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Decreto No.                          de                                                          Hoja No. 14 de 14
Continuación del Decreto “Por el cual se reglamenta la actividad de intermediación de valores y se dictan otras disposiciones”


Decreto Número                       de 2007 

(                                       )

Por el cual se reglamenta la actividad de intermediación en el mercado de valores y se dictan otras disposiciones 

EL PRESIDENTE DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA

En ejercicio de sus atribuciones constitucionales y legales, en especial de las conferidas por los numerales 11 y 25 del artículo 189 de la Constitución Política, los literales a), b), c), d), e), g) e i) del artículo 4º de la Ley 964 de 2005,
DECRETA

Artículo 1. El Título Quinto de la Parte Primera de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores quedará así:
“TÍTULO QUINTO

DE LA INTERMEDIACIÓN EN EL MERCADO DE VALORES

CAPÍTULO PRIMERO

DEFINICIÓN Y OPERACIONES DE INTERMEDIACIÓN

Artículo 1.5.1.1. Definición de la actividad de intermediación en el mercado de valores. Constituye actividad de intermediación en el mercado de valores la realización de operaciones que tengan por finalidad o efecto el acercamiento de demandantes y oferentes o la participación en dicho mercado con propios recursos, en los sistemas de negociación o en el mercado mostrador, en los términos y condiciones del presente título, para: 

1.  La adquisición o enajenación en el mercado primario o secundario de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores – RNVE. 
2. La adquisición o enajenación en el mercado secundario de valores listados en un sistema de cotizaciones de valores extranjeros. 
3. La realización de operaciones con derivados o productos estructurados.   
Artículo 1.5.1.2. Operaciones de intermediación en el mercado de valores. Constituye actividad de intermediación en el mercado de valores el desarrollo de cualquiera de las siguientes operaciones:

1. Las operaciones en desarrollo del contrato de comisión para la adquisición o enajenación de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores – RNVE o de valores extranjeros listados en el sistema de cotizaciones de valores extranjero.

Así mismo, las operaciones de adquisición y enajenación de tales valores ejecutadas en desarrollo de contratos de administración de portafolios de terceros.

Las operaciones señaladas en este numeral sólo podrán ser desarrolladas por las sociedades comisionistas de bolsa de valores y las sociedades comisionistas independientes de valores.

2. Las operaciones en desarrollo del contrato de corretaje de valores. En ningún caso se considera corretaje de valores la actividad de administración de sistemas de negociación o de registro de valores.
Estas operaciones sólo podrán ser desarrolladas por los corredores de valores debidamente inscritos en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores – RNAMV –.

3. Las operaciones de adquisición y enajenación de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores – RNVE o listados en el sistema de cotización de valores extranjeros, ejecutadas en desarrollo de contratos de fiducia mercantil de inversión o de encargo fiduciario de inversión que no den lugar a la vinculación del fideicomitente o constituyente respectivo a una cartera colectiva administrada por una sociedad fiduciaria.
Así mismo, las operaciones habituales de adquisición y enajenación de valores o listados en el sistema de cotización de valores extranjeros, realizadas en desarrollo de contratos de fiducia mercantil distintos de los de inversión o de encargo fiduciario distintos de los de inversión, cuyo valor de activos administrados sea igual o superior a quince mil (15.000) smmlv y dichas operaciones sean efectuadas dentro de un período de veinte (20) días calendario e iguales o superiores a quince (15) de enajenación y quince (15) de adquisición, y cuyo valor agregado durante el mismo período sea igual o superior al equivalente de treinta y cinco mil (35.000) salarios mínimos mensuales legales vigentes (smmlv). 
Las operaciones señaladas en este numeral solamente podrán ser desarrolladas por las sociedades fiduciarias autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia y por las demás entidades expresamente autorizadas por la ley para obrar como fiduciario.

4. Las operaciones de adquisición y enajenación de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores – RNVE o valores extranjeros listados en el sistema de cotizaciones de valores extranjero que desarrollen:

a. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores por cuenta de las carteras colectivas administradas y fondos de inversión de capital extranjero;
b. Las sociedades fiduciarias por cuenta de las carteras colectivas administradas, fondos de pensiones voluntarias y de los fondos de inversión de capital extranjero; 
c. Las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantías por cuenta de fondos de pensiones obligatorias, fondos de pensiones voluntarias y fondos de cesantía; 
d. Las compañías de seguros por cuenta de los fondos de pensiones voluntarias que administren; 
e. Las sociedades administradoras de inversión por cuenta de las carteras colectivas que administren.

5. Las operaciones de colocación de valores en las cuales el intermediario colocador garantice la totalidad o parte de la emisión o adquiera la totalidad o parte de los valores de la misma por cuenta propia para colocarlos posteriormente en el mercado, así como las operaciones de colocación de valores al mejor esfuerzo.

Estas operaciones podrán ser realizadas por las sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades comisionistas independientes de valores y corporaciones financieras, de conformidad con su respectivo régimen normativo.

Así mismo, en adición a las demás operaciones sobre valores autorizadas, los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras y las sociedades comisionistas de bolsa de valores, obrando como creadores de mercado y conforme a su respectivo régimen legal, podrán colocar títulos de deuda pública emitidos por la Nación, pudiendo o no garantizar la colocación del total o de una parte de tales emisiones o tomando la totalidad o una parte de la emisión para colocarla por su cuenta y riesgo, en los términos del Decreto 1638 de 1996, la Ley 448 de 1998 y las disposiciones que los modifiquen sustituyan o adicionen.
6. Las operaciones de adquisición y enajenación de valores, por cuenta propia y directamente, efectuadas dentro de un periodo de veinte (20) días calendario, iguales o superiores a quince (15) de enajenación y quince (15) de adquisición, cuyo valor agregado durante el mismo periodo sea igual o superior al equivalente de treinta y cinco mil (35.000) salarios mínimos mensuales legales vigentes (smmlv), realizadas por quien sea titular de un patrimonio igual o superior a quince mil (15.000) smmlv.

Estas operaciones podrán ser realizadas por cualquier persona natural o jurídica cuyo régimen normativo no se lo prohíba.
Parágrafo. Tendrá la calidad de intermediario de valores quien realice alguna de las operaciones previstas en el presente artículo.
Artículo 1.5.1.3. Excepción. El presente título no se aplica a la Nación.

Artículo 1.5.1.4. Abonado transaccional. Los comisionistas de bolsa de valores, establecimientos bancarios y corporaciones financieras que sean participantes de un sistema de negociación de valores podrán realizar contratos de abonados transaccionales. 
Para efectos de la presente resolución, se entiende por abonado transaccional el contrato celebrado entre un afiliado a un sistema de negociación y el administrador de dicho sistema, por virtud del cual se le permite a un “inversionista profesional”; a una entidad financiera, aseguradora o del mercado de valores extranjera vigilada en su país de origen, a una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia o a un intermediario de valores, acceder al sistema de negociación directamente y en tiempo real, para efectuar posturas de compra o venta de valores. En todo caso, las obligaciones resultantes de estas operaciones serán responsabilidad del respectivo afiliado al sistema de negociación. 
CAPÍTULO SEGUNDO

DEFINICIÓN DE INVERSIONISTA PROFESIONAL Y CLIENTE INVERSIONISTA

Artículo 1.5.2.1. Clientes. Las personas naturales y jurídicas a las que un intermediario de valores preste uno o varios servicios de intermediación de valores se denominan genéricamente clientes.

Artículo 1.5.2.2. Definición de inversionista profesional. Podrá tener la calidad de “inversionista profesional” todo cliente que cuente con la experiencia y conocimientos necesarios para comprender, evaluar y gestionar adecuadamente los riesgos inherentes a cualquier decisión de inversión. 

Para efectos de ser categorizado como “inversionista profesional”, el cliente deberá acreditar al intermediario, al momento de la categorización, un patrimonio igual o superior a quince mil (15.000) smmlv y al menos una de las siguientes condiciones:

1. Ser titular de un portafolio de inversión de valores igual o superior a diez mil (10.000) smmlv, 

2. Efectuar directa o indirectamente operaciones de adquisición o enajenación de valores realizadas dentro de un periodo de veinte (20) días calendario, iguales o superiores a quince (15) de enajenación y quince (15) de adquisición, cuyo valor agregado durante el mismo periodo sea igual o superior a al equivalente a treinta y cinco mil (35.000) smmlv.
Parágrafo primero. Para determinar el valor del portafolio a que hace mención el numeral 1 del presente artículo, se deberán tener en cuenta únicamente valores que estén a nombre del cliente en un depósito de valores debidamente autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia o en un custodio extranjero. El portafolio del cliente deberá valorarse a precios de mercado.

Parágrafo segundo. Para determinar el período de veinte (20) días calendario a que hace mención el numeral 2 del presente artículo, se tendrá como fecha inicial la que corresponda a cualquiera de las operaciones de adquisición o enajenación de valores realizadas. 
Parágrafo tercero. Los intermediarios de valores que actúen como clientes serán categorizados como “inversionistas profesionales”, salvo que expresamente soliciten  ser clasificados como clientes inversionistas. 
Artículo 1.5.2.3. Otros clientes categorizados como inversionista profesional. En adición a los clientes que cumplan alguna de las condiciones previstas en el artículo anterior, podrán ser categorizados como “inversionista profesional”:

1. Las personas naturales que se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores - RNPMV.

2. Los organismos financieros extranjeros y multilaterales.

3. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Artículo 1.5.2.4. Personas categorizadas como cliente inversionista. Tendrán la categoría de  “cliente inversionista” aquellos clientes que no tengan la calidad de “inversionista profesional”.
Parágrafo. Los intermediarios de valores siempre deberán categorizar como clientes inversionistas a todas las entidades públicas.
Artículo 1.5.2.5. Obligatoriedad de categorización de clientes. Los intermediarios de valores deberán clasificar a sus clientes en alguna de las categorías previstas en los artículos anteriores, informándoles la categoría a la cual pertenecen y el régimen de protección aplicable. 
Artículo 1.5.2.6. Solicitud de protección como cliente inversionista. En todos los casos, el intermediario de valores deberá informar al cliente categorizado como “inversionista profesional” que tiene derecho a solicitar, en cualquier momento, el tratamiento de “cliente inversionista”, indicándole los deberes profesionales del intermediario para cada una de estas categorías. 
Para lo anterior, el “inversionista profesional” deberá suscribir con el intermediario de valores un acuerdo por escrito estableciendo que deberá ser tratado como “cliente inversionista”, especificando los productos, servicios u operaciones de inversión a los cuales se aplicará el acuerdo celebrado.
CAPÍTULO TERCERO

DEBERES DE LOS INTERMEDIARIOS DEL MERCADO DE VALORES

Artículo 1.5.3.1. Deberes generales de los intermediarios de valores. Los intermediarios de valores deben proceder como expertos prudentes y diligentes, con honestidad, lealtad, imparcialidad, idoneidad y profesionalismo, cumpliendo las obligaciones normativas y contractuales inherentes a la actividad que desarrollan.
Artículo 1.5.3.2. Deberes especiales de los intermediarios de valores que reciban órdenes de sus clientes. En desarrollo de lo anterior, los intermediarios de valores que reciban órdenes de sus clientes, deberán cumplir con lo siguiente:
1. Deber de información. Toda información, incluidas las comunicaciones publicitarias, dirigidas por el intermediario a los clientes o posibles clientes deberán ser imparciales, claras y no engañosas. En cumplimiento de esta obligación, el intermediario de valores deberá suministrar a todos sus clientes información adecuada y suficiente respecto de sus servicios de intermediación de conformidad con las políticas y procedimientos de información adoptados por la entidad.
Al cliente o posible cliente se le deberá comunicar expresamente el contenido y la periodicidad  de la información que se le va a brindar por parte del intermediario de valores.  En todo caso, el intermediario deberá suministrar al cliente la  siguiente información:

a) La naturaleza jurídica de la entidad intermediaria y las características de los servicios prestados por ésta; 

b) Características de los instrumentos financieros y estrategias de inversión propuestos, incluyendo aclaraciones y advertencias acerca del tratamiento tributario y de los riesgos inherentes a los productos o servicios de inversión en valores ofrecidos o promovidos por el intermediario; y,

c) Los gastos y costos asociados a los productos o servicios de inversión en valores ofrecidos o promovidos por el intermediario.
2. Deberes frente a los conflictos de interés. Los intermediarios de valores deberán establecer y aplicar consistentemente principios, políticas y procedimientos aprobados por su junta directiva, o el órgano que desarrolle funciones equivalentes,  para la detección, prevención y manejo de conflictos de interés, el cual deberá ser informado al cliente y constar en el respectivo código de buen gobierno corporativo. En cumplimiento de lo anterior, en dicho código se deberán incorporar por lo menos los siguientes aspectos:

a) Que sea aplicable a sus administradores, juntas directivas u órganos con funciones equivalentes, empleados o funcionarios que desempeñan actividades relacionadas con la intermediación.
b) Establezca reglas y límites sobre operaciones con vinculados.
c) Las reglas y mecanismos de separación de actividades de manera tal que los funcionarios de los intermediarios de valores que atiendan órdenes de terceros no puedan realizar operaciones con los propios recursos del intermediario.
d) Las reglas aplicables a la ejecución de órdenes que vayan a ser fraccionadas o prorrateadas, así como los criterios de agrupación de órdenes de clientes.
e) Reglas y mecanismos que aseguren que las áreas, funciones y sistemas de toma de decisiones susceptibles de entrar en conflicto de interés deben estar separadas decisoria, física y operativamente. En todo caso, las áreas que desarrollen las actividades de administración de los propios recursos, las de administración de recursos de clientes o terceros en general y las de análisis e investigaciones económicas deberán separarse física y operativamente entre sí. Su estructura, sistemas y procedimientos deben reflejar el interés por evitar el conflicto de interés y garantizar la separación de actividades.

3. Deber de documentación. Los intermediarios de valores deberán documentar oportuna y adecuadamente las operaciones sobre valores que realicen, conservando los soportes respectivos por el tiempo y en las condiciones exigidas para el tratamiento de los papeles del comerciante, establecidos en el Código de Comercio. Los intermediarios pondrán a disposición de sus clientes, de la Superintendencia Financiera de Colombia y del organismo de autorregulación, cuando éstos lo soliciten, los soportes, comprobantes o demás registros de las operaciones realizadas en desarrollo de la relación contractual.
4. Deber de reserva. El intermediario de valores, así como sus administradores, funcionarios y cualquier persona vinculada al intermediario, estarán obligados a guardar reserva acerca de las operaciones sobre valores ejecutadas en desarrollo de la relación contractual y sus resultados, así como, cualquier información que, de acuerdo con las normas que rigen el mercado de valores, tenga la naturaleza de carácter confidencial.

En desarrollo de este deber, los intermediarios de valores deberán adoptar procedimientos y mecanismos para proteger la información confidencial de sus clientes, los cuales deberán ser incorporados en reglamentos de funcionamiento.

5. Deber de separación de activos. Los intermediarios de valores deberán mantener separados los activos administrados o recibidos de sus clientes de los propios y de los que correspondan a otros clientes. 
Los recursos o valores que sean de propiedad de terceros o que hayan sido adquiridos a nombre y por cuenta de terceros no hacen parte de los activos del intermediario ni tampoco constituyen garantía general de los acreedores de los intermediarios.
6. Deber de valoración. Los intermediarios de valores deberán valorar diariamente a precios de mercado todos los activos objeto de valoración de sus clientes, incluidos los activos entregados como subyacentes en operaciones repo, simultáneas o de transferencia temporal de valores que efectúe el intermediario en nombre y con los activos de su cliente.
Así mismo, deberán proveer mecanismos que permitan al cliente consultar en cualquier momento el portafolio del cliente con su última valoración, sin perjuicio de los reportes periódicos que el intermediario de valores deba entregar a sus clientes.
7. Deber de mejor ejecución de las operaciones. Los intermediarios deberán ejecutar las operaciones propendiendo por el mejor resultado posible para sus clientes, atendiendo las instrucciones impartidas por éstos, la situación del mercado y las políticas y procedimientos de ejecución de órdenes informadas previamente al cliente. Dicho resultado deberá considerar el precio, los costos, la rapidez, la probabilidad de la ejecución o volumen, entre otros.
No obstante, en caso de que exista una instrucción específica del cliente, previa a la realización de la operación, el intermediario podrá ejecutar la orden siguiendo tal instrucción. El intermediario de valores deberá conservar por cualquier medio la orden específica recibida por el período definido en el numeral 3 del artículo 1.5.3.2. de la presente Resolución.
En desarrollo de este deber, el intermediario informará a todos sus clientes, de manera previa a la realización de las operaciones, la política de ejecución de órdenes, precisando si las mismas se ejecutarán a través de sistemas de negociación de valores o en el mercado mostrador, por cuenta ajena o contra la posición propia.
El intermediario de valores deberá contar con los mecanismos idóneos que le permitan acreditar, cuando el cliente, la Superintendencia Financiera de Colombia o los organismos de autorregulación que así lo soliciten, que las órdenes y operaciones encomendadas fueron ejecutadas de conformidad con la política de ejecución de la entidad y en cumplimiento del deber de mejor ejecución.

Así mismo, las órdenes y operaciones del cliente deberán ser ejecutadas en forma puntual, justa y rápida, respetando el orden de registro de las operaciones frente a otras órdenes u operaciones, de conformidad con lo previsto en el Capitulo II del Título IV de la presente Resolución.
8. Deber de asignación de riesgos. Los intermediarios de valores no podrán trasladar contractualmente a los clientes riesgos diferentes a los que deban ser asumidos por aquellos, tales como los riesgos jurídicos asociados con la estructuración del producto, servicio u operación de inversión en valores de que se trate, y los riesgos operativos, entre otros, sin perjuicio de que los clientes asuman los riesgos de mercado o contraparte de las inversiones en valores que realicen a través de dichos intermediarios.
Artículo 1.5.3.3. Deber adicional de los intermediarios de valores frente a sus “clientes inversionistas”. En adición a los deberes consagrados en el artículo anterior, los intermediarios de valores que tengan capacidad legal para recibir órdenes de clientes deben cumplir con el deber de asesoría para con sus “clientes inversionistas”.
Se entiende por asesoría profesional la realización de recomendaciones personalizadas que incluyen una explicación previa acerca de los elementos relevantes del tipo de operación, con el fin de que el cliente tome decisiones informadas atendiendo al perfil de riesgo particular que el intermediario le haya asignado, de acuerdo con la información suministrada por el cliente  inversionista sobre sus conocimientos y experiencia, en el ámbito de inversión correspondiente al tipo de operación a realizar. 

En todo caso, en desarrollo del deber de asesoría, será responsabilidad del intermediario actuar de conformidad con el perfil de riesgo del cliente y establecer si el servicio o producto ofrecido o solicitado es adecuado para dicho cliente. Cuando el intermediario considere que el producto o servicio ofrecido o demandado es inadecuado para el cliente, deberá darle a conocer expresamente su concepto y podrá negarse a prestarle su servicio. 
El deber de asesoría a que se refiere este numeral tendrá que ser cumplido por conducto de un profesional debidamente certificado para este fin, vinculado laboralmente al intermediario de valores. 
Artículo 1.5.3.4. Deberes de los intermediarios que, sin recibir órdenes, administran recursos de terceros. Los intermediarios de valores que, sin recibir órdenes, administren recursos de terceros, tales como los previstos en el numeral 4 del Artículo 1.5.1.2. de la presente Resolución, estarán sometidos, en cuanto a su relación con sus afiliados, inversionistas o suscriptores, al régimen normativo aplicable a la respectiva actividad e intermediario.
CAPÍTULO CUARTO

DE LA INTERMEDIACIÓN EN EL MERCADO MOSTRADOR

Artículo 1.5.4.1.- Definición de mercado mostrador. Se entiende por “mercado mostrador” aquél que se desarrolla fuera de los sistemas de negociación de valores.

Los intermediarios de valores podrán actuar en el mercado mostrador con cualquier contraparte, sea intermediario de valores, entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia, cliente inversionista o cliente profesional.

No obstante, los intermediarios de valores que actúen como contraparte de “clientes inversionistas” en el mercado mostrador deberán dar cumplimiento a lo previsto en el artículo 1.5.3.2. de la presente Resolución, con excepción de los numerales 1, 5 y 6, así como a lo previsto en el artículo 1.5.3.3.
Las entidades públicas sólo podrán actuar directamente en el mercado mostrador cuando la contraparte sea un intermediario de valores vigilado por la Superintendencia Financiera de Colombia, para lo cual deberá darse cumplimiento a lo previsto en el parágrafo del artículo 1.5.2.4. de la presente Resolución.
Artículo 1.5.4.2. Obligación de registro. Los intermediarios de valores estarán obligados a registrar todas las operaciones realizadas en el mercado mostrador en un sistema de registro de operaciones sobre valores debidamente autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
Dicha Superintendencia impartirá las instrucciones relativas al tiempo máximo, forma y condiciones en las cuales se deberá efectuar el registro.
En todo caso, cada parte deberá efectuar el registro de su posición contractual por cada operación realizada, salvo en aquellas operaciones realizadas entre un intermediario de valores y una persona natural o jurídica que no tenga dicha calidad, evento en el cual el registro deberá ser efectuado por el intermediario de valores.
Artículo 1.5.4.3. De la compensación y liquidación de operaciones sobre valores en el mercado mostrador. Las operaciones sobre valores que efectúen los intermediarios de valores en el mercado mostrador deberán compensarse y liquidarse mediante el mecanismo de entrega contra pago a través de un sistema de compensación y liquidación autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Artículo 2. Subróguese en su integridad el Título Cuarto de la Parte Tercera de la Resolución 1200 de 1995, integrado por los artículos 3.4.1.1. al 3.4.5.4., de la Resolución 1200 de 1995 expedida por el Superintendente de Valores, el cual quedará así:
“TÍTULO CUARTO
DEL REGISTRO DE ÓRDENES DE COMPRA Y VENTA DE VALORES

CAPÍTULO I

GENERALIDADES

Art. 3.4.1.1.- Políticas de ejecución de órdenes. Los intermediarios de valores que tengan capacidad legal para recibir órdenes de clientes deberán adoptar y aplicar una política de ejecución de órdenes que les permita obtener el mejor resultado posible para éstos. 
Dichas políticas de ejecución de órdenes deberán constar por escrito, ser conocidas y aceptadas por el cliente de manera previa y podrán ser de contenido general o particular. Cuando sean generales su aceptación se deberá renovar, como mínimo, anualmente. 
CAPÍTULO II

DEL LIBRO DE REGISTRO DE ÓRDENES Y DE OPERACIONES
Artículo 3.4.2.1.- Definición. Los intermediarios de valores que tengan capacidad legal para recibir órdenes de clientes deberán contar con un libro de registro de órdenes y de operaciones.
El libro de registro de órdenes y de operaciones es un mecanismo electrónico mediante el cual el intermediario de valores deja constancia de la recepción de órdenes, sobre cualquier tipo de valores y operaciones con derivados y productos estructurados recibidas de sus clientes, así como de las operaciones por cuenta propia y las que corresponden a abonados transaccionales, en orden cronológico y con su respectivo número de consecutivo. 
Artículo 3.4.2.2.- Procedimientos y mecanismos que debe considerar el sistema electrónico del libro de órdenes. El sistema electrónico contentivo del libro de órdenes deberá incorporar al menos:
1. Procedimientos y mecanismos para registrar, en tiempo real, la recepción de órdenes en dicho sistema, salvo cuando se trate de horario no hábil, caso en el cual deberá registrarse máximo a los quince (15) minutos después de la apertura del sistema de negociación.

2. Procedimientos y mecanismos que permitan verificar que la secuencia de ingreso de las órdenes impartidas por los clientes, de las operaciones realizadas por cuenta propia y de las realizadas por los abonados transaccionales, corresponde a la secuencia de registro en el libro de órdenes en sus características y número de consecutivo. 
3. Procedimientos y mecanismos que permitan verificar en el libro de órdenes que el ingreso al sistema y la ejecución de la operación se realiza de conformidad con la instrucción recibida del cliente,.

4. Procedimientos y mecanismos que aseguren la clara identificación de cualquier tipo de operación autorizada realizada por cuenta propia, por cuenta de clientes y abonados transaccionales.
Artículo 3.4.2.3.- Contenido del libro de órdenes y operaciones. La Superintendencia Financiera de Colombia impartirá instrucciones del libro de órdenes, operaciones por cuenta propia y abonados transaccionales. 
Art. 3.4.2.4.- Cancelación de órdenes. Las órdenes impartidas por un cliente sólo podrán ser canceladas en el libro de órdenes, siempre y cuando no hayan sido ejecutadas ni se les haya efectuado una asignación.

Parágrafo primero.- Se entiende por cancelación de una orden aquella instrucción impartida por un cliente que tenga como fin eliminar una orden que haya sido formulada con anterioridad.

Parágrafo segundo.- Las órdenes de cancelación de que trata el presente artículo deberán ser ingresadas al libro de órdenes incluyendo como mínimo el nombre del ordenante que solicitó la cancelación.

Art. 3.4.2.5.- Corrección de órdenes. Las correcciones de órdenes que hayan sido ingresadas al libro de órdenes únicamente podrán ser efectuadas sobre aquellas que no hayan sido ejecutadas, las cuales no perderán el número de consecutivo originalmente asignado. 

Parágrafo.- Para efectos de la presente resolución se entenderá por corrección de una orden aquel acto que tenga que ejecutar el intermediario de valores con el objeto de solucionar los errores a él imputables.

Art. 3.4.2.6.- Ingreso de correcciones al sistema. Las órdenes de corrección deberán ser ingresadas al libro de órdenes y operaciones, como mínimo, con la siguiente información:

1. Número asignado por el sistema a la orden original.

2. Mención de que se trata de una orden de corrección.

3. Tipo de corrección y motivo de ésta.

4. Corrección solicitada.

5. Código y nombre del funcionario que autoriza la corrección de la orden.

Art. 3.4.2.7.- Sistemas de seguridad. La juntas directivas, o el órgano que desarrolle funciones equivalentes de los intermediarios de valores autorizados para recibir órdenes de clientes, deberán verificar que las aplicaciones diseñadas con el objeto de implementar el libro de órdenes de que trata la presente resolución, contemplen los controles requeridos, de forma tal que los datos ingresados no puedan ser variados a menos de que se trate de una corrección en los términos del  artículo 3.4.2.5 de la presente resolución”.

Artículo 3º. Modifíquese el artículo 1.4.0.5. de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el cual quedará así:

“Art. 1.4.0.5.- Inversionistas calificados. Para efectos de esta resolución se consideran inversionistas calificados todas aquellas personas que posean o administren un portafolio de inversiones no inferior a ocho mil quinientos (8.500) salarios mínimos mensuales. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores se considerarán inversionistas calificados únicamente cuando efectúen operaciones por cuenta propia.”
Artículo 4º. Modifíquese el artículo 2.2.1.16. de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el cual quedará así:
“Art. 2.2.1.16. Activos, partidas y operaciones que generan riesgo de crédito para efectos de los límites de concentración. Para establecer una situación de concentración se tendrán en cuenta los siguientes conceptos o rubros: (i) el saldo de todas las inversiones y operaciones sobre valores que efectúen en desarrollo de las operaciones por cuenta propia, bien sea que éstas se negocien o contraten en mercados organizados o de mostrador y con independencia del país de origen del emisor de los mismos, (ii) los saldos deudores a cargo del emisor o grupo de emisores relacionados entre sí, con independencia de su origen y forma de instrumentación, y (iii) los saldos de depósitos en cuentas de ahorro y corrientes que se mantengan en establecimientos de crédito nacionales o radicados en el exterior.

Para los efectos de esta disposición, las operaciones por cuenta propia estarán integradas por los siguientes tipos o modalidades:

a) El saldo de todas las inversiones en títulos o valores que se posean y mantengan, sean estos de renta fija, renta variable o mixtos.

b) El valor de los compromisos de compra o venta de títulos o valores para cumplimiento a futuro asumidos en operaciones a plazo de cumplimiento efectivo.

c) El valor de los compromisos de compra o venta de valores para cumplimiento a futuro asumidos por la participación de las sociedades comisionistas en tramos de las denominadas operaciones carrusel.

d) El saldo de todas las inversiones en valores cuya propiedad haya sido transferida mediante la realización de operaciones de reporto o repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores, con excepción de aquellos valores obtenidos previamente en desarrollo de las mencionadas operaciones.

e) Los saldos de las emisiones de títulos o valores de deuda o de renta variable que no hayan sido colocados en desarrollo de acuerdos celebrados para colocar la totalidad o parte de una emisión bajo la modalidad garantizada.

f) Los saldos de compromisos, operaciones o contratos de cumplimiento a futuro que versen sobre títulos o valores, con independencia del mercado en que se hayan negociado o contratado, al igual que con independencia de la modalidad que adquieran, es decir, con independencia de si los compromisos de compra o venta a futuro se asumen por la realización de operaciones forward, futuros o de cualesquier otra forma o modalidad de operación de cumplimiento a futuro.

g) El precio justo de intercambio de los valores recibidos en desarrollo de las operaciones de reporto o repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores, de acuerdo a lo estipulado en el artículo 2.2.1.17. de la presente resolución.

Para los efectos del ordinal (ii) del presente artículo, en el cálculo de los saldos deudores a cargo del emisor o grupo de emisores relacionados entre sí deben incluirse las exposiciones netas resultantes de operaciones de reporto o repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores.
Artículo 5º. Modifíquese el Artículo 2.2.3.4. de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el cual quedará así:

“Art. 2.2.3.4.- Definiciones.- Son operaciones por cuenta propia en el mercado secundario de valores aquellas adquisiciones y enajenaciones de valores inscritos en bolsa que son realizadas por las sociedades comisionistas de bolsa de valores, con sus propios recursos, dentro de las condiciones que aquí se establecen.”

Artículo 6º. Modifíquese el artículo 2.2.3.6. de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el cual quedará así:

“Art. 2.2.3.6.- Adquisición y enajenación por cuenta propia.- Las adquisiciones y enajenaciones por cuenta propia, que en desarrollo del presente título realicen las sociedades comisionistas de bolsa de valores, podrán realizarse a través de sistemas de negociación de valores o en el mercado mostrador, siempre y cuando las mismas sean compensadas y liquidadas mediante un sistema de compensación y liquidación de valores aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Parágrafo.-  En lo relativo a acciones, la adquisición por cuenta propia deberá realizarse en la bolsa de valores o en los sistemas de negociación de valores en los cuales se encuentren inscritas”.
Artículo 7º. Modifíquese el artículo 2.2.3.7. de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el cual quedará así:

“Art. 2.2.3.7.- Representante legal.- Para la realización de las operaciones de que trata este título, las sociedades comisionistas de bolsa deberán designar por  lo menos un representante legal de la entidad, para que se encargue de manera preferencial y prioritaria de las operaciones por cuenta propia.

Parágrafo.- Las sociedades comisionistas de bolsa de valores deberán informar a las bolsas de valores y a la Superintendencia Financiera de Colombia el nombre del representante legal que se designe para cumplir con el presente artículo.” 

Artículo 8º. Modifíquese el artículo 2.2.4.3. de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el cual quedará así:
“Art. 2.2.4.3.- Clases de financiación.- La financiación que otorguen las sociedades comisionistas a sus clientes podrá efectuarse con recursos de su cuenta propia o con recursos provenientes de operaciones de endeudamiento siempre que el crédito correspondiente haya sido otorgado por un establecimiento de crédito.  

Parágrafo primero.- Los pasivos que adquiera una firma comisionista y que estén destinados a financiar la  adquisición de valores no podrán ser superiores a tres (3) veces su patrimonio técnico.

Parágrafo segundo.- En ningún caso se podrá financiar la adquisición de valores de un determinado emisor con recursos provenientes de préstamos otorgados a la sociedad comisionista por dicho emisor o la matriz y filiales de éste.”
Artículo 9º. Modifíquese el Artículo 1.4.3.4. de la Resolución 1200 de 1995 del Superintendente de Valores, el cual quedará así:

“Art. 1.4.3.4.- Campañas o mensajes promocionales. Las restantes campañas publicitarias, así como todos aquellos mensajes a ser difundidos por cualquier medio de comunicación, tales como televisión, radio, prensa, correo directo, envío de cupones o entregas a clientes o a terceros, o en general otro medio escrito u oral, orientados a ofrecer o promocionar los productos o servicios que estén facultados para prestar las entidades vigiladas, ya sean de manera masiva o no, se entienden autorizados siempre que las entidades observen las exigencias establecidas en el presente título y durante la divulgación de la publicidad cumplan los siguientes requisitos: 

a) No encontrarse la entidad en situación en casual de liquidación en los términos del artículo 457 del Código de Comercio.

 b) Estar cumpliendo la entidad con las disposiciones que le sean aplicables en materia de capitales mínimos, operaciones por cuenta propia y patrimonio neto, así como con las obligaciones de información de carácter general y periódica que deban remitir a la Superintendencia Financiera de Colombia, en particular con su deber de encontrarse al día en la presentación de los estados financieros.

c) No haber sido la entidad o alguno de sus administradores sancionado por violación a las normas legales o reglamentarias sobre publicidad, durante los seis (6) meses anteriores a la fecha del lanzamiento del programa o de la difusión del mensaje respectivo.

d) No haber sido suspendida por parte de la Superintendencia una campaña o mensaje publicitario, durante los seis (6) meses anteriores a la fecha de la nueva campaña o mensaje a publicitar.”
Artículo 10º. Instrucciones. La Superintendencia Financiera de Colombia impartirá las instrucciones necesarias para la reclasificación de las inversiones que las sociedades comisionistas de bolsa de valores tengan en recursos propios al momento de la publicación del presente decreto.
Así mismo, dicha Superintendencia establecerá un régimen de terminación ordenada de las operaciones con recursos propios y una transición para que las sociedades comisionistas de bolsa cumplan con todos los límites existentes para la realización de operaciones por cuenta propia, establecidos en la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores. 

Artículo 11º. Modifíquese el artículo 11 del Decreto 669 de 2007, el cual quedará así:

“Artículo 11. Inversiones en títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores y mecanismos de transacción. Todas las inversiones en los instrumentos descritos en los numerales 1, 2, 3, 4, 5, 7,12 y los subnumerales 6.3, 8.1 y 8.2 del artículo 2° del presente decreto, cuando se trate de emisores nacionales y de instrumentos emitidos en Colombia por emisores del exterior deben realizarse sobre títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores salvo que se trate de emisiones de emisores nacionales colocadas exclusivamente en el exterior que hayan dado cumplimiento a las normas de la Superintendencia Financiera de Colombia o acciones de empresas donde el Estado colombiano tenga participación.

Toda transacción de acciones, independiente del monto, debe realizarse a través de una bolsa de valores, salvo cuando se trate de acciones de empresas donde el Estado colombiano tenga participación o de adquisiciones en el mercado primario. Las negociaciones de los títulos o valores descritos en los numerales 1, 2, 3, 4, 5, 7, 12 de emisores nacionales, el subnumeral 6.3 y los emitidos en Colombia por emisores del exterior del artículo 2° del presente decreto, así como las operaciones descritas en el subnumeral 10.1 del mismo artículo, podrán realizarse a través de sistemas de negociación de valores aprobados por la Superintendencia Financiera de Colombia o en el mercado mostrador registradas en un sistema de registro de operaciones sobre valores debidamente autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia, siempre y cuando las mismas sean compensadas y liquidadas mediante un sistema de compensación y liquidación de valores aprobado por dicha Superintendencia.  
Parágrafo. Sin perjuicio de lo previsto en este artículo, los títulos descritos en el numeral 1 del artículo 2° del presente decreto podrán transarse con la intermediación de los corredores de valores especializados en TES Clase B (CVETES) designados por la Dirección General de Crédito  Público y del Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, de acuerdo con los requisitos y condiciones establecidos en las Resoluciones 3331 de 2004 y 6186 de 2006, expedidas por la Dirección General de Crédito Público y del Tesoro Nacional.”
Artículo 12º. Vigencias y Derogatorias.  El presente Decreto rige seis (6) meses después de su publicación y deroga todas las normas que le sean contrarias, en especial, el artículo 1º del Decreto 2341 de 2001, modificado por el artículo 1 del Decreto 2875 de 2001 y por el artículo 3 del Decreto 343 de 2007; el parágrafo del artículo 3, el artículo 4 y el artículo 5 del Decreto 648 de 2001; el parágrafo primero del artículo 24 del Decreto 2175 de 2007; y los artículos 2.2.3.13., 2.2.3.18., 2.2.3.19. 2.2.3.20., 2.2.3.21. y 2.2.3.22 de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de Valores de la Superintendencia de Valores. 
PUBLÍQUESE Y CÚMPLASE

Dado en Bogotá D.C., a los

OSCAR IVÁN ZULUAGA ESCOBAR
Ministro de Hacienda y Crédito Público

