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Introduccion

titulo de Magister en Derecho Econdémico de la Universidad
Externado de Colombia, que consta de cuatro capitulos:

S e resena investigacion realizada como requisito para optar el

En el primero se presenta el trabajo con la técnica propia de la
investigacion; en el segundo se ofrece un “Marco Conceptual’,
integrado por antecedentes historicos, legislativos e investigativos, los
principios y teorias que son base conceptual de la investigacién, asi como el
marco juridico vigente del deber de informacion a cargo de los emisores de
valores.

El tercer capitulo, denominado “Estructura por contenidos del marco juridico
vigente del deber de informacion a cargo de los emisores de valores”, consta
de un sistema disefiado por el autor de esta investigacion que permite
identificar o caracterizar el deber de informacion y los controles de
cumplimiento del mismo.

En el cuarto capitulo, bajo el titulo “Propiedades del marco juridico vigente
del deber de informacion a cargo de los emisores de valores”, se sefialan las
caracteristicas, atributos o propiedades del marco juridico, tanto en su
estructura como en contenidos.

El trabajo de investigacion permitio sostener la ineficiencia del marco

juridico vigente en Colombia y formular recomendaciones, que se concretan
en las conclusiones.
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En este articulo se presenta la investigacién realizada y se inserta el capitulo
cuartoy las fuentes bibliograficas consultadas.

1. Presentacién del Trabajo
1.1 Justificacién

Los mercados de valores internacionales han experimentado desde los
anos 80 un proceso de cambio caracterizado por innovacion financiera,
desarrollada dentro de un marco presidido por cambios regulatorios. El
mercado de valores colombiano, no ha escapado de esa tendencia y la
regulacién ha contribuido a disefiar un marco institucional basado en la
proteccioén al inversionista a partir del deber de informacién impuesto a los
emisores de valores.

Quien interviene en el mercado de valores colombiano en calidad de emisor
estd sometido al cumplimiento de unas exigencias impuestas por el
regulador, relacionadas con el deber de suministrar informacién juridica,
financiera y contable al mercado a través de la Superintendencia Financiera
de Colombia. Este deber se adquiere al inscribirse en el Registro Nacional
de Valores y Emisores (RNVE) -administrado por la Superintendencia
Financiera de Colombia-, es decir, antes de hacer la oferta publica o de
negociar sus valores a través de un sistema de negociacion y
adicionalmente estan obligados a mantener actualizada la informacion,
mediante el suministro de informacién periddica cuando la regulacion lo
exija, e informacion relevante inmediatamente se haya producido el hecho
que interesa a los inversionistas y al mercado.

Existe un marco juridico del que emana dicho deber, cuya estructuracién
estd en proceso de implementacion, sus pilares fundamentales estan
senalados enlaLey 964 de Julio 8 de 2005. Esta disposicion, conocida como
ley marco del mercado de valores, plantea un esquema de regulacion y
supervision, donde la principal medida de proteccién a los inversionistas
esta relacionada con la existencia de mecanismos que propendan por
asegurar el flujo de informacién oportuna, exacta, y veraz, que les permita
conocer los potenciales riesgos y beneficios y tomar decisiones informadas.

Dentro de esos lineamientos generales se han proferido otras disposiciones
normativas, especificamente los decretos 1564, 3139, 3140 de 2006, 1802,
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3780 de 2007, que junto a la Ley 964 de 2005, Resolucion 400 de 1995
expedida por la Sala General de la Superintendencia de Valores,
Resolucion 1200 expedida por el Superintendente de Valores, Resolucion
2375 de 2006 del Superintendente Financiero, Circulares Externas -de la
Superintendencia Financiera-, 032, 041 y 052 de 2005 y Circulares
Externas proferidas por la Superintendencia Financiera- 003, 028 y 042 de
2007, Decreto410de 1971 (Cddigo de Comercio), Decretos 2649y 2650 de
1993, Ley 222 de 1995y Ley 599 de 2000 (Cddigo Penal), integran el marco
legal vigente del deber de informacién a cargo de los emisores de valores,
que tiene fundamento constitucional en el articulo 335, que califica la
actividad bursatil como de interés publico.

La metodologia utilizada en la investigacion, consta de cuatro etapas, en la
primera se identifican las normas que integran el marco juridico del deber de
informacién a cargo de los emisores de valores y se presentan en orden
jerarquico; en la segunda, se integran por contenidos; en la tercera, se
sefalan las propiedades del marco juridico vigente, y en la cuarta se evalua
su eficiencia.

Lainvestigacion permite comprender un fendmeno complejo y determinante
no solo para el inversionista, quien permanentemente se ve enfrentado al
manejo del riesgo, sino para el mercado de valores colombiano. Sus
resultados pueden servir para comentar, apoyar o desarrollar la regulacion,
asi como sugerir ideas y recomendaciones tanto para el legislador como
para futuros estudios. Asi mismo, la investigacién propone un modelo para
evaluar la eficiencia de la normatividad vigente.

La importancia del estudio esta determinada por los cambios que se estan
presentando tanto en la regulacion como en el mercado de valores
colombiano, particularmente por la reestructuracién de las empresas,
nuevos titulos, nuevos agentes, internacionalizacion de mercados y nuevos
sistemas de negociacion que son positivos en muchos aspectos, pero tienen
la potencialidad de generar consecuencias negativas para la transparencia
y confianza en el mercado a partir de la informacion que suministran los
emisores de valores.

1.2 Objetivo General
La Ley 964 de 2005, fija la politica, los objetivos, criterios y principios que
guiaran la accion del gobierno colombiano, al adoptar la regulacion del

mercado de valores. Cualquier norma juridica que regule el mercado de
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valores debe estar orientada por los siguientes objetivos: proteger los
derechos de los inversionistas, promover el desarrollo y la eficiencia del
mercado de valores, prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de
valores y preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la
disciplina y la integridad del mercado de valores y, en general, la confianza
del publico en el mismo.

El regulador ha orientado su actividad a cumplir tales propdsitos, que se
consolidan en la proteccién de los inversionistas a partir de la informacion
que los emisores de valores suministran al mercado. Dentro de esta
tematica, el objetivo general de la investigacion fue valorar la eficiencia del
marco juridico vigente del deber de informacién a cargo de los emisores de
valores en el derecho colombiano.

1.3 Objetivos Especificos

¢ |dentificar el marco juridico vigente del deber de informacion a cargo de
emisores de valores.

¢ Integrarlas normas que componen el marco juridico por contenidos.

¢ Identificarlas propiedades del marco juridico.

1.4 Problema

1.4.1 Situacion Problematica.

El marco juridico vigente del mercado de valores anterior a la Ley 964 de
2005, partia del mandato constitucional de 1991, en virtud del cual la
actividad bursétil se considera como de interés publico. La politica, los
objetivos, los principios y criterios que guiaban la accion del regulador en el
mercado de valores, fueron fijados por laLey 35 de 1993.

Laley 35de 1993, senald los objetivos y criterios alos cuales debia sujetarse
el Gobierno Nacional para regular las actividades financiera, bursatil y
aseguradoray cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e
inversion de recursos captados del publico. Los lineamientos trazados en
ella, reflejaban un evidente sesgo hacia las actividades y riesgos del
mercado bancario, desconocian las caracteristicas propias, los riesgos, la
complejidad del mercado de valores y de sus participantes y la necesidad de
ofrecer proteccion a los inversionistas a partir del deber de informacién
impuesto a los emisores de valores.

105



Centro de Investigaciones Socio - Juridicas

La integracion de los mercados de valores del mundo contribuy6 a que la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV), elaborara
una serie de recomendaciones para que los reguladores orientaran sus
esfuerzos hacia la proteccién de los derechos de los inversionistas, la
promocion del desarrollo y eficiencia del mercado, la prevencion y manejo
del riesgo sistémicoy laintegridad y confianza en el mismo.

Las recomendaciones internacionales fueron senaladas e incorporadas al
derecho colombiano, como objetivos de la intervenciéon en el mercado de
valores, con la expedicion de la ley 964 de 2005, que impone al gobierno el
deber de asegurar la existencia en el mercado de informacion oportuna,
exacta y veraz que permita a los inversionistas adoptar decisiones
informadas.

Bajo estas directrices se han expedido -y seguiran expidiéndose- distintas
normas juridicas, que permiten identificar un marco juridico especifico, cuya
eficiencia se evaluo en la investigacion a partir de la metodologia propia del
analisis econémico del derecho.

1.4.2 Definicion del problema

¢ Es eficiente el marco juridico vigente en Colombia, mediante el cual se
impone el deberde informacién a cargo de los emisores de valores?

1.5 Hipotesis

El marco juridico vigente en Colombia del deber de informacién a cargo de
los emisores de valores es ineficiente.

2. Capitulo IV: Propiedades del marco juridico del deber de informacion
acargode los emisores de valores

Las propiedades tanto de la estructura como del contenido del marco
juridico vigente en Colombia del deber de informacion a cargo de los
emisores de valores, son objeto de estudio en este capitulo.

Existe un marco juridico integrado por un conjunto de normas juridicas, que
se materializan en la Constitucion Politica de Colombia, en la ley marco
expedida por el Congreso de la Republica (Ley 964 de 2005), mediante la
cual se sefalan los objetivos y criterios a los cuales se sujeta el gobierno
pararegular el mercado de valores; en Decretos expedidos por el Presidente
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de la Republica para ejercer la intervencion en el mercado de valores
(articulo 189 numeral 25 Constitucion Politica de Colombia) y en actos
administrativos (resoluciones o circulares) proferidos por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

En la regulacion concurren normas de Derecho constitucional, comercial,
penal y de una nueva categoria sistematica en construccion, que
denominamos Derecho del Mercado de Valores que se perfila como una
derivacion del derecho econémico.

La regulacién esta orientada en primer lugar, por el caracter de interés
publico que la Constitucion Politica de Colombia le asigna a la actividades
financiera, bursatil, aseguradora y cualquiera otra relacionada con el
manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico
(articulo 335) y en segundo lugar, por cuatro directrices - que corresponden
a los principios para los reguladores disefados por la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores-, mencionadas en la ley marco del
mercado de valores como objetivos de la intervencion: proteccion de los
derechos de los inversionistas, promover el desarrollo y la eficiencia del
mercado de valores, prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de
valores y preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la
disciplinay la integridad del mercado de valores y en general la confianza del
publico en el mismo (articulo 1 literal a Ley 964 de 2005).

Existe una delimitacion de competencias entre el ejecutivo y el legislativo. La
intervencion via regulacion se ejerce através de decretos expedidos por el
Gobierno de acuerdo con las normas generales, objetivos y criterios
sefalados por el Congreso de la Republica en la ley marco (articulo 189,
numeral 25, Constitucion Politica).

El ejercicio de la potestad regulatoria del Gobierno debe someterse, ademas, a
los mandatos que el legislador sefala, conocidos como “criterios de la
intervencién” (articulo 1, literal b, ley 964 de 2005), que se traducen en unas
determinaciones previamente definidas por el legislador que posibilitan el
cumplimiento de los objetivos de la intervencion y delimitan la potestad
gubernamental. De esta forma, el gobierno al expedir la regulacion sobre el
deber de informacién a cargo de los emisores de valores debe “garantizar que
el mercado de valores esté provisto de informacion oportuna, completa y exac-
ta” (criterio sefialado en articulo 1, literal b, numeral 7 de la Ley 964 de 2005).

Los decretos expedidos por el Presidente de la Republica (1564, 3139 y
3140 de 2006) han institucionalizado el deber de informacion a cargo de los
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emisores de valores como el principal instrumento para la proteccion de los
derechos de los inversionistas. Su expedicion tiene soporte tanto en
atribuciones constitucionales (numerales 11 y 25 del articulo 189 de la
Constitucién Politica) como en atribuciones legales (articulos 4, literales b, f
yg;7y72delalLey 964 de 2005). Dada su naturaleza especial, su contenido
permite caracterizar el deber de informacién, especificamente en cuanto a
los sujetos obligados, la oportunidad, forma y contenido.

La facultad regulatoria del gobierno nacional, antes de la expedicién de la
Ley 964 de 2005 estaba a cargo de la Sala General de la Superintendencia
de Valores (articulos 4 y 333 de la Ley 35 de 1993), del Superintendente de
Valores (articulo 4 ley 35 de 1993) y del gobierno nacional. El marco juridico
vigente hoy elimina la Sala General de la Superintendencia de Valores asi
como las funciones de regulacion del Superintendente de Valores y deja la
facultad de regulacion solamente en cabeza del gobierno nacional.

La Superintendencia Financiera de Colombia -resultado de la fusion de las
Superintendencia Bancaria y de Valores-, tiene como funcién general
“instruir a las entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia permanente o
control acerca de la manera como deben cumplirse las disposiciones que
regulan su actividad en el mercado de valores, fijar los criterios técnicos y
juridicos que faciliten el cumplimiento de tales normas y sefalar los
procedimientos para su cabal aplicacién” (articulo 6, literal a, Ley 964 de
2005), funcion que le permite expedir actos administrativos (resoluciones,
circulares externas o carta circular), con fundamento en normas superiores,
esto es, enresoluciones, decretos, leyes ordinarias o leyes marco.

El Decreto 3139 de 2006 (modificatorio de la Resolucién 400 de 1995),
frente al deber de informacién a cargo de los emisores de valores, faculta al
Superintendente Financiero de Colombia para:

- Disponer cual es el formato que se utiliza para solicitar la inscripcion en
elRNVE.

- Sefalar el contenido del prospecto de informacion.

- Determinar el alcance del deber de actualizacién de la informacion
general del emisor.

- Sefalar el plazo para el envio de informacion periddica relevante.

- Establecer mecanismos de transmision de informacion periddica
relevante.

- Senalar la informacién de fin de ejercicio que deben presentar los
emisores de valores.
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- Senfalar términos y condiciones para enviar informacion del garante
cuando las emisiones estén avaladas, establecer requerimientos y
plazos de suministro de informacion de fin de ejercicio para las
entidades publicas colombianas, entidades extranjeras, organismos
multilaterales de crédito, gobiernos y entidades publicas extranjeras y
emisores de bonos pensionales.

- Establecer la informacion que debe acompafarse a los estados
financieros de periodos intermedios, la periodicidad, términos y
condiciones con que debe presentarse.

- Establecer requerimientos y plazos de suministro de informacién de
periodos intermedios para las entidades publicas colombianas, las
entidades extranjeras, los organismos multilaterales de crédito, los
gobiernos y las entidades publicas extranjeras, las entidades que
hagan parte del segundo mercado y los emisores de bonos
pensionales.

- Senalar el contenido del informe sobre la evolucion del acuerdo de
reestructuracion que adicionalmente deben presentar las entidades
emisoras de bonos de riesgo inscritos en el RNVE.

- Senfalar el procedimiento para divulgar informacion relevante.

Las propiedades del contenido del marco juridico vigente del deber de
informacion a cargo de los emisores de valores, se sefalan a partir de cuatro
indicadores, disefiados por el autor de esta investigacion: la naturaleza del
deber, latécnica utilizada para la imposicion del deber, el alcance del deber
de informacién y el control de cumplimiento del deber.

El deber de informacién es un deber juridico, impuesto y reglamentado por el
Estado, mediante unas normas juridicas, que imponen al emisor de valores
la obligacién de suministrar informacion antes de ingresar al mercado
(informacion previa) y la obligacién de mantenerla actualizada mediante el
suministro de informacion periddica y relevante; asi mismo sefalan el
contenido, forma y oportunidad en que deben cumplir con una y otra
obligaciones.

La ausencia de técnica en la construccion de las normas, se manifiesta en
la forma como se presentan las exigencias y la tendencia al reenvio
normativo.

En cuanto a la forma como se presentan las exigencias de informacion
previa, hay un aparente orden o clasificacion de los requisitos en generales
(articulo 1.1.2.3 Resolucion 400 de 1995) y especiales (articulos 1.1.2.5,
1.1.2.6) para la inscripcién previa. En los primeros aparecen algunos
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especiales: para titulos diferentes a acciones (literal b), para acciones (literal
c), cuando el emisor sea una entidad publica (literal f), titulos denominados
en moneda diferente al peso colombiano (literal h), para procesos de
privatizacion (literal I), y para inscripcidn de valores para ser negociados en
el mercado secundario (paragrafo segundo).

Respecto a la actualizacion de informacién mediante el suministro de
informacion relevante, la técnica utilizada consiste en suministrar un
parametro general, contenido en el inciso primero del articulo 1.1.2.18 de la
Resolucién 400 de 1995, en virtud del cual es deber del emisor de valores
divulgar en forma veraz, clara, suficiente y oportuna al mercado a través de la
pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia, toda situacion
considerada como informacion relevante, es decir, aquella relacionada con
€l o0 su emision, que habria sido tenida en cuenta por un experto prudente y
diligente al comprar, vender o conservar los valores del emisor o al momento
de ejercer los derechos politicos inherentes a tales valores.

Ademas, en informacion relevante se insertd en la norma ultimamente
citada un listado de hechos relacionados con la situacion financiera y
contable (19 en total), con la situacion juridica (15 en total), con la situacion
comercial y laboral (8 en total), con situaciones de crisis empresarial (3
hechos), con la emision de valores (5 hechos) y hechos relacionados con
procesos de titularizacion (5), para sefialar luego, en el paragrafo quinto del
articulo ultimamente citado, que “en todo caso, la Superintendencia
Financiera de Colombia podra requerir a cualquier persona la informacién
que estime pertinente para asegurar la transparencia en el mercado y
preservar los derechos de los inversionistas y ordenar su divulgacion”.

En segundo lugar, latécnica del marco juridico se cuestiona por la tendencia
a remitir a otras disposiciones legales para completar las normas especiales
del derecho del mercado de valores, asi:

El articulo 1.1.2.2. de la Resolucién 400 de 1995, que senala
quiénes pueden ser emisores de valores, remite al régimen
legal de fondos o carteras colectivas sin citarlo (literal k) y a la
ley 546 de 1999 para conocer cuales son las universalidades
juridicas que pueden emitir valores.

Cuando el emisor es una entidad publica se reclaman los
conceptos y autorizaciones expedidos para dar cumplimiento
al paragrafo 2 del articulo 41 de la ley 80 de 1993 y en el
articulo 22 del Decreto 2681 de 1993 (articulo 1.1.2.3
Resolucion 400 de 1995, literal f).
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El emisor de valores debe presentar no sélo los requisitos de
informacién previstos en esta resolucion sino aquellos
necesarios para cumplir los cometidos establecidos en la ley
-no se sefalan ni los cometidos ni la ley que debe consultar el
emisor- (articulo 1.1.2.3, Resolucion 400 de 1995, literal 0).

Respecto al precio en la colocacion de los valores que se
vayan a ofrecer publicamente en el mercado primario, de
manera expresa se remite al cumplimiento del numeral 4 del
articulo 386 del Codigo de Comercio colombiano para las
instituciones financieras y al literal d) del articulo 41 de la Ley
964 de 2005 para las demas sociedades inscritas (articulo
1.1.2.5, literal b, Resolucion 400 de 1995).

En los hechos relacionados con la situacién juridica, como
informacion relevante se remite al articulo 26 y 27 de la Ley
222 de 1995 respecto a los cambios en la situacion de control
del emisor; al articulo 404 del Cdédigo de Comercio para
adquisiciones y enajenaciones de acciones por parte de los
administradores; en la informacion del contenido completo de
acuerdos entre accionistas se remite al articulo 43 de la Ley
964 de 2005, la que a su vez remite al articulo 70 de la ley 222
de 1995 (articulo 1.1.2.18, literal b, Resolucion 400 de 1995).

En los hechos relacionados con la situacion comercial y
laboral, como informacion relevante se remite al catalogo de
cuentas establecido en el articulo 14 del Decreto 2650 de 1993
o las normas que lo sustituyan o adiciones, para la clase 4,
cuentas 4105 a 4170 (articulo 1.1.2.18, literal ¢, Resolucion
400de 1995).

La Resolucion 2375 de 2006 de la Superintendencia
Financiera, remite ala Ley 964 de 2005y a la Ley 222 de 1995
respecto a la firma, certificacion y consolidacion de estados
financieros.

El alcance del deber, como indicador base para este estudio, esta definido
en el marco juridico, donde se identifican sus elementos, que se presentan
en el siguiente cuadro:
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Tabla 16. Elementos del deber de informacion

Sociedades por acciones

Sociedades de responsabilidad limitada

Entidades cooperativas

Entidades sin animo de lucro

Nacion, entidades publicas descentralizadas por servicios y territorialmente
Gobiernos extranjeros y entidades publicas extran

Organismos multilaterales de crédito

Sujeto Entidades extranjeras

pasivo Sucursales de sociedades extranjeras

Patrimonios auténomos fiduciarios

Fondos o carteras colectivas

Universalidades juridicas resultantes de implementacion de titularizacion
hipotecaria por parte de entidades del sector solidario, asociaciones mutualistas
de ahorro y crédito, cooperativas financieras, los fondos de empleados, el Fondo
Nacional del Ahorro y cualesquiera otra entidad diferente de los establecimientos
de crédito (articulos 1y 12 Ley 546 de 1999)

Suministrar informacion Solicitud de informacion |
previa Prospecto de Informacion

Adopcion de recomendaciones
del Cédigo de Mejores

Informacion Practicas Corporativas en
Carga o Periédica Colombia
gravamen De fin de ejercicio
Actualizar informacion De periodos intermedios

Situacion financiera y contable
Situacion juridica

Situacién comercial y laboral
Informacion Situaciones de crisis
Relevante empresarial

Emision de valores

Fuente: Elaboracion propia

Un sujeto pasivo obligado a cumplir el mandato legal, -en el cual se incluye la
posibilidad de considerar como emisores de valores, entes sin personalidad
juridica-y una carga o gravamen.

La carga o gravamen que se impone a los emisores de valores cuenta con
regulacion en cuanto a contenido minimo (informacién financiera,
econdmica, juridica, contable, de crisis empresarial, situaciéon laboral,
emisiones de valores), forma y oportunidad en que debe cumplirse con el
suministro y actualizacion de informacion.

La forma de presentar la informacion ha sido estandarizada; asume la

modalidad de documento escrito y ordenado conforme a las disciplinas
juridica, financiera y contable (formato de solicitud, prospecto de
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informacion, estados financieros, formatos para el reporte de informacion
periddica e informacion relevante).

El contenido de la informacion es el que sefiale ya el marco juridico o el que
la Superintendencia Financiera estime, conforme a las facultades que dicho
marco le atribuye. También se ha estandarizado a partir de parametros
locales senalados por el legislador colombiano en cada una de las
disposiciones que integran el marco juridico que se estudia.

Respecto al cumplimiento del deber de suministro de informacion y de
actualizacién, se evidencia en el marco juridico, que existe un ente estatal
-Superintendencia Financiera de Colombia-, ante el cual se cumplen las
obligaciones de suministro de informacion.

La Superintendencia Financiera tiene soporte constitucional en la funcion de
inspeccion, vigilancia y control de las actividades financiera, bursatil,
aseguradora y cualquiera otra relacionada con el manejo, aprovechamiento
o inversion de recursos captados del publico, atribuida al Presidente de la
Republica (articulo 189, numeral 24 Constitucion Politica de Colombia).

Asi mismo existen unos instrumentos disefiados por el regulador, orientados
a velar por el cumplimiento del deber y, en consecuencia, a proteger el
derecho del inversionista a estar informado. Ellos son: el control ejercido por
la Superintendencia Financiera de Colombia, la accion de responsabilidad
civily laregulacién del uso de informacion privilegiada.

El control ejercido por la Superintendencia Financiera de Colombia tiene
dos facetas, una de orden administrativo y otra de orden sancionatorio. En la
primera se ubica la facultad para expedir autorizacién mediante la cual
ordene la inscripcion de los emisores y valores en el Registro Nacional de
Valores y emisores y la facultad para instruir a sus vigilados sobre el
cumplimiento del deber, mediante la expedicidén de actos administrativos y
en la segunda, la facultad para imponer sanciones -amonestacién, multa,
remocioén de funcionarios, cancelacion de inscripcién, inhabilidad para el
ejercicio de algunos cargos-, cuando se incurra en conductas consideradas
en la Ley 964 de 2005 como infracciones al deber de suministro de
informacion por parte de los emisores de valores).

La accion de responsabilidad civil, existente en el ordenamiento juridico
colombiano desde antes de la expedicion de la Ley 964 de 2005, concibe
como hecho generador de responsabilidad en cabeza del emisor de valores,
no suministrar informacion al mercado en las oportunidades que la ley lo
exija.
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En la regulacién contenida en la Resolucion 1200 de 1995 del Superin-
tendente de Valores, la informacion privilegiada como mecanismo de control
de cumplimiento del deber, se observan fundamentalmente tres situaciones
enlas que lainformacién puede ser considerada como privilegiada:

a) Que esté sujetaareserva.

b) Que no ha sido puesta en conocimiento del publico no obstante existir
eldeberjuridico para hacerlo, y

c) Aquel tipo de informacién concreta a la que no ha tenido acceso el
publico y que de haberla conocido habria sido considerada por
cualquier inversionista medianamente diligente y prudente al
negociar los respectivos valores.

Enlaregulacion penal, se observa que la conducta tipificada como delito, es
el uso indebido de informacién conocida por razén o con ocasion de su
cargo o funcién y que no sea objeto de conocimiento publico, para obtener
provecho para si o para un tercero mediante la negociacién de determinada
accioén, valor o instrumento registrado en el Registro Nacional de Valores.

Las propiedades de la estructura y contenido del marco juridico vigente del
deber de informacién a cargo de los emisores de valores descritas en este
capitulo, permiten identificar, ademas, un sistema de flujo de informacion
que se origina en la interaccién entre el emisor de la informacién (emisor de
valores) y el receptor de la misma (inversionista) que ocurre en el mercado
bursatily en el mercado de mostrador.

En el mercado bursatil, el emisor de valores prepara y presenta la
informacion previa y su actualizacion (periddica y relevante), la suministra a
la Superintendencia Financiera de Colombia, encargada de administrar el
Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores (SIMEV), obtiene
de ésta autorizacion para hacer la oferta publica de sus valores e inscribe
sus valores en la Bolsa de Valores, quien exige se le suministre como
minimo la informacion presentada ante la Superintendencia Financiera.

En el mercado de mostrador, la preparacién, presentacién y suministro de
informacion se caracteriza porque no cambia en su contenido. El cambio
que se observa es respecto a su destinatario, en este mercado no se
suministra informacion ala Bolsa de Valores.

En el mercado bursatil el inversionista obtiene informacion a través de la
pagina web de la Superintendencia Financiera, de la Bolsa de Valores y del
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emisor de valores, mientras que en el mercado de mostrador, la obtendra de
la Superintendencia Financiera y del emisor de valores.

Integrando las propiedades del marco juridico que se estudia y del sistema
de flujo de informacién, se observa como propiedad general que aquel
procura proveer al mercado de valores de una informacion minima y
posibilita el acceso a ésta por parte del inversionista, en tanto que la
informacioén, en sentido econémico, es un elemento sin el cual los procesos
de asignacién de recursos, eleccion y decisién no se llevarian a cabo de
manera eficiente.
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