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RESUMEN
A través de la presente monografia se presentan los instrumentos financieros que permiten la
inversion en el mercado de valores de Colombia, analizando la normatividad local que rige a
los fondos de inversion colectiva, a las sociedades comisionistas de bolsa, a las acciones, y a
los principales instrumentos financieros derivados. Con lo anterior se pretende establecer si
dicha regulacion puede considerarse adecuada para promover el desarrollo del mercado
financiero colombiano, determinando cuéles son las alternativas de inversion existentes, y

analizando de qué forma se podrian realizar inversiones por medio de estos instrumentos.

Palabras clave: Bolsa de valores; Acciones; Valores; Mercado de Valores; Inversion;
Instrumentos Financieros; Derivados financieros; Sistema Financiero; Mercado no

intermediado; Inversionistas, Fondo de Inversion Colectiva; Sociedad Comisionista de Bolsa.



ABSTRACT
The present monograph presents the financial instruments that allow investment in the
Colombian stock market, analyzing the local regulations governing mutual funds, broker-
dealer company, shares, and the main derivatives and financial instruments. The purpose is to
establish whether such regulation can be considered adequate to promote the development of
the Colombian financial market, determining which are the existing investment alternatives,

and analyzing how investments could be made through these instruments.

Keywords: Stock Exchange; Stocks; Shares; Stock Market; Investment; Financial
Instruments; Financial Derivatives; Financial System; Unmediated Market; Investors; Mutual

Fund; Broker-Dealer Company.



INTRODUCCION

La primera vez en la historia en que se conceptualizé el mercado de valores fue en la Grecia
antigua, a través del Deigma, una bolsa mercantil en la que los comerciantes de todas partes
negociaban sus mercancias. Posteriormente, aparecio la basilica romana, en la cual se reunian
los publicanos, personas que se encargaban del recaudo de impuestos y la gestion de empresas
publica para realizar transacciones financieras. Ya, en la edad media aparecid la Lonja, una
institucion que evolucionaria para convertirse en el mercado de valores actual. En este lugar,
los comerciantes se reunian para realizar compraventas y subastas de mercancias, y en estas,
especialmente los judios sefardies, se dedicaban a realizar actividades financieras como el
préstamo de dinero y el cambio de monedas. Es asi pues que a finales de siglo XV, en las ferias
medievales de la Europa Occidental, aparecio el mercado de valores como institucion. Fue en
Brujas, Bélgica, en el palacio de la familia VVan der Bursen donde se organizé por primera vez
un mercado de titulos y valores, en el cual se realizaban diferentes tipos de operaciones
financieras y bursatiles. Fue asi como, poco a poco, se fue formando el mercado de valores
hasta llegar al mercado de valores moderno (Quintanilla, 2008, pp. 1-2).

En el mundo actual, el mercado de valores se ha convertido en una de las herramientas mas
importantes a la hora de obtener financiacion por parte de las empresas y los Estados para
desarrollar sus planes de negocios y sus planes de gobierno respectivamente, y para los
inversionistas, quienes generan rentabilidades a través del mismo. En Colombia existe un gran
desconocimiento sobre los mecanismos de inversion en el mercado de valores y con respecto
a la normatividad sobre el mismo, lo que es un tema preocupante, toda vez que, aunque el
mercado de valores local no se encuentra en su mejor momento, este sigue siendo un
instrumento muy importante para la economia.

En esta monografia, en su primer capitulo “Conceptos Generales”, se hablara sobre los

conceptos basicos, la estructura, y los participantes del mercado de valores colombiano.



En el segundo capitulo “Instrumentos Financieros”, se hablara sobre algunos de los
instrumentos financieros mediante los cuales se puede invertir en el mercado de valores
colombiano.

En el tercer capitulo “Normatividad aplicable a los instrumentos financieros”, se hablara sobre
la normatividad mas relevante con respecto al tema de valores, fondos de inversion colectiva y
sociedades comisionistas de bolsa.

En el cuarto capitulo “Analisis normativo”, se realizara un analisis de las normas que componen
la regulacion de los fondos de inversion colectiva y de la sociedad comisionista de bolsa, y se
haran las debidas apreciaciones sobre si se considera que las normas son positivas para la
proteccién del inversionista o para el correcto desarrollo del mercado de valores, o si por el
contrario son perjudiciales para los temas anteriormente planteados.

Por ultimo, se proporcionaran las conclusiones que se desprenden del analisis realizado a lo
largo de esta monografia en lo que respecta a la normatividad financiera del mercado de valores

colombiano y de algunos de los mecanismos de inversidn existentes.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
A través de los afios hemos podido ver como se han diversificado y han surgido nuevos
instrumentos financieros en el mundo. En Colombia, el régimen financiero se ha ido adaptando
a las necesidades del mercado local, y ha experimentado un gran crecimiento en los dltimos
afios.
El régimen legal, financiero y tributario de las acciones, derivados y demas instrumentos
financieros existentes en Colombia se caracteriza por ser complejo y estar contenido en una
diversidad de decretos, leyes, y deméas normas, lo cual hace que invertir en el mercado local
traiga consigo un enorme reto a la hora de conocer la normatividad que lo regula y la vigencia
de la misma, por lo tanto, se requieren una gran cantidad de conocimientos y en muchos casos
de la ayuda de un profesional en el asunto.
La inversion en el mercado de valores de Colombia es una actividad que requiere el
cumplimiento de una serie de requisitos y procedimientos establecidos por el régimen legal
financiero. En primer lugar, precisa de un anlisis del mercado y de un estudio de los diferentes
instrumentos financieros existentes. En segundo lugar, es necesario seleccionar el instrumento
o los instrumentos financieros que mejor se adapten a las necesidades y objetivos de inversion.
Y, en tercer lugar, es importante tener un buen plan de inversion y seguir de manera estricta las
reglas y normas que rigen el mercado local colombiano.
Actualmente, el mercado financiero colombiano, ofrece a los inversores una gran variedad de
instrumentos financieros para invertir en el mercado local, pero en muchas ocasiones puede
resultar complejo identificarlos, y méas aun cuando no se conoce la normatividad que los rige.
En consecuencia, se realizara una aproximacién a la normatividad vigente que rige a las
acciones, a los fondos de inversion colectiva, a las sociedades comisionistas de bolsa, y a los

principales instrumentos financieros derivados, analizando su régimen y realizando una critica
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sobre los mismos, con el fin de identificar los problemas, los vacios y los aciertos que tienen

para cumplir con su funcion de ser mecanismos para la inversion.
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JUSTIFICACION

El objetivo de esta tesis es analizar la normatividad financiera colombiana que rige a las
acciones, fondos de inversion colectiva, sociedades comisionistas de bolsa, y a los principales
instrumentos financieros derivados que permiten la inversion en el mercado de valores de
Colombia. Se pretende establecer si esta normatividad es adecuada para promover el desarrollo
en el mercado de valores colombiano, y si esta cumple con las expectativas de los
inversionistas.

La importancia de esta tesis radica en que, a pesar de que el mercado de valores colombiano
ha estado operando durante décadas, no se ha realizado un estudio sistematico de la
normatividad financiera colombiana en relacion con las acciones, fondos de inversion
colectiva, sociedades comisionistas de bolsa, y los principales instrumentos financieros
derivados que se negocian en este. El presente estudio contribuira a llenar esta laguna y sera de
gran interés para los inversionistas, reguladores y tomadores de decisiones en el sector
financiero local.

Pretendemos subsanar aquellos vacios que existan debido al desconocimiento de las normas
financieras en lo relativo al mercado colombiano, toda vez que, se ha podido vislumbrar que
no se tiene claridad sobre cudl es la normatividad aplicable a las acciones, a los instrumentos
financieros derivados, sociedades comisionistas de bolsa, y al fondos de inversién colectiva, lo
cual es preocupante, debido a que se puede afirmar que, la relevancia de la regulacion en los
mercados financieros estriba en que, mediante esta se logra la proteccion del inversor y se
garantiza la estabilidad de los mercados financieros, toda vez que, es a través de este mercado
que muchos agentes de la sociedad obtienen financiacion, traduciéndose esto en un mayor

crecimiento econémico.
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OBJETIVOS
GENERAL
Analizar la normatividad de las acciones, de los principales instrumentos financieros derivados,
de las sociedades comisionistas de bolsa y de los fondos de inversion colectiva que permiten
la inversion en el mercado de valores de Colombia.
ESPECIFICOS
1. Conocer la estructura del mercado de valores colombiano y comprender cuél es la
funcion de las partes que lo conforman y de los principales mecanismos de inversion
que lo integran.
2. Reconocer la normatividad aplicable a algunos de los mecanismos de inversion
existentes en Colombia.
3. Reflexionar sobre los obstaculos y las virtudes existentes en la normativa vigente que

favorecen o perjudican el correcto desarrollo del mercado de valores colombiano.
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Capitulo I: Conceptos Generales
Sistema Financiero
El sistema financiero colombiano puede definirse como el conjunto de entidades,
organizaciones, e instituciones encargadas de la realizacidn de operaciones con el proposito de
transferir los recursos que vienen de un sector superavitario® a un sector deficitario®. El sistema
financiero esta conformado por el mercado bancario, también llamado mercado intermediado,
y por el mercado de valores, también llamado mercado no intermediado (Lozano, 2017, p. 10).
Dentro del sistema financiero se encuentran entidades como el Banco de la Republica, que es
el organismo encargado de dirigir y controlar las politicas monetarias, crediticias y cambiarias
del pais, y la Superintendencia Financiera de Colombia, que es la entidad encargada de captar,
colocar y administrar los recursos tanto de las personas naturales como de las personas juridicas
(Bancoldex, s.f.).
Habiendo establecido lo anterior, se puede afirmar que el sistema financiero cumple una
funcidén determinante en la economia de un pais, toda vez que, opera como un gestor de riesgos,
asigna precio a los recursos financieros y provee un efectivo sistema de pagos. Como gestor de
riesgos, el sistema financiero se encarga de reducir el riesgo de incumplimiento en los casos en
los que se genera asimetria de la informacion entre las partes contratantes. Como proveedor de
un sistema de pagos, se tiene que es el encargado de brindar mayor seguridad a la hora de la
realizacion de los pagos, y como encargado de asignar precio a los recursos financieros, se
afirma que es el sistema financiero quién asigna un valor a todos aquellos recursos que pueden
ser transferidos dentro del mismo (Lozano, 2017, pp. 10-11).
Desde finales de la década de los 80 se ha podido vislumbrar como el sistema financiero

colombiano ha experimentado grandes cambios; con la liberalizacion financiera, se han

! Deposito o inversion.
2 Empresas que necesitan financiacion para sus proyectos.
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fortalecido las regulaciones, y se ha dado el fendmeno de conversion de un gran numero de
sociedades a establecimientos de crédito. Dichas transformaciones han traigo consigo un

cambio en el perfil del sistema financiero colombiano (Banco de la Republica, s.f.).

Tipos de Mercados Financieros

Mercado Intermediado. En el sistema financiero colombiano existen dos tipos de
mercados. Por un lado encontramos el mercado intermediado, en el cual, los bancos se encargan
de captar recursos de los depositantes para luego servirse de ellos en la realizacién de
préstamos. En este mercado se les denomina a los bancos como “intermediarios”
(Autorregulador del Mercado de Valores [AMV], 2012).
En otras palabras, el mercado intermediado se puede definir como la consolidacion de todos
aquellos agentes que permiten captar los ahorros de la sociedad, canalizandolos hacia el plano
crediticio, para que tanto las personas naturales como las personas juridicas puedan
beneficiarse de dicha financiacion. Los agentes que participan en el mercado intermediado son
compafiias de financiamiento, establecimientos de crédito y cooperativas financieras (Galarza
& Jara, 2019, p. 22), entidades encargadas de captar y disponer de los recursos de manera que
pueden otorgar créditos con ellos o invertirlos en el mercado de valores. Dichas entidades son
supervisadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
En el mercado intermediado la captacion de recursos de los depositantes por parte de los
intermediarios para financiar las inversiones de la economia se realiza a través de ciertos
instrumentos bancarios de ahorro, los cuales pueden ser cuentas de ahorro, cuentas corrientes
y Certificados de Depositos a Término (CDT).

Mercado no Intermediado. Por otro lado, encontramos en el sistema financiero
colombiano al mercado no intermediado, el cual se caracteriza principalmente porque en éste

se captan los recursos directamente del pablico por los agentes que necesitan financiacion;
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estos agentes pueden ser principalmente empresas o el Gobierno Nacional (AMV, 2012). En
este mercado se no se opera por medio de intermediarios.

En otras palabras, el mercado no intermediado o mercado de valores, puede definirse como
aquel en el cual se hace uso de ciertos productos que convierten el ahorro en inversion,
productos los cuales pueden ser de renta variable, renta fija, derivados y demas (Galarza &
Jara, 2019, p. 28).

En los productos de renta variable podemos encontrar acciones. En los productos de renta fija
podemos encontrar bonos de deuda privada, bonos de deuda publica, titularizaciones y
Certificados de Deposito a Término (CDT). En los derivados podemos encontrar productos
como los forwards, swaps, opciones y futuros. Adicionalmente a los anteriores, también se
tiene la existencia de ciertos instrumentos que permiten llegar al mismo objetivo mediante la
“agregacion de recursos y de centralizacion de procesos de inversion” (Galarza y Jara, 2019,
p. 28), los cuales son los fondos de inversion colectiva, los fondos de pensiones y cesantias, las
reservas técnicas que respaldan los seguros y los fondos de capital privado.

Mercado Primario. Es el mercado en el cual se dan todas aquellas transacciones que
realizan los emisores cuando es la primera vez que emiten activos financieros, y los
inversionistas adquieren dichos activos de manera directa a través del emisor (Lozano, 2017,
p. 14). Es también conocido como el mercado emisor, es decir, que es el mercado mediante el
cual son emitidos nuevo titulos valores, y al cual acuden las entidades cuando desean captar
recursos del publico mediante esa nueva emision a través de una oferta publica. En este
mercado, los valores tienen valor de primera emision, toda vez que su precio no se ve afectado
por las volatilidades y los movimientos del mercado de valores.

Mercado Secundario. Es el mercado en el cual se dan todas aquellas transacciones que
se realizan entre inversionistas sobre valores que ya estan en circulacion en el mercado. Debido

a esto, los precios de dichos valores se ven afectados por las volatilidades y los movimientos
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propios del mercado de valores, toda vez que, ya habian sido emitidos en el mercado primario

(Lozano, 2017, p. 14).

Concepto de Valor

Para comprender el mercado de valores, es menester realizar una aproximacion al concepto de
valor, puesto que esto es lo que principalmente se negocia en dicho mercado. Por consiguiente,
en funcion de comprender el significado y alcance de un valor, es necesario remitirnos a la Ley
964 de 2005, que en su articulo 2 define valor como “todo derecho de naturaleza negociable
que haga parte de una emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacidn de recursos del
publico” (2005). De lo anterior se puede colegir que en Colombia un valor tiene tres elementos
fundamentales: en primer lugar, que el mismo tenga una naturaleza negociable, es decir, que
exista la posibilidad de que puedan ser transferidos o enajenados. En segundo lugar, que el
mismo haga parte de una emision. Y, en tercer lugar, que su objeto sea captar recursos del
publico, es decir, que exista una recepcion de dinero que provenga de los depositantes y
ahorradores (Torres, 2021, pp. 11-12).

Acorde con el articulo 2 de la Ley 964 de 2005, dentro del concepto valor se incluyen a las
acciones, los papeles comerciales, los bonos, los certificados de depdsito de mercancias,
cualquier titulo representativo de capital de riesgo, cualquier titulo o derecho resultante de un
proceso de titularizacion, los certificados de deposito a término, las cédulas hipotecarias, las
certificaciones bancarias, y cualquier titulo de deuda publica.

Por el contrario, dicha ley considera que las polizas de seguro y los titulos de capitalizacion no
pueden ser denominados como valores. Asimismo, se establece que los valores ostentaran las
mismas caracteristicas y prerrogativas de los titulos valores, a excepcion de lo referente a la

accion cambiaria de regreso.
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Concepto de Inversion
Habiendo comprendido lo que es un valor, se hace indispensable entender el concepto de
inversion. Segun Gordon J. Alexander, William F. Sharpe y Jeffery V. Bailey, invertir es
sacrificar dinero actual con el objetivo de ganar dinero futuro. En esta actividad entran en juego
dos fatores, el tiempo y el riesgo, los cuales pueden ser mayores 0 menores dependiendo del
tipo de inversion. La recompensa de este sacrificio suele ser incierta (2003, p. 1).
De este modo, para efectos de esta monografia, se definira inversién como aquella actividad
en la cual, un sujeto llamado inversor, entrega una determinada cantidad de dinero o activos,
con la expectativa de obtener una ganancia en una fecha futura.
Las inversiones pueden ser directas o indirectas. Son directas cuando el inversionista adquiere
directamente el derecho sobre un titulo o un derecho de propiedad; por ejemplo, cuando
adquiere una accidn. Las inversiones son indirectas cuando el inversionista invierte en un grupo
de titulos o propiedades creado para obtener un objetivo de inversion. Un ejemplo de estas
ultimas es cuando el inversionista invierte en Exchange Traded Funds — ETF, o en Fondos de
Inversién Colectiva (Gitman y Joehnk, 2009, p. 4).
Las inversiones también pueden ser reales o financieras, siendo las reales aquellas que implican
un activo tangible, como un inmueble, y las financieras aquellas que implican contratos escritos
en papel y suelen ser muy liquidas (Alexander et al., 2003, p. 1).
Es posible invertir de diversas formas en el mercado de valores; entre estas, encontramos que
es posible invertir de forma colectiva o individual, y que podemos invertir en renta fija o en
renta variable.

Inversion Colectiva. Hace referencia a cuando la inversion se hace a través de
mecanismos los cuales retnen el dinero de inversionistas con el objetivo de invertirlo en
valores (AMV, 2012, p. 12). Un ejemplo de esto es cuando un inversionista entrega su dinero

a un fondo de inversion colectiva para que este invierta su capital por él.
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Inversion Individual. Hace referencia a cuando el inversionista realiza una inversion
directamente a través de un intermediario, sin requerir un fondo para realizar esta actividad
(AMV, 2012, p. 12).

Inversiones de Renta Fija. Se pacta una tasa de interés fija que se paga periodicamente
0 al momento en que venza la inversion. Este tipo de inversion suele acarrear un riesgo menor,
toda vez que, el inversionista conoce desde el comienzo cual sera el rendimiento de la misma.
A pesar de lo anterior, si el inversor decide enajenar el valor antes del vencimiento del mismo,
se expone a una rentabilidad variable (AMV, 2012, p. 12).

Inversiones de Renta Variable. No hay una tasa de interés fija, ya que la rentabilidad
de las mismas depende del mercado o del desempefio de las empresas emisoras. Este tipo de
inversiones son mas riesgosas debido a que, no solo no se conoce la rentabilidad de esta, sino
que incluso puede generar una rentabilidad negativa. Debido a este mayor riesgo, este tipo de

inversiones también pueden llegar a generar una mayor rentabilidad (AMV, 2012, p. 12).

Participantes del Mercado de Valores
Dentro del mercado de valores se pueden encontrar diversos participantes que coexisten entre
si, y que cumplen diferentes funciones necesarias para lograr el correcto funcionamiento del

mismo. Algunos de estos participantes son los enunciados a continuacion:

Emisores de Valores

Frente a los emisores de valores podemos afirmar que son todas aquellas entidades que ofrecen
valores para su venta en la bolsa de valores. El objetivo de este actor es la recaudacion de
recursos provenientes de los inversores por medio de la venta de instrumentos financieros.

En Colombia, acorde con el articulo 11.2.1.6.2 del Decreto 2555 de 2010, las entidades
emisoras de valores deben tener valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores — RNVE. Para que una compafia pueda ser emisora de valores en Colombia, esta

debe obtener la aprobacion de sus organos internos y posteriormente debe llevar a cabo los
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respectivos tramites de inscripcion ante la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y
la Bolsa de Valores de Colombia (Reyes et al., 2020).

En Colombia, de conformidad con el régimen normativo aplicable, podran ser emisores de
valores, los gobiernos extranjeros y entidades extranjeras, las sociedades andnimas, los
organismos multilaterales de crédito, las entidades extranjeras y sus sucursales, y otros grupos
de entidades conformadas por sociedades de responsabilidad limitada, patrimonios autdbnomos
fiduciarios, entidades sin animo de lucro, carteras colectivas autorizadas para la emision de
valores por el régimen legal (Fradique-Méndez, 2008, pp. 75 - 82).

En concordancia con los incisos 2 y 3 del articulo en mencion, los emisores de valores estan
vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia, quien ejerce control exclusivo sobre
estas entidades, salvo en los casos en los que, en virtud del interés pablico involucrado en el
servicio que presten, o en la actividad econdmica que desarrollen, se encuentren sometidos por
ley a la inspeccion y vigilancia de otra entidad del Estado. En estos casos, la Superintendencia
Financiera se encargara de verificar que estas entidades ajusten sus operaciones a las normas
que regulan el mercado de valores y a velar por la oportunidad y suficiencia de la informacion

que dichos emisores deben suministrar al mercado de valores.

Intermediarios de valores

El objetivo de este actor es relacionar a los emisores de valores con los inversionistas para que,
tal y como lo menciona el articulo 7.1.1.1.2 del decreto 2555 de 2010, se realicen diversas
operaciones de intermediacion en el mercado de valores, tales como, las operaciones para la
adquisicion o enajenacion de valores que sean ejecutadas en desarrollo de los contrato de
comision; de administracion de portafolios de terceros y de administracion de valores; de
fiducia mercantil o encargo fiduciario, que no den lugar a la vinculacion del fideicomitente o

del constituyente respectivo a un fondo de inversion colectiva administrado por una sociedad
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fiduciaria; las efectuadas por cuenta propia y directamente por los afiliados a un sistema de
negociacion de valores 0 a un sistema de registro de operaciones sobre valores y las ejecutadas
por las sociedades comisionistas de bolsa de valores en su calidad de administradoras de fondos
de inversion colectiva y de fondos de inversion de capital extranjero; por las sociedades
fiduciarias en su calidad de administradoras de fondos de inversion colectiva, de fondos
voluntarios de pension y de fondos de inversion de capital extranjero; por las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias en su calidad de administradoras de fondos
de pensiones obligatorios, de fondos voluntarios de pension y de fondos de cesantia; por las
compaiiias de seguros en su calidad de administradoras de fondos voluntarios de pension; y por
las sociedades administradoras de inversion en su calidad de administradoras de fondos de
inversion colectiva. También las operaciones de colocacién de valores en las cuales el
intermediario colocador garantice la totalidad o parte de la emision o adquiera la totalidad o
parte de los valores de la misma por cuenta propia, para colocarlos posteriormente en el
mercado segun sea el caso; asi como, las operaciones de colocacion de valores al mejor
esfuerzo. También las operaciones de colocacion de titulos de deuda publica emitidos por la
Nacion, pudiendo o no garantizar la colocacion del total o de una parte de tales emisiones, o
tomando la totalidad o una parte de la emision para colocarla por su cuenta y riesgo.
En Colombia, los actores que intervienen como intermediarios en el mercado de valores son:
Comisionistas de Bolsa. Segun Carlos Fradique-Méndez L., estas entidades, las cuales
deben ser sociedades andnimas, estan autorizadas para realizar distintos tipos de actividades,
sin embargo, su principal objetivo es el desarrollo de contratos de comisién para la enajenacion
de valores. Teniendo esto presente, las otras actividades que pueden realizar estas entidades
son: operaciones especiales de compra y venta de valores; administrar recursos de terceros;
realizar actividades de corretaje; otorgar préstamos con sus propios recursos para financiar la

adquisicion de valores; asesorar en actividades relacionadas con el mercado de capitales; actuar
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como intermediarios del mercado cambiario; y las demas actividades particulares que autorice
la Superintendencia Financiera (2008, p. 86).

Las operaciones autorizadas que pueden realizar las comisionistas de bolsa son: el contrato de
comision; las operaciones de colocacion; las operaciones por cuenta propia con el fin de dar
mayor estabilidad a los precios del mercado, reducir los margenes entre el precio de demanda
y oferta de los mismos y, en general, dar liquidez al mercado; las compraventas con pacto de
recompra sobre valores; la administracion de valores de inversionistas con el proposito de
realizar el cobro del capital y sus rendimientos, y reinvertirlos de acuerdo con las instrucciones
de dichos inversionistas; administrar portafolios de valores de terceros; constituir y administrar
las carteras colectivas; corretaje; otorgar préstamos con sus propios recursos para financiar la
adquisicion de valores; asesorar en actividades relacionadas con el mercado de capitales; y
actuar como intermediarios del mercado cambiario (Fradique-Méndez, 2008, pp. 88 — 96).
Existen dos regimenes de autorizacion distintos, y dependiendo de en cual se encuentre el
comisionista de bolsa, puede desarrollar todas las operaciones antes mencionadas o solo
algunas de estas.

Régimen de Autorizacion General. En el cual, las comisionistas de bolsa tienen
permitido desarrollar todas las operaciones antes mencionadas sin necesidad de autorizacion
previa por parte de la Superintendencia Financiera (Fradique-Méndez, 2008, p. 96).

Segun el articulo 2.9.2.1.2 del Decreto 2555 del 2010, para entrar en este régimen, las
comisionistas de bolsa deben cumplir los siguientes requisitos, en primer lugar, que dentro del
objeto social se encuentre previsto expresamente las operaciones correspondientes; en segundo
lugar, que la sociedad haya presentado sus estados financieros e informacion de carécter
general y periddica y remitirla a la Superintendencia de Valores de manera actualizada; en
tercer lugar, que la sociedad cumpla con el capital minimo que se requiere para adelantar la

operacion correspondiente; en cuarto lugar, que la sociedad disponga de una estructura
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administrativa, financiera, tecnoldgica, profesional, juridica y logistica que le permita realizar
las operaciones respectivas; por ultimo, que la sociedad cuente con un manual de
procedimiento en el que se detallen las funciones del area encargada de la gestion de las
operaciones correspondientes.

Régimen de Autorizacion Individual. Régimen el cual, segun el articulo 2.9.2.2.1. del
Decreto 2555 del 2010, aplica para aquellas comisionistas de bolsa, que, habiéndose acogido
al régimen de autorizacion general, no cumplen, o dejaron de cumplir, con uno 0 mas requisitos
exigidos en el mismo. Aquellas comisionistas de bolsa que se encuentren en este régimen deben
abstenerse de continuar realizando la o las operaciones correspondientes, salvo los negocios
cuya ejecucion se halle en periodo de cumplimiento, y el desarrollo de estas operaciones estara
sujeta a autorizacion previa e individual de la Superintendencia Financiera. Ademas de esto, la
comisionista de bolsa debera liquidar, a méas tardar dentro del semestre siguiente, todas las
inversiones que haya adquirido en desarrollo de operaciones por cuenta propia, y, con respecto
a la administracion de valores de terceros, no podra administrar ningun valor adicional. En
adicion a lo anterior, las operaciones de asesoria que no se encuentren previstas taxativamente
en el articulo 2.9.8.1.2 del Decreto 2555 de 2010 quedan sometidas al régimen de autorizacion
individual.

Conforme al articulo 2.9.20.1.1 del Decreto 2555 de 2010, las sociedades comisionistas de
bolsa deben cumplir ciertas reglas de conducta, sin perjuicio de las ya existentes para cada tipo
de operacion. Estas reglas son: revelar al mercado la informacion privilegiada que no tenga
reserva y que estén obligados a transmitir; guardar reserva respecto de la informacion
confidencial que conozcan en desarrollo de su actividad en virtud de la relacién con el cliente;
obtener autorizacién del cliente para negociar valores emitidos por empresas a las cuales esté
prestando asesoria, excepto cuando dicha asesoria sea propia del contrato de comision;

informar al cliente cuando una orden tiene por objeto titulos emitidos, avalados, aceptados o
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cuya emision sea administrada por la matriz, por sus filiales o subsidiarias de esta; finalmente,
abstenerse de realizar operaciones haciendo uso de informacion privilegiada como dar
informacidn a un tercero que no tenga derecho a recibirla, utilizar informacion privilegiada
para aconsejar sobre realizar una operacion en el mercado, ejecutar 6rdenes desconociendo la
prelacion en su registro, y preparar, asesorar 0 ejecutar Ordenes que segun un criterio
profesional y de acuerdo con la situacion del mercado, puedan derivar en un claro riesgo de
pérdida anormal para el cliente, a menos que, en cada caso, el cliente autorice por escrito y de
manera expresa que asume el riesgo respectivo.

Comisionistas Independientes. El articulo 8 de la Ley 27 de 1990 define a las
comisionistas independientes como, aquellas sociedades que de forma habitual se encargan de
la compra y venta de valores en nombre propio y por cuenta ajena, sin ser estas miembros de
una bolsa de valores.
Tal y como se expresa en el Concepto Numero 20033-1432 de la Superintendencia de Valores
(2003), las sociedades comisionistas independientes, al no ser miembros de la bolsa de valores,
no pueden negociar directamente en bolsa titulos inscritos en esta. Sin embargo, en desarrollo
de un contrato de comision, estas sociedades podran recurrir, actuando como mandantes, a las
comisionistas miembros de la bolsa de valores para la compra y venta de titulos inscritos en
esta.
Las comisionistas independientes tienen el mismo objeto y las mismas normas y controles que
las comisionistas de bolsa, sin embargo, se diferencian de estas en que las primeras no son
miembros de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), y, por consiguiente, no pueden negociar
directamente titulos inscritos en esta (Fradique-Méndez, 2008, p. 97).

Establecimientos de Crédito. Los establecimientos de crédito pueden actuar como

intermediarios en el mercado extrabursatil, es decir, en el mercado en el cual se negocian
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valores por fuera de una bolsa de valores o sistemas transaccionales (Fradique-Méndez, 2008,
p. 98).

En Colombia, las entidades que tienen esta facultad son: los establecimientos bancarios, las
corporaciones financieras, y las compafiias de financiamiento comercial. Todas estas deben
tener una autorizacion previa por parte de la Superintendencia Financiera para operar
(Fradique-Méndez, 2008, pp. 98 - 100).

Sociedades Fiduciarias. Estas sociedades, cuando poseen autorizacidn previa por parte
de la Superintendencia Financiera para operar, tienen la facultad de comprar o vender valores
inscrito en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), en desarrollo de contratos de
encargo fiduciario de inversion o de contratos de fiducia mercantil (Fradique-Méndez, 2008,
p. 101).

Sociedades Administradoras de Cartera Colectiva. Estas sociedades, bajo
autorizacion de la Superintendencia Financiera, pueden adquirir o enajenar valores inscritos en
el RNVE en desarrollo del cumplimiento de las operaciones que le son autorizadas (Fradique-
Méndez, 2008, p. 102).

Estas sociedades tienen un doble caracter en cuanto a ser participantes en el mercado de valores

se refiere, pues pueden ser intermediarios de valores o inversionistas.

Inversionistas
Este actor estd conformado por todas las personas que adquieren valores en el mercado de
valores, siendo estos los beneficiarios de las inversiones (Fradique-Méndez, 2008, pp. 102).
Estos se pueden clasificar en dos clases:

Inversionistas Profesionales. De conformidad con el articulo 7.2.1.1.2 del Decreto

2555 de 2010, los inversionistas profesionales son los inversionistas que cuentan con un
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patrimonio igual o superior a diez mil (10.000) Salarios Minimos Mensuales Legales Vigentes

(SMMLV), y al menos una de estas dos condiciones:

1. Ser titular de un portafolio de inversion de valores igual o superior a cinco mil (5.000)
SMMLV.

2. Haber realizado, directa o indirectamente, quince (15) o mas operaciones de enajenacion o
de adquisicidn que conjuntamente sean iguales o superiores a treinta y cinco mil (35.000)
SMMLYV, durante un periodo de sesenta dias calendario, en un tiempo que no supere los
dos afios anteriores al momento en que se vaya a realizar la clasificacion del cliente
(Fradique-Méndez, 2008, p. 102).

Ademas de estos, el articulo 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 establece que también son

inversionistas profesionales:

1. Las personas que tengan vigente la certificacion de profesional del mercado como

operador otorgada por un organismo autorregulador del mercado de valores;

2. Los organismos financieros extranjeros y multilaterales;

3. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, y;

4. Aguellos inversionistas clasificados como inversionista profesional, o su equivalente,

en las jurisdicciones que hacen parte de la Alianza del Pacifico.

Inversionistas Clientes. Segun el articulo 7.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, los
inversionistas clientes son todos aquellos inversionistas que no cumplen con los requisitos para
ser profesionales.

El articulo 7.2.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010 estipula la obligacion de los intermediarios de

valores de clasificar a sus clientes en una u otra categoria, e informarles a estos a cual categoria

pertenecen y cudl es el régimen de proteccidn aplicable.
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Proveedores de Infraestructura

Este actor se encarga de proveer los mecanismos y la infraestructura para realizar la
negociacion de valores. En Colombia, algunos de los agentes que actiian como proveedores de
infraestructura segun el Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia - AMV (2012,
p. 6) son los siguientes:

Bolsa de Valores. La bolsa de valores provee la infraestructura y los mecanismos
necesarios para que los compradores y vendedores de valores puedan contactarse para realizar
negociaciones sobre estos. En Colombia, existe la Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC),
la cual ademas de ser proveedora de infraestructura, también es una entidad autorreguladora
(AMV, 2012, p. 6).

Depositos Centralizados de Valores. Estas entidades custodian, administran y reciben
en depdsito todos los valores que son negociados en el mercado de valores. Estos titulos fijos
son guardados en bovedas para que los mismos puedan circular a través de registros
electronicos. Las entidades que existen en Colombia para llevar a cabo estas funciones son el
Depésito Centralizado de Valores (DECEVAL) y el Deposito Central de Valores del Banco de
la Republica (DCV). Estas entidades también se encargan de llevar el control de cuantos

valores tiene cada inversionista (AMV, 2012, p. 6).

Superintendencia Financiera

Es una entidad publica encargada de vigilar, inspeccionar y ejercer control sobre los sujetos
que realizan actividades bursatiles, financieras, aseguradoras y cualquier otra relacionada con
el manejo, inversion o aprovechamiento de recursos captados del publico (Autorregulador del
Mercado de Valores [AMV], 2017a). La Superintendencia Financiera ejerce inspeccién y

vigilancia sobre todos los participantes del mercado que no tienen la calidad de emisores, y
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ejerce control sobre los emisores de valores (Fradique-Méndez, 2008, pp. 43). En desarrollo de

las funciones de inspeccion, vigilancia y control, la Superintendencia Financiera se encarga de:
Expedir instrucciones sobre la forma como deben cumplirse las disposiciones del
mercado de valores.
Vigilar el cumplimiento de las disposiciones del Banco de la Republica en relacién con
las personas sujetas a su inspeccion y vigilancia permanente.
Suspender preventivamente, cuando sea posible que se cause un dafio a los
inversionistas o al mercado: i) Una oferta publica en cualquiera de sus modalidades. ii)
La negociacién de determinado valor. iii) La inscripcion de valores o de los emisores
de los mismos en el Registro Nacional de Valores y Emisores. iv) La inscripcion de
determinada persona en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores. v)
La inscripcion de determinada persona en el Registro Nacional de Profesionales del
Mercado de Valores. (Fradique-Méndez, 2008, p. 48)

En desarrollo de las funciones de inspeccién y vigilancia la Superintendencia Financiera se

encarga de “imponer las medidas preventivas que sean necesarias para salvaguardar los activos

que estén en poder de personas investigadas, cuando dichos activos se encuentran en riesgo y

se pueda afectar el interés de los inversionistas” (Fradique-Méndez, 2008, p. 48).

La Superintendencia Financiera puede impartir instrucciones sobre asuntos de su competencia,

y en ciertos casos, puede tener competencias regulatorias (Fradique-Méndez, 2008, p. 43).

Otras Entidades con Competencias Regulatorias

La Ley 964 de 2005, introdujo la autorregulacién como una actividad del mercado de valores.
Segun el articulo 24 de dicha ley, esta actividad comprende el ejercicio de una funcion
normativa, una funcién de supervision y una funcion disciplinaria, las cuales seran llevadas a

cabo por las entidades autorreguladoras.
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Tras la aparicion de esta ley, y en desarrollo de la misma, se crearon ciertas entidades
autorreguladoras, las principales son:

Autorregulador del Mercado de Valores — AMV. Es una organizacion que regula,

monitorea, disciplina y profesionaliza el mercado de valores colombiano. Este se encarga de
promover las buenas practicas, proteger a los inversionistas y darle transparencia al mercado.
Esta conformada por las entidades que intermedian en el mercado de valores y divisas
(Autorregulador del Mercado de Valores [AMV], s.f.).
En desarrollo de sus funciones, este organismo se encarga de establecer mejores practicas,
aclarar vacios regulatorios, fomentar un mercado mas desarrollado e integro, monitorear el
mercado de valores y divisas en tiempo real y realizar ejercicios de supervision de manera
periddica a las entidades que hacen parte del esquema de autorregulacion, realizar una gestion
disciplinaria para disuadir las malas practicas en los mercados de valores y divisas, certificar a
los agentes que participan en las actividades relacionadas con el mercado de valores y divisas
en Colombia, y realizar exdamenes de certificacion que aseguran la idoneidad de las personas
que intervienen en ellos (AMV, s.f.).

Bolsa de Valores de Colombia — BVC. Es un operador de infraestructura tecnologica del
mercado de capitales en Colombia, mediante el cual se inscriben, negocian y custodian valores.
Este también tiene la facultad de “expedir reglas en relacion con la inscripcion de valores, la
admision, desvinculacién y actuaciones de sus miembros, y de las personas vinculadas a ellos,
y las normas que rigen el funcionamiento de los mercados que administran” (Fradique-Meéndez,

2008, p. 49).

Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores — SIMEV
Segtin el articulo 7 de la Ley 964 “el Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores,

SIMEV, es el conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestion que utilizara la
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Superintendencia de Valores para permitir y facilitar el suministro de informacion al mercado”
(2005).
El SIMEV esta conformado por tres registros distintos:

Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE. Es un registro administrado por
la Superintendencia Financiera de Colombia en el que, como se afirma en el inciso a), del
articulo 7, de la Ley 964 de 2005, se encuentran inscritos tanto los emisores y las emisiones,
como las clases y tipos de valores que existen en el mercado. Ademas, este también se encarga
de certificar todo lo relacionado con las clases y tipos de valores, y con los emisores de valores.
Es asi que, como lo menciona el articulo 7 de la ley antes mencionada, es menester que las
entidades que vayan a realizar una oferta publica de valores se inscriban en el Registro Nacional
de Valores y Emisores antes de la realizacién de la misma.

Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores - RNAMV. Es un registro
administrado por la Superintendencia Financiera de Colombia que contiene informacion sobre
las personas autorizadas para desarrollar actividades en el mercado de valores (Autorregulador
del Mercado de Valores [AMV], 2017b). Tal como se menciona en el articulo 5.3.1.1.1., del
Decreto 2555, en este registro se deben inscribir:

Las entidades sefialadas en el numeral 1 del paragrafo 3° del articulo 75 de la Ley 964

de 2005, las entidades que sean autorizadas para ejercer la actividad de custodia de

valores, las personas que realicen actividades de intermediacion en el mercado de
valores, los fondos mutuos de inversion sometidos al control de la Superintendencia

Financiera de Colombia, asi como quienes desarrollen la actividad de suministro de

informacién al mercado de valores, los organismos de autorregulacion y las entidades

gue administren sistemas de registro de operaciones sobre valores. (2010)

Las entidades que menciona el articulo 75 de la Ley 964 de 2005, son aquellas que estan

sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores.
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Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores - RNPMV. De
conformidad con el articulo 5.4.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, este registro permite
suministrar informacion al mercado acerca de los profesionales que se encuentran obligados a
inscribirse en este, y elevar y controlar los estandares de estos profesionales.

Como lo estipula el articulo 5.4.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, en este registro se deben
inscribir las personas naturales que: al servicio de un intermediario del mercado de valores
estén encargadas de estructurar directamente operaciones de intermediacion, cualquiera que
sea la modalidad de vinculacién; ejecuten o dirijan de manera directa operaciones de
intermediacion en el mercado de valores; administren o gestionen de manera directa fondos de
inversion colectiva administrados por sociedades comisionistas de bolsa, sociedades
fiduciarias, sociedades administradoras de inversion, o fondos mutuos de inversion sometidos
a la inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera de Colombia;
promuevan o promocionen la realizacion de operaciones de intermediacion en el mercado de
valores; al interior de las sociedades comisionistas estructuren, dirijan y ejecuten operaciones
de comisidn, corretaje o cuenta propia sobre bienes y productos agropecuarios, agroindustriales
0 de otros commodities; asesoren o promocionen los servicios de registro que ofrecen los
miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros

commodities.
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Capitulo I1: Instrumentos Financieros
Acciones

Concepto de Acciones

En Colombia, de conformidad con lo establecido en el articulo 375 del Cédigo de Comercio,

las acciones pueden considerarse como divisiones del mismo valor del capital de una sociedad

anonima, representadas en titulos que pueden ser negociados. Estas acciones se caracterizan

por otorgarle a sus titulares ciertos derechos, como pueden ser patrimoniales, politicos, o

ambos, y pueden ejercerse de manera individual o de manera colectiva.

Las acciones tienen como caracteristica que son valores de libre negociacion, no obstante,

existen excepciones a la libre negociabilidad de las acciones, las cuales son:
1)Las privilegiadas, respecto de las cuales se estara a lo dispuesto sobre el particular;
2) las acciones comunes respecto de las actuales se haya pactado expresamente derecho
de preferencia; 3) las acciones de industria no liberadas, que no seran negociables sino
con autorizacion de la junta directiva o de la asamblea general; 4) las acciones
agravadas con prenda, respecto de las cuales su negociacion requiere la autorizacion de
su acreedor. (Codigo de Comercio de Colombia [CCC], 1971, Articulo 403)

El derecho de libre negociabilidad de las acciones tiene una doble esfera, tanto objetiva como

subjetiva, mediante la cual se establece que el propietario de la accién esta facultado para

enajenar una, varias o la totalidad de las acciones de su propiedad?, y adicionalmente, puede

negociarlas con cualquier persona®.

3 Toda vez que, cualquier disposicion o estipulacion realizada con la pretension de restringir la cantidad de
acciones que el propietario debe vender es contraria a derecho, puesto que estaria en contravia del articulo 407
del Cédigo de Comercio colombiano, por tanto, dicha estipulacion no surtiria efecto alguno.

4 Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-227203 del 17 de octubre de 2017.
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Dicha libre negociabilidad aplica cuando no se pacta expresamente el derecho de preferencia®,
asimismo, las acciones también pueden ser consideradas como titulos de renta variable, toda
Vez que, son activos que no garantizan ninguna rentabilidad, sino que, por el contrario, “sus
rendimientos estan ligados a las utilidades obtenidas por la sociedad, fundamentalmente por
medio del pago de dividendos y de la valorizacion del precio en la bolsa” (Acebedo, 2012,
p.11). Lo anterior quiere decir que, la rentabilidad depende, a grandes rasgos, de que la sociedad
obtenga efectivamente utilidades o beneficios, y de que dichas utilidades sean distribuidas® o

no de manera directa a los accionistas.

Emisores de Acciones
En Colombia, cuando se lista en la bolsa de valores, “la compaiiia les permite a sus accionistas
acceder a un mercado dinamico y regulado para negociar sus propias acciones” (Bolsa de
Valores de Colombia [BVC], s.f.), adicionalmente, es importante mencionar que las acciones
que estén inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia (en adelante, BVC), podran ser
negociadas a través del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), permitiéndole a los
emisores negociar sus acciones en un mercado regulado internacional (como lo son el mercado
chileno o peruano).
Los requisitos establecidos por la BVC para la inscripcion de acciones son:

1. Por lo menos el 10% del total de las acciones en circulacion del emisor, esta en

cabeza de personas distintas a aquellas que conforme un mismo beneficiario real

® Al pactarse el derecho de preferencia, segun el Oficio 220-227203 del 17 de octubre de 2017, se establece un
derecho subjetivo a favor de las sociedades o de los accionistas, o de ambos, que pueden ejercer en los plazos y
condiciones que para tal efecto se indiquen en los estatutos. Dicha indicacion, que es general, obliga a todos los
accionistas, y su observancia impone que la sociedad no inscriba la transferencia de acciones enajenadas en forma
contraria a ella.

6 Los beneficios no distribuidos implican un aumento de valor para la sociedad, y, por ende, para los accionistas.
EduFinet. Proyecto de Educacion Financiera. https://www.edufinet.com/inicio/renta-variable/aspectos-
generales/por-que-las-acciones-tienen-la-consideracion-de-renta-variable

7 Los cuales pueden ser encontrados en el Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia.
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2. EIl emisor cuenta con un patrimonio de al menos siete mil millones de pesos
($7.000.000.000)
3. El emisor tiene como minimo 100 accionistas
4. El emisor o su controlante han ejercido su objeto social principal durante los 3 afios
anteriores a la fecha de solicitud de inscripcion
5. El emisor ha generado utilidades operaciones en alguna de las 3 vigencias anuales
anteriores al afio en que se solicita la inscripcion
6. EI emisor cuenta con una pagina web en la cual se encuentre a disposicion del
publico la informacion que establece la BVC mediante su circular Gnica
7. El emisor se compromete a presentar un informe anual de gobierno corporativo que
contenga la informacion que requiere la BVC mediante su circular unica. (BVC,
s.f.)
Derechos de los Accionistas
Los titulares de las acciones ostentan la propiedad de un porcentaje de la compafiia, por lo cual,
adquieren ciertos derechos como lo son la participacion en la toma de decisiones dentro de la
empresa, o0 el derecho a recibir los dividendos correspondientes al porcentaje de participacion
que tenga.
En Colombia, en el Codigo de Comercio en su articulo 379, se enumeran taxativamente cuales
son los derechos de los accionistas de las sociedades andnimas, para los cuales se menciona
que, al ser propietario de una accién se tiene en primer lugar derecho a negociar de manera
libre dichas acciones, salvo que exista estipulacion de manera expresa sobre el derecho de
preferencia en favor de los accionistas, de la sociedad o de ambos, caso en el cual se limita la
libre negociacion; en segundo lugar, se tiene derecho a participar de manera activa en las
asambleas de accionistas, tomando lugar en las deliberaciones que alli se lleven a cabo y

adicionalmente, pudiendo votar en las mismas; en tercer lugar, se tiene derecho a recibir
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dividendos sobre los beneficios sociales de manera proporcional; en cuarto lugar, se tiene
derecho a percibir una parte proporcional de los activos sociales cuando se liquide la sociedad
y una vez se hayan cancelado todos los pasivos externos que ostente la sociedad; y en altimo
lugar, los accionistas tienen derecho a consultar, e inspeccionar los libros y papeles sociales en

los quince dias anteriores a las reuniones de la asamblea general (1971).

Concepto de Instrumentos Financieros Derivados

Atendiendo a lo dispuesto por el Banco de la Republica, un derivado financiero es un
instrumento o contrato financiero “cuyo valor esta basado (se deriva) en la evolucién de los
precios de uno 0 mas activos (denominados activos subyacentes), ya sean fisicos como
productos agropecuarios o incluso la tasa de cambio, acciones o tasas de interés” (s.f.).

Se puede asegurar que, los derivados ayudan a asegurar un precio a futuro de un activo
subyacente, toda vez que ayuda a mitigar aquellos riesgos de variaciones tanto positivas como
negativos del valor del activo (Banco de la Republica, s.f.).

Por lo tanto, se puede inferir que un derivado es un instrumento financiero que lleva consigo
un activo subyacente, el cual puede ser vendido o comprado en el futuro, pero estableciendo el
precio y la cantidad a entregar desde el momento en que se negocia. Se pueden categorizar
como activos subyacentes a los activos financieros, indices bursatiles, commodities, tasas de
cambio, acciones, titulos de deuda publica, entre otros. Cuando hablamos de commodities
podemos hacer referencia a cobre, oro, trigo, petréleo, y demas.

Un activo subyacente puede denominarse como una variable que es directamente observable
tal como un activo, un precio, un valor, una tasa de interés, una tasa de cambio o un indice, que
es base para estructurar y liquidar un instrumento financiero derivado (Superintendencia

Financiera, 1995).
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Los derivados se pueden categorizar en dos: derivados estandarizados y derivados no
estandarizados. Los derivados financieros estandarizados son los que se negocian en las bolsas
de valores, y su liquidacion y compensacion es realizada por la Cdmara de Riesgos Centrales
de Contraparte®, y son todos aquellos contratos en los que diversas caracteristicas estan
predeterminadas, como lo son el tamafio del contrato, el activo subyacente, el método de
liquidacién y la fecha de vencimiento (Autorregulador del Mercado de Valores [AMV], 2016,
p. 3). Existen dos tipos de contratos estandarizados en Colombia que se negocian en la Bolsa
de Valores de Colombia, los cuales son el contrato de futuro y el contrato de opcion
(Autorregulador del Mercado de Valores [AMV], 2021, p. 14).

Por otro lado, los derivados no estandarizados son derivados financieros que se negocian por
fuera de las bolsas de valores mediante los mercados OTC — Over The Counter. Son negociados
en el mercado mostrador, y se caracterizan principalmente por la negociacién bilateral con
contratos que se realizan ajustados a las necesidades del cliente y por la existencia de riesgo de
contraparte.

De conformidad con lo establecido en el articulo 7.4.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, puede
entenderse como mercado OTC o mercado mostrador las operaciones que se llevan a cabo por
fuera de los sistemas de negociacion de valores, es decir, que son mercados extrabursatiles,
mediante los cuales se negocian ciertos instrumentos financieros por las partes de manera

bilateral, sin la necesidad de un intermediario.

8 Es la entidad de contrapartida central del mercado de capitales colombiano, son los encargados de compensar y
liquidar como contraparte de contratos de : (i) futuros sobre tasa de cambio, (ii) forward sobre tasa de cambio,
(iii) opciones sobre tasa de cambio, (iv) cross currency swap, (v) contratos de compra y venta de contrato peso-
dolar, (vi) FX swap, y (vii) derivados financieros estipulados en moneda legal colombiana celébranos con agentes
del exterior autorizados para realizar operaciones de derivados. (Banco de la Republica, Resolucion Externa No.
9 de 2022, Agosto 26, Por la cual se modifica la Resolucion Externa No. 12 de 2008).
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Fondos de Inversion Colectiva

Los fondos de inversién colectiva (en adelante, FIC), segun el articulo 3.1.1.2.1 del Decreto
2555, pueden entenderse como todo vehiculo de captacién o administracion de dinero u otros
activos, “integrado con el aporte de un nimero plural de personas determinables una vez el
fondo entre en operacion, recursos que seran gestionados de manera colectiva para obtener
resultados econdmicos también colectivos.” (2010).

Estos fondos son operados por profesionales, los cuales se caracterizan por ser carteras
diversificadas, que contienen un portafolio de acciones, bonos, y otros vehiculos de inversion,
adicionalmente, se pueden encontrar fondos de inversion con distintos tipos de riesgo.

Los FIC estan divididos en dos: Fondos de Inversion Colectiva abiertos y Fondos de Inversién

Colectiva cerrados.

Fondos de Inversion Colectiva Abiertos
Segun el articulo 3.1.1.2.3 del Decreto 2555, son todos aquellos fondos en los que, la sociedad
administradora tiene la obligacién de redimir, en cualquier momento, las participaciones de los

inversionistas durante la vigencia del fondo (2010).

Fondos de Inversion Colectiva Cerrados

Segln el articulo 3.1.1.2.4 del Decreto 2555, son los fondos en los que la sociedad
administradora de fondos de inversion colectiva solamente tiene la obligacion de remitir las
participaciones cuando finalice el plazo previsto para la duracion del fondo (2010).

Los fondos de inversiones adquieren dinero vendiendo sus propias acciones a inversores, y
cuando se realiza una compra en acciones de un FIC la compafiia encargada de manejar el
fondo invierte en su nombre, siguiendo un objetivo de inversion especifico, y maneja dichas
inversiones, en este sentido, una accion en este es considerada como una porcion de las

inversiones del fondo, y le da al inversor un derecho a recibir ganancias y beneficios resultantes



37

del activo de capital cuando se genera un excedente entre el precio de compra y el precio de
venta posterior (Black Rock, s.f., traduccion propia).

Los FIC son considerados inversiones de capital, y como tales, en el momento en que se
compran acciones de un fondo, se adquiere la propiedad del fondo. Como se expresa en FINRA,
hay que diferenciar los fondos de bonos de los fondos de acciones, toda vez que existe una gran
diferencia entre ser titular de un bono individualmente considerado y ser propietario de un
fondo que tiene bonos. Lo anterior tiene explicacién en el hecho de que cuando se tiene la
titularidad de un bono, lo que se esta adquiriendo es la promesa de obtener una tasa de interés
y unos determinados rendimientos, lo cual no es el caso con un fondo de inversiéon de bonos
(s.f., traduccion propia).

En un fondo de inversion de bonos, ser propietario de una porcién del fondo, permite recibir
dividendos de los intereses recolectados por el fondo, generalmente se tiene la opcion de recibir
dichas ganancias en efectivo u optar por la opcién de reinvertirlos automaticamente en el fondo
para aumentar el nimero de acciones que se tienen (FINRA, s.f., traduccion propia).

Hay que destacar dos aspectos de los fondos de inversidn colectiva que resultan relevantes para
su entendimiento, en primer lugar, podemos encontrar que los inversores de los FIC se
consideran duefios de parte de la totalidad del portafolio del fondo, a prorrata de su
participacién. En segundo lugar, la compafiia encargada del FIC, maneja todo el portafolio de
inversiones, es decir, compra y vende valores (Anson et al., 2011, p. 244, traduccion propia).
Asi como en otros vehiculos de inversion, también se pueden asociar diversos riesgos con los
fondos de inversion colectiva. Uno de los riesgos latentes cuando se realiza una inversion en
un FIC es la posibilidad de pérdida del capital, toda vez que los gestores del fondo no pueden
garantizar el rendimiento de los activos, adicionalmente, puede encontrarse que otro riesgo
tiene que ver con el caracter diversificador de los FIC, ya que, puede que en ocasiones debido

a la diversificacion se tenga un componente diluyente sobre los rendimientos, por ejemplo, si
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una accion del fondo llegase a duplicar su cotizacion, ello no necesariamente se veria reflejado
en la rentabilidad global del fondo (BlackRock, s.f., traduccion propia).

Los FIC son administrados por sociedades administradoras de fondos de inversion colectiva, y
estas, en conjunto con el gestor externo, deberan en todo caso, tener mecanismos que amparen
los riesgos que trae el fondo de inversion colectiva, dichos riesgos estan establecidos de manera
taxativa y expresa en el articulo 3.1.1.3.4 del Decreto 2555 de 2010.

Politica de Inversion

En los fondos de inversion colectiva, la politica de inversién debera definirse siempre de
manera previa en el reglamento del fondo.

De conformidad con lo establecido por el Decreto 2555 de 2010, la politica de inversion debera
incluir ciertos aspectos los cuales se listan de manera taxativa en el articulo 3.1.1.4.2, entre los
que se encuentran, en primer lugar el plan de inversiones del fondo de inversion colectiva, en
donde se determinen aspectos como el objeto del fondo, la relacidn de los activos en los que se
invierte, la fijacion de los limites minimos y maximos por tipo de activo y por emisor u
originador, entre otros; en segundo lugar, parametros para el manejo de las operaciones del
mercado; en tercer lugar, el perfil de riesgo del fondo de inversién colectiva y su politica de
gestion de riesgos, y por ultimo la politica relacionada con los depésitos en cuentas de ahorros

y corrientes.

Fondos de Inversion Colectiva del Mercado Monetario

De conformidad con lo establecido en el articulo 3.2.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, esta clase
de fondos puede ser definidos como fondos de inversion colectiva abiertos que no cuenten con
pacto de permanencia, y cuyo patrimonio esté integrado de manera exclusiva por valores
denominamos en la moneda nacional o en unidades representativas de moneda nacional,

adicionalmente, dichos valores deberan estar inscritos en el Registro Nacional de Valores y
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Emisores (RNVE), y el maximo plazo establecido para el vencimiento de los valores en que

invierta este fondo sera de trescientos sesenta y cinco dias (2010).

Contratos de Futuros o Futuros

En Colombia, segun la Superintendencia Financiera (1995), puede definirse a un futuro como
un contrato estandarizado con respecto a diversos aspectos como su fecha de cumplimiento, su
valor nominal, las caracteristicas de su subyacente, forma y lugar de entrega. Estos son
contratos que se transan en bolsas de valores o en sistemas de negociacion, y su respectiva
compensacion y liquidacion es realizada por una Camara de Riesgos Centrales de Contraparte.
Son contratos que tienen por objeto que las partes se comprometen, ya sea a comprar 0 a vender,
un activo subyacente en una fecha futura, la cudl es la fecha de vencimiento del contrato,
estableciendo el valor en el momento de la celebracion del mismo (AMV, 2021, p. 14).

En estos contratos, existen dos tipos de posiciones dependiendo de la calidad en la que se esté.
La posicion corta es la que adopta el vendedor de futuros, el cual, se obliga a entregar el activo
subyacente al vencimiento del contrato, a cambio de una contraprestacion, que es el dinero
pactado en el momento de la celebracion del mismo.

Por otro lado, la posicion larga, es la que adopta el comprador de futuros, el cual, al momento
del vencimiento del contrato tiene derecho a recibir el activo subyacente que compré (Comision

Nacional del Mercado de Valores [CNMV], s.f.).

Contratos Forwards

El contrato forward es un tipo de contrato bilateral en el que se pactan unas obligaciones
equivalentes que se ejecutaran en una fecha futura predefinida a un precio determinado. En
otras palabras, el contrato forward es un instrumento financiero mediante el cual la parte

compradora adquiere un namero especifico de activos, a un precio determinado, en un plazo
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predefinido, a la parte vendedora, la cual se compromete a la enajenacion de dichos activos en
los términos acordados por las partes (Tew, 2004, p. 291).

Los contratos forwards son contratos atipicos, lo que quiere decir que no estan estandarizados,
y operan fuera de la Bolsa de Valores, es decir, en el mercado extrabursatil®. Debido a esto,
cuentan con una mayor libertad de configuracién, lo que permite a su vez personalizar los
contratos a las necesidades de cada parte.

La liguidacion del instrumento en la fecha que se establecidé para su cumplimiento puede
realizarse, ya sea por entrega fisica del activo subyacente, también denominado delivery, o por
la liquidacion de diferencias, también denominadas non delivery o liquidacién financiera. Esta
liquidacién va a depender del activo subyacente y de la modalidad de entrega que se haya
pactado por las partes, la cual podra ser modificada por acuerdo bilateral durante el plazo del
instrumento (AMV, 2021, p. 15).

Al analizar este instrumento, se encuentran dos tipos de riesgos existentes: el primero es con
respecto al riesgo de contraparte, el cual hace referencia al riesgo que se deriva del eventual
incumplimiento del contrato de la parte que resultaria perdiendo en la transaccion. Este riesgo
se vuelve mayor en este tipo de contratos debido a que los mismos no cuentan con una
regulacién y vigilancia tan estrictas, y como consecuencia de ello, los agentes que deciden
hacer uso de estos contratos no tienen tantas garantias en lo que al cumplimiento de la
contraparte se refiere. EI segundo riesgo hace referencia al riesgo de mercado, que es aquel
riesgo que se deriva del comportamiento del precio del activo subyacente' con respecto al cual

se esta realizando el negocio juridico (Corredor y Panesso, 2017, p. 20). Este precio puede

9 El Mercado Extrabursatil, Mostrador u OTC, a diferencia del Mercado Bursétil, abarca las transacciones sobre
valores que se realizan por fuera de una bolsa de valores o de sistemas transaccionales (Fradique-Méndez, 2008,
P. 27).



https://core.ac.uk/download/pdf/151749248.pdf
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tener una mayor o menor volatilidad dependiendo de cuél es la naturaleza del activo subyacente
y de la fluctuacion del mercado.

Los contratos forward pueden cumplirse de tres formas distintas dependiendo de lo pactado en
los mismos. La primera forma de cumplir estos contratos es a través de la entrega fisica del
activo en cuestion, como por ejemplo, la entrega de divisas 0 acciones que se habian pactado
(Corredor y Panesso, 2017, p. 20); La segunda forma de cumplir con los contratos forward, es
la liquidacion contra un indice de referencia. Este indice puede ser por ejemplo con respecto a
la Tasa Representativa del Mercado (TRM), cuando estamos frente a un forward cambiario, o
la DTF! cuando se esta frente a un forward sobre intereses (los cuales se denominan acuerdos
sobre tipos de interés futuros o FRA) (Corredor y Panesso, 2017, p. 20). En estas modalidades
de contratos forward las partes se obligan a recibir y a entregar en pesos la diferencia del valor
de la tasa pactada y el valor de la tasa de referencia en la fecha en la que se deba cumplir con
las obligaciones (Corredor y Panesso, 2017, p. 20); La tercera y Gltima forma en que se puede
dar cumplimiento a los contratos forward es mediante el cumplimiento financiero, el cual
consiste no en la entrega del activo, sino en la entrega de la diferencia entre el precio a plazo
pactado y el precio al vencimiento (Credit Suisse, 2013, p. 2)

Una de las utilidades de este instrumento financiero es que otorga la posibilidad de mitigar los
riesgos provenientes de las tasas de cambio, como por ejemplo sucede con el importador que
puede comprar a un precio definido (en pesos) un activo para que se lo entreguen en un plazo
futuro, y asi protegerse de pagar un mayor precio si es que el peso se devalla frente a la moneda

que utiliza el proveedor (Corredor y Panesso, 2017, p. 24).

11 Es el promedio ponderado de las tasas efectivas de captacion de los CDT a 90 dias que reconoce el sistema
financiero a sus clientes. Sirve como indicador de referencia relacionado con el costo del dinero en el tiempo.
(Banco de la Republica, s.f.).
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Contratos Swap

El contrato swap es un tipo de contrato bilateral, que se negocia a través del mercado OTC, en
el que las partes del mismo se obligan a intercambiar periddicamente flujos de caja®? por un
plazo determinado. EI swap puede versar sobre tasas de interés, indices de acciones o divisas,
dependiendo del tipo de tasa subyacente pactado en el contrato (Mendoza, 2004, p. 47).

La operacion juridica que sustenta estos contratos es la permuta, sin embargo, es importante
aclarar que estos contratos tienen una naturaleza juridica propia, con una serie de elementos
esenciales necesarios para su existencia, so pena de que se degenere en uno distinto. Entre los
elementos esenciales que encontramos estan, en primer lugar, por lo menos una tasa o indice
subyacente; en segundo lugar, la estipulacion de dos o mas plazos; y, por Gltimo, uno o mas
valores nominales (Mendoza, 2004, pp. 47-48).

Los swaps tienen una gran utilidad en el mundo comercial y financiero, pues estos contratos
permiten mitigar las oscilaciones de las divisas y de los tipos de interés, y permiten reducir el
riesgo crediticio y los riesgos de iliquidez (Rojas et al., 2012, p. 28).

Tipos de Contratos Swap Segun la Naturaleza de los Flujos de Caja

Swaps Sobre Tasas de Interés. La particularidad de este tipo de contratos es que las
partes pactan que el intercambio periddico de flujo de caja se realice en la misma divisa y sobre
unas tasas de interés distintas para ambos. Cominmente lo que se acuerda en este tipo de
contratos es que una de las partes se obliga al pago de un flujo de caja que corresponda al
producto del valor nominal por una tasa de interés fija, y la otra parte se obliga al pago de un
flujo de caja que corresponda al producto del valor nominal por una tasa de interés variable

(Mendoza, 2004, pp. 48-49).

12 Un flujo de caja es una suma de dinero que se calcula mediante una operacidn aritmética. Esta operacion
aritmética se estructura sobre una tasa subyacente y un valor nominal (Mendoza, 2004, p. 47).
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Este contrato se puede configurar de muchas formas distintas, dependiendo del objetivo que
busquen las partes; por ejemplo, una de las partes puede obligarse al pago de un flujo de caja
que corresponda al producto del valor nominal por una tasa variable mas unos puntos basicos
porcentuales, y la otra puede obligarse al pago de un flujo de caja que corresponda al producto
del valor nominal por una tasa variable distinta a la usada por su contraparte. Dependiendo de
la perspectiva en que se observe, mediante este contrato las partes pueden mitigar ciertos
riesgos o buscar una rentabilidad mayor a partir de la especulacion.

Swaps Sobre Indices Accionarios. La particularidad de este tipo de contratos es que

las partes pactan que el intercambio periddico de flujo de caja se realice en la misma divisa y
con base en unos indices accionarios (Mendoza, 2004, p. 50).
Las partes que celebran este tipo de contratos suelen tener un objetivo especulativo, toda vez
que cada una de las partes especula sobre el valor futuro de cierto indice accionario (el cual por
su naturaleza es altamente volatil) con el fin de lograr un beneficio, pues aquella parte que
tenga que pagar el flujo de caja sobre el indice méas bajo ganara la diferencia entre ambos flujos
de caja (Mendoza, 2004, p. 50).

Swaps Sobre Indices Accionarios y Tasas de Interés. Este tipo de contrato swap es
una combinacidn de los dos tipos de swaps antes mencionados, pues en este una de las partes
se compromete a pagar el flujo de caja que corresponda al producto del valor nominal por una
tasa de interés fija o variable, y la otra parte se obliga a pagar el flujo de caja que corresponda
al producto del valor nominal por un indice accionario; teniendo presente que ambas partes
también pactan que el flujo de caja pueda ser pagado en una misma divisa (Mendoza, 2004, pp.
50-51).

Swaps Sobre Divisas. En este tipo de contrato swap las partes acuerdan que el
intercambio periddico de flujo de caja sea cierto y determinado, pero que se realice en

diferentes divisas. En otras palabras, en este tipo de contrato swap una de las partes se obliga a
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pagar periodicamente a la otra un flujo de caja estipulado previamente, por ejemplo, doscientos
dolares ($200 USD), y la otra parte se obliga también a realizar un pago periodico de un flujo
de caja estipulado previamente, por ejemplo, de ochocientos mil pesos colombianos ($800.000
COP), (Mendoza, 2004, p. 51). Aqui, la tasa que sirve como referencia es la tasa de cambio
existente entre las dos divisas estipuladas.

Lo que suelen buscar las partes celebrando este contrato es mitigar los riesgos provenientes de
la fluctuacion de las tasas de cambio, es decir, de la desvalorizacion de su moneda frente a la

de su contraparte.

Contratos de Opciones

Se puede establecer que las opciones son contratos por medio de los cuéles se determina para
el adquirente o comprador de la opcion, la obligacion de vender o comprar el activo subyacente
a un valor determinado, también llamado “precio de ejercicio” que es el precio pactado en el
contrato, en una fecha futura, que es la fecha de maduracién o expiracién del contrato, que
previamente se haya pactado (AMV, 2021, p. 17).

Este tipo de contratos puede ser negociado, segin el Autorregular del Mercado de Valores de
Colombia (2021, p. 17), tanto en el mercado bursatil como en el mercado OTC.

Es menester mencionar la existencia de dos tipos de opciones, que segin el AMV (2021, p. 17)
son:

Opciones Call

Son las que le otorgan a su tenedor el derecho a adquirir el activo subyacente a determinado
precio y en determinada fecha.

Opciones Put

Son las que le otorgan a su poseedor el derecho a enajenar (vender) el activo subyacente a

determinado precio y en cierta fecha.
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Se establece que, en el contrato de opciones, el comprador de opciones, todo el tiempo tienen
el derecho de ejercer dichas opciones, por el otro lado, el vendedor de opciones, en todo caso
estara obligado a cumplir su ejercicio, siempre que se den las condiciones para el mismo
(AMV, 2021, p. 18).
En las opciones call, la condicion de ejercicio podra darse cuando el activo subyacente esté
cotizando en el mercado de contado por encima del precio pactado, lo anterior quiere decir que,
el poseedor adquiriria a un mejor precio si ejerce la opcién, toda vez que tiene derecho a
hacerlo.
En las opciones put la condicion de ejercicio podra darse cuando el activo esté cotizando en el
mercado de contado por debajo del precio pactado, lo anterior quiere decir que, el tenedor
venderia a un mayor precio si ejerce la opcion, toda vez que tiene derecho a hacerlo.
El contrato de opciones supone un intercambio de flujo de dinero al inicio del contrato, este
monto se Ilama prima, que es el importe que pagan los compradores a los vendedores de
opciones (AMV, 2021, p. 18).
Las primas de las opciones se dividen en valor intrinseco y valor del tiempo. El valor intrinseco
es la diferencia existente entre el precio de ejercicio de la opcion y el precio del mercado del
activo subyacente. El valor del tiempo se entiende como “el valor temporal de la posibilidad
de un movimiento de precios favorable antes del vencimiento de la opcion” (AMV, 2021, p.
21).
Clasificacion de las Opciones
Las opciones se clasifican de acuerdo con su valoracion, asi:

Dentro del Dinero — In The Money. Le otorga al tenedor de la opcion un flujo de caja
positivo, siempre y cuando dicha opcion sea ejercida de manera inmediata.

En el Dinero — At The Money. Le genera al tenedor de la opcion un flujo de caja con

valor de cero, siempre y cuando la opcion sea ejercida de manera inmediata.
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Fuera del Dinero — Out of The Money. Le genera al tenedor de la opcion un flujo de

caja negativo, siempre y cuando la opcion sea ejercida de manera inmediata.

Exchange Traded Funds

Los Exchange Traded Funds (en adelante, ETF), se caracterizan por ser fondos de inversion o
fondos bursétiles cuya finalidad es monitorear y replicar el comportamiento de un indice en
especifico, asi como lo establece BlackRock (s.f., traduccion propia), pueden monitorear
indices!® como S&P 5004,

Por lo tanto, para entender el funcionamiento de los ETF es importante discernir acerca de lo
que se conoce como indice. Segun la Bolsa de Valores de Colombia — BVC en adelante —, un
indice puede considerarse como un indicador de desempefio, el cual gira en torno al
comportamiento que tienen los titulos mas importantes o representativos y sus respectivas
cotizaciones (s.f.). Dichos indices estan constituidos por “un conjunto de instrumentos,
acciones o de deuda, y busca capturar las caracteristicas y los movimientos de valor de los
activos que lo componen” (Bolsa de Valores de Colombia, s.f.).

Los indices tienen como funcién principal mostrar y monitorear el comportamiento de ya sea
un mercado o de un determinado grupo de activos, y de esta forma poder medir de manera
efectiva y clara el desempefio del mismo.

En consecuencia, de lo anterior, se tiene que los ETF son productos financieros conocidos
como fondos bursatiles, y “asi como las acciones, se pueden negociar ETF en el mercado de
valores en cualquier momento en que el mercado esté operando” (BlackRock, s.f., traduccion
propia), lo que permite que los inversionistas puedan comprar, mediante una sola transaccion,

un conjunto de acciones replicadas en un determinado indice.

14 E| Standard & Poor’s 500 (S&P 500) es un indice bursatil que incluye a las 500 comparifas mas importantes o
representativas de varios sectores de la economia de Estados Unidos.



47

Se puede afirmar que existen dos tipos de mercados en los cuales se pueden negociar los ETF,
en primer lugar, se tiene que es el mercado primario, en el que se crean o rescatan las Creation
Units?®, y se establece que los actores son el Gestor del Fondo?®, las Entidades Autorizadas'’ y
el Depositario®,

En segundo lugar, se tiene que también se negocian en el mercado secundario, en el cual se
transan las participaciones de los ETF, y se llevan a cabo todo tipo de inversiones.

Los ETF tienen una serie de ventajas sobre las inversiones en acciones individuales, toda vez
que, en vez de tener que invertir en diversas acciones individuales, las ETFs permiten tener
acceso a multiples acciones invirtiendo en un solo fondo de inversion, adicionalmente, los
Exchange Traded Funds se caracterizan por ser flexibles, en tanto pueden entrar y salir en
cualquier momento (BlackRock, s.f., traduccién propia). Sin embargo, se considera que la
principal ventaja de las ETF es la diversificacion del portafolio, toda vez que permite la
inversion mediante una sola transaccion en una variedad de acciones.

En Colombia el “ETF se consolido cuando en Julio de 2011, Black Rock lanzé al mercado el
ishare Colcap” (Camacho, 2014). En principio, dichos ETFs fueron creados con la finalidad de
replicar comportamientos de un indice de renta variable “que tenia en cuenta la capitalizacion

bursétil de las empresas, con costos més reducidos” (Camacho, 2014). Sin embargo, debido a

15 Las creation units son las unidades que se negocian en el mercado primario de ETF’s. Estan formadas por un
naimero determinado de participantes del ETF (establecido por el Gestor del Fondo) méas una cantidad dineraria
que esta formada por los dividendos repartidos, los intereses asociados a esos dividendos, las tarifas, etc. Es el
mercado primario de creacion y rescate de participaciones (Tomado de
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf)

16 Asociado al promotor, es el que lleva a cabo la gestion, marketing y difusion de informacién del ETF. Es el
Unico con la capacidad de crear las Creation Units. (Tomado de
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf)

17Son las sociedades o Agencias de Valores que pueden acudir al mercado ETF primario para obtener Creation
Units o rescatar las carteras de titulos. (Tomado de
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf)

18 Es la Entidad Financiera que se encarga de la custodia de los titulos. Ademas, suele realizar funciones de
auditoria respecto de la composicion de la cartera del Fondo. Comprueba que el fondo réplica al indice al que
esta asociado. (Tomado de https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf)



https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf
https://www.bolsasymercados.es/esp/publicacion/revista/2000/11/p28-31.pdf

48

la alta popularizacion de este tipo de producto de inversion también se han expandido al ambito

de la renta fija, derivados, comoditties, entre otros.
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Capitulo I11: Normatividad Aplicable a los Instrumentos Financieros

Valores

Cuando hablamos de la normatividad colombiana aplicable a los valores debemos remitirnos,
principalmente, pero no exclusivamente, a la Ley 964 de 2005 (en adelante, la ley), en el cual
se regulan diversos temas en lo que respecta a los valores, y adicionalmente, se menciona en el
articulo 2 paragrafo 3, que la misma aplica para los derivados estandarizados.

En la presente ley se establece que el Gobierno Nacional serd el encargado de ejercer la
respectiva intervencion en las actividades relacionadas con el manejo, inversion vy
aprovechamiento de los recursos captados del publico que sean efectuados mediante valores.
Para la correcta realizacion de las actividades mencionadas anteriormente, el articulo 1 de la
Ley 964, establece que debe sujetar a ciertos objetivos y criterios. Los objetivos de la
intervencion son, en primer lugar, la proteccion de los derechos de los accionistas; en segundo
lugar, la prevencion y el manejo del riesgo del mercado de valores; en tercer lugar, la
promocion del desarrollo y la eficiencia del mercado de valores; y en ultimo lugar, la
preservacion del buen funcionamiento, transparencia, equidad, integridad, y disciplina del
mercado de valores, y la confianza del publico en él (2005).

Algunos de los criterios que se deben tener en cuenta en la actividad de intervencion son, en
primer lugar, que la regulacion y supervision del mercado de valores pueda ajustarse a las
innovaciones de la tecnoldgicas; en segundo lugar, que se promueva el desarrollo y la
democratizacion del mercado de valores; en tercer lugar, que sean eficientes los costos de la
supervision del mercado de valores, y que las cargas que sean asignadas a los participantes del
mercado sean consideradas teniendo en cuenta la comparacion entre el beneficio y el costo de
las mismas; y en cuarto lugar, que se garantice que las operaciones que se realicen en el

mercado de valores sean llevadas hasta su compensacién y liquidacién exacta.



50

En adicion a lo anterior, el Gobierno Nacional, de conformidad con el articulo 4 de la ley 964
de 2005, intervendra en las actividades del mercado de valores, entre otras cosas, para
determinar las actividades que son parte del mercado de valores por constituir
aprovechamiento, inversién y manejo de los recursos captados del publico, y establecer su
regulacion; para establecer la normatividad aplicable a los valores, entre ellos el
reconocimiento de la calidad de valor a cualquier derecho de contenido patrimonial o cualquier
instrumento financiero, también establecer la regulacion aplicable a operaciones sobre valores,
la emision de valores, ofertas plblicas y demas; para establecer la regulacion aplicable a las
entidades sometidas a la vigilancia e inspeccion permanente de la Superintendencia de Valores;
también para determinar cuando las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria
pueden realizar nuevas actividades de intermediacion en el mercado de valores, y demas
actividades establecidas en la ley en las cudles podra intermediar el Gobierno Nacional.

Sin perjuicio de lo establecido anteriormente, en el articulo 5 de la ley 964de 2005, se establece
que el Gobierno Nacional no esta facultado para modificar las normas correspondientes a la
estructura del mercado de valores y commodities, ni sobre la constitucion, forma societaria,
objeto principal, causales de disolucion, liquidacion y posesion de entidades que estén
sometidas a la vigilancia e inspeccién de la Superintendencia de Valores.

Habiendo mencionado la Superintendencia de Valores, es menester establecer que las
funciones de la misma se encuentran determinadas en el articulo 6 de la Ley 964 de 2005, las
cuales son en primer lugar, capacitar a las entidades sujetas a inspeccién y vigilancia
permanente o control, acerca de cdmo deben acatar las disposiciones que regulan su actividad
en el mercado de valores, ademéas de fijar criterios técnicos y juridicos para facilitar su
cumplimiento; en segundo lugar, esta encargada de suspender preventivamente una oferta
publica, la negociacién de un valor, la inscripcion de valores, o de los emisores en el Registro

Nacional de Valores y Emisores (RNVE), cuando exista un temor fundando en que se pueda
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causar un perjuicio al mercado de valores o a los inversionistas; en tercer lugar, encargarse de
vigilar el adecuado cumplimiento de las disposiciones que trae el Banco de la Republica que
se relacionan con las personas que estan sujetas a su vigilancia e inspeccion; entre otras.
Aparte de lo anteriormente mencionado, en el articulo 7 de la ley 964 de 2005 se determina
como estara conformado el Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores (SIMEV),
afirmando que estara constituido por:

e El Registro Nacional de Valores y Emisores, con el objeto de inscribir las clases y tipos
de valores, y sus emisores.

o El Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores, con el objeto de inscribir las
entidades sometidas a inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia
Financiera de Valores, salvo los emisores de valores en su actividad de emision.

e EIl Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores, con el objeto de
inscribir a las personas naturales que ejerzan las funciones de tesoreros, o que realicen
operaciones en medida de dinero, o que gerencien o administren fondos de valores, de
inversion y mutuos de inversion.

Por otro lado, en el articulo 49 de la ley 964 de 2005, se faculta a la Superintendencia de Valores
para la imposicion de sanciones, frente a todos aquellos actos de desobediencia de sus
decisiones o de violacion de las normas que regulen el mercado de valores, dichas infracciones
estan enunciadas en el articulo 50 de la respectiva ley.

Seguidamente, en la ley 964 de 2005 se menciona la figura de la anotacion en cuenta, la cual
es un registro de los derechos o saldos de los titulares en las cuentas de depdsito, el cual debera
ser llevado por un deposito centralizado de valores.

Realizar la respectiva anotacion en cuenta es constitutiva del derecho, por lo tanto, acciones
como creacion, emision, transferencia, gravdmenes, medidas cautelares o demas medidas se

perfeccionaran mediante la anotacion en cuenta.
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En el articulo 12 de la ley 964 de 2005, se determina que quién aparezca asentado en el registro
electronico sera el titular de dicho valor, y puede exigir de la entidad emisora que realice las
acciones o prestaciones correspondientes a ese valor.

Los depositos centralizados de valores podran expedir certificados por medio de los cuéles se
haga constar los derechos representados mediante anotacion en cuenta, dichos certificados
prestardn mérito ejecutivo, sin embargo, no podran circular ni podran servir para realizar
transferencia de propiedad de los valores, lo anterior de conformidad con lo establecido en el
articulo 13 de la ley 964 de 2005.

Finalmente, la ley 964 de 2005 en el articulo 78 regula el evento en el cual se quiera realizar
traspasos de acciones que estén inscritas en Bolsa de Valores, estableciendo que dichos
traspasos deberan sujetarse a lo establecido en el articulo 127 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, y para el calculo de la cuantia se realizara con base en el Gltimo precio de la accién
registrado en bolsa.

Por otro lado, es menester mencionar que el Decreto 2555 de 2010 trae consigo regulacion
aplicable para los derivados financieros. En el articulo 5.2.2.1.5., se afirma que los contratos
de derivados como los contratos de opciones, los contratos de futuros, y de permuta financiera,
quedaran inscritos de manera automatica en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE), en el momento en el que sea aprobado por la Superintendencia Financiera de

Colombia el reglamento del sistema de negociacion en el que se vayan a negociar.

Sociedades Inscritas

En la ley 964 de 2005 se establece el régimen aplicable para las sociedades inscritas, las cuales
son, de conformidad con el articulo 38, las sociedades andnimas que cuenten con acciones o
bonos obligatoriamente convertibles en acciones, y que estén inscritos en el RNVE.

Para la suscripcion de acciones en este tipo de sociedades, se debera contar con un reglamento

que debera contener la cantidad de acciones que se ofrecen, las cuales no pueden ser menores
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a la mitad; la formay proporcion en que se pueden suscribir esas acciones; el precio al que sera
ofrecidas; el plazo de la oferta el cual no puede ser inferior a quince dias ni exceder un afio; y
por ultimo los plazos para el pago de las acciones, lo anterior con fundamento en el articulo 41
de la ley 964 de 2005.

Adicionalmente, se determina que las sociedades inscritas, con base en el articulo 42 de la ley
964 de 2005, pueden readquirir sus acciones, siempre y cuando, dicha actividad sea realizada
por medio de mecanismos que velen por la igualdad de condiciones de todos los accionistas,
para lo cual deberan sujetarse a lo establecido por el Codigo de Comercio en el articulo 396, lo
mismo aplica para la enajenacion de dichas acciones readquiridas.

Sistemas de Registro

En lo que se refiere a las operaciones realizadas en el mercado mostrador, para llegar hasta su
regulacién debemos remitirnos al Decreto 2555 de 2010 (en adelante, el Decreto). En su
articulo 2.15.3.1.2., se determinada que todas las operaciones realizadas en dicho mercado
deberéan registrarse por parte de los intervinientes, y el registro se establece que sera “condicion
necesaria e indispensable para que las operaciones asi celebradas, sean compensadas y
liquidadas” (Decreto 2555, 2010).

Adicionalmente, se establece en el articulo 2.15.3.1.3 del Decreto, que todas aquellas
operaciones que sean llevadas a cabo en el mercado mostrador, y que se den entre afiliados y
no afiliados a sistemas de registro de operaciones sobre valores, deberan en todo caso ser
registradas por el afiliado.

Por otro parte, se determina que sobre los administradores de sistemas de registro de
operaciones sobre valores reposa el deber de informar a los organismos de autorregulaciény a
sus afiliados factores como latasa, el precio, el volumen'y la hora de registro de las operaciones
que hayan sido registradas, ademas de que en virtud del articulo 2.15.3.2.2 del Decreto, se

precisa que dicha informacion deberé ser revelada, por lo menos diariamente, para cada especie
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registrada, las tasas o precios promedio, minima y maxima, el nimero de transacciones que lo
componen y los volimenes totales.

Finalmente, en los casos en los cuales un valor pueda ser registrado en diversos sistemas de
registro de operaciones sobre valores, en todos los sistemas se deberad aplicar los mismos
estandares de transparencia, segun el articulo 2.15.3.2.3 del Decreto.

Inversién Extranjera

Para analizar la normatividad que rige a las inversiones extranjeras en Colombia, debemos
remitirnos al Decreto 2555 de 2010 (en adelante, el Decreto). Para efectos de entender dicho
régimen legal, es menester en primer lugar, determinar qué se entiende por valor extranjero,
por lo tanto, en el articulo 2.15.6.1.2 del Decreto, se afirma que valor extranjero son “todos
aquellos que hayan sido emitidos fuera del pais por emisores nacionales o extranjeros bajo la
regulacién de un pais extranjero” (2010), lo anterior tendra validez, siempre que dichos valores
tengan el reconocimiento referido en el articulo 2.15.6.1.5 del Decreto y se ajusten al concepto
de valor, este ultimo se encuentra establecido en el articulo 2 de la Ley 964 de 2005.

En el articulo 2.15.6.1.1 del Decreto se reglamenta la negociacién, listado, custodia, registro,
administracion, liquidacion y transferencia de valores extranjeros, por lo tanto, dicha actividad
realizada sobre valores listados en sistemas de cotizacion de valores extranjeros constituye
intermediacion de valores, facultando para su realizacion a las entidades catalogadas en el
articulo 7.1.1.1.1 del Decreto.

Pese a lo establecido anteriormente, se tiene que la normatividad que se contempla en el
Decreto puede ser aplicada sin perjuicio de la correcta aplicacion del régimen cambiario, o de
las normas que regulan la inversion de colombianos o residentes en el exterior.

En cuanto a los sistemas de cotizacion de valores extranjeros, se puede determinar que son
mecanismos transaccionales y multilaterales, establecidos para que los miembros o agentes que

estén afiliados al mismo concurran a él. Estos sistemas deberan contar con un reglamento, y
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estar regidos por €él, y segun lo establece el articulo 2.15.6.1.3 deberan ser aprobados
anticipadamente por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Seguidamente, es oportuno hacer mencion de los administradores de los sistemas de cotizacion
de valores extranjeros, los cuales se encuentran reglamentados por el articulo 2.15.6.1.4 del
Decreto, afirmandose que se faculta para ser administradores a las bolsas de valores o los
administradores de sistemas de negociacién de valores, siempre y cuando estos se encuentren
sometidos a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Ahora bien, cabe mencionar que el articulo 2.15.6.1.5., trae consigo una lista taxativa de cuales
son los valores extranjeros susceptibles de ser reconocidos en Colombia, los cuéles son;
a. Los valores emitidos en el extranjero por instituciones u organismos multilaterales
internacionales de caracter financiero,
b. Los valores emitidos en el extranjero por otras naciones o sus bancos centrales, o
c. Los valores emitidos en el extranjero con inscripcion vigente en un registro publico
de valores o listados en una bolsa de valores o en un sistema de negociacion de
valores, internacionalmente reconocidos a juicio de la Superintendencia Financiera de
Colombia. (Decreto 2555, 2010)
Por otra parte, los inversionistas que se encuentran autorizados para invertir en valores
extranjeros de conformidad con lo que establece el articulo 2.15.6.1.8, son los inversionistas
profesionales y los clientes inversionistas®. Se debe agregar que, segin el articulo 2.15.6.1.13
del Decreto, la Superintendencia Financiera de Colombia no sera la encargada de ejercer
actividades de supervision sobre valores ni sobre emisores del exterior, independientemente de
las acciones que esta deba llevar a cabo para salvaguardar la transparencia y el orden de los

Sistemas de Cotizacién de Valores Extranjeros.

19 Ver los articulos 7.2.1.1.2., y 7.2.1.1.4., del Decreto 2555 de 2010.
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No solo se pueden listar valores extranjeros de la manera anteriormente mencionada, sino
también mediante acuerdos o convenios de integracion de bolsas de valores o de acuerdos o
convenios entre sistemas de negociacion de valores o de registro de operaciones sobre valores.
Para tales efectos, el articulo 2.15.6.2.2 del Decreto determina que el listado de dichos valores
debera realizarse por las bolsas de valores, los sistemas de registro de operaciones sobre
valores, o los sistemas de negociacion de valores, para lo cual se determina que;
La negociacion de los valores sera realizada en las bolsas de valores o en los sistemas
de negociacion de valores del pais que haga parte del acuerdo y en los que los valores
se encuentren originalmente inscritos o listados. En el caso del registro de operaciones
sobre valores de emisores extranjeros, dicho registro sera realizado en el respectivo
sistema de registro de operaciones sobre valores del pais que haga parte del acuerdo y
donde los valores se encuentren originalmente inscritos o listados. Los valores
extranjeros listados en sistemas de cotizacion de valores del extranjero en los términos
del presente Capitulo podran ser promocionados por el emisor extranjero o por
intermediarios de valores. (Decreto 2555, 2010)
Es potestad de la Superintendencia Financiera de Colombia, de conformidad con el articulo
2.15.6.2.3 del Decreto, impartir aprobacion a la parte especial de los reglamentos de los
Sistemas de Cotizacion de Valores del Extranjero, los cuales deberan cumplir con ciertos
objetivos como que los inversionistas tengan acceso efectivo a la informacion que requieran, y
que la modalidad de operaciones se ajuste a lo establecido en el respectivo convenio o acuerdo,
ademas de que, existan los acuerdos que necesarios, como los que celebren los proveedores de
infraestructura.
El articulo 2.15.6.2.4 del Decreto, faculta a los que tengan la calidad de inversores
profesionales y de cliente inversionista para invertir en estos valores, y solamente podran ser

adquiridos en los paises en los que se encuentren listados o inscritos.
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Por ultimo, en el Decreto en su articulo 2.15.6.2.5, se habla sobre los sistemas de compensacion
y liquidacion de valores extranjeros, estableciéndose que éstos podran tener la calidad de
depositantes directos en los depdsitos centralizados de valores. Lo anterior puede ser llevado a
cabo “a través de una cuenta que contenga la posicion de los valores que en ellos se administren
sin desagregacion a nivel de beneficiario final” (Decreto 2555, 2010). Asimismo, los depdsitos
centralizados de valores locales pueden ser administradores de la posicion de sus
cuentahabientes en otros sistemas de liquidacion o compensacion extranjeros, de igual manera
se establece que “las cuentas de los inversionistas locales y los saldos de la cuenta sin
participacion proindiviso del deposito local en el depdsito extranjero, se mantendran
permanentemente conciliados. Corresponde al deposito centralizado de valores en el que se
encuentre abierta la cuenta del inversionista local, el registro y ejecucion de cualquier orden

judicial o administrativa sobre los respectivos valores.” (Decreto 2555, 2010).

Custodia

Cuando se habla de custodia de valores extranjeros, se debe remitir al Decreto 2555 de 2010
(en adelante, el Decreto). En primer lugar, es menester hacer mencién del articulo 2.15.6.1.9,
mediante el cual se establece que los depdsitos centralizados de valores que estén bajo la
vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia seran los encargados de custodiar y
administrar los valores extranjeros que se encuentren registrados en el Registro Nacional de
Valores y Emisores de Colombia (RNVE), y que se listen en Sistemas de Cotizacion de Valores
Extranjeros, sujetandose a lo que establezca el articulo 12 de la Ley 964 de 2005.

Para tales efectos, el custodio debera, en todo caso, realizar acuerdos con depositarios
internacionales, custodios globales, o agentes especializados del exterior, segun sea en cada
caso, para que se encarguen de la custodia y administracion del valor en el extranjero, y que
estén autorizados para desarrollar dicha funcidn, también es necesario que estén bajo la

supervision de la autoridad competente en la correspondiente jurisdiccion.
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Doble Listamiento

En el articulo 2.15.6.1.6 del Decreto 2555 de 2010, se afirma que solamente las comisionistas
de bolsa podran realizar la solicitud de listado de valores extranjeros ante el administrador del
sistema. Aunado a lo anterior, las sociedades comisionistas de bolsa tienen a cargo el
cumplimiento de unas obligaciones, las cuales son las siguientes: en primer lugar, deberan
garantizar el acceso a la informacion financiera, contable, juridica, econdmica y administrativa
del emisor, incluyendo lo que se considere relevante para el pais de origen; en segundo lugar,
deberan suministrar oportunamente absolutamente toda la informacion que el sistema le solicite
para efectos del listado de valores extranjeros; en tercer lugar, deberan en todo caso informar
sobre la existencia de convenios o0 acuerdos dados entre los depositos centralizados de valores
internacionales y locales, o entre estos Gltimos y custodios internacionales, celebrados con la
finalidad de administrar o custodiar los valores extranjeros que se van a listar. Dichas
obligaciones se encuentran contempladas en el articulo 2.15.6.1.7 del Decreto.

Es importante hacer mencidn de la responsabilidad de las sociedades administradoras de
Sistemas de Cotizacion de Valores, la cual se encuentra regulada en el articulo 2.15.1.11 del
Decreto, en donde se establece que dichas sociedades deberan llevar un registro de los valores
extranjeros que estan listados y de su negociacién, sin embargo, este listado de valores no
implica responsabilidad alguna de las sociedades administradoras sobre el precio,
negociabilidad o bondad del valor o de la emisién sobre la solvencia del emisor, y en ningun
caso implica garantia sobre el pago del valor. Adicionalmente, se establece que no respondera
por la veracidad de la informacién proporcionada por la sociedad comisionista de bolsa para
efectos de incluir un valor en el listado.

Por otro lado, en el Decreto 2555 de 2010 se establece que los Sistemas de Cotizacién de
Valores Extranjeros pueden decretar las suspension de la negociacion de los valores listados,

ya sea por decision propia o a solicitud de la Superintendencia Financiera, y las casuales por
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las cuéles se puede suspender dicha negociacion estan establecidas en el articulo 2.15.6.1.14
del Decreto, y son: en primer lugar que existan condiciones/operaciones que vayan en contravia
de las buenas préacticas de mercado; en segundo lugar, que no se suministre la informacion
necesaria, 0 que se suministre informacion falsa o que induzca a error sobre la situacion
financiera del emisor o de los valores listados; en tercer y ultimo lugar, que se suspenda la
negociacion del valor en el sistema de negociacion de valores o en la bolsa de valores del pais
de origen o de cotizacién principal.

Finalmente, se hablara del régimen de cancelacion de un listado extranjero, contenido en el
articulo 2.15.6.1.15 del Decreto. Alli se establece que las sociedades que administren los
Sistemas de Cotizacién de Valores Extranjeros, ya sea a solicitud de la Superintendencia
Financiera de Colombia o por decision propia, podran disponer la cancelacion del listado de
valores extranjeros, cuando se den las causales que se hayan establecido en el reglamento,
cuando se dejen de satisfacer las condiciones exigidas a los valores listados del Decreto 2555
de 2010, y cuando se cancele el registro o listado del valor en el sistema de negociacion o las

bolsas de valores el pais de origen o de cotizacion principal.

Fondos de Inversion Colectiva

Cuando hablamos de la normatividad colombiana aplicable a los Fondos de Inversion
Colectiva, debemos remitirnos al Decreto 2555 de 2010 (en adelante, el Decreto), en el cual en
su parte tercera consolida todo el régimen aplicable a este tipo de fondos.

Dicho decreto establece en su articulo 3.1.1.1.1 que las sociedades administradoras de fondos
de inversion colectiva solo pueden ser sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades
administradoras de inversion y sociedades fiduciarias (Decreto 2555, 2010).

Se tiene que las sociedades administradoras de fondos de inversion deben actuar dandole

prevalencia a los intereses de los inversionistas, dejando en segundo plano los intereses de la
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propia sociedad administradora, o sus administradores, sus accionistas, funcionarios, filiales,
subsidiarias, su matriz, entre otros. Es decir, que siempre prepondera el interés de los
inversionistas del fondo sobre todos los demas intereses (Decreto 2555, 2010, Articulo
3.1.1.1.4).

Adicionalmente, segun el articulo 3.1.1.9.1 del Decreto, las sociedades administradoras de
fondos de inversion colectiva tienen el deber de suministrar informacion de manera imparcial,
veraz, completa, exacta, oportuna, Util y pertinente, la cual debe ser entregada de forma
comprensible y sencilla para los inversionistas y el publico en general.

Por otro lado, en el Decreto se determina la responsabilidad de las sociedades administradoras
de fondos de inversion colectiva, consagrando en su articulo 3.1.3.1.2, que responderan de
hasta culpa leve en el cumplimiento de sus funciones. Para ello, seguidamente se determinan
las obligaciones que tiene una sociedad administradora de fondos, contempladas en el articulo
3.1.3.1.3 del Decreto, destacandose entre ellas en primer lugar, la realizacion de la salvaguarda
y ejercicio de los derechos patrimoniales de todos aquellos activos distintos a valores que
conformen el portafolio del fondo; en segundo lugar, tiene como obligacion el gestionar,
controlar, identificar, administrar y medir los riesgos que se encuentren vinculados con la
actividad de administracion de los fondos de inversion colectiva; en tercer lugar, debe ejercer
de manera oportuna y diligente los derechos patrimoniales sobre los activos del fondo, en los
casos en los que estos sean diferentes a valores entregados en custodia; en cuarto lugar, esta
obligada a ejercer los derechos politicos que sean inherentes a los valores administrados
colectivamente, a menos que esta funcidn se haya delegado en el custodio de valores.

Por otro lado, mediante el articulo 3.1.1.3.4 del Decreto, se establece que las sociedades
administradoras de fondos de inversion colectiva, el gestor externo y los distribuidores
especializados (si existen), deben tener mecanismos que amparen los siguientes riesgos: en

primer lugar, la pérdida o dafio por actos de infidelidad de los directores, administradores, entre
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otros involucrados contractualmente, causado a los fondos de inversion colectiva; en segundo
lugar, pérdida o dafio por omisiones o acciones culposas de los directores, administradores, u
otros involucrados contractualmente; en tercer lugar, pérdida o dafio por falsificacion de
documentos; en cuarto lugar, pérdida o dafio de valores en establecimiento de la sociedad
administradora; en quinto lugar, pérdida o dafio causados por falsificacion de dinero; en sexto
lugar, pérdida o dafio por transacciones incompletas; y por ultimo, pérdida o dafio por fraude
usando sistemas computarizados.
Seguidamente, se establece en el articulo 3.1.1.1.3 del Decreto, que los activos del fondo de
inversion colectiva deben entenderse como constituyentes de un patrimonio completamente
independiente de los activos propios de la sociedad administradora de los fondos de inversion
colectiva, por lo tanto, en tanto son dos activos completamente separados entre si (Decreto
2555, 2010).
Ahora bien, al hablar de activos se destaca el articulo 3.1.1.4.4 en el que se establece que las
sociedades administradoras de fondos de inversion colectiva pueden integrar al portafolio del
fondo cualquier activo o derechos de contenido patrimonial como:
1. Valores inscritos 0 no en el Registro Nacional de Valores y Emisores -RNVE. 2.
Titulos valores, documentos de contenido crediticio y cualquier otro documento
representativo de obligaciones dinerarias. 3. Valores emitidos por entidades bancarias
del exterior. 4. Valores emitidos por empresas extranjeras del sector real cuyas acciones
aparezcan inscritas en una o varias bolsas de valores internacionalmente reconocidas.
5. Bonos emitidos por organismos multilaterales de crédito, gobiernos extranjeros o
entidades publicas. 6. Participaciones en fondos de inversion extranjeros o fondos que
emulen indices nacionales o extranjeros. 7. Participaciones en otros fondos de inversion
colectiva nacionales. 8. Divisas, con las limitaciones establecidas en el régimen

cambiario, en cuanto al pago de la redencién de participaciones. 9. Inmuebles y
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proyectos inmobiliarios. 10. Commodities. 11. Instrumentos financieros derivados con
fines de inversién. (Decreto 2555, 2010)
Sin perjuicio de lo anterior, se dispone que la Superintendencia Financiera de Colombia puede
determinar unilateralmente cuéles son los activos o derechos de contenido patrimonial que,
debido a diversos factores, como lo son su perfil de riesgo, su naturaleza o su complejidad,
solamente puedan ser admisibles para Fondos de Inversion Colectiva que sean exclusivamente
destinados a inversionistas profesionales.
Asimismo, las sociedades administradoras de fondos de inversion colectiva estan facultadas
para llevar a cabo operaciones de derivados con los recursos de los fondos de inversion
colectiva que esta administra, y para tales efectos, son constitutivos de operaciones de
derivados con fines de inversion las que cumplan las siguientes condiciones:
1. Que los activos subyacentes estén contemplados en la politica de inversion. 2. Que
su compensacion y liquidacion se realice a través de las camaras de riesgo central de
contraparte que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia. 3. Que la
sociedad administradora de fondos de inversion colectiva o el gestor externo en caso de
existir, con los recursos de los fondos de inversion colectiva durante la vigencia del
contrato mantenga en depdsitos a la vista en establecimientos de crédito de no
vinculados a dicha entidad, un valor equivalente a la diferencia entre el precio fijado en
el contrato y las garantias que se hayan constituido en el correspondiente administrador
de garantias. (Decreto 2555, 2010, Articulo 3.1.1.4.6)
Por otra parte, en los fondos de inversion colectiva existen operaciones de naturaleza
apalancada, que estan reguladas en el articulo 3.1.1.5.1 del Decreto 2555 de 2010. Estas
posibilitan el aumento de la exposicion del fondo de inversion por encima del valor de su
patrimonio, sin embargo, debe estar establecido en el reglamento del fondo que se pueden

realizar dichas operaciones. Las operaciones que se pueden realizar son ventas en corto,
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operaciones de endeudamiento, cuenta de margen, repos pasivos y simultaneas pasivas,
operaciones sobre instrumentos financieros derivados y emisiones de bonos por parte de los
fondos de inversiones colectivas cerrados. Asi las cosas, se establece que la exposicion de las
operaciones de naturaleza apalancada que sean celebradas por las sociedades administradoras
de fondos de inversion colectiva en ningun caso podra sobrepasar el cien por ciento (100%)
del patrimonio del fondo de inversion colectiva.
Ademas, en los casos en los cuales las operaciones de naturaleza apalancada estén permitidas
por el reglamento del fondo de inversion, los inversionistas podran participar minimamente
con una suma no inferior a doscientos salarios minimos legales mensuales vigentes (200
SMLMV).
Por otro lado, el Decreto 2555 de 2010 en su articulo 3.1.1.5.4, regula los criterios que deben
cumplir las operaciones apalancadas, estableciendo que para su realizacion deben cumplir con
lo siguiente: en primer lugar, que se haya consagrado expresamente en el reglamento del fondo
de inversién la autorizacion dada a la sociedad administradora de fondos de inversion para
realizar estas operaciones; en segundo lugar, que se mantengan recursos disponibles para que
se puedan atender de manera oportuna los requerimientos de garantias y los Ilamados al
margen; en tercer lugar, se debe explicar claramente los riesgos propios del fondo de inversién
colectiva e inherentes de las operaciones de naturaleza apalancada, incluyendo asi de manera
expresa la siguiente advertencia;
Las operaciones apalancadas son operaciones de naturaleza especulativa, sujetas a
riesgos de mercado, de crédito y de liquidez, que pueden conllevar a la pérdida
completa de los recursos aportados al fondo de inversion colectiva. Los dineros
entregados por el fondo de inversion colectiva no son depdsitos, ni generan para la
sociedad autorizada las obligaciones propias de una institucion de depoésito. (Decreto

2555, 2010, Articulo 3.1.1.5.4)
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En cuarto lugar, se debera incluir en el nombre del fondo la denominaciéon “apalancado”, y
avisar previamente y de manera expresa a los accionistas que el fondo realiza operaciones de
dicha naturaleza; en quinto lugar, la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva,
deberd en todo caso tomar las medidas necesarias para cerciorarse que los inversionistas
conocen y mas importante, que entienden la naturaleza del riesgo que estan asumiendo; en
altimo lugar, se tiene como requisito para las cuentas de margen, que la sociedad
administradora de fondos o el gestos externo (si existiere), podran ser operadores de las cuentas
de margen que tenga el fondo de inversion, siempre y cuando, su régimen legal se lo permita,
de otro modo, debera contratar a una sociedad autorizada para tal efecto.

Finalmente, se establece que la regulacién acerca de la informacion promocional de los fondos
de inversion colectiva o de las familias de fondos de inversion colectiva, se encuentra contenida
en el articulo 3.1.4.4.2 del Decreto 2555 de 2010, mediante el cual se determina qué
informacidn se debera incluir a la hora de realizar la promocion de dichos fondos.
Participaciones

El Decreto 2555 de 2010, en su articulo 3.1.1.6.1, establece que las participaciones en los
fondos de inversion colectiva quedaran constituidas cuando el inversionista efectle la entrega
efectiva y la plena identificacion de la propiedad de los recursos correspondientes.

En un fondo de inversion colectiva pueden existir diversos tipos de participaciones, las cuales
se encuentran consagradas en el articulo 3.1.1.6.5 del Decreto. Estas participaciones seran
creadas dependiendo de las clases de inversionistas que estén vinculados al fondo, y cada clase
de participacion podra en todo caso conferir derechos y obligaciones distintos a los
inversionistas que las adquieran, puede ser en temas relacionados con el monto de las
comisiones de administracion o las reglas para realizar aportes y redimir las participaciones

correspondientes.
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De igual forma, el Decreto regula el procedimiento para la redencion de las participaciones,
estableciendo en su articulo 3.1.1.7.2, que dicho procedimiento debera estar determinado en el
reglamento del fondo de inversion, asimismo, debera precisar alli el plazo méximo para su
tramite. De cualquier modo, los retiros o reembolsos que se realicen por concepto de redencion
de participaciones deberan calcularse con base en el valor de la participacion vigente para el

dia en que se realice la solicitud de retiro o rembolso.

Gestion de portafolios

Cuando se habla de la gestion de portafolios de los fondos de inversion colectiva, se esta
haciendo referencia a la toma de decisiones de inversion y desinversion de las operaciones del
fondo, adicionalmente, se habla sobre la medicion, control, identificacion y gestion de los
riesgos inherentes al portafolio. Esta actividad se encuentra regulada en el articulo 3.1.3.2.1.
del Decreto, en donde se establece que puede ser llevada a cabo de manera directa por la
sociedad administradora de fondos de inversion colectiva o por medio de un gestor externo o
extranjero.

Cuando se habla de gestion de portafolios externa, en el articulo 3.1.3.2.2 del Decreto 2555 de
2010, se establece que esta es la actividad realizada por una sociedad administradora de fondos
de inversion diferente a la sociedad administradora del respectivo fondo de inversion, la cual
obra en nombre y por cuenta del fondo de inversién cuyo patrimonio administra. El
procedimiento para la seleccion del gestor externo y los estdndares de designacion,
contratacién, seguimiento y remocién debera estar consagrado en el reglamento del fondo.
Cuando se habla de gestores extranjeros, en el articulo 3.1.3.2.3 se establece que la
responsabilidad en la gestion del portafolio sigue recayendo sobre la sociedad administradora
del mismo. Dicho gestor extranjero debe ser una persona juridica que no haya sido constituida
en territorio nacional, y que en su objeto social se encuentre el realizar actividades de gestion

de portafolios de terceros, dicha calidad podra acreditarse mediante la experiencia, solvencia
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moral e idoneidad de sus socios y personas naturales que vinculen para el cumplimiento de esta
labor. De igual manera, el procedimiento para la seleccion del gestor externo y los estandares
de designacion, contratacion, seguimiento y remocion deberan estar consagrado en el
reglamento del fondo.

Se establece que en los casos en los cuales exista un gestor externo, la responsabilidad frente a
la Superintendencia Financiera de Colombia por dicha actividad de gestion de portafolios
estara en cabeza del gestor externo en su totalidad, mientras que cuando exista un gestor
extranjero la responsabilidad estara en cabeza de la sociedad administradora del fondo de
inversion colectiva en su totalidad, todas las demas funciones asignadas a los érganos de
administracion del fondo de inversién colectiva, continuaran estando a cargo de dichos
6rganos.

Las obligaciones que debe cumplir quién ejerza la actividad de gestién del fondo de inversién
colectiva se encuentran determinadas de manera taxativa en el articulo 3.1.3.2.4 del Decreto
2555 de 2010.

Por otro lado, en dicho decreto se establece la existencia de un gestor externo no vigilado por
la Superintendencia Financiera de Colombia. Mediante el articulo 3.5.1.1.8 se determina que
las sociedades administradoras de fondos de inversidn colectiva inmobiliaria podran establecer
en el reglamento la contratacion de un gestor no vigilado por la Superintendencia Financiera,

el cual debera cumplir con los requisitos establecidos en el articulo mencionado.

Custodia de valores en los Fondos de Inversion Colectiva

Al hablar de custodia de valores debemos remitirnos al capitulo tercero del Decreto 2555 de
2010, mediante el cual se regula dicha figura. En el articulo 3.1.3.3.1 se establece que las
sociedades administradoras de fondos de inversion colectiva deben contratar la custodia de
todos aquellos valores que integran el portafolio de los fondos que administren con las

entidades que estén autorizadas para realizar dicha custodia (consagradas en el articulo
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2.37.7.1.1.). En los casos de las actividades complementarias de la custodia de valores, estas
seran realizadas por las sociedades administradoras del fondo, cuando no sean llevadas a cabo

por el custodio.

Derechos de los inversionistas

Los derechos de los accionistas pueden estar pactados expresamente en el reglamento, o pueden

estar consagrados en las normas de proteccién al consumidor o proteccion al inversionista o en

normas especiales, sin embargo, en el articulo 3.1.5.5.1 del Decreto, se establece que los

inversionistas tendran los siguientes derechos:
1. Participar en los resultados econémicos generados del giro ordinario de las
operaciones del fondo de inversidn colectiva. 2. Examinar los documentos relacionados
con el fondo de inversion colectiva, en la forma y términos previstos en el reglamento,
a excepcion de aquellos que se refieran exclusivamente a los demas inversionistas, los
cuales nunca podran ser consultados por inversionistas diferentes del propio interesado.
El reglamento debera incluir la oportunidad para ejercer dicho examen, el cual tendra
lugar, cuando menos, dentro de los quince (15) dias habiles siguientes a la terminacion
de cada semestre calendario. 3. Negociar sus participaciones en el fondo de inversion
colectiva, de conformidad con la naturaleza de los documentos representativos de
dichas participaciones. 4. Solicitar la redencion total o parcial de sus participaciones en
el fondo de inversién colectiva, de conformidad con lo establecido en el reglamento, y
5. Ejercer los derechos politicos derivados de su participacion, a través de la asamblea
de inversionistas. 6. Recibir un trato igualitario cuando se encuentre en igualdad de
circunstancias objetivas con otros inversionistas del mismo fondo de inversion

colectiva. (Decreto 2555, 2010)
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Fondo de inversion colectiva abierto
En los fondos de inversion colectiva abiertos los aportes que efectlen los inversionistas se
veran representados en derechos de participacion, dejando constancia de lo mismo en los
respectivos documentos, comprobantes o registros electronicos del fondo, los cuéles no seran
considerados como valores y no serdn negociables, lo anterior se encuentra regulado en el
articulo 3.1.1.6.3 del Decreto 2555 de 2010.
Los documentos, comprobantes o registros electronicos anteriormente mencionados, deberan
contener en todo caso la siguiente advertencia:
El presente documento no constituye titulo valor, tampoco constituye un valor, ni sera
negociable; tan sélo establece el valor de las participaciones en el momento en que se
realiza el aporte por parte del inversionista. El valor de las participaciones depende de
la valoracion del portafolio a precios de mercado. (Decreto 2555, 2010, Articulo
3.1.1.6.3)
En los fondos de inversion colectiva abiertos la redencion de participaciones opera exactamente
de la misma manera que en el régimen general de los fondos de inversidn colectiva, no obstante,
cuando se trate de fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanencia, se establece
que el plazo para tramitar la redencidn no puede exceder los tres (3) dias habiles, y respecto de
las redenciones que involucren activos internacionales no se podran exceder los cinco (5) dias
habiles (Decreto 2555, 2010, Articulo 3.1.1.7.2., Paragrafo).
Fondos de inversion colectiva del mercado monetario
Los fondos de inversidn colectiva del mercado monetario se encuentran regulados en el Libro
Segundo del Decreto 2555 de 2010. En su articulo 3.2.1.1.1 define estos fondos como todos
aquellos fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanencia, y que su portafolio
esté compuesto Unicamente por valores denominados en moneda nacional o unidades

representativas de moneda nacional inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
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(RNVE), deberan ser calificados por una sociedad legalmente habilitada para ello, a menos que
se trate de titulos de deuda publica que hayan sido emitidos o garantizados por el Banco de la
Republica o por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN).

En el caso de los fondos de inversion colectiva del mercado monetario, la redencion de las
participaciones debe ser realizada al dia habil siguiente a la solicitud, segun lo establecido en
el articulo 3.2.1.1.3 del Decreto.

Adicionalmente, en el Decreto se hace la salvedad de que se aplican las normas contenidas en
el Libro Segundo del mismo, siempre y cuando estas no resulten incompatibles con la propia
naturaleza de dichos fondos y no vayan en contra via de las reglas que se encuentran

consagradas en dicho libro.

Fondo de inversion colectiva cerrado

En los fondos de inversion colectiva cerrados, los aportes que realicen los inversionistas se
veran representados en derechos de participacion, y éstos se deberan reflejar en documentos
que tendran la calidad de valores, en los términos que establece la Ley 964 de 2005 en su
articulo segundo. Estos valores podran estar o no inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores (RNVE), dependiendo de lo que esté establecido en el reglamento del fondo de
inversion colectiva, lo anterior se encuentra regulado en el Articulo 3.1.1.6.4 del Decreto 2555
de 2010.

En el caso en el cudl la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva determine
que los valores que representen la participacion del fondo cerrado se negocien en sistemas de
negociacion de valores, se deberan inscribir en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE), y precisarlo asi en el correspondiente reglamento.

En los fondos de inversion colectiva cerrados, se pueden realizar redenciones parciales
anticipadas en casos en los cuales los reglamentos lo permitan, y esta redencion se llevara a

cabo a prorrata de las participaciones de los inversionistas, en los siguientes términos;
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1. Cuando se trate de ventas anticipadas o redenciones y amortizaciones de activos
iliquidos; y 2. De manera periddica, el mayor valor de los aportes de los
inversionistas de conformidad con el valor inicial de los mismos o los rendimientos
de los activos del fondo de inversion colectiva. (Decreto 2555, 2010, Articulo
3.1.1.7.4)

Es importante destacar que, en los fondos de inversion colectiva cerrados, segun el articulo
3.1.1.5.5 del Decreto pueden emitir bonos, con la finalidad de ser colocados a través de una
oferta publica, mediando una autorizacion previa de la Superintendencia Financiera de
Colombia, y una vez dada dicha autorizacidn, los mismos se entenderan inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNVE). Esta norma le serd aplicable a los fondos de inversion
colectiva siempre y cuando estos tengan la calidad de emisores de bonos, y dicha emision puede

ser llevada a cabo en el segundo mercado, cumpliendo las disposiciones de este.

Fondos de capital privado

En el caso de los fondos de capital privado, su normatividad puede ser encontrada en el Libro
Tercero del Decreto 2555 de 2010, en el cual se hace la aclaracion de que los fondos de capital
privado consagrados alli unicamente podran ser administrados por sociedades fiduciarias,
sociedades comisionistas de bolsa de valores y sociedades administradoras de inversion, y que
dichas sociedades se sujetaran unicamente a las disposiciones de dicho Libro.

Se establece entonces en el articulo 3.3.1.1.3, que los activos que conformen a los fondos de
capital privado conforman un patrimonio independiente de los activos propios de la sociedad
administradora de fondos de capital privado. Estos activos no hacen parte de los activos de la
sociedad administradora, y no llegan a ser prenda general de los acreedores de la sociedad

administradora, y tampoco entrarian en la masa de bienes que pueda conformarse para un
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procedimiento de insolvencia, por lo tanto, cuando la sociedad actle por cuenta de un fondo de
capital privado solo compromete los recursos de dicho fondo.

De igual manera, las sociedades administradoras de fondos de capital privado deberan realizar
sus funciones de administracion dando siempre prevalencia a los intereses de los inversionistas
sobre cualquier otro tipo de interés, y en caso de que los fondos de capital privado sean
gestionados por parte de un sujeto distinto a las sociedades administradoras de fondos de capital
privado, dichos sujetos deberan igualmente actuar conforme a lo establecido anteriormente,
segun el articulo 3.3.1.1.8 del Decreto.

En el articulo 3.3.2.2.2 del Decreto se establece que, en un fondo de capital privado se podran
determinar diferentes tipos de participaciones de acuerdo con la clase de inversionista que se
vinculen al fondo, y cada clase de participacion en todo caso podra conferir derechos y
obligaciones distintos a los inversionistas que las adquieran, puede ser en temas relacionados
con el monto de las comisiones de administracion o las reglas para realizar aportes y redimir
las participaciones correspondientes.

Adicionalmente, las participaciones del fondo de capital privado seran constituidas cuando el
inversionista haya realizado la entrega y plena identificacion de la propiedad de los recursos
correspondientes, y el inversionista podra comprometerse a suscribir participaciones por medio
de una promesa, obligandose incondicionalmente a pagar cierta suma de dinero teniendo en
cuenta las condiciones y plazo establecidos en el reglamento, caso en el cual las participaciones
seran constituidas una vez se materialice el compromiso y sea revelado contablemente. Para
tales efectos, el articulo 3.3.2.2.3 del Decreto, determina que la sociedad administradora de
fondos de capital privado deberd suministrar una constancia documental de la realizacion
efectiva de la entrega de los recursos a los inversionistas, y en los dos (2) dias habiles siguientes
de recibir los aportes producto del llamado a capital, “deberd poner a disposicion del

inversionista el documento representativo de su inversion con la indicacion del nimero de
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unidades correspondientes a su participacion en el respectivo fondo de capital privado”
(Decreto 2555, 2010).

Dichas participaciones podran ser comercializadas segun lo establecido en el articulo 3.3.2.2.4
del Decreto, dicha comercializacion debera ser realizada por parte del gestor profesional del
fondo de capital privado, o la sociedad administradora del fondo. Dichas reglas para la
comercializacion deberan estar descritas en el reglamento del fondo y debera cumplirse con la
declaracion establecida en el articulo 3.3.2.2.5 del Decreto.

A la hora de llevar a cabo la redencidén de las participaciones, nos debemos remitir al articulo
3.3.2.4.2 del Decreto por medio del cual se regula dicha figura, estableciendo que este
procedimiento debera estar definido en el reglamento, al igual que el plazo méximo para su
tramite, asimismo, cualquier reembolso o retiro por concepto de redencidn debera calcularse
con base en el valor de la participacion vigente para el dia en que se lleve a cabo dicha solicitud.
En el Decreto 2555 de 2010, en el articulo 3.3.2.2.6, se determina que el niUmero minimo de
inversionistas de un fondo de capital privado serd de dos (2) inversionistas. Los derechos de
participacion de los inversionistas, estaran representados en documentos gque ostentaran la
calidad de valores (en los términos que establece el articulo 2 de la Ley 964 de 2005), estos
valores podrén o no estar inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE),
registro el cual sera de obligatorio cumplimiento cuando la asamblea de inversionistas del
fondo decida que los valores que representen la participacién del fondo se negocien en sistemas
de negociacidn de valores, lo cual debera estar expresamente establecido en el reglamento del
fondo, ademas de fijarse las reglas sobre los gastos y costos de inscripcién y mantenimiento y
cdémo sera sufragados. Lo anterior encuentra su regulacion en el articulo 3.3.2.2.7.

Cuando se decida negociar las participaciones de los fondos de capital privado en el mercado

de valores se debera remitir al articulo 3.3.2.2.8 del Decreto, en el cual se establece que, dicha
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negociacion deberd realizarse de conformidad con la normatividad que regula los mercados de
valores.

Por otro lado, en el Decreto 2555 de 2010 en su articulo 3.3.2.5.1, se establece que los fondos
de inversion de capital privado pueden emitir bonos que pueden ser colocados mediante oferta
publica, siempre y cuando se cuente con la autorizacion previa de la Superintendencia
Financiera de Colombia, y cuando se tenga dicha autorizacion se entendera que estos bonos
estan inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE). Estas emisiones de
bonos deberan estar contempladas expresamente en el reglamento del fondo, y el plazo de
vencimiento de los bonos no podra ser superior en ningun caso al término de duracion del fondo
de capital privado que lo emite. Se establece también que dichas emisiones de bonos podran
llevarse a cabo en el segundo mercado.

Sociedades administradoras de fondos de capital privado

Para hablar de sociedades administradoras de fondos de inversion de capital privado debemos
remitirnos al articulo 3.3.4.1.1, y siguientes del Decreto. Segun este articulo, las sociedades
administradoras de fondos de inversion de capital privado tienen el deber de suministrar
informacidn de manera imparcial, veraz, completa, exacta, oportuna, Gtil y pertinente, la cual
debe ser entregada de forma comprensible y sencilla para los inversionistas y el puablico en
general.

Seguidamente se establece en el articulo 3.3.7.1.1, que las sociedades administradoras de
fondos de inversién de capital privado, en ejercicio de su actividad de administracion, podran
contratar a un gestor profesional para que ejecute dicha funcion, mientras que cuando se trata
de custodia de valores, nos debemos remitir al articulo 2.37.2.1.1.

En cuanto a la responsabilidad de las sociedades administradoras de fondos de capital privado,
se debe precisar que en el articulo 3.3.7.1.3 del Decreto, se establece que respondera de hasta

culpa leve en cumplimiento de sus funciones. Adicionalmente, en el articulo 3.3.7.1.3, se
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establecen de manera taxativa cuales son las obligaciones que debe cumplir una sociedad

administradora de fondos de inversion de capital privado.

Gestion de fondos de capital privado

En cuanto a la gestion de los fondos de capital privado, se entiende segun el articulo 3.3.7.2.1
del Decreto que abarca las acciones como la identificacion, control, gestion y medicion de los
riesgos intrinsecos del portafolio, ademés de la toma de decisiones de inversion, desinversion
y seguimiento de las operaciones llevadas a cabo por el fondo. Estas actividades pueden ser
llevadas a cabo por la sociedad administradora de fondos de capital privado o por un gestor
profesional. La actividad del gestor profesional en los fondos de inversion de capital privado
esta regulada en el articulo 3.3.7.2.2 del Decreto, donde se dice que, sera responsable por las
decisiones del fondo de inversion, y por el cumplimiento de las obligaciones anteriormente
mencionadas. Es la sociedad administradora la que determina el procedimiento para la eleccion
del gestor profesional, los estandares de seleccién y contratacion, dicho gestor podra ser una
persona natural o juridica, local o extranjera experta en la gestion de activos, la cual debera
cumplir con requisitos de idoneidad, solvencia, experiencia y solvencia moral. En el supuesto
de que el gestor profesional sea una persona juridica del extranjero, se debera apoderar a una
persona para que lo represente en el territorio nacional.

Asi como se determind anteriormente, el gestor profesional debera cumplir con las obligaciones
que contenga el reglamento del fondo, y adicionalmente debera cumplir con las obligaciones
que taxativamente se determinan en el articulo 3.3.7.2.4 del Decreto 2555 de 2010.
Adicionalmente, se establece que cuando existe un fondo de inversion de capital privado que
no tenga un gestor profesional, dicho fondo debera contar con un gerente, en los términos que
establece el articulo 3.3.7.3.1 del Decreto, en donde se establece que éste debera ser una

persona natural que se dedique exclusivamente a la gestion del fondo de capital privado.
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El gerente del fondo de capital privado en conjunto con su suplente?®, tendran la calidad de
administradores de la sociedad que ejerza la gestion de las inversiones del fondo, dicha calidad
estd consagrada en el articulo 3.3.7.3.2, del Decreto. Sus funciones estan estipuladas

expresamente en el articulo 3.3.7.3.3., del Decreto 2555 de 2010.

Custodia de valores en fondos de capital privado

Analizando la normatividad de la custodia de valores que integran los fondos de capital
privado, se encuentra que debemos remitirnos al capitulo cuarto del Decreto 2555 de 2010,
mediante el cual se regula dicha figura. En el articulo 3.3.7.4.1, se establece que las sociedades
administradoras de fondos de capital privado deben contratar la custodia de todos aquellos
valores que integran el portafolio de los fondos que administren con las entidades que estén
autorizadas para realizar dicha custodia (consagradas en el articulo 2.37.7.1.1.). En los casos
de las actividades complementarias de la custodia de valores, estas seran realizadas por las

sociedades administradoras del fondo, cuando no sean realizadas por el custodio.

Derechos de los inversionistas
Los derechos de los inversionistas de los fondos de capital privado podran estar consagrados
expresamente en el reglamento del fondo, asi como en ciertas normas especiales, como las
normas de proteccién a los inversionistas del mercado de valores, y las normas de proteccion
al consumidor. Sin perjuicio de lo anterior, el Decreto 2555 de 2010, trae consigo en el articulo
3.3.8.5.1, otros derechos que tienen los inversionistas o los beneficiarios designados por estos,
los cuales son;
Participar en los resultados economicos generados del giro ordinario de las operaciones
del fondo de capital privado. Examinar los documentos relacionados con el fondo de
capital privado, incluida la valoracion, en la forma y términos previstos en el

reglamento, a excepcion de aquellos que se refieran exclusivamente a los demas

20 El suplemente actuara Ginicamente en casos de ausencias temporales o absolutas del gerente principal.
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inversionistas, los cuales nunca podran ser consultados por inversionistas diferentes del
propio interesado. El reglamento debera incluir la oportunidad para ejercer dicho
examen, el cual tendra lugar, cuando menos, dentro de los quince (15) dias habiles
siguientes a la terminacion de cada semestre calendario. Negociar sus participaciones
en el fondo de capital privado, de conformidad con la naturaleza de los documentos
representativos de dichas participaciones. Solicitar la redencion total o parcial de sus
participaciones en el fondo de capital privado, de conformidad con lo establecido en el
reglamento. Ejercer los derechos politicos derivados de su participacion, a través de la
asamblea de inversionistas. Recibir un trato igualitario cuando se encuentre en igualdad
de circunstancias objetivas con otros inversionistas del mismo fondo de capital privado.
Solicitar aclaracion sobre la informacion entregada por la sociedad administradora y/o

el gestor profesional. (Decreto 2555, 2010)

Fondos Bursatiles

Los fondos bursatiles se encuentran regulados en el Libro Cuarto del Decreto 2555 de 2010,
en donde se establece en su articulo 3.4.1.1.1, que estos fondos bursatiles podran ser
administrados exclusivamente por sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades
administradoras de inversion y sociedades fiduciarias. EI nimero minimo de inversionistas de
un fondo bursatil debera ser de dos, segun lo determina el articulo 3.4.1.1.7 del Decreto.

En los fondos bursatiles, la unidad de creacion estara integrada por todos o algunos de los
activos que constituyen el indice el cual se replica o se sigue. Dentro del reglamento del fondo
se debera determinar el procedimiento para establecer el numero de participaciones
equivalentes a la unidad de creacion. En el articulo 3.4.1.1.5 del Decreto se precisa que los
documentos que representen las participaciones del fondo tendran la calidad de valores, en los

términos del articulo 2 de la Ley 964 de 2005.
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En el momento en el que los inversionistas transfieran los activos que conforman las unidades
de creacidn estas se entenderan constituidas, segun el articulo 3.4.1.1.6 del Decreto, asimismo,
dicha creacién y redencidn de las unidades de creacion se podra llevar a cabo en dinero o en
los activos que se determinen en el reglamento del fondo. En el caso en el cual se trate de un
fondo encargado de replicar un indice de renta variable local, la constitucion y redencion debera
hacerse en valores, salvo excepciones establecidas en el reglamento.

Las sociedades administradoras de fondos bursétiles tienen el deber de suministrar informacion
de manera imparcial, veraz, completa, exacta, oportuna, Gtil y pertinente, la cual debe ser
entregada de forma comprensible y sencilla para los inversionistas y el pablico en general,
segun lo dispone el articulo 3.4.1.1.11 del Decreto. Del mismo modo, en el articulo 3.4.1.1.1.6
del Decreto, se establece que las obligaciones a cargo de la sociedad administradora del fondo
bursatil son las mismas que las obligaciones de las sociedades administradores de fondos de
inversion colectiva, determinadas en el articulo 3.1.3.1.3 del Decreto.

Segun el articulo 3.4.1.1.17, cuando se habla del gerente del fondo bursatil se le aplicaran las
reglas contenidas en los articulos 3.1.5.2.1, 3.1.5.2.2 y 3.1.5.2.3 del Decreto 2555 de 2010. De
igual forma, cuando se establezca la contratacion de un gestor profesional, de conformidad con
el articulo 3.4.1.1.18 del Decreto, se aplicaran las regulaciones contenidas en los articulos

3.3.7.2.2,3.3.7.2.3,3.3.7.2.4 y 3.3.7.2.5 del Decreto 2555 de 2010.

Fondos de inversion colectiva inmobiliarios

Cuando se hace referencia a los fondos de inversion colectiva inmobiliarios, se debe hacer la
precision de que existen ciertos activos que son admisibles para la inversion de los recursos en
estos fondos, por lo tanto, en el articulo 3.5.1.1.2 del Decreto, se establece en qué tipo de activos

se podra invertir.
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Asimismo, se establece que los fondos de inversion colectiva inmobiliarios estan autorizados
para llevar a cabo depdsitos en cuentas corrientes y de ahorro, y adicionalmente invertir titulos
de contenido crediticio inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), y en
fondos de inversion colectiva del mercado monetario, segun lo reglado por el articulo 3.5.1.1.3
del Decreto.

Por otro lado, segun el articulo 3.5.1.1.4 del Decreto, las operaciones para las que estan
autorizadas las sociedades administradoras de fondos de inversion colectiva inmobiliaria son,
en primer lugar, estan autorizadas para celebrar contratos con la finalidad de explotar los bienes
inmuebles de propiedad del fondo, como lo son contratos de arrendamiento o concesion,
siempre y cuando el contrato esté previsto en el reglamento; en sequndo lugar, realizar y aceptar
ofertas, celebrar contratos de permuta, compraventa, promesa de compraventa, usufructo,
opcidn, con la finalidad de adquirir o enajenar bienes inmuebles u otros activos; en tercer lugar,
celebrar contratos de compraventa, a plazo, mutuo, apertura de crédito, leasing, o0 demas para
obtener créditos a favor del fondo hasta por un monto no superior a dos (2) veces el valor del
patrimonio del fondo; en cuarto lugar, celebrar los contratos de seguro necesarios para el
funcionamiento del fondo, y los contratos de seguro de arrendamiento para asegurar el pago de
los canones; en quinto lugar, realizar la apertura de las cuentas corrientes o de ahorros que
precise el fondo para el manejo de los dineros del mismo; en altimo lugar, estéa facultada para
contratar la prestacion de los servicios necesarios para el cuidado y manejo de los bienes
inmuebles de propiedad del fondo.

Por otro lado, segun los lineamientos del articulo 3.5.1.1.5 del Decreto, el reglamento del fondo
podra establecer que sean aceptados aportes en activos admisibles, en cada caso se evalua la

politica de inversidn del fondo de inversion colectiva inmobiliaria.
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Gestor externo de los fondos de inversion colectiva inmobiliaria

Segun el articulo 3.5.1.1.7 del Decreto 2555 de 2010, las sociedades administradoras de fondo
de inversion colectiva inmobiliaria pueden determinar en el reglamento la contratacion de un
gestor extranjero o externo, al mismo tiempo, se podra establecer en el reglamento la
contratacion de un gestor externo que no esté vigilado por la Superintendencia Financiera de
Colombia para la gestion de los activos mencionados en el articulo 3.5.1.1.2. Dicho gestor

externo debera tener las calidades establecidas en el articulo 3.5.1.1.8 del Decreto.

Fondos de inversion del exterior

En el Libro Sexto del Decreto 2555 de 2010 se regula todo lo ateniente a los fondos de inversion
del exterior, estableciéndose en su articulo 3.6.1.1.1, el reconocimiento en Colombia de los
fondos de inversion del exterior. Aparte de cumplir con los requisitos que se establezcan en el
articulo precedente, existen ciertos requisitos especiales que deben cumplir los fondos de
inversion del exterior. Estan determinados en el articulo 3.6.1.1.2 del Decreto, los cuales son
primeramente deberan contar con estandares de segregacion patrimonial, es decir, que los
activos del fondo constituyan un patrimonio independiente de los activos propios de la sociedad
administradora y de los otros fondos que esta administre, como segundo requisito se tiene que
debe contar con estandares de suministro de informacion periddica a los inversionistas, como
tercer requisito deben tener un custodio profesional que sea independiente del administrador
del fondo, y que esté sujeto a la supervisién de la autoridad de supervision de la jurisdiccion
de origen del fondo, el cual deberé realizar la funcion de salvaguarda de los activos custodiados,

como cuarto requisito se tiene que no pueden realizar operaciones de naturaleza apalancada.

Sociedades Comisionistas de Bolsa
La normatividad ateniente a las sociedades comisionistas de bolsa se encuentra en el Decreto

2555 de 2010. En su articulo 2.9.2.1.1, determina de manera taxativa cuales son las actividades
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que puede adelantar una sociedad comisionista de bolsa, y en el articulo 2.9.2.1.2 se dice que
para realizar dichas actividades del régimen de autorizacion general se debera en cada caso
cumplir con las condiciones que la Superintendencia Financiera de Colombia establezca, sin
perjuicio de que se deba cumplir con los requisitos especiales que trae la norma en su articulo
2.9.2.1.3.
Sin embargo, mientras mayor capacidad se les otorgue a las sociedades comisionistas de bolsa
mediante el régimen de autorizacion general, mayor serd el régimen de responsabilidad
aplicable a los representantes legales y administradores de esta, lo anterior se regula por el
articulo 2.9.2.1.6 del Decreto.
Por otro lado, en el articulo 2.9.2.2.1 del Decreto se determina que, en los casos en los cuales
la sociedad comisionista de bolsa se haya acogido al régimen de autorizacién general pero no
cumpla o deje de cumplir con alguno de los requisitos que menciona el articulo pertinente,
deberé abstenerse de continuar desarrollando las actividades correspondientes, a menos que se
trate de negocios cuya ejecucion esté en periodo de cumplimiento. Por lo tanto, en este caso el
desarrollo de las actividades estara sujeto a autorizacion previa e individual. Adicionalmente
se establece que;
Tratandose de operaciones por cuenta propia, cuando habiendo operado bajo el régimen
de autorizacién general no cumpla o deje de cumplir con alguno de los requisitos
exigidos para ello, debera abstenerse de continuar realizando este tipo de operaciones
y debera liquidar a mas tardar dentro del trimestre siguiente, todas las inversiones que
haya adquirido en desarrollo de operaciones de este tipo. (Decreto 2555, 2010)
Adicionalmente, el Decreto establece en su articulo 2.9.3.1.1 que las sociedades comisionistas
de bolsa pueden realizar operaciones sobre valores inscritos en el RNVE o en la bolsa, en todo
caso, con sujecién a las normas que rigen el remate de titulos inscritos en bolsa. Por otro lado,

el articulo 2.9.9.1.1 del Decreto 2555 de 2010 autoriza a las sociedades comisionistas de bolsa
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para realizar actividades de corretaje sobre valores que no estén inscritos en el RNVE, siempre
que se sujete a lo establecido en el Cédigo de Comercio sobre el particular.

Asimismo, el articulo 2.9.11.1.1 del Decreto sostiene que las sociedades comisionistas estan
autorizadas para celebrar contratos de comision para “la adquisicion en mercado primario de
los titulos representativos de las suscripciones recibidas por las sociedades administradoras de
inversion para los fondos de inversion colectiva por ellas administrados, que no estén inscritos
en bolsa pero si en el Registro Nacional de Valores y Emisores” (Decreto 2555, 2010).
Ademas, el articulo 2.9.21.1.2 del Decreto regula todo lo ateniente a las practicas inseguras y
no autorizadas y su régimen sancionatorio. También, en el articulo 2.9.24.1.1 se determina que
las sociedades comisionistas de bolsa estan autorizadas para el cobro de tarifas en las
operaciones que realicen sin estar sujetas a limites maximos o minimos, y en el articulo
2.9.24.1.3 se determina que las sociedades comisionistas deberdn revelar a sus clientes el
importe y porcentaje de la comision, antes y después de realizada la operacion.

Finalmente, se determina que las sociedades comisionistas deberan conformar un unico fondo
de garantias, el cual debe tener la finalidad de responderle a los clientes acerca del
cumplimiento “de las obligaciones de entrega o restitucion de valores o de dinero que las
mismas hayan contraido en desarrollo del contrato de comision, la administracion de fondos
de inversion colectiva, la administracion de valores y la administracion de portafolios de
terceros” (Decreto 2555, 2010, Articulo 2.9.23.1.1), y este serd el encargado de gestionar el
riesgo que se puede generar por dicho incumplimiento.

Operaciones por cuenta propia

Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar ciertas operaciones por cuenta propia,

las cuéles, segln el articulo 2.9.4.1.1 son: en primer lugar, la adquisicion dentro de la
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modalidad en firme?!, de parte o de toda una emision, con la finalidad de facilitar la colocacion
y distribucidn de valores; en segundo lugar, la adquisicién de valores que hayan sido emitidos
por la Nacion o por el Banco de la Republica, o por entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera; finalmente, la adquisicion de remanentes de una emision para colocar parte o la
totalidad de la emision bajo la modalidad garantizada®?.

De conformidad con lo establecido en el articulo 2.9.4.2.1 se consideran operaciones por cuenta
propia en el mercado secundario de valores, todas las adquisiciones y enajenaciones de valores
que estén inscritos en el RNVE o en un sistema local de cotizaciones de valores extranjeros
que sean llevadas a cabo por las sociedades comisionistas de bolsa cuando se tenga como
finalidad el darle liquidez y estabilidad al mercado. En la realizacion de dichas operaciones se
deberan seguir los deberes establecidos en el articulo 2.9.4.2.2.

Seguidamente, en el articulo 2.9.4.2.3 se establece que las sociedades comisionistas de bolsa
tienen prohibido llevar a cabo operaciones por cuenta propia cuando se tenga de manera directa
o indirecta como contraparte a los fondos de inversion colectiva que esta administre o a los
portafolios de valores de terceros que esta administre.

Por otra parte, se determina en el articulo 2.9.4.3.2 que las sociedades comisionistas de bolsa
tienen prohibido la utilizacion de los recursos de los clientes para el cumplimiento de
operaciones por cuenta propia.

Financiacion de Valores

Se entiende que se esta financiando la adquisicién de valores por parte de la sociedad

comisionista de bolsa cuando esta suministra parte o la totalidad de los recursos que sean

2L Colocacion en firme es aquella en que la sociedad comisionista de bolsa suscribe parte o la totalidad de una
emisién de valores, quedando obligada a ofrecer al publico inversionista los titulos adquiridos o suscritos, en las
condiciones de precio que se hubieren establecido en el contrato respectivo.

22 Colocacion garantizada aquella en la que la sociedad comisionista de bolsa de valores se compromete a colocar
la totalidad o parte de una emision de valores dentro de un plazo determinado, con la obligacién de suscribir el
remanente no colocado en dicho plazo (Articulo 2.9.4.1.1 del Decreto 2555 de 2010).
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necesarios para “atender cualquier orden de compra de un titulo impartida por un cliente”
(Decreto 2555, 2010, articulo 2.9.5.1.1).

Dichas operaciones de financiacion que celebren las sociedades comisionistas de bolsa para
financiar a sus clientes estaran sujetas a la normatividad establecida en el Decreto 2555 de
2010, y solamente podran ser ejercidos si se cuenta previamente con la autorizacion expresa de
la Superintendencia Financiera de Colombia, de conformidad con el articulo 2.9.5.1.2.

Se establece que las financiaciones realizadas por las sociedades comisionistas de bolsa, segun
el articulo 2.9.5.1.3 del Decreto, podran ser llevadas a cabo con recursos propios 0 recursos
que provengan de operaciones de endeudamiento, siempre y cuando este crédito haya sido
otorgado por una entidad que esté sometida a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Para la realizacién de dichas financiaciones por parte de la sociedad comisionista de bolsa a
sus clientes, de conformidad con el articulo 2.9.5.1.5 del Decreto, se deberan constituir
garantias en titulos que estén inscritos en bolsa de valores, y deberan cubrir la totalidad del
valor prestado. Adicionalmente, se establece que en ningln caso los créditos que se otorguen
a un mismo beneficiario podran superar el quince por ciento (15%) de la capacidad de la
sociedad para otorgar financiacion, y “en todo caso no podran estar destinados a que un mismo
cliente adquiera con los recursos correspondientes un porcentaje superior al tres por ciento
(3%) de las acciones en circulacion de una misma sociedad” (Decreto 2555, 2010, Articulo
2.9.5.1.6).

Finalmente, el Decreto en el articulo 2.9.5.1.7 regula el plazo de los créditos que puede otorgar
una sociedad comisionista de bolsa, determinando que el plazo maximo de los créditos

otorgados para la adquisicion de valores podréa ser de un afio.
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Administracion de Valores

Las sociedades comisionistas de bolsa pueden llevar a cabo servicios de administracion de
valores, sin embargo, de conformidad con lo establecido en el articulo 2.9.6.1.1 del Decreto,
deben contar con autorizacion previa de la Superintendencia Financiera de Colombia. Para lo
anterior, y en ejercicio de la actividad de administracion de valores, la sociedad comisionista
de bolsa solamente estara facultada para ejercer en nombre del mandante las actividades que
expresamente se listan en el articulo 2.9.6.1.2 del Decreto, y en todo caso, la sociedad
comisionista tiene el deber de informar al cliente sobre las facultades de dicho articulo para
que este pueda proceder a realizar las reservas correspondientes o impartir las instrucciones
que sean pertinentes.

Las actividades para las cudles esta facultada la sociedad comisionista de bolsa son: realizar el
cobro del capital, realizar el cobro de los rendimientos, reinvertir las sumas que por concepto
de capital o por concepto de rendimientos llegue a cobrar, valorar los titulos recibidos en
administracién a precios de mercado vy, llevar a cabo la suscripcién preferencial de los titulos
que correspondan (Decreto 2555, 2010).

Dicha actividad de administracion de valores debera sujetarse a las reglas establecidas en el
articulo 2.9.6.1.3 del Decreto, entre las cudles se encuentra, la regla de que “en los actos de
administracion que realice, debera emplearse el mayor grado de diligencia y cuidado que la ley
establece, debiendo responder la sociedad comisionista hasta por la culpa leve, de acuerdo con
el articulo 2155 del Cédigo Civil” (Decreto 2555, 2010).

Finalmente, se regula el tema de la administracion de valores no inscritos en bolsa de valores,
para lo cual el articulo 2.9.6.1.7 del Decreto, establece que, las sociedades comisionistas de
bolsa podran administrar valores no inscritos en bolsa, siempre que estos se encuentren
inscritos en el RNVE, para lo cual se hace necesario que la sociedad esté cumplimiento con

todo lo relativo a conflicto de interés y régimen de endeudamiento e inversiones.
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Administracion de Portafolio de Terceros

Las sociedades comisionistas de bolsa estan facultadas para administrar portafolios de terceros.
Esta es una actividad en la cual, segun el articulo 2.9.7.1.1 del Decreto 2555 de 2010, las
sociedades comisionistas reciben activos de terceros con el objetivo de administrar ese
portafolio segun los criterios propios de la sociedad, pero siguiendo los lineamientos y
objetivos establecidos por los terceros. Los activos deberan ser valores inscritos en el RNVE,
valores extranjeros listados en un sistema de cotizacion de valores extranjeros por medio de las
sociedades comisionistas 0 mediante convenios de integracion de bolsas de valores, divisas e
instrumentos financieros derivados, entre otros.

Para dicha actividad, segun el articulo 2.9.7.1.2, deberan las sociedades comisionistas de bolsa
contar con la autorizacion expresa de la Superintendencia Financiera de Colombia, y debera
cumplir con los principios establecidos en el articulo 2.9.7.1.3 del Decreto.

Es importante destacar que, los activos del portafolio de terceros no hacen parte de los activos
de la sociedad comisionista, de conformidad con lo establecido en el articulo 2.9.7.1.4 del
Decreto. Adicionalmente, en el articulo 2.9.7.1.6 se establecen para qué estan facultadas las
sociedades comisionistas de bolsa en virtud de la actividad de administracion de portafolios de
terceros, para lo cual dice que esta podra comprometerse con llevar a cabo actividades de
compra y venta de valores, operaciones repo, operaciones de derivados, operaciones
simultaneas, transferencia temporal de valores, y puede tomar decisiones acerca del manejo de
excedentes de liquidez transitorios.

Aquellos valores que hagan parte del portafolio de terceros deberan ser depositados en una
entidad que esté legalmente autorizada para recibir depositos de valores, asi lo establece el
articulo 2.9.7.1.14 del Decreto.

En virtud de dicha actividad de administracion, la sociedad comisionista de bolsa debera

suministrar la informacion necesaria al cliente, dicha informacion debera ser veraz, completa,
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imparcial, en la cual se debe dar cuenta el movimiento del portafolio, lo anterior con sujecion
a lo establecido en el articulo 2.9.7.1.7 del Decreto.

Finalmente, las obligaciones de la sociedad comisionista de bolsa en calidad de administradora
de un portafolio de terceros se encuentran listadas en el articulo 2.9.7.1.10, y las respectivas

prohibiciones se encuentran en el articulo 2.9.7.1.11 del Decreto.
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Capitulo 1V: Analisis Normativo

La normatividad financiera tiene como principales objetivos el mantenimiento de la estabilidad
y la salvaguarda del correcto funcionamiento de los mercados, ademas de velar por la
proteccion de los inversionistas y minimizar los riesgos que puedan existir para estos. Lo
anterior se fundamenta en que el buen desempefio del mercado y la proteccion de sus
inversionistas es esencial para la atraccion de nuevos inversores, y para asegurar la
permanencia de los recursos ya captados, traduciéndose en una mayor capitalizacién para las
empresas que hacen parte del mercado local.

Sobre las bases de las ideas expuestas, es importante resaltar que las regulaciones en materia
financiera no deben derivarse en mayores obstaculos para los inversores al momento de realizar
inversiones en el mercado de valores, por consiguiente, un exceso de requisitos para que estos
puedan invertir, incluso si estos ayudan a incrementar la proteccion de los inversores, puede
llegar a ser contraproducente para el desarrollo éptimo del mercado. En consecuencia, en este
capitulo se realizard un analisis de fondo sobre las principales normas que rigen a los fondos
de inversion colectiva, a las acciones y a los principales derivados, de manera que se pueda
determinar si dicho régimen normativo cumple los estandares minimos para brindar seguridad

juridica a los inversores al mismo tiempo en que afianza la estabilidad del mercado.

Fondos de Inversion Colectiva

En cuanto a los fondos de inversidn colectiva respecta, una decisién muy acertada del Decreto
2555 del 2010 fue en lo respectivo a la estipulacién de las entidades que pueden ser
administradoras de los fondos de inversiones, pues todas estas se encuentran vigiladas por la
Superintendencia Financiera, lo cual propicia la existencia de una mayor proteccién a los

inversionistas, toda vez que la Superintendencia Financiera es la entidad encargada de asegurar
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el cumplimiento de las normativas establecidas, y de vigilar que no se produzcan fraudes por
parte de las sociedades administradoras de fondos.

En adicion a lo anterior, es menester resaltar el énfasis realizado por la norma en lo que se
refiere a la prevalencia de los intereses de los inversionistas sobre los intereses de la sociedad
administradora y de sus accionistas, pues esto ayuda a evitar que los beneficios de los
inversionistas, los cuales resultan siendo los principales actores, se vean menoscabados en
favor de los intereses de otros agentes. Adicionalmente, en el aspecto de la proteccién a los
inversionistas, es de vital importancia el deber que reposa en cabeza de las sociedades
administradoras de suministrar informacion de manera imparcial, veraz, completa, exacta,
oportuna, Util, pertinente y comprensible, en vista de que estos deberes le brindan de cierta
manera la garantia a los inversionistas de que las acciones que se estan realizando en los fondos
de inversién colectiva son las adecuadas, y de que se les esta dando el manejo apropiado a los
activos del fondo, derivandose en que el inversionista al poseer la informacion acerca del
manejo del fondo, puede decidir de manera consciente y fundada continuar realizando
inversiones en el mismo.

Con respecto a la responsabilidad, las sociedades administradoras de fondos colectivos
responden hasta por culpa leve, lo que resulta idoneo, toda vez que, si estas entidades
respondieran hasta por culpa levisima, podria derivarse en que dejarian de existir, 0 no se
expondrian a este tipo de operaciones por considerarlas riesgosas, a pesar de ser muy rentables,
o terminarian aumentando los costos para los inversionistas, dado que tendrian que buscar
alternativas para cubrir las pérdidas en las que eventualmente incurririan por temas de
responsabilidad. Por su parte, si el régimen aplicable fuera el de culpa grave, los inversionistas
se verian gravemente afectados, debido a que, las sociedades administradoras no se verian
obligadas a dirigir todos sus esfuerzos en intentar reducir los riesgos en sus inversiones, ya que

no tendrian que ser tan diligentes en su actuar.
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Adicionalmente, es relevante destacar la independencia que existe entre patrimonio del fondo
y el patrimonio de la sociedad administradora del fondo. Este aspecto es de vital importancia,
en la medida en que evita que el patrimonio del fondo, y por consiguiente el dinero de los
inversionistas, se convierta en prenda general para los acreedores de la sociedad administradora
del fondo, impidiendo que los activos del fondo se vean afectados por una eventual situacion
de insolvencia de la sociedad administradora.

Por otra parte, se afirma que el hecho de que el Decreto 2555 de 2010 permita a los fondos de
inversion colectiva invertir en una gran cantidad de activos y derechos de contenido econémico
diferentes, garantiza no solo una mayor diversificacion del portafolio para los inversionistas,
sino que también hace posible que los fondos se puedan adaptar a las necesidades de los
inversores, toda vez que, dependiendo en los activos o derechos patrimoniales en que inviertan,
estos pueden crear variedad de portafolios que contengan distintos niveles de riesgo.

En relacion con las operaciones de naturaleza apalancada que pueden ser llevadas a cabo en
los fondos de inversion colectiva, se puede establecer que esta posibilidad, puede, en principio,
ser considerada como un algo positivo, debido a que, permite crear portafolios de alto riesgo
para clientes interesados en este tipo de inversiones. En adicion a esto, la norma trae consigo
algunos articulos que imponen a la sociedad administradora de fondos el deber de advertir a
los inversionistas sobre el riesgo que acarrean este tipo de operaciones, ademas de tomar las
medidas necesarias para asegurarse de que estos comprendan la naturaleza del riesgo que estan
asumiendo. Pese a esto, se considera oportuno proponer la existencia de una norma mediante
la cual se le hiciera exigible de manera explicita a las sociedades administradoras de fondos, el
realizar una asesoria sobre el tema de operaciones apalancadas a todos los clientes interesados
antes de que estos decidan efectivamente invertir su dinero, toda vez que es fundamental que
quede absolutamente claro el nivel de riesgo que se esta asumiendo al realizar este tipo de

operaciones, debido a que su naturaleza altamente volatil.
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El Decreto 2555 del 2010 establece que, puede haber gestores externos y extranjeros que se
encarguen de la gestion de los portafolios del fondo. Frente a la regulacion sobre el tema se
pueden realizar diversas criticas, toda vez que se considera que esta no es lo suficientemente
protectora del inversionista. La primer critica es respecto a la responsabilidad de estos gestores
frente a la Superintendencia Financiera en lo que respecta a la actividad de gestion de
portafolios. Los gestores extranjeros no tienen responsabilidad frente a la Superintendencia
Financiera, en cambio, toda la responsabilidad recae en la sociedad administradora. Por el
contrario, cuando existen los gestores externos, estos responden ante la Superintendencia
Financiera mientras que la sociedad administradora no lo hace. En ambos casos, ambas
entidades deberian asumir la responsabilidad frente a la Superintendencia Financiera, debido a
que, tanto los gestores se encargan de la gestion de los portafolios como las sociedades
administradoras de vigilar y garantizar la buena gestion por parte de los gestores. De esta forma
se podria lograr una mayor proteccion de los inversores, puesto que ambas entidades serian
mas diligentes en sus funciones para evitar que llegue a existir a su cargo responsabilidad frente
a la Superintendencia Financiera.

Y, en segundo lugar, puede determinarse que existe otra falencia en la norma, la cual es la
relativa a la informacién promocional, debido a que se establece que la misma debe contener
la denominacion del gestor externo en caso de que existiese, pero no hace mencion acerca del
gestor extranjero. Este Gltimo también deberia estar incluido, pues los inversionistas, en
muchas ocasiones, eligen invertir en un fondo de inversién colectivo porque confian en la
sociedad administradora, y el hecho de que no sea esta quien gestiona su portafolio, sino que
sea un gestor extranjero, y adicionalmente que no se haga mencién de quién es el gestor
extranjero que en realidad gestiona el fondo, atenta contra la confianza del inversor.

Por otra parte, con respecto a la responsabilidad de quien ejerza la actividad de gestién de

portafolios de fondos de inversion colectiva, estos responden hasta por culpa leve por el
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desarrollo de su funcion, y se les prohibe subcontratar esta actividad. Esto es muy positivo,
toda vez que, como se explicd anteriormente, la culpa leve es un buen parametro de
responsabilidad, y la prohibicion de subcontratar esta actividad da confianza y seguridad a los
inversionistas, porque les permite a estos y a las sociedades administradoras, en principio, saber
quién es el que materialmente gestiona los portafolios. Esta norma junto con la norma que
establece que, las sociedades administradoras de fondos de inversidn colectiva responderan
hasta por culpa leve en la gestion del portafolio del fondo cuando contraten con un gestor
extranjero la gestién del mismo, brindan una gran proteccion al inversor, pues este, si se
cumplen los requisitos respectivos de responsabilidad, podria demandar tanto a la sociedad
administradora del fondo como al gestor extranjero por los perjuicios sufridos en razon de la
mala gestion del portafolio. Lo unico criticable de esta norma es que la misma deberia incluir,
asimismo, que la sociedad administradora del fondo respondiera hasta por culpa leve cuando a
quien contrata para la gestion del portafolio del fondo fuera un gestor externo.

Seguidamente, con respecto al tema de la redencién de las participaciones en los fondos de
inversion, es importante resaltar como positivo que, a pesar de que el tiempo para tramitar esta
es de 3 a 5 dias dependiendo de los activos involucrados, el valor de dicha redencion se calcula
con respecto al dia en el que se hizo la solicitud, lo que protege al inversor de que, por las
demoras del tramite, llegue a generarse rentabilidades negativas si su participacion pierde valor
en esos dias.

A su vez, se afirma que un aspecto negativo puede ser resaltado sobre la norma que regula la
suspension de redenciones, puesto que, conforme a esta, la junta directiva de la sociedad
administradora de fondos de inversién colectiva puede autorizar la suspension de redenciones
de participaciones de los fondos de inversion colectiva que administran si se demuestra ante la
Superintendencia Financiera que esta decision se adopta en beneficio del inversionista. Esto

atenta directamente con la libre voluntad de los inversionistas, ya que, si bien tedricamente la
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decision se toma en beneficio del cliente, se debe primar la libertad de este, pues es él quien
puede velar de una mejor forma por sus intereses; ademas de esto, también se puede generar el
caso en el que, debido a esta decision tomada unilateralmente por la sociedad comisionista de
bolsa, el inversionista termine gravemente afectado, por ejemplo, por una disminucion en el
valor de su participacion. Es asi, que en lugar de que la sociedad comisionista tenga la facultad
de suspender las redenciones de las participaciones, esta simplemente deberia poder realizar
una recomendacion a los inversionistas, quienes, finalmente conociendo las circunstancias,
podrian tomar la decision que mejor les parezca. Lo mismo anteriormente descrito sucede con
los gestores profesionales en los fondos de capital privado.

En adicion a lo anterior, es bastante criticable que el fondo de inversion colectiva sea el que
establezca el procedimiento y los criterios de seleccion del gestor externo, y el que describa los
estdndares minimos para realizar su designacion y contratacion, toda vez que, en pro de
asegurar unos buenos estandares de calidad con respecto al gestor seleccionado, y por ende
proteger al inversor de gestores inadecuados, deberia ser la Superintendencia Financiera de
Colombia la encargada de establecer esto.

En lo que respecta a los fondos de capital privado, en estos se pueden determinar diferentes
tipos de participaciones de acuerdo con la clase de inversionista que se vinculen al fondo, lo
que permite que los inversionistas tengan un mayor nimero de opciones a la hora de realizar
una inversion. Estas participaciones, tanto en los fondos de capital privado como en los fondos
cerrados y en los fondos bursatiles, pueden ser comercializadas por parte de ciertas entidades
descritas en la norma, y, al ostentar calidad de titulo valor, estas pueden ser comerciadas en el
mercado de valores, siempre que se cumplan ciertos requisitos, o que es muy positivo debido
a que se amplia la oferta de activos en el mercado de valores y por ende de los inversionistas,
y permite que se configuren unas inversiones con mayor liquidez, y por ende, mucho mas

valiosas para los inversionistas.
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Frente a los fondos de inversion colectiva inmobiliaria es importante resaltar la amplia variedad
de activos en los que puede invertir esta sociedad, lo cual es muy bueno para el inversionista,
pues le permite diversificarse y tener un plan de inversiones mas personalizado.

Por su parte, una regulacion que puede ser ampliamente criticable de los fondos anteriormente
mencionados, es aquella que establece que estas pueden determinar en el reglamento la
contratacion de un gestor extranjero o externo que no esté vigilado por la Superintendencia
Financiera de Colombia, lo cual es muy negativo para el inversionista, pues esta entidad es la

principal encargada de proteger los derechos de estos Gltimos.

Sociedades Comisionistas de Bolsa

La normatividad acerca de la responsabilidad (denominada mayor responsabilidad) de los
administradores y representantes legales de las sociedades comisionistas de bolsa, determinada
en el régimen general, en temas como el control interno y el desarrollo de instrumentos de
auditoria es positivo para el inversionista debido a que de esta forma, los administradores y
representantes legales deben ser ain mas diligentes en estas tareas, lo que se traduce en una
mayor proteccion del inversionista; el Unico problema de esta norma es que es lo
suficientemente abstracta como para no tener claridad acerca de que es tener “una
responsabilidad mayor” pues no hay unos parametros claros al respecto.

En lo relativo a las prohibiciones que tiene la sociedad comisionista de bolsa, se puede observar
que la misma no tiene permitido ni realizar operaciones por cuenta propia teniendo como
contraparte a los fondos de inversion colectiva o a los portafolios de valores de terceros que
administre, ni puede, en razon del deber de separacion de activos, utilizar recursos de sus
clientes para el cumplimiento de sus operaciones por cuenta propia, lo cual es un punto muy
positivo para los inversionistas, pues, en razén de la primera prohibicion se ven protegidos de

operaciones arbitrarias y economicamente egoistas que pueda realizar la sociedad comisionista
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de bolsa en razon de la existencia de un conflicto de intereses, y en razon de la segunda
prohibicion, los inversionistas pueden ver protegido su patrimonio del uso indebido que podria
darle la sociedad comisionista de bolsa a su dinero buscando un beneficio individual en
detrimento del interés del inversor, y por lo tanto, del riesgo que implica prestar dinero para
operaciones propias, lo cual suele tener tasas mas altas y fijas.

Una norma que busca proteger la estabilidad del mercado y evitar un problema sistematico de
impago de deudas, es la que determina que siempre que una sociedad comisionista de bolsa
realice un préstamo a uno de sus clientes, este debera cubrir el cien por ciento (100%) del valor
del mismo. La Unica critica en este punto estriba en que el monto que se debe cubrir se
considera excesivo, provocando que haya menos inversién, debido a que acceder a los créditos
es mas dificil. Estd normativa deberia ser un poco mas laxa con el porcentaje a cubrir, ya que
con un estudio de capacidad de pago del cliente y una garantia constituida por un menor
porcentaje al estipulado es suficiente para evitar el problema de impagos. EI mismo problema
de la disminucion de la inversion por las duras condiciones de los créditos se encuentra en la
norma que estipula que las sociedades comisionistas de bolsa solo pueden otorgar créditos con
un plazo maximo de un afio para la adquisicion de valores, lo que, en principio, no genera
ningun efecto positivo, y por el contrario obstaculiza la obtencion de créditos por parte de los
inversionistas.

Subsiguientemente, se tiene que el Decreto 2555 del 2010 establece que las sociedades
comisionistas de bolsa, pueden ofrecer y prestar a sus clientes servicios de administracién de
valores, previa autorizaciéon de la Superintendencia Financiera, lo que facilita para muchos
inversionistas el realizar inversiones, toda vez que, la misma entidad intermediaria de valores
también puede realizar esa actividad de administracion. Adicionalmente, el hecho de que la
Superintendencia Financiera autorice a la entidad para realizar estas actividades genera

confianza y favorece a la proteccion del inversor, toda vez que esto, en principio, certifica que
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la sociedad comisionista de bolsa en cuestion esta en capacidad para prestar un servicio en
Optimas condiciones.

Asimismo, en lo respectivo a esta actividad de administracion de valores, la sociedad
comisionista de bolsa debera responder hasta por culpa leve, lo cual es considerado como un
aspecto a resaltar acerca de la normativa, toda vez que si respondiera solo por culpa grave seria
un régimen realmente desventajoso para el inversionista, pero si respondiera hasta por culpa
levisima seria un régimen demasiado gravoso para la sociedad comisionista de bolsa, lo que
desencadenaria en que estas entidades dejarian de prestar este servicio, 0 que aumentarian los
precios del mismo.

Por otro lado, la norma ademas establece que las sociedades comisionistas de bolsa pueden
administrar portafolios de terceros siempre que demuestren a la Superintendencia Financiera
que poseen la idoneidad y las capacidades operativas requeridas al efecto, y que, por lo tanto,
esta les de la autorizacion respectiva. Lo anterior es considerado como un aspecto en favor de
la proteccion de los inversionistas, toda vez que, como sucede en el caso de la administracién
de valores mencionada anteriormente, la Superintendencia Financiera se encarga de certificar
la idoneidad de la sociedad. Ademas de esto, estas sociedades comisionistas de bolsa deben
cumplir con los principios establecidos en el articulo 2.9.7.1.3 del Decreto 2555 del 2010, y
con la segregacion, segun la cual los activos de la sociedad comisionista de bolsa y del
portafolio de terceros administrados constituyen dos patrimonios distintos, protegiendo al
inversionista de diferentes formas, ya que dichos principios con lo que tienen que cumplir estan
orientados a salvaguardar los intereses del inversor, y el tema de la segregacion permite que el
patrimonio del inversionista no se vea afectado por deudas de la sociedad comisionista de bolsa
ni por la liquidacion de esta.

Otra norma que es considerada como beneficiosa para los inversionistas es la que establece que

la sociedad comisionista de valores, en desarrollo de la actividad de administracion de valores
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y de la actividad de administracion de portafolios de terceros, necesita autorizacion expresa del
cliente para hacer uso de las facultades que le son previstas en los articulos 2.9.6.1.2. y
2.9.7.1.6. del Decreto 2555 de 2010. Su beneficio estriba en que esta norma permite que el
cliente ejerza su libre voluntad para decidir qué tipo de operaciones considera convenientes
para el correcto desarrollo de las actividades antes mencionadas, y cuales no considera
convenientes, teniendo la posibilidad de no facultar a la sociedad comisionista para realizarlas.
Las sociedades comisionistas de bolsa también deben suministrar informacion de manera
veraz, completa, imparcial y exacta, lo que es un punto muy importante para los inversores,
pues esto les permite tomar decisiones teniendo toda la informacion posible a la mano, ademas
de que da claridad sobre las inversiones que han realizado, permite pensar sobre las futuras
inversiones a realizar, y prohibe que se defraude a los mismos haciendo uso de informacién
falsa o incompleta.

Por su parte, el Decreto 2555 del 2010 trae consigo otra norma muy importante para la
proteccion del inversionista, y es aquella que faculta a la Superintendencia Financiera a
imponer las sanciones administrativas a las que hubiera lugar y las acciones necesarias para
que se haga efectiva la responsabilidad de la sociedad comisionista de bolsa frente a las
personas que se vieron perjudicadas por el incumplimiento de las reglas de competencia, la
competencia desleal o el uso de informacion privilegiada por parte de la sociedad comisionista.
Las sociedades comisionistas de bolsa de valores deben conformar y mantener un tnico fondo
de garantias, mediante el cual se respondera por el cumplimiento de las obligaciones de entrega
o restitucién de valores o de dinero que las mismas hayan contraido con los clientes, y el
reglamento de este debe ser aprobado por la Superintendencia Financiera. Esta norma protege
a los inversionistas, toda vez que tiene por objetivo cubrir los riesgos de estos en los temas

antes mencionados. A esto se le suma que la Superintendencia Financiera se encarga de aprobar
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o no el reglamento de estos fondos de garantias, por lo cual, en principio, este debe estar acorde
a los criterios y estandares suficientes para cumplir con su objetivo.

Las tarifas que cobran estas sociedades comisionistas de bolsa no estan sujetas a unos limites
maximos 0 minimos, lo cual en principio es deseable, ya que permite que el propio mercado
regule los precios de estos a través de la oferta y la demanda, lo que generalmente suele ser
mucho mas eficiente y acertado. A pesar de lo anterior, es importante resaltar que si llegasen a
haber fallas en el mercado o précticas abusivas, es importante que el Estado intervenga a través
de los mecanismos que tiene a su disposicion para evitar estas practicas.

Por ultimo, es importante resaltar el hecho de que las sociedades comisionistas de bolsa deben
revelar a sus clientes, antes y después de realizada la operacion, el importe y porcentaje de la
comision, lo cual evita que se presenten abusos 0 engafios por parte de estas entidades frente a

sus clientes.
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CONCLUSIONES

Después de realizar el analisis de los distintos participantes del mercado de valores colombiano,
de los principales activos negociables en este mercado, y de la normatividad aplicable a los
valores, los fondos de inversion colectiva y de las sociedades comisionistas de bolsa, podemos
concluir lo siguiente:

El mercado de valores colombiano cuenta con una estructura en la que participan un gran
numero de agentes, cada uno con unas funciones definidas, que trabajan conjuntamente para
lograr el correcto funcionamiento del mercado no intermediado, pues todos estos juegan un
papel fundamental en el mismo. Asimismo, se afirma que existen una gran variedad de
mecanismos de inversion en el mercado de valores colombiano, los cuales se encuentran
regulados y permiten crear un plan de inversién adaptado a las preferencias y necesidades de
cada inversor.

Por otro lado, los fondos colectivos de inversion son una excelente herramienta de inversion
para inversores experimentados, y especialmente para inversores no experimentados, pues el
funcionamiento de los mismos permite que la sociedad administradora tome las decisiones de
inversion, a través de unos profesionales en el tema que se encargan de gestionar los portafolios
del fondo, teniendo en cuenta unos lineamientos y unas reglas dadas por el inversionista, quien
a su vez, se encuentra fuertemente protegido invirtiendo en estos fondos, toda vez que, la
normatividad financiera regula, en la mayoria de casos, mecanismos de proteccién que buscan
prevenir riesgos y solucionar los problemas respectivos cuando estos riegos se materializan. Es
claro que esta normativa esta lejos de ser perfecta, y como se observé en el capitulo cuarto de
la actual monografia, existen algunas reglas bastante cuestionables, sin embargo, estas no
representan, en principio, riesgos demasiado elevados para los inversionistas, y los aspectos
positivos de la normatividad superan con creces a las deficiencias de la misma.

Adicionalmente, es importante mencionar la versatilidad que tienen estos fondos al momento
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de invertir, ya que cuentan con la posibilidad de realizar una gran diversidad de operaciones
sobre diferentes activos, las cuales, si bien podrian ser mas diversificados, siguen siendo un
nimero muy considerable.

Por su parte, las sociedades comisionistas de bolsa, como intermediarios del mercado de
valores, y como administradores de los fondos de inversion colectiva, tienen en términos
generales, una regulacion aceptable, centrada principalmente en la proteccion del inversionista,
ya que esta tiene una gran variedad de mecanismos que buscan disminuir los riesgos de los
inversionistas, como por ejemplo, la imposicion de una constante vigilancia por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia a estas sociedades. Esta entidad esta tan fuertemente
regulada en aspectos relativos a la inversion de valores y a la proteccion del inversionista, que
las normas que fueron criticadas eran relativas a la obstaculizacion que algunas de estas
generaban a los inversionistas para invertir en el mercado de valores, y no a un desamparo del
inversionista en temas de proteccion.

Teniendo presente lo anterior, podemos afirmar que, aunque el mercado de valores de
Colombia actualmente no se encuentra en un buen momento, debido tanto a que la inversion
es inferior a la deseable como a que las empresas no desean salir al mercado de valores, esto
se debe a circunstancias distintas a la normatividad aqui estudiada, pues la misma, aunque no
es perfecta y tiene ciertos problemas, es lo suficientemente buena, en lo relativo a la proteccion
de los inversionistas y a la negociabilidad de los activos existentes en el mercado de valores,
como para generar confianza en los inversionistas para invertir en el mercado de valores

colombiano.
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