIS colocados por el FNA, el 91% han sido a consumidores financieros que tienen
un salario mencr o igual a 2 SMLV. En cuanto a [a duracion del crédito, 49% de los consumidores financieros
toma plazos superiores a 20 afos.

Sumado a lo anteriormente expuesto, las sociedades de economia mixta involucran la participacion del sector
publico y privado, traduciéndose en una colaboracién entre el Estade y los particulares. En el caso concreto, se
propone la transformacion de una Empresa Industrial y Comercial del Estado, en una sociedad de economia
mixta gue desarrolle actividades financieras, contribuyendo al cumplimiento de los fines estatales.

igualmente, se propone la posibilidad de establecer sucursales o agencias, previa auterizacion de la junta
directiva y de conformidad con lo previsto en ef articulo 92 del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
disposicion que aplica para las entidades vigiladas por ia Superintendencia Financiera de Colombia, calidad
que ostenta el Fondo Nacional del Ahorro de acuerdo con ef articulo 12 de la Ley 432 de 1998, modificado por
el articulo 70 de la ley 1955 de 2019 & cual dispone que “De conformidad con la reglamentacion especial que
al efecto expida el Gobiemno nacional, el Fondo Nacional del Ahorro (FNA) estaré sometido a la inspeccion y
vigilancia de fa Superintendencia Financiera de Colombia. “Veamos sobre lo que dispone el Estatuto Organico
del Sistema Financiero;

ARTICULO 92. REGIMEN DE OFICINAS DE ENTIDADES VIGILADAS. <Arficulo modificado por el
articulo §4 del Decrefo Ley 2106 de 2019. £/ nuevo texto ss el siguiente:> Las entidades vigiladas podran abrir
0 cerrar sucursales o agencias, en el territorio nacional, previa informacién a la Superintendencia Financiera de
Colombia con antelacién de un (1) mes.

Traténdose de inversiones de capital en sucursales o agencias domiciliadas en ef exterior, estas solo podran
efectuarse previa aprobacion de la Superintendencia Financiera de Colombia, con Sujecién a fas regulaciones
que dicten las autoridades competentes.

El articulo propuesto precisa el régimen legal del FNA bajo su nueva naturaleza juridica, el cual debe
corresponder al de derecho privado. En desarrollo de su objeto legal el FNA se encuentra en condiciones de
competir de mejor forma con las scciedades administradoras de fondos de cesantias y con los establecimientos
de crédito, particularmente con los que realizan operaciones de financiacion de vivienda, entidades que se rigen
por el derecho privado.

Adicionalmente, el articulo propuesto precisa el régimen laboral aplicable, que es el del Codigo Sustantivo del
Trabajo. Es importante anotar que la transformacién de la naturaleza juridica de la entidad no implica la
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afectacion de las condiciones laborales de los trabajadores ni en lo individual ni en lo colective, ya que por
mandato constitucional (articulo 53) la ley, los acuerdos, y convenios de trabajo no pueden menoscabar la
libertad, Ia dignidad humana ni los derechos de los trabajadores. Respecto a los derechos en materia colectiva,
el cambio de régimen laboral al del Cadigo Sustantivo del Trabajo no genera ningin cambio en el tratamiento
de los derechos y garantias colectivas, teda vez que este Codigo regula las relaciones de derecha colectivo del
trabajo oficiales y particulares (articulo 3 del Cadigo Sustantivo del Trabajo). En caso de no incluirse, el régimen
dependeria de la participacion de las entidades de caracter pablico de conformidad con lo establecido en el
paragrafo del articulo 97 de la Ley 489 de 1998, el cual contempla que: “Los regimenes de fas actividades y
de fos servidores de fas sociedades de economia mixta en las cuales el aporte de fa Nacion, de entidades
terriforiales y de enfidades descentralizadas, sea igual o superior al noventa {90%) def capital social es el de
fas empresas industriales y comerciales del Esfado” es decir, empleados publicos y trabajadores oficiales de
acuerdo con lo previsto en el articulo 5 del Decreto Ley 3135 de 1968, Se reitera que adn si el régimen laboral
que se fije sea el que sefiala el articulo 97 de ia Ley 489 de 1998, no implica desmejora de los derechos
laborales de los trabajadores y en especial en materia de derecho colectivo, no habria ningun efecto frente ala
siluacion actual, ya que su régimen legal continta siendo, para todos los efectos, como trabajador particular o
como trabajador oficial, el capitulo segundo del Codigo Sustantivo det Trabajo.

No obstante lo anterior, resulta conveniente para el Fondo Nacional def Ahorro contar con un régimen privado,
que- incluye tanto el régimen juridico en general como el laboral, independientemente del porcentaje de
parficipacion de la Nacion. Esto facilita la contratacion y el manejo de personal para la entidad, y se encuentra
en linea con fa necesidad dirigida a su actividad financiera, tradicionalmente propia de los particulares, actie
en términos equivalentes a estos, sin tener prerrogativas exorbitantes que atenten contra el derecho a la
igualdad ni estar sujetas a procedimientos administrativos que entraben sus actuaciones y las pongan en
situacion de desventaja frente a sus competidores, de tal manera que desarrolle sus negocios con las mismas
opartunidades y las mismas ventajas o desventajas que las adelantadas por las entidades financieras con (as
que compite, sin que influya para nada su investidura de entidad estatal; que puedan actuar como particulares,
frente a las exigencias de la economia y del mercado.

4.47. Organos de direccion del Fondo Nacional del Ahorro

La Ley 489 de 1998 dispone en su articulo 50 que |a creacién de un organismo o entidad administrativa debera
determinar sus objetivos y estructura organica, y definir entre otros aspectos “(...} Ef sefiafamiento de los
drganos superiores de direccion y administracion y fa forma de integracion y de designacion de sus titulares”.

Ast las cosas, acorde con la nueva naturaleza que se propone para el FNA, se sefialan en forma expresa los
drganos de direccién propios de. estas sociedades, los cuales corresponden a la Asamblea General de
Accionistas y a la Junta Directiva y se indica la forma en que se designaran sus representantes.

Nbtese que, con el cambio de naturaleza, el FNA pasard de tener uno a tener dos organos de direccion en
diferente nivel, de un fado, una Asamblea General de Accionistas, y de otro, una Junta Directiva mas técnica,
cercana y aterrizada a las necesidades del giro ordinario del negocio, con lo cual se optimizan los procesos de

¥ *Por el cual se prevé la integracion de la seguridad social entre el sector pablico y el privado, y se regula el
régimen prestacional de los empleados piblices y trabajadores oficiales.”

“Articulo 5° Empleados poblicos y trabajadores oficiales. Las personas que presten sus servicios en lfos ministerics,
departamenios administrativos, superintendencias y establecimientos piiblicos son empleados publicos; sin embargo, los
trabajadores de la construccion y sestenimiento de obras publicas son trabajadores oficiales. En los estatutos de los
sstablecimientos plblicos se precisard qué actividades pueden ser desemperiadas por personas vinculadas mediante
contrato de trabajo.

Las personas que prestan sus servicios en las empresas industriales y comerciales del Estado son trabajadores oficiales:
sin embargo, los estatufos de dichas empresas precisaran qué actividades de direccion o confianza deban ser
desempefiadas por personas que tengan la calidad de empleados pablicos.”
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toma de decisiones, y se robustecen los pilares del gobierno corporativo, orientados siempre a la eficiencia en
el cumplimiento del objeto de la entidad. Lo anterior atado al fin esencial del Estado de suplir las necesidades
de vivienda de los colombianos.

Por otro lado, las modificaciones en la estructura de gobierno corporativo del FNA permitiran establecer mejores
controles sobre las operaciones, fo que permitira que el Estado pueda garantizar un efectivo cumplimiento de
sus funciones. Adicionalmente, se mantiene la participacion de las confederaciones de trabajadores con
quienas el FNA ha contado historicamente, para garantizar que la composicién de la Junta Directiva sea plural
y tome en consideracion, ademas de aspectos técnicos v de las directrices del Estado, los intereses v les
necesidades de los afiliados.

Finalmente, se establece un criteric de independencia de los miembros de Junta Directiva, 1o que garantizara
que, junte con el representante de los afiliados, el FNA cuente con 3 miembros que no tendran vinculacion con
el Estado, garantizando asi que la Junta Directiva tome en consideracion los intereses de todos los grupos de
interés.

4.48. Representacion legal del Fondo Nacional del Ahorro

La eleccion del Presidente del Fondo Nacional del Ahorro por parte de la Junta Directiva de |a Entidad garantiza
el caracter técnico que debe tener quien ejerce este rol, con lo cual se fortalece el caracter técnico y
especializado de la entidad.

Adicionalmente, por el alto nimero de actividades que corresponde al Representante Legal de |a entidad,
resulta esencial contar con representantes legales suplentes, los cuales seran nominados por la Junta Directiva,
con lo cual se garantiza la continuidad del negocio y 'a mejora en el proceso de toma de decisiones en
situaciones coyunturales,

4.49. Excepcion al tramite de reparto notarial de la Ley 1955 de 2019

Acorde con la propuesta de modificacién del régimen juridico del FNA, que dotaria a la entidad de un régimen
de derecho privado, se propone suprimir una diferencia de orden legal, que se encuentra prevista en el articulo
86 de la ley 1955 de 2019, a la cual el resto de entidades financieras no estén sometidas, situacion que afecta
negativamente el tiempo que se requiere para la entrega de copias de fas escrituras por parte de las notarias,
sin contar el tiempo que se toman las Oficinas de Registro de Instrumentos Publicos en entregar el Folio de
Matricula Inmobhiliaria con el registro de la hipoteca a favor de la entidad, una vez se ha celebrado la operacion
de crédito.

Todo lo anterior se traduce actualmente en demoras desproporcionadas en los tramites de legalizacién de los
créditos que solicitan los afiliados del FNA, aun cuando a fravés de estos se busca fomentar el acceso a la
vivienda digna, y, por ofre lado, afecta los niveles de eficiencia del FNA 'y, por ende, la satisfaccion del afiliado
con los servicios que se le prestan.

En ese sentido, la excepcion que se propone agilizara fos tramites de legalizacion de créditos, y, por tanto,
incentivara el acceso a la vivienda digna de sus afiliades, permitiéndole al FNA ¢ontar con mayor cobertura y
capacidad operativa, incrementandg los nivelss de eficiencia en la prestacion de los servicios a su cargo y la
satisfaccion de sus afiliados.

Las madificaciones que se proponen al FNA conlievan un cambio fundamental para el Fondo Nacional el Ahorro

toda vez que su naturaleza juridica, sus drganos de direccidn, y el régimen de sus trabajadores cambian, por
o cual debe contarse con un periode de transicion lo suficientemente amplio que permita el adecuado disefio,
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aprobacion, implementacién y normalizacion de todos los ajustes que sean necesarios a nivel de gobierno
corporativo, politicas y procedimientos internos, aspectos operativos, entre otros.

Lo anterior supone un complejo proceso de toma de decisiones, que deben adoptarse sin generar traumatismo
en fa operacion de la entidad, razon por la cual se considera que un plazo de 18 meses es razonable teniendo
en cuenta el complejo alcance de las modificaciones que se proponen.

5. Fortalecimiento del marco institucional de las autoridades financieras

En el cuarto segmento del proyecto se plantean ajustes legales que propendan por un fortalecimeinto del marco
institucional de las autoridades financieras. Para lograrlo, se resalta la necesidad de desarrollar las siguientes
iniciativas; (i) fortalecimiento operativo, tecnologico y de capital humano de la Unidad de Regulacion Financiera;
y (ii) actualizacion y fortalecimiento del régimen.sancionatorio y de las facultades jurisidccionales en cabeza de
la Superintendencia Financiera de Colombia. A continuacion se explicaran las razones que llevaron a realizar
las propuestas mencionadas y otras complementarias para lograr el objetivo planteado.

5.1. Fortalecimiento de la Unidad de Regulacion Financiera

La literatura internacional recomienda dotar a las autoridades responsables de la regulacion y de [a supervision
de los recursos necesarios para desarfollar su labor de manera profesional, independiente y responsable. Al
respecto, en materia de mercado de valores, la Organizacion Intemacional de Comisiones de Valores (I0SCO,
por sus siglas en inglés), manifiesta que es fundamental implementar los siguientes principios en cuanto al
reguiador;.

“"PRINCIPIO 1. Principios relativos al Regulador

1, Las responsabilidades del regulador deberan ser claras y estar expresadas con objetividad.

2. El regulador debera ser operativamente independiente y responsable en ef efercicio de sus funciones
y poderes.

3. El regulador deberé tener los poderes adecuados, los recurses apropiados y la capacidad para
desempediar sus funciones y ejercer sus poderes.

4.1 requlador deberé adoptar unos procedimientos de regufacion claros y consistentes.

5. El personal del regulador debera observar las mas elevadas normas profesionales, incluyendo
deberes de confidencialidad.”

Por su parte, varios autores y organizaciones internacionales han resaltado la importancia de contar con
autoridades solidas®, que cuenten con las capacidades técnicas, recursos necesarios y estructuras de gobierno
robustas para desarrollar las funciones de regulacion y supervision.de las entidades gue desarroilan actividades
financieras, sin hacer mencion explicita de un arreglo institucional en particular, como el nuestro, en el que fa
regulacion y la supervision del sistema financiero se encuentra segregado en diferentes autoridades.

Contar con reguladeres robustos en cada uno de los sectores de la economia que lo requieren implica una
inversion en capital tenico y humano importante, que en ocasiones puede exceder la capacidad presupuestal
general del Estado. Més aln, dada la-especificidad del servicio prestado, no resulta éptimo que las cargas
asociadas a la regulacién de sectores especializados deba recaer sobre los ingresos que el Estado percibe del

3 QECD. (2012). Recomendacion del Consejo sobre politica y gobernanza requialoria. Disponible en:
htips:lwww.oecd.orglqovirequiatory-policy/Recommendation % 20with % 20cover % 205P pdt
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recaudo de impuestos nacionales, sino que en ocasiones justifica [a creacion de contribuciones especiales en
cabeza de los actores regulados quienes, después de todo, son fos beneficiarios directos de contar con una
regulacion eficiente y dinamica.

Enesta linea, con ef &nimo de fortalecer la infraestructura para el cumplimiento de sus funciones, la Unidad de
Regulacion Financiera requiere de mayores partidas presupuestales para inversiones en capital humano y
tecnologico que e permitan cumplir de manera mas efectiva y eficiente sus funciones, sin depender o
sobrecargar el Presupuesto Nacional.

Ante la complejidad y el dinamismo de los mercados financieros modernos, es fundamental que el Gobierno
nacional desarrolle estrategias que le permitan fortalecer las etapas de! ciclo de gobernanza regulatoria de Ia
URF, de manera que ésta, entre otros aspectos, pueda contar con mayores capacidades investigativas para el
desarrollo de politicas publicas, aumentar sus estrategias de comunicacion con la ciudadania para los procesos
de consulta plblica, contar con mecanismos robustos para el monitoreo y evaluacion de las normas, lograr
niveles de especializacion en las laboras de disefio de metodologias para la evaluacion normativa y alimentar
el proceso de proyeccion normativa con informacion derivada del monitoreo de las normas expedidas,

En efecto, la complejidad y f dinamismo de los mercados financieros medernos imponen un reto importante
para los reguladores, puesto que las reglas que expidan pueden carecer de eficacia e incluso contribuir a la
adopcion de conductas que justamente se buscaba evitar con su creacidn®. Los sistemas financieros de hoy
exigen que el ciclo regulatorio no se limite al desarrollo de técnicas para la evaluacion ex ante de una norma
{de suma importancia para la anticipacion de costos y beneficios, la transparencia y la rendicién de cuentas;,
sino que también abarque la evolucion y los efectos de la norma una vez ésta es expedida.

Estos insumos ex post resultan fundamentales para monitorear la eficacia de las normas, contar con un mayor
entendimiento sobre ef comportamiento del sistema financiero, identificar oportunidades de mejora y, en
general, alimentar el proceso de disefio de la regulacion. Estos beneficios, a la postre, resultan en beneficios
directos para las entidades que llevan a cabo las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier ofra
actividad que implique el manejo, inversion o aprovechamiento de recursos captados del publico, toda vez que
permitiran que el reguiador cuente con mayor infraestructura para la creacion de normas efectivas encaminadas
al desarrollo sostenible del sistema financiero, en el que la regulacion pueda reaccionar mas rapidamente a las
necesidades del mercado, promueva en mayor medida la innovacian financiera y mantenga la solidez y
estabilidad del sistema financiero.

Respecto de la capacidad institucional de fa URF la Misién del Mercado de Capitales del 2019 sefialé lo
siguiente:

“[Lja URF debe ser ohjeto de un redisefc institucional y organico que conduzca al aseguramiento de su plena
independencia técnica, administrativa y financiera que le permita:

A. CONTAR con una planta de personal acorde con la responsabilidad atribuida (incluyendo una
juridica especializada en regulacion) que le permita el disefio integral de regulacion con enfoque
funcional o basada en principios de riesgo;

B. ATRAER Y RETENER talento humano con alfos niveles de formacion académica, experiencia
préctica en el mercado de capitales en condiciones prestacionales similares o equivalentes a los
demas organismos estatales vinculados al sistema financiero (Banco de la Republica,
Superintendencia Financiera, Fogafin);

* {Awrey et al, 2020). Why Financial Regulation Keeps Falling Short. European Corporate Governance Institute, Disponible
en: hitps://papers.ssin.comisol3/papers.cfimZabsiract id=35300585.
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C. CONTAR con capacidades tecnolégicas apropiadas que aseguren su pleno acceso al intercambio
de informacion y bases de datos con cualquier otra autoridad o entidad pablica conforme a lo
dispuasto en el Plan Nacional de Desarrofio 2018 — 2002 {Ley 1955 de-2009, art. 143-3), y

D. CONTAR con la capacidad de cobrar contribuciones a las entidades que desarrollen actividades
requladas para financiar en todo o en parte su presupuesto de inversion y de funcionamiento en
adicion a los asignados en el presupuesto aprabado por el Ministerio de Hacienda."

Como se mencieno antes, la implementacion de este tipo de herramientas requiere de inversiones importantes
en capital humano y tecnoldgico, asi como un fortalecimiento de las funciones asignadas a la entidad. En
estimaciones preliminares se contempla que el presupuesto requerido por la URF bajo el esquema de
confribucicnes oscile entre los quince mil y los veinte mil miliones de pesos anuales. Asi las cosas, se propone
introdugir un sistema.de contribuciones para las entidades que requieren autorizacion para su funcionamiento
por parte de la ‘Superintendencia Financiera, los emisores de valores y las entidades vigiladas por la
Superintendencia de Economia Solidaria que estéan sujetas a la regulacion del MHCP.

En observancia a lo establecido por el articulo 338 de la Constitucion Politica, la propuesta de articulo establece
directamente el sujeto activo, los sujetos pasivos, el hecho generador y fa base gravable para la contribucion.
En particular, con el proposito de determinar de manera clara el sujeto pasivo, el proyecto de norma lista a los
diferentes actores aue, para efectos de esta contribucion, se entiende que entre |as actividades que constituyen
el hecho generador se encuentran las denominadas "actividades de ahorro y crédito” del sector solidario,
Respecto de Ia tarifacion, dado que el objetivo de la contribucion es el de recuperacion de los costos de los
servicios de regulacion, la propuesta prevé que ésta sea determinada por la URF, tomando el valor del
presupuesto neto correspondiente en &l afio a financiar, incluidos la totalidad de gastos.

Asimismo, la norma prevé un fortalecimiento de las funciones que tiene la URF en materia de solicitud de
informacion, dejando claro en tode caso que, en lo que respecta los requerimientos de informacion a particulares
se deben observar las cargas de reporteria de informacion que exige la Superintendencia Financiera de
Colombia y el Banco de la Repblica, de manera que no se generen duplicidades.

Finalmente, el fortalecimiento instituciorial y organico estéd encaminado al aseguramiento de su plena
independencia técnica, administrativa y financiera, aspecto intimamente ligado la naturaleza juridica de la URF.
En este sentido, el arficulado propone otorgarle personeria juridica a la URF, sin que se altere su naturaleza
como entidad adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédite Piblico. Asi mismo, se establece en forma clara y
explicita el objeto de la URF, incluyendo no solo las funciones relacionadas con'la preparacion normativa, sino
también &l apoyo técnico y de asesoramiento que la unidad realiza al MHCP, en el desarrollo e implementacion
del marco de politica regulatoria, como elemento fundamental para contar con hojas de ruta de largo plazo que
guien el desarrollo constante de los sectores regulados. Lo anterior, también se extiende a las nuevas facultades
en materia de regulacion del sistema de pagos, que se estan creando mediante este proyecto.

5.2. Actualizacion al régimen sancionatorio de la Superintendencia Financiera

Con el propésito de fortalecer el régimen sancionatorio de la SFC, se propone incluir nuevos criterios de
graduacion, que permitan considerar las situaciones que hacen alin mas reprochables las conductas, pero que
también reconozean los comportamientos positivos de los investigados que pueden redundar en una sancion
menor. Ademés, para lograr una mayor transparencia y seguridad juridica en el ejercicio de dosificacion, se
sefialan expresamente aquellos criterios que aplican como agravantes y como atenuantes de la sancion.

También se plantea la reduccion de los términos de las actuaciones administrativas sancionatorias y la
actualizacién de las reglas especiales de nofificacion de los actos expedidos en dichas actuaciones, asi como
|a posibilidad de adelantar un procedimiento abreviado respecto de ciertas infracciones, todo lo cual redundara
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en la adopcidn de decisiones mucho mas agiles, haciendo més eficiente e! ejercicio de la facultad sancionatoria
atribuida a la SFC,

En la misma linea, se incluye la posibilidad de que la SFC ordene Ia terminacitn anticipada de las actuaciones
cuando el investigado brinde garantias de que suspendera la conducta y adoptaré las medidas necesarias para
subsanar sus efectos, con lo cual, a mas de propender por la celeridad de las actuaciones, se propiciars y
reconocera, con Un efecto positivo, el hecho de que los infractores adopten soluciones frente a los posibles
afectados,

Adicionalmente, se plantea la posibilidad de-que ta SFC otorgue beneficios a quienes brinden informacion sobre
actos violatorios de las normas por las cuales debe velar, lo que se vera reflejado en actuaciones, no solo mas
agiles, sino también méas solidas, pues esta Entidad contara con mayores elementos de juicio para determinar
las respansabilidades de! caso.

De otra parte, se propone aumentar e} limite maximo de las multas institucionales y personales, asi como el
término de suspension o inhabilidad para el ejercicio de determinados cargos en las entidades vigiladas por Ja
SFC con el propésito de que dichas sanciones generen un mayor efecto ejemplarizante y disuasorio, sin
descenocer ~ cuando se trata de sanciones institucionales — las particularidades y el tamafio del agente
infractor.

Finalmente, en cuanto al mercado de valores en particular, se propone tipificar expresamente dos nuevas
infracciones, esto con el fin de desincentivar la realizacion de las respectivas conductas entre los diferentes
agentes y garantizar rigurosamente el principio de tipicidad, asi como también se consagraria una nueva
sancion que resultaria de la mayor utilidad.

521, Principio de proporcionalidad

En ia medida en que se propone ampliar el limite maximo de multas que puede imponer fa SFC durante los
procesos sancionatorios administrativos, se sugiere modificar el principio de proporcionalidad con el fin de
incorporar un elemento que permita reconocer a la SFC las condiciones particulares y financieras del infractor
dentro de la tasacion de la sancion, para efectos que la misma no desborde la capacidad de pago del mismo,
y por ende no se comprometa la viabilidad del infractor, sin desconacer la gravedad de la infraccion.

En linea con el propésito de unificar los regimenes sancionatorios contenides en el EOSF y la Ley 964 de 2005,
se propone la modificacion al principio de proporcionalidad también en la Ley 984 para que sea homogéneo
con ef principio de proporcionalidad propuesto en el EOSF.,

5.2.2.  Criterios para graduar [as sanciones administrativas

La redaccion actual del Estatuto Organico del Sistema Financiero indica que la reincidencia en la comision de
la infraccion es un criterio de graduacion de la sancion, pero carece de un criterio para que la autoridad
competente indique cuando se cumple con este criterio, algo que si contiene la Ley 964 de 2005. Por tal motiva,
la modificacion que se propone del presente criterio de graduacion se orienta a dar claridad en su aplicacion a
través de un hecho objetivo que se describe en el criterio.

Atendiendo a las modificaciones propuestas respecto def fortalecimiento del régimen sancionatorio de la
Superintendencia Financiera de Colombia, se propone adicionar nuevos criterios para graduar las sanciones
administrativas. En particular, se introducen criterios tendientes a reconocer el resarcimiento o correccion de
los hechos que dieron origen a las infracciones, o cual promueve acciones por parte del investigado para
beneficiar a los consumidores financieros. Adicionaimente, se reconoce la colaboracion de los infractores en la
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identificacion de responsabifidades de terceros en la infraccion. En particular, s& homogenizan los criterios de
graduacion de las sanciones del Estatuto con aquelias de la Ley 964 de 2005, por lo cual se incluye el que la
comision de fa infraccion se realice por medio, con [a participacion o en beneficio de personas sometidas a la
supervision de ta Superintendencia Financiera de Colombia. También se incluye como criterio de graduacion
que la infraccion esté retacionada con las normas de prevencién de conductas delictivas, en la medida en que
se elimina el tratamiento diferencial de las sanciones por infraccién a dicho bien juridico.

En linea con el propasito de unificar los regimenes sancionatorios contenidos en el EOSF yla Ley 964 de 2005,
se propone homogeneizar los criterios de graduacion de las sanciones propuestos para el EOSF.

52.3. Diferencia entre los criterios de agravacion y de atenuacién de las sanciones

Con el proposito de dotar de mayor transparencia y seguridad juridica a la aplicacion de los criterios para
graduar las sanciones, se propone adicionar un inciso en el cual se especifique aquellos criterios que son
agravantes y aquellos que son atenuantes de la sancién.

5.2.4. Fortalecimiento de las sanciones por la comision de infracciones institucionales y personales

De acuerdo con la evaluacion de estabilidad del sistema financiere realizada por parte del Fondo Monetario
Internacional a Colombia en el 2013, sé sefiald que si bien la Superintendencia Financiera de Colombia tiene
programas de supervision y disciplinarios activos, las acciones para disuadir las conductas podrian proceder de
manera mas rapida, sus sanciones podrian endurecerse y mas casos podrian ser utilizados para enviar
mensajes disuasorios.*

En linea con lo anterior, se propone aumentar del tope maximo de multas y del término de suspension o
inhabilitacion para el ejercicio de cargos en entidades vigiladas que requieran posesion. Lo anterior, con el
proposito de que las sanciones impuestas por la comision de infracciones administrativas cumplan con su
funcion de ser eficaces, proporcionales, disuasorias y correctivas.

En primer lugar, se propong extender el tratamiento dispuesto actualmente para las infracciones por
incumplimiento de disposiciones relativas a prevencién de conductas delictivas previstas en el Capitulo XVI de
la Parte. Tercera del EOSF en o relacionado a la implementacion de mecanismos correctives, en la medida en
que se pretende que Ja finalidad de la muita no solo sea disuasoria, sino que con la misma se coadyuve a las
entidades vigiladas a la superacion del hecho que dio lugar a la comision de la infraccion administrativa: Lo
anterior, con el proposito que la multa también sirva como una herramienta para mantener la estabilidad v
solidez de la entidades vigiladas por fa Superintendencia Financiera de Colombia,

En segundo lugar, se proponer-aumentar el término de la suspension o inhabilitacian de cinco {5) a diez (10}
afios, toda vez que se considera que el limite de cinco (5) afios puede ser muy [axo en el evento enque la
infraccion fuese grave. Por este motive, se propone ampliar dicho término hasta diez {10) afios, para darle un
margen mayor al supervisor al momento de imponer esta sancion conforme a la gravedad de la infraccion.

En tercer lugar, se propone aumentar el monto maximo de multas para las sanciones institucionales y
personales. Adicionaimente, en virtud de la creacion de un nuevo procedimiento abreviado para sancionar
infracciones relacionadas con la remision de informacién a este organismo y/o actualizacion de informacion en
los registros y sistemas de informacion bajo su administracion, o la inobservancia de los términos cancedidos
para dar respuesta a sus requerimientos y para el cumplimiento de sus ordenes, se propone gque el monto
maximo de la multa por imponer en este evento no supere los 100 SMLY.

2 [NTERNATIONAL MONETARY FUND. Colombia: Financial System Stability Assessment. 2013. Disponible en:
hitps:/iwww.imf.orglen/Publications/CR/ssuesi20161 2134 /Colombig-Financial-System-Stabifity-Assessment-40337
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Tratandose de multas por infracciones institucionales, se propone aumentar el tope maximo de las multas por
sanciones administrativas, con el propésito de endurecer las mismas teniendo en cuenta el tamario de la entidad
para efectos de no comprometer su estabilidad ni viabilidad financiera;

Actualmente, el monto de las multas por sanciones administrativas tiene un tope maximo de COP$ 550,000,000
del afio 2002 (cuya cifra actualizada conforme al IPC a 2020 corresponde a COP$1.225.779.243 en ef 2020),
salvo las multas por viclaciones a las disposiciones relacionadas con prevencion de conductas delictivas
contenidas en el Capitulo XV de la Parte Tercera del Estatuto Organico del Sistema Financiero.que tienen un
tope maximo de COP$ $1.742.000.000.00 de 2002, (cuya cifra actualizada conforme al IPC corresponde a
COP$ $3.882.377.153).

Por esta razon, se plantea un primer criteric que consiste en tasar la multa conforme al diez por ciento (10%)
de los ingresos totales reportados en los estados financieros remitidos a la SEC con corte del afic
inmediatamente anterior. Sin.embargo, atendiendo a que la aplicacion de dicho criterio puede resuiltar muy
oneroso para determinadas entidades financieras, también se propone que, en todo caso, la multa no podra
superar las 250.000 UVTs,

Sin embargo, también hay entidades que pueden tener una operacion limitada o estan recién constituidas, en
el cual la aplicacion del criterio anterior puede dar lugar a la tasacion de una muita irrisoria. Por este motivo, se
propene ofre limite méaximo para graduar la multa para aquellas entidades vigiladas pequefias o recién
constituidas. Dicha propuesta consiste en que aqueflas entidades que no hubieren reportado ingresos totales
en los estados financieros con corte al 31 de diciembre del afic inmediatamente anterior o sus ingresos totales
reportados fueren menos de 12.000 SMLV, la multa no podra ser superior a 1.200 SMLV.

Ahora bien, es preciso anotar que se propone eliminar el tratamiento especial por incumplimiento a las
disposiciones relacionadas con la prevencion de conductas delictivas que se traduce en un limite mayor en la
imposicién de multas. Al respecto, se considerd que al aumentarse de manera general las multas, no era
necesario mantener un regimen especial para este tipo de infracciones. Sin embargo, para efectos de preservar
la proteccitn a dicho bien juridico, se incluy6 como una causal de agravacion de fas sanciones.

Frente alas multas por las infracciones institucionales de que trata el procedimiento abreviado, se propone un
monto maximo de 100 SMLV debido a que en dicho procedimiento tan sole se conoceria de infracciones de
mener gravedad (remisién de informacion), de manera que se considera que se requiere de un tratamiento
particular menos oneroso.

Tratandose de multas por infracciones personales, se propone aumentar el monto maximo hasta por 2.000
SMLV. Actualmente, el monto de las multas pecuniarias por sanciones personales tiene un tope méaximo de
CGOP§ 110.000.000 (cuya cifra actualizada conforme al IPC corresponde a COP$ 244,305.024). Por las mismas
razones expuestas para las multas institucionales; se aumenta el monto maximo de fa multa por sanciones
personalas a 2.000 SMLV.

En linea con el proposito de unificar los regimenes sancionatorios contenidos en el EOSF y 1a Ley 964 de 2005,
se propone homogeneizar las sanciones introducidas en el EOSF,

9.2.5.  Actualizacion del régimen de notificaciones

Se actualiza el régimen de notificaciones prevista en el Estatuto Orgénico del Sistema Financiero para agilizar
dichos procesos y para adecuar las normas sancicnatorias a las exigencias de las nuevas tecnologias. En este
sentido, se propene el casillero virtual como mecanismo de notificacion y se incarporan las posibilidades de
notificacion a fravés de correo electronico,
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5.2.6. Término de traslado del acto de formulacién de cargos

Una de las modificaciones que se propone en la actualizacion del procedimiento administrativo sancionatorio
de la Superintendencia Financiera de Colombia es fa de reducir su duracion. El articulo 208 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero vigente establece un término de treinta (30) dias habiles para el traslado del
acto de formulacién de cargas. El proyecto de ley propone reducir ese término a quince (15) dias habiles, lo
cual se considera tendra un impacto en la duracion del procedimiento haciéndolo més agil.

5.2.7. Periodo probatorio, alegatos y conclusion de la actuacion

Una de las modificaciones que se propone en la actualizacion del procedimiento administrativo sancionatorio
de la Superintendencia Financiera de Colombia es la de reducir su duracion. El presente articulo reduce los
términos que tiene la Superintendencia Financiera de Colombia para adelantar el periodo prabatorio. En igual
sentido, se incluye un término de ley para la etapa de alegatos y el periodo para proferir el acto administrativo
definitivo, siguiendo. lo dispuesto en el Codigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso
Administrativo.

5.2.8. Renuencia a suministrar informacion

La modificacion incluida consiste en elevar el monto de la sancion que puede imponer la Superintendencia
Financiera de Colombia en el marco del procedimiento de renuencia a suministrar informacion. Esta
modificacion propende por actualizar el monto de la sancién y generar un mayor efecto disuasorio a las
actuaciones que puedan presuntamente encuadrarse dentro del supuesto de renuencia al suministro de
informacion.

528  Procedimiento administrativo sancionatorio abreviado

Tal como lo establece el articulo 208 del EOSF, la facultad sancionatoria administrativa de fa Superintendencia
Financiera debe desarroltarse de conformidad can los principios orientadores de las actuaciones administrativas
astablecidos en el articulo 3° del Cadigo de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo —
CPACA,

En ese sentido y-en desarrollo de tales principios, particularmente el principio de econcmia y el principio de
celeridad, se crea el procedimiento administrativo sancionatorio abreviado, mediante el cual la Superintendencia
Financiera adelantara procesos sancionatorios por infracciones tales como la remision de informacidn, la
actualizacién de informacion en fos registros y sistemas de informacion bajo su administracion, o la
inobservancia de los términos concedidos para dar respuesta a sus requerimientos o para el cumplimiento de
sus ordenes, en tiempos mas cortos que los previstos actuaimente en el EOSF de manera general.

Por ello, este proceso prevé términos inferiores al proceso sancionatorio ordinarie y contempla la posibilidad de
que el presunto infractor acepte de manera expresa la comision de fa infraccion, sin que sea necesario surtir
todas las instancias del proceso ordinario. Las multas impuestas en virtud de este proceso no podrén exceder
los 100 SMLMV.

La creacion de! proceso sancionatorio tiene como propésito a disminucion de los tiempos y cargas asociadas

al proceso sancionatario ordinario, no solo de la Superintendencia Financiera sino de fas entidades que resuiten
sujeto de investigacion.
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5.2.10. Terminacién anticipada por ofrecimiento de garantias

Se propone incluir una facultad segin la cual, en el marco del proceso sancionatorio la SFC tenga la facultad
de ordenar una terminacién anticipada del proceso siempre que el investigado ofrezca a la entidad la
constitucion de garantias y compromisos suficientes de que procedera a suspender la conducta y adopte las
medidas necesarias para corregirla, y adicionalmente ofrezca subsanar los efectos que dicha conducta haya
tenido en consumidores financieros, inversionistas y terceros.

Esta posibilidad, la cual estd incluida en el régimen sancionatorio por violaciones al régimen de fibre
competencia, permitiria a la Superintendencia Financiera reconocer la iniciativa de los investigados para
comprometerse a realizar las modificaciones necesarias para prevenir que se repita la conducta y para subsanar
sus efectos,

5.2.11, Beneficios por colaboracion

Se crea el régimen de beneficios por colaboracion con el fin de generar incentivos para |a delacion de ios actos
gue resulten violatorios de las normas que regulan la actividad financiera, bursatil, aseguradora o cualquiera
otra refacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del plblico. Asi mismo,
mediante esta medida se busca otorgar seguridad juridica y confidencialidad a quienes se acerquen a la
autoridad para denunciar o suministrar informacién respecto de la comisién de una posible infraccion a la
normatividad aplicable a las entidades vigitadas.

Lo anterior en atencién a que, de acuerdo a la experiencia internacional, la delacion es considerada.uno de ios
instrumentos mas efectivos para el descubrimiento de conductas contrarias a la ley.

5.212. Publicidad de las sanciones

El articulo 54 de fa Ley 964 de 2005 establece la obligacion de inscribir las sanciones.en el respectivo registro
(vr.gr. SIMEV} a partir def momento de su ejecutoria, y que dicho registro se debe mantener por 20 afios. Sin
embargo, dicho registro es exclusivo para ef mercado de valores.

Entonces, atendiendo al propdsito de homogeneizar ef procedimiento sancionatorio en ambos regimenes, se
propene publicar fas sanciones por ur término de veinte (20) afios de fas entidades financieras sujetas al EQSF.
Es preciso anotar que se propone publicar las sanciones en la pagina de web de la Superintendencia Financiera
de Colombia, en la medida en que no existe un registro propio como &l de las entidades del mercado de valores.

5.2.13. Medidas cautelares y preventivas

El literal d) del articulo 6 de la Ley 964 de 2005 establece la facultad para que la SFC imponga medidas
cautelares dirigidas a salvaguardar los recursos administrados por entidades del mercado de valores, en los
casos en los cuales estos activos se encuentren en riesgo. Esta facultad ha sido utilizada en ocasiones como
accion de respuesta inmediata a la identificacién de conductas o infracciones gue ponen &n riesgo os recursos
captados o administrados,

Sin embargo, la inclusién de esta facultad en el marco normativo del mercado de valores en la Ley 964, asi
como fa limitacion expresa para ejercer esta facultad (nicamente respecto de “entidades sujetas a fa inspeccion
y vigilancia permanente de Ja Superintendencia de Valores”, limita la capacidad de respuesta de la entidad ante
situaciones en las cuales se considera necesario intervenir para prevenir la generacion de perjuicios ¢
censecuencias mayores. Por esta razén, se extiende la facultad incluida en la Ley 964 para el resto de las
actividades y entidades supervisadas. Con laimposicion de estas medidas cautelares, la SFC puede responder
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e intervenir inmediatamente en defensa de los intereses de los consumidores financieros y la confianza del
ptblico en el sistema.

En linea con el proposito de unificar los regimenes sancionatorios contenidos en el EOSF y la Ley 964 de 2005,
se propone extender las nuevas medidas cautelares y preventivas para los procesos que se regulan bajo la Ley
964 de 2005.

5.2.14. infracciones adicionales en el mercado de valores

La modificacion introducida tiene como obijetivo adicionar dos infracciones en el régimen sancionatorio del
mercado de valores consagrado en la Ley 964 de 2005. Estas infracciones se consideran que afectan ef entorno
del mercado de valores y st inclusion taxativa en la Ley genera un desincentivo a su realizacion y una claridad
de su fipicidad.

52.15. Clausura de oficinas de representacién de instituciones del mercado de valores del exterior

En finea con el proposita de unificar los.regimenes sancionatorios contenidos en el EQOSF yla Ley 964 de 2005,
se propone homogensizar las sanciones introducidas en el EOSF. En este sentido, se propone una nueva
sancion que actualmente esta vigente en el EGSF, pera no aplicaa las instituciones del mercado de valores del
exterior. Con esta modificacion, se pretende extender su campo de aplicacion a las instituciones del mercado
de valores del exterior.

5.3. Fortalecimiento de las facultades jurisdiccionales de la Superintendencia Financiera

Dentro de los objstivos de la Superintendencia Financiera tendientes a brindarle al consumidor financiero una
mejor proteccion de forma preventiva y oportuna, las funciones jurisdiccionales oforgadas a fa Entidad han
demostrado ser una herramienta de gran valia.

Desde su implementacién en 2012 se han atendido 20.975% demandas, la mayoria relacionadas con acciones
de proteccion al consumidor {APC), atendiendo personas en todo el territorio nacional con resolucion de los
conflictos planteados en 168 dias®, términos inferiores a fos de la jurisdiccion ordinaria.

Sin embargo, las bondades de dicha herramienta actualmente no se extienden a los inversionistas, en tanto
que la relacion cliente y entidad vigilada exigida para el ejercicio de ta APC, actualmente no se predica de su
relacion con los emisores y en consecuencia, éstos no se encuentran cobijado por la accon establecida en el
articulo 57 de la Ley 1480 de 2011. De alli la necesidad de ampliar la cobertura del servicio a la justicia,
incluyéndolos.

De ofra parte, las caracteristicas propias de la relacion de los afiliados a las entidades del sistema general de
seguridad social actualmente no se encuentran determinadas en la Ley 1480, y en ese aspecto el proyecto se
extiende a efectuar una aclaracion para ampliar la APC a estos consumidores, cuidando no intervenir en
competencias de la jurisdiccion ordinaria, que por tratarse de decisiones sobre derechos fundamentales, tienen
reserva constitucional y legal.

Finalmente, a partir de las experiencias en la atencion de las APC interpuestas, en las relaciones entre
consumidores y entidades vigiladas la solucion de controversias & través de la conciliacién tiene excelentes
resultados: en ese sentido, el proyecto propone que a través del otorgamiento de facultades para adelantar

41 |nformacién con corte a oclubre de 2020
a2 |nformacion con corte a septiembre 2020
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conciliaciones extrajudiciales las partes puedan, en una etapa mas temprana que la correspondiente al proceso,
voluntariamente y sin que constituya un requisito de prejudicialidad, tener la posibilidad de contar con la
intervencion de un tercero especializado para poder solucionar el conflicto suscitado de manera preventiva y
oportuna, en tanto que los tiempos de atencion deben ser mencres a los tres meses. Con el mismo propésito,
es importante fortalecer, ya en el escenario del proceso judicial, las multas por incumplimiento o retraso en el
cumplimiento de conciliaciones, fallos y transacciones.

5.3.1.  Facultades para reconocer presupuestos de ineficacia

Se-propone otorgar a la Superintendencia Financiera de Cofombia Ia competencia en sede jurisdiccional para
efectuar el reconocimiento de los presupuestos de ineficacia del contrate social para las sociedades que son
emisores de valores y que son  confroladas por  dicha  aquellas  entidad.
De esta manera se contribuye a brindar mayores garantias para la proteccion de los derechos de los
inversicnistas y premover asi la confianza en el mercado.

Actualmente el articulo 24 de la Ley 1564 de 2012 {Codigo General del Proceso o CGP) no incluye dentro de
las facultades jurisdiccionales de la Superintendencia Financiera de Colombia, la competencia en relacién con
ta ocurrencia de las causales de ineficacia, no obstante lo dispuesto en el numeral 8° del articulo 326 del EOSF.

Asi mismo, en virtud del numeral 8° del articulo 326 del EQSF, la Superintendencia Financiera puede reconocer
los presupuestos de ineficacia previstos en el Libro Segundo del Codigo de Comercio respecto de las entidades
sobre las cuales adelanta vigitancia permanente. Sin embargo, 12 principal facultad jurisdiccional que resuelve
la Superintendencia Financiera-es la accion de proteccion al consumidor financiero, No obstante, en esta accion
la calidad de inversionista en el mercado de valores no legitima al Sujeto a presentar esta accion frente al emisor
de los valores. Por ello, se considera necesario dotar a [a Superintendencia Financiera de Colombia de
facultades para conocer sobre el reconocimiento de los presupuestes de ineficacia del contrato social para
entidades sujetas a su contro!, en razon a su calidad de emisores de valores.

Adicionaimente, para brindar mayores garantias para la proteccion ds. los derechos de los inversionistas def
mercado de valores se propone extender a la Superintendencia Financiera a competencia para resolver
aquellos conflictos societarios que se produzean entre los inversionistas y los emisores del mercado de valores.
Por io anterior, se considera necesario extender las facultades de la SFC para el reconocimiento de los
presupuestos de ineficacia respecto de las entidades que tengan la calidad de emisores de valores con el fin
de brindar maycr proteccion a los derechos de los inversionistas.

9.3.2. Accién de responsabilidad por indebida revelacién de informacién en el mercado de valores

Se propone incluir una nueva accion de responsabilidad por indebida revelacion de informacion en el mercado
de valores, de la cual conocerd la la Superintendencia Financiera de Colombia, Dicha accion podra ser
presentada por los inversionistas del mercade de valores en contra de los emisores de valores y los agentes
que les-presten servicios profesionales para la estructuracion de procesos de emision y colocacion de valores,
cuando estos incumplan los estandares aplicables de revelacion de informacian al mercado.

Actualmente, las acciones que conoce la Superintendencia Financiera de Colombia son aquellas de caracter
contractual instauradas por los consumidores financiero y de reconocimiento a los presupuestos de ineficacia
las cuales no incluyen una proteccion a los inversionistas frente a los deberes de informacion de los emisores
inscritos en el RNVE.
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Bajo este contexto, en aras de lograr una mayor proteccion a los inversionistas, se exige un alto grado de
responsabilidad profesional de quienes participan como emisores y asesores en el proceso de estructuracion y
emision, razon por la cual debe haber una adecuada revelacion de informacion al mercado y a los inversionistas.

En agosto de 2019, la MMC recomendé que, mediante reforma legal, se establezcan mecanismos en virtud de
los cuales los inversionistas puedan reclamar, en sede judicial, pero a través de las funciones jurisdiccionales
asignadas por ley a la Superintendencia Financiera de Colombia, la responsabilidad patrimonial de emisores y
agentes que les presten servicios profesionales para la estructuracion de procesos de emision y colocacion de
valores cuando se hayan incumplido los estandares exigibles de revelacion de informacion.

Bajo esa perspectiva, si bien dichos agentes no son sujetos de vigilancia de la Superintendencia, su actividad
es relevante en la captacion de recursos del publico con fines de inversion, sujeta por demas a reserva
constitucional, razon por la cual en palabras de la MMC, es necesario enfatizar en (...} la responsabilidad que
os indicados sufetos tienen, asi como la obligacion de responder {...} por la veracidad, exactitud, integridad,
sinceridad, y buena fe exenla de culpa de cualquier informacion o declaracion que forme parte de fos
documentos def proceso de emision {...)".

Con esta medida se pretende contribuir a brindar mayores garantias para la proteccion de los derechos de los
inversionistas y, por ende, promover la confianza.en el mercado

53.3. Facultades jurisdiccionales en materia pensional

Se propone incluir una ampliacién a las funciones jurisdiccionales de la Superintendencia Financiera en
proteccion de los consumidores financieros en sus relaciones contractuales con las entidades administradoras
del Sistema General de Pensiones.

En el articulo 57 de la Ley 1480 de 2011 no existe una disposicion especifica que trate las particularidades de
la competencia dela SFC en relacion con los conflictos entre los consumidores financieros y las entidades
administradoras del Sistema General de Pensiones, teniendo en cuenta las caracteristicas propias de la relacion
entre ambos actores. De ‘esta manera, el articulo 57 de la Ley 1480 de 2011, que establece las funciones
jurisdiccionales de la Superintendencia Financiera en concordancia con el articulo 24 del Cadigo General del
Proceso no permite resolver adecuadamente los conflictos que surjan entre los afiliados y las administradoras
del Sistema General de Pensiones - SGP. Es asi que actualmente no se encuentra delimitado como el acceso
a la justicia a través de la funcion jurisdiccional de fa Superintendencia otorga proteccion a este tipo de
consumidores financiero.

En atencion a las discrepancias y conflictos evidenciados en supervision, se requiere ajustar la disposicion gue
otorga facultades jurisdiccionales a la Superintendencia, para que desde una perspectiva especializada se
garantice la proteccion de los derechos de los consumidores financieros en pensiones, atendiendo la [ogica del
Sistema y la agilidad en [as decisiones.

Por este motivo, la propuesta tiene como nicleo fundamental los conflictos derivados de inconsistencias en la
informacion y en la debida atencion, ambos pilares de la debida diligencia tal y como se estructura en la Ley
1328 de 2009, Sobre el parlicular, es importante anotar que la adicion de las facultades jurisdiccionales
claramente excluye temas que son de reserva constitucional y legal de acuerdo a la competencia que le ha sido
asignada a la Rama Judicial del poder pablico.

53.4. Facultad de conciliacion extrajudicial
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Se propone facultar a la Delegatura de Funciones Jurisdiccionales de [a Superintendencia Financiera para
realizar conciliaciones prejudiciales para dirimir los conflictos que se semeten a su consideracion, de manera
que se beneficien los consumidores financieros e inversionistas al contar con la posibilidad de sofucionar sus
controversias de manera mas rapida y eficiente.

Para la propuesta de esta nueva facultad es importante sefialar que con corte a 2020, en la etapa de concifiacion
judicial en los procesos tramitados por la Delegatura de Funciones Jurisdiccionales, se finalizan el 62,32% de
los tramites, sea por acuerdos, desistimientos o transacciones promovidas en dicha etapa. lgualmente, con
ocasion al convenio de conciliacion extrajudicial suscrito entre la Superintendencia Financiera y la
Superintendencia de Sociedades se han tramitado 301 conciliaciones desde marzo a octubre 2020, cifras que
acreditan la eficacia del mecanismo como alternativa de resolucion de conflictos entre consumidores y
entidades vigiladas, ademas de ia vocacién de los actores de Ja industria para acudir a este tipo de resolucion.

Ahora bien, la conciliacion es un mecanismo de resolucion de conflictos a través del cual dos o mas personas
gestionan por si mismas la solucion de sus diferencias, con la ayuda de un tercero neutral y calificado,
denominado conciliador. Adicionalments, la conciliacion prejudiciat o extrajudicial tiene un marco normativo
aplicable, y siendo prestado por entidades plblicas es gratuito.

Respecto del marco normativo existente, el articulo 19 de la Ley 640 de 2001 establece la competencia para
adelantar conciliaciones: La conciliacion extrajudicial en derecho en materias que sean de competencia de los
jueces civiles podra ser adelantada ante los conciliadores de los centros de conciliacion, ante los delegados
regionales y seccionales de la Defensoria del Pueblo, los agentes del ministerio publico en materia civil y ante
los notarios. A falta de todos los anteriores en el respective municipio, esta conciliacion podra ser adelantada
por los personeros y por los jueces civiles o promiscuos municipales.

El articulo 10 de la Ley 640 de 2001 y el articulo 2.2.4.2.2 1 del Decreto 1069 de 2015 (Decreto Unico del Sector
Justicia) establecen que las personas autorizadas por la ley, dentro de las cuales incluye las entidades publicas,
podran crear centros de conciliacion fo cual requiere una autorizacion del Ministerio de Justicia y del Derecho.
En todo caso, el ejercicio de la facultad no exige la constitucion de estos centros; no obstante, es necesario
preservar que quienes actllen como conciliadores no conozcan de los mismos asuntos ‘somstidos a su
conocimiento, en ejercicio de funciones jurisdiccionales o de supervision.

Los funcionarios plblicos que cumplan esta funcion deberan cumplir con los requisitos para ser conciliadores.
3.3.5. Sanciones por incumplimiento de fallos, conciliaciones o transacciones

Dentro def proyecto de ley que se propone una reforma en la cual se aumenten la cuantia de las multas nor
incumplimientos a los fallos a favor del consumidor financiero y las conciliaciones o transacciones que estos
lleguen con las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera a efectos de fortalecer la materializacion
de sus derechos al momento de acudir a dirimir sus conflictos ante de la Superintendencia Financiera.

En la actualidad, el 35,3% de los procesos son conciliados y el 24,9 de los procesos tienen fallos a favor de los
consumidores financieros {60,2%}. Sin embargo, en ef 9% de tales procesos se requieré una actuacion posterior
de la Superintendencia para constrefiir el cumplimiento de los acuerdos o decisiones.

Ei articulo 58 de la Ley 1480 de 2011, otorgd facultades jurisdiccionales a la Superintendencia Financiera a

efectos de dirimir los conflictos de los consumidores financieros con las Entidades Vigiladas y para que puedan
contar con la posibilidad de solucionar sus controversias de manera mas rapida v eficiente.
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£l actual literal a) numeral 11 del articulo 58 de la Ley 1480 de 2011 contempla una multa equivalente a la
séptima parte de un salario minimo legal mensual vigente por cada dia de retardo en el incumplimiento de una
sentencia o de una conciliacidn o transaccion, suma que no se ajusta a la gravedad de la conducta.

5.4, Facultades de la Superintendencia Financiera relacionadas con proveedores de servicios en
procesos criticos

Las entidades vigiladas por-la Superintendencia Financiera se apoyan en terceros para la prestacion de sus
servicios criticos, tales como la administracion y aprovisionamiento de cajeros automaticos, la impresion de
extractos, la elaboracion de las tarjetas de crédito y débito, el suministro de sistemas de informacion misionales,
la actividad de cobranZa, la evaluacion de siniestros, el servicio de atencion al consumidor a traves de los
centros de atencion telefonica, entre otros.

Con el auge de nuevas tecnologias como la computacion en la nube, autenticacion biométrica, APP, entre otras,
la participacion de los terceros en la operacion de las entidades es cada dia mayor. En esa medida, el
Supervisor debe contar con las facultades que le permitan conocer las generalidades administrativas, operativas
y tecnologicas, asi como la viabilidad de los terceros contratados por las entidades vigiladas para apoyar sus
procesos criticos.

De igual manera la Superintendencia Financiera debe estar en capacidad de solicitar, cuando lo considere
necesario, la informacion y documentacion relacionada con el desarrollo de los servicios contratados, con el
proposito de conocer, en términos generales, la manera como se le esta prestando el sewicio a los
consumidores financieros y de poder hacer una evaluacion integral cuando se presenten eventos que afecten
|la operacion de la entidad vigilada.

Esta facultad complementa las facultades de inspeccion, vigilancia y control actualmente asignadas a la
Superintendencia Financiera para cumplir sus objetivos legales de velar porla adecuada prestacion del servicio
financiero de prevenir y manejar el riesgo sistémico de tal forma que se prevengan situaciones que puedan
derivar en la pérdida de confianza del pubiico.

5.5. Excepcion al requisito de pluralidad de accionistas en el Banco Puente

Mediante la Ley 1870 de 2017 se adopto un nuevo mecanismo de resolucion denominado Compra de Actives
y Asuncion de Pasivos (CAAP). En virtud del cual —en el evento en que la Superintendencia Financiera—ordene
|a liquidacion de un establecimiento de crédito, la Junta Directiva de Fogafin podra decidir la compra de activos
y asuncion de pasivos como alternativa al pago del Seguro de Depbsito (y como consecuencia de la misma, la
fransferencia de los activos y pasivos de dicho establecimiento a uno o mas establecimientos de crédito o a un
Banco Puente).

Ef Banco Puente es un establecimiento de crédito especial, con vocacion transitoria, constituido para recibir los
activos y pasivos de la enfidad objeto del CAAP y preservar su valor cuando, por las condiciones de la coyuntura,
econdmica, los potenciales adquirentes no estan dispuestos a reconocer su valor.

De acuerdo con la ley, Fogafin tiene fa facultad de solicitar a la Superintendencia Financiera su autorizacion
para constituir un Banco Puente.
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De conformidad con fa Circular 027 de 2019 de la Superintendencia Financiera, el Banco Puente debe
constituirse como sociedad andnima mercantil independientemente de la naturaleza de la entidad que se
encuentre en estado de liguidacion.

No obstante, se requiere establecer una excepcion a nivel legal del requisito general de la pluralidad de
accionistas para la constitucién v funcionamiento de una sociedad anénima mercantil. Lo anterior en el
entendido que la causa contractual societaria debe ceder en un principio al objetivo fundamental del Banco
Puente como un mecanismo que confribuye & Ja estabilidad del sistema financiero y gue tiene una vocacion
transitoria.

Por lo anterior, y para efectos de la constitucion y el funcionamiento del Bance Puente, se propone adicionar
un inciso al literal ¢) del articulo 295A del Estatuto Organico de! Sistema Financiero con el fin de establecer que
el Banco Puente podré constituirse y funcionar como una sociedad anénima de un solo accionista. Ello siempre
y cuando fa calidad de accionista la ostente el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras — Fogafin.

5.6. TES de Regulacién Monetaria

El proyecto de ley incluye un articulo sobre los titulos para control monetario que fue incluido originaimente en
el articulo 268 de la Ley 1450 de 2011, “Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrello, 2010-2014 Y Gue,
desde entonces, se ha mantenido vigente y sin modificacion alguna, por disposicion de los planes de desarroilo
posteriores, expedidos mediante las leyes 1753 de 2015 y 1955 de 2019.

Los titulos de control monetario permiten que el Banco de la Reptiblica pueda regular la liquidez de fa economia,
generada especialmente por las intervenciones del Banco de la Replblica en ef mercado cambiario mediante
la compra de ddlares.

A pesar de que el Banco de la Replblica tiene autorizada fa emision de titulos para contraer la base monetaria,
su emision entraria a competir con los de titulos de deuda publica de la Nacion y esto podria generar
distorsiones en la formacion de precios de la deuda pablica, los cuales a su vez son la base de valoracion para
la deuda privada. Lo anterior dado que en el mercado colombiano: habria dos emisores con muy bajo riesgo (la
Nacion y el Banco de la Replblica). Para evitar dichas distorsiones, y siguiendo la experiencia internacional de
paises como México, Brasil e India, en los que se buscd que hubiera un solo emisor cero riesgo en el mercade,
se crearon los titulos {TES) de Control Monetario en el 2011. Con estos titulos, el Banco de la Republica puede
hacer la misma contraccion que realizaria con la emision de sus propios titulos, ¥ no s& generan dos emisores
cero riesgo en el mercado colombiano. Adicionalmente, el Banco de la Replblica asume €l costo de estos TES,
asi como asume &l costo de sus titulos, dado que su uso es la contraccion de la base monetaria.

6. Reflexiones finales

Las diferentes disposiciones recogidas en el presente proyecte se han construido con el fin de fograr que el
sistema de pagos, el mercado de capitales y en general e sistema financiero colombiano, en su sentido mas
amplio, se consoliden como sectores claves para que ia economia crezca a mayores tasas y 'se constifuya en
un referente en términos de sus niveles de profundidad, inclusién, dinamismo, competencia y resiliencia.

Estas disposiciones aqui contenidas permitiran que nuestro sistema de pagos, el mercado de capitales y en
general el sistema financiero respondan de manera agil a las necesidades de los usuarios, a fos cambios
tecnologicos y a la permanente innovacion de productos y servicios financieros.

Finaimente, vale la pena resaltar que estas modificaciones planteadas forman parte de fa “Politica Publica para
un mayor desarrollo del sistema financiero” desarrcllada por el Gobierno nacional, fa cual plasma la vision de
largo plazo del Gobierno, los objetivos estratégicos, los frentes de trabajo y las acciones a desarrcllar para su
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consecucion. Lograr la materializacion de las medificaciones aqui recogidas se consfituye entonces como un
paso muy importante para alcanzar los objetivos planteados en dicha poiitica; i) promover la transformacion
eficiente del ahorra y la inversion, i) facilitar y promover fa digitalizacion, iii) consolidar la seguridad y estabilidad
del sistema financiero, iv) impulsar el acceso universal al sistema de pagos electronicos y v) fortalecer el marco

institucionat.
QOQQUQ;

ALBERTO CARRASQUILLA BARRERA
Ministro de Hacienda y Crédito Plblico

%ﬁﬁﬂwﬁ 74

MARIA DEL ROSARIO GUERRA DE LA ESPRIELLA
Senadora de la Reptblica
Partido Centro Democratico

De los Honorables Congresistas,
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