REPUBLICA DE COLOMBIA

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

DECRETO NUMERO DE 2023

Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los fondos de
inversion colectiva, los sistemas de cotizacion de valores extranjeros, las sociedades
titularizadoras de activos hipotecarios y se dictan otras disposiciones

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA

En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial las que le confieren
los numerales 11 y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica, los literales a) y c) del
articulo 4, paragrafo 2 del literal a) del articulo 7 de la Ley 964 de 2005 v,

CONSIDERANDO

Que el Gobierno nacional ha definido como objetivos estratégicos para el sector financiero
y el mercado de capitales, entre otros: consolidar un marco regulatorio que potencie el
crecimiento de los diferentes mecanismos de financiacion de la economia y promover la
inclusion financiera para el fortalecimiento de la economia popular.

Que la industria de fondos de inversién colectiva ha contribuido en los ultimos afios a
incentivar la participacion de personas naturales en el mercado de capitales, por lo cual
es pertinente promover la especializacion y crecimiento de la industria, siguiendo los
estdndares internacionales en materia de principios de hombre prudente y de
administracion de riesgos en la gestion de recursos de terceros.

Que con el objetivo de continuar incentivando la promociéon de un mercado de capitales
cada vez mas eficiente, dinamico y profundo, es necesario continuar realizando
modificaciones normativas que amplien las opciones para otorgarle liquidez a los
instrumentos de inversion, y de esta manera contribuir a la creacion de alternativas
tendientes a promover el desarrollo de los vehiculos de inversion colectiva.

Que la industria de los fondos de inversion colectiva en Colombia tiene un potencial de
desarrollo relevante, y en este sentido se hace necesario realizar ajustes en sus requisitos
de operacion, con el fin de reconocer la operatividad y la naturaleza especifica de cada
uno de ellos.

Que el mercado de capitales en Colombia cuenta con una variedad de instrumentos de
financiacion, ahorro e inversion y transformacion de riesgos adicionales a los fondos de
inversion colectiva, como es el caso de la titularizacién de activos, respecto de la cual es
necesario promover eficiencias en la estructuracion de sus emisiones para hacerlos
vehiculos mas competitivos.
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Que con la finalidad de continuar contribuyendo a la integracion regional del mercado de
capitales, es pertinente permitir que las bolsas de valores autorizadas para administrar,
Sistemas de Cotizacion de Valores Extranjeros puedan listar valores del extranjero en elf
sistema que administren para el efecto. De esta manera se amplia la oferta de valores
para los inversionistas, garantizando el cumplimiento de los deberes de informacion hacia
estos y se eliminan los arbitrajes existentes entre las bolsas de valores de las diferentes
jurisdicciones que participan en la iniciativa de integracion.

Que dentro del tramite del proyecto de decreto, se cumplié con las formalidades previstas
en el numeral 8° del articulo 8° de la Ley 1437 de 2011 y el Decreto 1081 de 2015.

Que el Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial de Proyeccion Normativa
y Estudios de Regulaciéon Financiera — URF, aprobd por unanimidad el contenido del
presente Decreto, mediante acta No. xxx del xx de XXXX de 2023.

DECRETA

Articulo 1. Adiciénese un paragrafo al articulo 2.15.6.1.6 del Decreto 2555 de 2010 el cualf
quedara asi:

“Paragrafo. Las bolsas de valores o los administradores de Sistemas de Negociacion de
Valores sometidos a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia autorizados para administrar Sistemas de Cotizacion de Valores Extranjeros
podran listar valores del extranjero en el sistema que administren para el efecto en los
términos que establece el presente capitulo del presente decreto.”

Articulo 2. Modifiquese el paragrafo 1 y adicibnese un paragrafo 2 al articulo 2.15.6.1.7
del Decreto 2555 de 2010, los cuales quedaran asi:

Paragrafo 1. Los deberes y obligaciones establecidos en el presente articulo deberan ser
cumplidos por parte de las bolsas de valores o los administradores de Sistemas de
Negociacién de Valores sometidos a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia autorizados para administrar Sistemas de Cotizacion de Valores
Extranjeros cuando actien en la calidad descrita en el paragrafo del articulo 2.15.6.1.6 del
presente decreto.

Paragrafo 2. Lo dispuesto en el presente articulo se entendera sin perjuicio de los deberes
y obligaciones propios de la actividad de intermediacion de valores.”

Articulo 3. Modifiquese el paragrafo del articulo 2.21.1.2.1 del Decreto 2555 de 2010, elf
cual quedara asi:

“Paragrafo. El capital minimo de las sociedades titularizadoras de activos hipotecarios se
ajustara a partir del primero (1°) de enero de cada afio de forma automatica teniendo en
cuenta los siguientes criterios: a) Cuando el uno por ciento (1%) de los activos bajo
administracion de las universalidades de la sociedad titularizadora de activos hipotecarios
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P

sea superior al capital minimo reportado en el afio 2023, la actualizacion del capital deberal
ser el valor correspondiente a la diferencia entre uno por ciento (1%) de los activos bajo
administracion de las universalidades de la sociedad titularizadora de activos hipotecarios
y el capital minimo reportado en el afio inmediatamente anterior; b) Cuando el uno por
ciento (1%) de los activos bajo administracion de las universalidades de la sociedad
titularizadora de activos hipotecarios no supere el capital minimo reportado para el afio
inmediatamente anterior, se debera mantener el monto de capital minimo reportado en el|
afo inmediatamente anterior.”

Articulo 4. Adiciénese el numeral 8 del articulo 2.40.1.2.1 del Decreto 2555 de 2010, el
cual quedara asi:

“8. Para la vinculacion de clientes a los fondos de capital privado de conformidad con lo
previsto en el Libro 3 de la Parte 3 del presente decreto y la atencion de los participes
durante su permanencia en los mismos, el cual deberd ser cumplido por parte de la
sociedad administradora.”

Articulo 5. Modifiquese el primer inciso del articulo 3.1.1.3.2 del Decreto 2555 de 2010,
el cual quedara asi:

“Articulo 3.1.1.3.2 Autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia. La|
Superintendencia Financiera de Colombia autorizara previamente las familias de fondos
de inversion colectiva, el primer fondo de inversidn colectiva perteneciente a cada familia)
de fondos de inversion colectiva y cada fondo de inversién colectiva que no haga parte de
una familia, previa solicitud de la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva
en caso de que la sociedad administradora no cuente con experiencia en la administracion|
de fondos de inversion colectiva. Para el trdmite de autorizacion la sociedad
administradora debera aportar la siguiente documentacion:”

Articulo 6. Modifiquese el numeral 3 del articulo 3.1.1.4.6 del Decreto 2555 de 2010, el
cual quedara asi:

“3. Que la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva o el gestor externo en
caso de existir, establecera los criterios de gestion de riesgos asociados a estas
operaciones y los criterios de revelacién de informacién para los inversionistas, los cuales
deberan ser incluidos en los mecanismos para revelacion de informacién del fondo de
inversion colectiva en los términos que establezca el reglamento del respectivo fondo. La
Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar criterios para la revelacion de
dicha informacién.”

Articulo 7. Modifiqguense los incisos primero, segundo y tercero del articulo 3.1.1.5.1 del
Decreto 2555 de 2010, el cual quedara asi:

“Articulo 3.1.1.5.1 Operaciones de naturaleza apalancada en los fondos de inversion
colectiva. Son aquellas operaciones que permiten ampliar la exposicion del fondo de
inversion colectiva por encima del valor de su patrimonio, las cuales podran realizarse
siempre que esté expresamente establecido en el reglamento del respectivo fondo de
inversion colectiva.”
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Articulo 8. Modifiquense los numerales 3 y 4 del articulo 3.1.1.5.4 del Decreto 2555 de
2010, los cuales quedaran asi:

“3. Revelar claramente los riesgos inherentes al fondo de inversién colectiva y a las
operaciones de naturaleza apalancada, incluyendo de manera expresa en el reglamento,
en el prospecto y en el material promocional la siguiente advertencia: “Las operaciones
apalancadas pueden ser 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 institucién de depdsito”.

4. Cuando los fondos de inversidn colectiva realicen las operaciones de naturaleza
apalancada de que trata el presente articulo, la sociedad administradora debera informar
de manera expresa dentro del proceso de vinculacién a los inversionistas, que dicho fondo
de inversion colectiva realiza este tipo de operaciones.”

Articulo 9. Modifiquense los dos primeros incisos del articulo 3.1.1.6.2 del Decreto 2555
de 2010, el cual quedara asi:

“Articulo 3.1.1.6.2 Limites a la participacién por inversionista. Durante la vigencia del
fondo de inversidon colectiva, un solo inversionista no podr4d mantener directa o
indirectamente a través de una cuenta omnibus, una participacibn que exceda el
porcentaje del valor del patrimonio del fondo que establezca la sociedad administradora]
en el reglamento teniendo en cuenta los riesgos asumidos en la gestién del fondo, su
tamafio y naturaleza, la liquidez de los activos, la politica de inversiéon y el perfil de los
inversionistas, entre otros.”

Articulo 10. Adiciénese el articulo 3.1.1.6.6 al Decreto 2555 de 2010, el cual quedara asi|

“Articulo 3.1.1.6.6 Periodo o fecha ex distribucién. El periodo o fecha ex distribucion|
hace referencia al tiempo durante el cual se entiende que una operacién de compraventa
de participaciones de fondos de inversion colectiva inscritas en sistemas de negociacion|
de valores no comprende el derecho a percibir las distribuciones pendientes de pago por|
parte del comprador.”

Articulo 11. Adiciénese el articulo 3.1.1.7.6 al Decreto 2555 de 2010, asi:

“Articulo 3.1.1.7.6 Readquisicién de participaciones. Los fondos de inversién colectiva
cerrados podran readquirir sus participaciones en condiciones de igualdad y garantizando
transparencia en la operacion, para lo cual se debera tener en cuenta las siguientes reglas:

1. El comité de inversiones del fondo de inversion colectiva debera autorizar la
respectiva operacion de readquisicion de participaciones, para lo cual debera tener
en cuenta los efectos en el valor de la unidad y el impacto para los inversionistas
gue conserven su participacion.




DECRETO DE Pagina 5de 9

Continuacién del Decreto “Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los fondos de inversion
colectiva, los sistemas de cotizacién de valores extranjeros, las sociedades titularizadoras de activos hipotecarios y se
dictan otras disposiciones”

2. Se debera dar cumplimiento a los requerimientos establecidos en el numeral 5.7
del Articulo 5.2.4.3.1 del presente decreto. En el caso de fondos de inversion
colectiva cerrados no listados, se debera dar cumplimiento a lo establecido en el
mencionado articulo a través de la pagina Web de la sociedad administradora del
fondo de inversion colectiva.

3. El fondo de inversion colectiva solo podra readquirir sus participaciones con los
recursos liquidos que al momento tenga a su disposicién, y no podra tomar
endeudamiento para dichos propésitos.

4. Los reglamentos de los fondos de inversion colectiva deben determinar
expresamente la posibilidad de realizar la readquisicion de participaciones.

5. Elfondo de inversién colectiva cerrado no podra adquirir directamente unidades de
participacion de propiedad de la sociedad administradora, matriz, subordinadas de
esta y sus administradores.

6. Las operaciones anuales de readquisicion de unidades de participacion no pueden
ser superiores al diez por ciento (10%) del patrimonio del fondo de inversion|
colectiva cerrado y una vez se ejecute la operacion de adquisicion, las unidades
deberan ser destruidas.

7. Deberan establecerse politicas de gestion de los riesgos asociados a la
readquisicion de titulos de participacion, particularmente el riesgo de liquidez y de
disponibilidad de los recursos para atender los pagos derivados de dicha
readquisicion, garantizando la participacion en condiciones equitativas para todos
los inversionistas interesados en procesos abiertos y transparentes.

8. Cuando se trate de fondos de inversion colectiva cerrados listados, el procedimiento
para la realizacion de la readquisicién sera el establecido por el Sistemas de
Negociacion de Valores en el cual se encuentre listada la respectiva participacion,
y debera realizarse en su totalidad mediante la construccion del libro de ofertas en
los términos del Titulo 2 del Libro 2 de la Parte 6 del presente decreto Para el caso
de los fondos de inversion colectiva cerrados no listados el precio no puedo superar
el menor valor entre el valor patrimonial, el valor de la Gltima transaccion realizada
en el mercado secundario o el valor de mercado determinado segun las
metodologias de valoracién establecidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.”

Articulo 12. Modifiquese el articulo 3.1.1.9.6 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedara
asi:

“Articulo 3.1.1.9.6 Modificaciones al reglamento. Las reformas que se introduzcan en
el reglamento de los fondos de inversion colectiva o en el reglamento marco de la familia
de fondos de inversion colectiva deberan ser aprobadas previamente por la junta directiva
de la sociedad administradora y enviadas a la Superintendencia Financiera de Colombia,
de forma previa a su entrada en vigencia, la cual podra solicitar en cualquier tiempo los
ajustes que estime necesarios.

Cuando dichas reformas impliquen afectacion negativa de los derechos econémicos de
los inversionistas, deberan ser autorizadas previamente por la Junta Directiva de la
sociedad administradora. En este caso se debera informar a los inversionistas mediante
alguno de los siguientes mecanismos: una publicacion en un diario de amplia circulacién
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nacional, paginas de internet, otro medio de comunicacion electronica, o mediante el enviol
de una comunicacién dirigida a cada uno de los inversionistas, indicando las reformas que
seran realizadas y en el caso de los fondos de inversion colectiva cerrados y abiertos con
pacto de permanencia la posibilidad que tienen de retirarse del fondo de inversion
colectiva. Dicha comunicacion podra ser enviada por los medios definidos por la sociedad|
administradora en los mecanismos de revelacion para el efecto, en los cuales se deberd
incluir la fecha maxima que tiene el inversionista para pronunciarse y el mecanismo a
través del cual podran ejercer su derecho.

Los inversionistas de los fondos de inversion colectiva cerrados y abiertos con pacto de
permanencia que manifiesten formalmente a la sociedad administradora su desacuerdo
con las modificaciones podran solicitar la redencion de sus participaciones sin que por
este hecho se genere sancion ni penalidad de ningun tipo. Este derecho podra ejercerse
en un plazo maximo de un (1) mes contado a partir de la fecha del recibo efectivo de la
comunicacién a que se refiere el inciso anterior, y sera responsabilidad de la sociedad
administradora del respectivo fondo de inversion colectiva y de los érganos de gobierno|
del mismo garantizar el adecuado ejercicio de dicho derecho.

Los cambios que impliguen afectacion negativa de los derechos econémicos de los
inversionistas solo seran oponibles a dichos inversionistas una vez se venza el plazo
establecido en el inciso anterior.”

Articulo 13. Modifiquese el numeral 2 del articulo 3.1.1.10.2 del Decreto 2555 de 2010,
el cual quedaré asi:

“2. La inversioén directa o indirecta que la sociedad administradora de fondos de inversién
colectiva, o el gestor externo en caso de existir, pretenda hacer en los fondos de inversion
colectiva que administra o gestiona, segun el caso, evento en el cual, en el reglamento V|
en el prospecto, debera establecerse expresamente: a) el porcentaje maximo de
participaciones que la respectiva entidad podra suscribir, y b) que la sociedad
administradora, o el gestor externo en caso de existir, debera conservar las participaciones
gue haya adquirido durante un plazo minimo de un (1) afio cuando el término de duracién
del fondo de inversién colectiva sea superior a dicho plazo, o durante la mitad del término
previsto para la duracién del fondo de inversion colectiva cuando este sea inferior a un (1)|
afo.”

Articulo 14. Modifiquense el primer y segundo inciso del articulo 3.1.2.2.2 del Decreto
2555 de 2010, los cuales quedaran asi:

“El liquidador debera enviar a los inversionistas del fondo de inversion colectiva liquidado
el informe de finalizacion de actividades a través de los medios electronicos que determine
el reglamento. Una vez se haya cumplido con este deber la Superintendencia Financiera
de Colombia procedera a cancelar la inscripcion de dichos valores en el Registro Nacionall
de Valores e Emisores, RNVE, cuando sea del caso.”

Articulo 15. Modifiquese el numeral 10, adicidbnese el numeral 11 y el paragrafo 2 alf
articulo 3.1.4.2.3 del Decreto 2555 de 2010, los cuales quedaran asi:
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“10. Llevar informacion financiera separada de cada una de las cuentas émnibus que
maneja de conformidad con las instrucciones que establezca la Superintendencia]
Financiera de Colombia para el reconocimiento, medicion, presentacion y
revelacion de la Informacion Financiera con Fines de Supervision de los
portafolios de terceros, los negocios fiduciarios y cualquier otro recurso
administrado por las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia con fines de supervision de conformidad con el Decreto 2420 de 2015.

11. Las demas obligaciones que establezca la Superintendencia Financiera de
Colombia.”

“Paragrafo 2. El distribuidor especializado debera entregar a los inversionistas que hacen|
parte de la cuenta dmnibus el informe de rendicién de cuentas de que trata el articulo
3.3.4.1.4 del presente decreto, de conformidad con lo acordado con la sociedad
administradora del respectivo fondo de inversidn colectiva en el que se realizé la inversion.

Asi mismo, el distribuidor especializado debera entregar a los inversionistas que hacen
parte de la cuenta 6mnibus el extracto de cuenta del fondo de inversion colectiva en el
cual la cuenta dmnibus realizé la inversion, de conformidad con lo acordado con Ia
sociedad administradora del respectivo fondo de inversion colectiva.”

Articulo 16. Modifiquese el inciso primero y adicionese un paragrafo 2 al articulo 3.1.4.3.1
del Decreto 2555 de 2010, el cual quedara asi:

“Articulo 3.1.4.3.1 Definiciéon. La fuerza de ventas se compone de los sujetos promotores
vinculados a la sociedad administradora o al distribuidor especializado por cualquier
medio, para desarrollar la distribucion de los fondos de inversion colectiva distribuidos.
Vinculacién que podré realizarse directamente con las personas naturales denominados
sujetos promotores o indirectamente a través de personas juridicas con las cuales se
celebre un contrato con dicho objeto.

“Paragrafo 2. La recomendacion profesional que se suministra en cumplimiento del deber,
de asesoria de que trata el articulo 3.1.4.1.3 del presente decreto la realizaran los sujetos
promotores de que trata el presente articulo, cuando existan. En todo caso la sociedad
administradora o el distribuidor especializado seran los responsables del cumplimiento de
este deber.”

Articulo 17. Modifiquese el segundo inciso del articulo 3.1.5.6.2 del Decreto 2555 de
2010, el cual quedara asi:

“El respectivo orden del dia debera figurar en la convocatoria, la cual debera realizarse a
través de una publicacion realizada mediante cualquier medio electronico idéneo para ello
0 en un diario de amplia circulacion nacional sefialados para el efecto en el reglamento,
asi como, en el sitio web de la sociedad administradora de fondos de inversién colectiva.”

Articulo 18. Adicionese un paragrafo al articulo 3.1.5.6.4 del Decreto 2555 de 2010, asi:
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“Paragrafo. La consulta de que trata el presente articulo también podra realizarse por los
medios electronicos que se determinen en el reglamento, siempre y cuando se cumpla
con el procedimiento establecido en el presente articulo.”

Articulo 19. Adicidnese el articulo 3.3.2.2.10 al Decreto 2555 de 2010, el cual quedara
asi

“Articulo 3.3.2.2.10 Periodo o fecha ex distribucion. El periodo o fecha ex distribucion|
hace referencia al tiempo durante el cual se entiende que una operacion de compraventa
de participaciones de fondos de capital privado inscritas en sistemas de negociacién de
valores no comprende el derecho a percibir las distribuciones pendientes de pago por
parte del comprador.”

Articulo 20. Modifiquese el inciso segundo del articulo 3.3.2.2.4 del Decreto 2555 de
2010, el cual quedara asi:

“Las reglas para desarrollar la comercializacion del fondo de capital privado deberan estar,
descritas en el reglamento del respectivo fondo. Durante la vinculacion del cliente al fondo
de capital privado la sociedad administradora sera la encargada de dar cumplimiento a lo
establecido en el Libro 40 de la Parte 2 del presente decreto.”

Articulo 21. Adicionar el numeral 7 al articulo 3.5.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, asi:

“7. Emitir bonos en los términos del articulo 3.1.1.5.5 del presente decreto, hasta por un|
monto equivalente a dos (2) veces el valor del patrimonio del fondo.”

Articulo 22. Modifiquese el articulo 5.6.10.1.5 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedarg
asi:

“Articulo 5.6.10.1.5 Denominaciéon del monto de la emisién. Los titulos hipotecarios
deberdn denominarse en moneda legal colombiana y/o en unidades UVR. En la
estructuracién de los titulos hipotecarios se consideraran los activos admisibles sin|
importar su denominacion.

Sin perjuicio de lo anterior, el respectivo emisor, cuando lo juzgue conveniente, podr§
emplear para los titulos una segunda denominacion que corresponda a una moneda
extranjera o a una distinta de la sefialada en el inciso anterior.

Paragrafo: Cuando la denominacion de la emision de los titulos hipotecarios sea diferente
a la de los activos subyacentes, la emision debe contar con mecanismos de cobertura
internos o externos que mitiguen riesgos de descalce entre las mismas.”

Articulo 23. Modifiquese el paragrafo del numeral 1 del articulo 6.2.2.1.3 del Decreto 2555
de 2010, el cual quedara asi:

“Paragrafo. Para los casos de valores emitidos en procesos de titularizacion con
inscripcion automatica, el agente de manejo podra utilizar el mecanismo de construccion
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del libro de ofertas y debera presentar el prospecto de informacion utilizado para el
mercadeo y promocion de dichos valores y la demas informacién necesaria para que se
dé la autorizacion automatica de la oferta publica.”

Articulo 24. Régimen de transicion. Los articulos 4 al 21 del presente decreto entraran
en vigencia seis (6) meses después de la publicacion del presente decreto, teniendo en
cuenta los ajustes que deberéan realizar las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia para cumplir con lo dispuesto en dichas disposiciones.

Articulo 25. Vigencia y derogatorias. El presente decreto rige a partir de la fecha de su
publicacién, sin perjuicio del régimen de transicion previsto en su articulo 24. Deroga el
numeral 19 del articulo 3.1.1.10.1, el articulo 3.1.1.5.3, el articulo 3.3.2.2.5 y el paragrafo
2 del articulo 3.3.7.1.3 del Decreto 2555 de 2010. Adiciona un paragrafo al articulo
2.15.6.1.6, un paragrafo 2 al articulo 2.15.6.1.7, el numeral 8 del articulo 2.40.1.2.1, el
articulo 3.1.1.6.6, el articulo 3.1.1.7.6, un numeral 11 y un paragrafo 2 al articulo 3.1.4.2.3,
un paragrafo 2 al articulo 3.1.4.3.1, un paragrafo al articulo 3.1.5.6.4, el articulo 3.3.2.2.10
y el numeral 7 al articulo 3.5.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010. Modifica el paragrafo 1 del
articulo 2.15.6.1.7, el paragrafo del articulo 2.21.1.2.1, el primer inciso del articulo
3.1.1.3.2, el numeral 3 del articulo 3.1.1.4.6, los incisos primero, segundo y tercero del
articulo 3.1.1.5.1, los numerales 3 y 4 del articulo 3.1.1.5.4, los dos primeros incisos del
articulo 3.1.1.6.2, el articulo 3.1.1.9.6, el numeral 2 del articulo 3.1.1.10.2, el primer vy
segundo inciso del articulo 3.1.2.2.2, modifica el numeral 10 del articulo 3.1.4.2.3, el inciso
primero del articulo 3.1.4.3.1, el segundo inciso del articulo 3.1.5.6.2, el inciso segundo
del articulo 3.3.2.2.4, el articulo 5.6.10.1.5 y el paragrafo del numeral 1 del articulo
6.2.2.1.3 del Decreto 2555 de 2010.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE
Dado en Bogota D.C., a los

EL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

RICARDO BONILLA GONZALEZ
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FORMATO MEMORIA JUSTIFICATIVA

Entidad originadora: Unidad de Proyeccibn Normativa y Estudios de Regulacion
Financiera (URF)

Fecha (dd/mm/aa): 03/11/2023

Proyecto de Decreto/Resolucién: Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado

con los fondos de inversidn colectiva, los sistemas de cotizacion de
valores extranjeros, las sociedades titularizadoras de activos
hipotecarios y se dictan otras disposiciones

1. ANTECEDENTES Y RAZONES DE OPORTUNIDAD Y CONVENIENCIA QUE JUSTIFICAN SU EXPEDICION.

El Gobierno nacional ha definido como objetivos estratégicos para el sector financiero, entre otros: consolidar un marco
regulatorio que potencie el crecimiento de los diferentes mecanismos de financiacion para el aparato productivo de la
economia y promover la inclusién financiera para el fortalecimiento de la economia popular.

Teniendo en cuenta la contribucién que la industria de fondos de inversién colectiva ha tenido en los ultimos afios en la
participacion de personas naturales en el mercado de capitales, asi como el importante rol de estos vehiculos para la
canalizacion de recursos a empresas en diversas etapas de desarrollo; el proyecto de decreto tiene por objeto actualizar
la regulacion de fondos de inversién colectiva para potenciar su contribucién al desarrollo econémico de largo plazo a
través de la promocion a la diversificacién de las estrategias de inversion, eficiencias operativas y de gestién. En esta
linea, se hizo una revisién de aspectos fundamentales para la evoluciéon de estos vehiculos como: la estructura del
apalancamiento, las condiciones necesarias para la negociacion de unidades de participacion en el mercado publico, el
derecho de retiro, limites por inversionistas, posibles arbitrajes regulatorios que se generan entre los fondos de inversion
colectiva cerrados y fondos de capital privado, entre otros.

En términos del apalancamiento, la propuesta normativa incluye la eliminacién de: i) la obligatoriedad de denominacién
del fondo como apalancado y; ii) el limite de inversién minima en fondos de inversién colectiva que realicen operaciones
de naturaleza apalancada. En lo relacionado con las condiciones para la negociacién de unidades de participacion en el
escenario de renta variable, se introdujeron nuevos articulos para homologar los términos de otros titulos participativos
respecto de fecha exdividendo y la readquisicién de unidades para los fondos de inversién colectiva cerrado.

De otro lado, con el fin de dar claridad sobre los eventos en los cuales existe afectacion de los derechos econémicos de
las participaciones de los inversionistas y se activa el derecho de retiro del fondo, se propone la modificacion a la
regulacion vigente para establecer que el derecho se activa cuando hay afectacion que terminen impactando de manera
negativa los derechos de los participes del fondo, igualmente la Junta Directiva de la sociedad administrativa deben
autorizar de manera previa dichas modificaciones. Asi mismo, por las caracteristicas propias de los fondos abierto sin
pacto de permanencia se precisa que los inversionistas pueden salir en cualquier momento y en esa medida no les aplica
dicho derecho.

En el grupo de las modificaciones de eficiencias operativas, atendiendo a la revision de estandares internacionales y al
objetivo de racionalizacién de tramites y eficiencia normativa, la propuesta incluye: i) la obligatoriedad de establecer
limites por inversionista en el reglamento del fondo; ii) la autorizaciéon por Unica vez para la administracién de fondos
teniendo en cuenta la idoneidad y capacidad operativa de la sociedad administradora; iii) claridad sobre las diferentes
formas de vinculacién de los sujetos promotores a las sociedades administradoras o distribuidores especializados y el
cumplimiento de la actividad de asesoria en la comercializacion de fondos de inversion colectiva; iv) Obligacion y estandar
de contabilidad separada y envio de informacidn por parte de los administradores de las cuentas 6mnibus, v) Ampliacién

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Direccion: Carrera 8 No. 6c- 38, Bogota D.C., Colombia
Conmutador: (+57) 601 3811700

Linea Gratuita: (+57) 01 8000 910071

Correo: relacionciudadano@minhacienda.gov.co
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de canales para consulta universal, y vi) simplificacién en la forma de autorizacion de los fondos de inversién colectiva
por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, entre otros.

Por ultimo, se propone en el proyecto de decreto la aplicacion de la actividad de asesoria en la vinculacion de
inversionistas a fondos de capital privado con el fin de homologar las condiciones existentes para fondos de inversion
colectiva en el caso de ser productos complejos segun lo dispuesto por el Decreto 2555 de 2010.

De otra parte, para continuar contribuyendo a la integracién regional del mercado de capitales, es pertinente permitir que
las bolsas de valores autorizadas para administrar Sistemas de Cotizacién de Valores Extranjeros puedan listar valores
del extranjero en el sistema que administren para el efecto. De esta manera se amplia la oferta de valores para los
inversionistas, garantizando el cumplimiento de los deberes de informacién hacia estos y se eliminan los arbitrajes
existentes entre las bolsas de valores de las diferentes jurisdicciones que participan en la iniciativa de integracion.

De la misma manera, se hacen ajustes para la modernizacién y actualizacién de la regulacién de la titularizacién
hipotecaria buscando promover la estructuracién de estos vehiculos y eliminar arbitrajes con otros instrumentos de
inversion. Particularmente, se modifica la metodologia de ajuste del capital minimo de las entidades titularizadoras y se
ajustan las condiciones de denominacién de las emisiones y de construccion del libro de oferta de estas.

2. AMBITO DE APLICACION Y SUJETOS A QUIENES VA DIRIGIDO

La propuesta de decreto aplica para las sociedades administradoras de fondos de inversion colectiva, las sociedades
titularizadoras, los inversionistas, sistemas de negociacion de valores, la Superintendencia Financiera de Colombia, y
demds grupos de interés en la materia.

3. VIABILIDAD JURIDICA

3.1 Andlisis de las normas que otorgan la competencia para la expedicién del proyecto normativo

La propuesta normativa se expide de acuerdo con las facultades establecidas en los numerales 11 y 25 del articulo
189 de la Constitucién Politica, los literales a) y c) del articulo 4, el paragrafo 2 del literal a) del articulo 7 de la Ley 964
de 2005.

3.2 Vigencia de la ley o norma reglamentada o desarrollada
Las normas citadas se encuentran vigentes
3.3. Disposiciones derogas, subrogadas, modificadas, adicionadas o sustituidas

La propuesta normativa rige a partir de la fecha de su publicacién, sin perjuicio del régimen de transicién previsto en
su articulo 24. Deroga el numeral 19 del articulo 3.1.1.10.1, el articulo 3.1.1.5.3, el articulo 3.3.2.2.5 y el paragrafo 2
del articulo 3.3.7.1.3 del Decreto 2555 de 2010. Adiciona un paragrafo al articulo 2.15.6.1.6, un paragrafo 2 al articulo
2.15.6.1.7, el numeral 8 del articulo 2.40.1.2.1, el articulo 3.1.1.6.6, el articulo 3.1.1.7.6, un numeral 11 y un paragrafo
2 al articulo 3.1.4.2.3, un paragrafo 2 al articulo 3.1.4.3.1, un paragrafo al articulo 3.1.5.6.4, el articulo 3.3.2.2.10 y el
numeral 7 al articulo 3.5.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010. Modifica el paragrafo 1 del articulo 2.15.6.1.7, el paragrafo
del articulo 2.21.1.2.1, el primer inciso del articulo 3.1.1.3.2, el numeral 3 del articulo 3.1.1.4.6, los incisos primero,
segundo y tercero del articulo 3.1.1.5.1, los numerales 3y 4 del articulo 3.1.1.5.4, los dos primeros incisos del articulo
3.1.1.6.2, el articulo 3.1.1.9.6, el numeral 2 del articulo 3.1.1.10.2, el primer y segundo inciso del articulo 3.1.2.2.2,
modifica el numeral 10 del articulo 3.1.4.2.3, el inciso primero del articulo 3.1.4.3.1, el segundo inciso del articulo
3.1.5.6.2, el inciso segundo del articulo 3.3.2.2.4, el articulo 5.6.10.1.5 y el paragrafo del numeral 1 del articulo
6.2.2.1.3 del Decreto 2555 de 2010.

3.4 Revision y andlisis de la jurisprudencia que tenga impacto o sea relevante para la expedicion del proyecto normativo
(6érganos de cierre de cada jurisdiccién)
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No aplica

3.5 Circunstancias juridicas adicionales

4. IMPACTO ECONOMICO (Si se requiere)

No aplica

5. VIABILIDAD O DISPONIBILIDAD PRESUPUESTAL (Si se requiere)

No aplica

6. IMPACTO MEDIOAMBIENTAL O SOBRE EL PATRIMONIO CULTURAL DE LA NACION (Si se
requiere)

No aplica

7. ESTUDIOS TECNICOS QUE SUSTENTEN EL PROYECTO NORMATIVO (Si cuenta con ellos)
Se incluye documento técnico de la URF con el sustento de la propuesta

ANEXOS:

Certificacion de cumplimiento de requisitos de consulta, publicidad y de
incorporacion en la agenda regulatoria

Concepto(s) de Ministerio de Comercio, Industria y Turismo

Informe de observaciones y respuestas

Concepto de Abogacia de la Competencia de la Superintendencia de Industria
y Comercio

Concepto de aprobacion nuevos tramites del Departamento Administrativo de
la Funcion Pdblica

Otro

Aprobo:

/ / ayy
@nken S Aceeted Ay / {

Carlos Cubillos
Subdirector de Desarrollo de Mercados

Mariana Aya - Diana Carolina Mesa — Henry Alexander Guerrero
Asesores
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Resumen

Términos Clave:

Fondos de inversion

. . . . . colectiva, apalancamiento,

El Gobierno nacional ha definido como objetivos estratégicos limites, eficiencia
para el sector financiero, entre otros: consolidar un marco operativa, gobierno
regulatorio que potencie el crecimiento de los diferentes corporativo y

mecanismos de financiacién de la economia y promover la titularizacion.

inclusion financiera para el fortalecimiento de la economia
popular.

Teniendo en cuenta la contribucién que la industria de fondos de
inversion colectiva ha tenido en los Ultimos afios en la
participacion de personas naturales en el mercado de capitales,
asi como el importante rol de estos vehiculos para la canalizacién
de recursos al aparato productivo; el proyecto de decreto al que
acompafia este documento tiene por objeto actualizar la
regulacién de fondos de inversion colectiva para promover la
especializacién y crecimiento de la industria, siguiendo los
estandares internacionales en materia de principios de hombre
prudente y de administracion de riesgos en la gestion de recursos
de terceros.

Por lo anterior, atendiendo discusiones sostenidas con
participantes de la Superintendencia Financiera de Colombia, asi
como de la industria se presenta a continuacion la revision y
propuesta de modificacién en los frentes de estructura del
apalancamiento, condiciones necesarias para la negociacién de
unidades de participacion en el mercado publico, limites de
inversion por inversionistas, el derecho de retiro, arbitrajes
entre fondos de inversion colectiva y fondos de capital privado y
otros temas operativos, buscando promover eficiencias
financieras y operativas en la estructuracion y desarrollo de los
fondos.

En otras disposiciones se incluyen modificaciones puntuales a las
condiciones para llevar a cabo procesos de titularizacién, asi
como de la metodologia de ajuste al capital minimo de las
titularizadoras. Por Ultimo, se hace una modificacion al
mecanismo de listamiento de titulos en el escenario del sistema
de cotizacion de valores del extranjero.
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Actualizacion de la regulacién de los fondos de inversion
colectiva y ajustes a normas de las sociedades
titularizadoras hipotecarias y de sistemas de cotizacion
del exterior

1.Introduccion

Diferentes estudios locales? e
internacionales? han establecido que la
existencia de mercados de valores
profundos e inclusivos son esenciales
para el crecimiento, el desarrollo y la
fortaleza de las economias de mercado,
en la medida que dan soporte a las
iniciativas de las empresas, financian la
implantacion de ideas nuevas y facilitan
la gestion del riesgo financiero.?

Adicional a lo anterior, por el lado de la
demanda de instrumentos, los
inversionistas minoristas estan
colocando una proporcion creciente de
su dinero en fondos de inversién
colectiva, los mercados de valores se han
convertido en un pilar esencial para la
riqueza, el ahorro y los planes de
jubilacion de las personas. En esta
medida una regulacioén sélida y efectiva 'y
la confianza que trae consigo, es
importante para la integridad, el
crecimiento y el desarrollo de los
mercados de valores.*

! Libro Misién del Mercado de Capitales.

2 Greenwood, J., & Jovanovic, B. (1990); Kumbhakar, S., &
Mavrotas, G. (2008); Levine, R. (2004, 2005, 2018); Zhuang, G.,
Niimi, K., Riang, H., Khor, L.-M., & Bracey, H. (2009). Oprea, &
Stoica (2018).

En Colombia, los fondos de inversién
colectiva son un instrumento de
inversion 'y ahorro por parte de
diferentes tipos de inversionistas, tales
como el mercado minorista e
inversionistas institucionales, los cuales
pueden invertir en un instrumento
administrado por sociedades
profesionales, especializadas y que
cuentan con unas politicas de inversion
gue pueden ajustarse a sus perfiles de
riesgo y contar con portafolios
diversificados.

El Gobierno nacional realizdé la ultima
revision integral del marco regulatorio de
los fondos de inversidon colectiva en el
ano 2013 mediante el Decreto 1242, en el
cual se adelantaron mejoras en la
normatividad, buscando eficiencias en la
industria, converger hacia estandares
internacionales y a mejores practicas en
materia de gestidn, asi como contar con
un lenguaje comparable con la industria
en otros paises de la region y del mundo.

Asi las cosas, luego de una década de
expedida dicha reglamentacidon se
considera importante hacer una revisiéon
de esta, con el fin de analizar avances en

3 10SCO. Objetivos y principios para la regulacién de los
mercados de valores
41BID. 10SCO
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la industria, en lo relacionado con la
administracion de los vehiculos, los
esquemas de proteccion de los
inversionistas, revelacion y toma de
decisiones por parte de los inversionistas,
la promocién de eficiencias financieras y
operativas, el apalancamiento de los
vehiculos y el avance en los estandares
internacionales, entre estos de
economias desarrolladas y de pares de la
region.

El presente documento y el proyecto de
decreto que lo acompaina se encuentra
segmentado en unaintroduccidn, y varias
secciones con contexto local, revision de
aspectos particulares en otras
jurisdicciones, problematica del mercado
y justificaciones técnicas, y una ultima
seccion de propuestas normativas.

Es importante sefalar que el presente
documento y su proyecto de decreto se
publican a comentarios del publico por
segunda vez, lo anterior en respuesta a
que en el primer periodo de socializacion®
se recibieron nuevos temas que tienen
implicaciones importantes para Ia
industria tales como: modificaciones a los
limites de inversiones y otros
relacionados con la operatividad del
vehiculo.

Asi mismo, en la primera socializacion se
manifestaron inquietudes en aspectos
tales como las fechas exparticipacion,
readquisicion y derecho de retiro, entre
otras, las cuales fueron analizadas y

5 El proyecto de decreto y el documento técnico

estuvieron publicados en las paginas web del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico y de la Unidad de
Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacién Financiera
entre el 8 y 23 de junio de 2023.

replanteados algunos aspectos en
particular.

2. Contexto Colombiano

Los fondos de inversidon colectiva (FIC)
son vehiculos o instrumentos de
inversién de dinero u otros activos, que
son gestionados por sociedades
administradoras de fondos de inversion
colectiva, los cuales integran el aporte de
un numero plural de personas en un
portafolio de activos conforme a lo
establecido en el reglamento del
respectivo fondo®.

En Colombia, la regulacion habilita tres
tipos de entidades para administrar FIC:
sociedades fiduciarias, sociedades
comisionistas de bolsa y las sociedades
administradoras de inversiéon. De
acuerdo con las cifras de |Ia
Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC), a marzo de 2023 existen
221 fondos de inversion colectiva, los
cuales cuentan con activos bajo
administracién de $110,59 billones
(aproximadamente el 30% respecto al
PIB).

Adicionalmente y como se muestra en la
Grafica 1, los activos bajo administracidn
(AuM) han mostrado una tendencia
creciente y se destaca la importancia de
la participacion de los recursos de

Shttps://www.banrep.gov.co/es/fondos-inversion-
colectiva#:~:text=Un%20fondo%20de%20inversi%C3%B3
n%20colectiva,establecido%20en%20el%20reglamento%
20del
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personas naturales que representan
alrededor del 30% del total de |la
industria.

Grafica 1. Evolucidn histérica AuM en FIC por
tipo de cliente (Bn de pesos)

$ 100 Total persona juridica + fideicomisos+encargos

m Total persona natural
S 80

S 60

Fuente: Asofiduciarias

Estas cifras muestran la importancia del
vehiculo como mecanismo de ahorro por
parte de los diferentes inversionistas del
pais.

De otra parte, los fondos de inversion
colectiva juegan un rol importante como
inversionistas en el mercado de capitales,
participando de manera activa en la
negociacion de deuda publica y deuda
privada, tanto local como del exterior. De
acuerdo con las cifras de la SFC a marzo
de 2023, en los portafolios de estos
vehiculos existen inversiones cercanas a
los $84,6 billones de pesos, que se
distribuyen como se muestra en la
Grafica 2:
Grafica 2. Distribucion de inversiones de FIC

desagregado por tipo de sociedad administradora
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Fuente: SFC — marzo de 2023

Los fondos de inversidon colectiva
invierten parte de sus activos en titulos
de tesoreria emitidos por el gobierno
nacional y en titulos de deuda privada
(80,1%) y representativos de patrimonio
(10,8%) de emisores locales, lo que
demuestra lairrigacion de los recursos de
inversién al aparato productivo local.

Por ultimo, si se observa un comparativo
de los activos administrados en lo Fondos
de Inversion Colectiva sobre el Producto
Interno Bruto de pares de la regiéon y de
economias desarrolladas o en desarrollo
(Grafica 3), se observa un potencial de
crecimiento importante en la industria
colombianay el uso de estos vehiculos de
manera masiva para ahorro e inversion
en distintos sectores de la economia.

Griafica 3. Representatividad de los fondos de
inversion sobre la actividad econémica por
paises — Dic 2022
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Fuente: EFAMA y FIAFIN.

Teniendo en cuenta el contexto
anteriormente expuesto, los fondos de
inversion colectiva como un vehiculo de
ahorro para los diferentes tipos de
inversionistas, asi como de inversion de
recursos en los diferentes sectores vy
eslabones de la economia colombiana y
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en esa medida se hace necesario una
revision periddica de la normatividad,
con el fin de seguir promoviendo su
desarrollo y fortaleciendo el
instrumento.

Ahora bien, en cuanto a la arista
regulatoria, como se menciond
anteriormente, el gobierno nacional
realizd una revisidn integral del vehiculo
en el aflo 2013, buscando la promocién
del vehiculo, su aproximacién a
estandares internacionales y regulacion
de jurisdicciones pares y economias
desarrolladas buscando mejoras en
eficiencia del vehiculo y de los
administradores de estos.

Asi mismo, se realizaron ajustes con el fin
de contribuir al ejercicio de wuna
supervision mas eficiente de las
actividades relacionadas con la gestion,
administracion vy distribucion de las
carteras colectivas, brindando
herramientas adecuadas para identificar
y prevenir los diferentes tipos de riesgos.

De acuerdo con este contexto, se
considera necesario que después de casi
10 afios de la expedicion de dicha
normatividad, permitiendo el
acoplamiento de la industria a Ia
arquitectura abierta implementada en el
Decreto 1242 de 20137, se haga una
revision de aspectos fundamentales para
la evolucion de estos vehiculos como: la
estructura del apalancamiento, las
condiciones necesarias para la
negociacion de unidades de participacion

7 En este periodo se han realizado intervenciones
parciales.
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en el mercado publico, el derecho de
retiro, aspectos operativos, entre otros.
Adicionalmente, de acuerdo con los
comentarios recibidos en la construccién
regulatoria de la presente vigencia se
hizo la revisién de los posibles arbitrajes
regulatorios que se generan entre los
fondos de inversion colectiva cerrados y
fondos de capital privado a la luz del
riesgo asumido versus los requisitos de
vinculaciéon de inversionistas, tesis de
inversion e informacion disponible;
particularmente para los clientes
inversionistas que son participes en estos
dos vehiculos.

3. Justificaciones técnicas
y revision de regulacion
comparada

Como se menciond en secciones
anteriores un proceso de construccién
participativo con la Superintendencia
Financiera de Colombia y la industria
permitio identificar las normas vigentes
gue pueden tener un efecto inhibitorio
en el crecimiento de la industria de
fondos de inversion colectiva.

En la presente seccion se adelantara una
revision de regulacion comparada sobre
el tratamiento de aspectos particulares
de los fondos de inversion colectiva y
vehiculos comparables en paises tales
como Estados Unidos, México, Chile y
Perd y en una regién econdmica como la
Comunidad Econdmica Europea,
teniendo en cuenta los mercados lideres
en este tipo de productos y comparables
regionales por tamafio y arquitectura.
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Se analizara el tratamiento de aspectos
tales como el apalancamiento, limites de
los inversionistas, las necesidades de
homologacion de condiciones para la
negociacion de unidades de participacion
en el escenario de renta variable,
readquisicion de participaciones por
parte del fondo, consecuencias de las
modificaciones del reglamento en la
salida voluntaria de inversionistas -
derecho de retiro y aspectos operativos
de estos vehiculos.

En secciones posteriores se presentara el
analisis sobre temas relacionados con: i)
requisitos regulatorios de la operacion de
las titularizaciones y ii) requerimientos
para el ingreso de los titulos listados en
los sistemas de cotizacidn de valores del
extranjero.

3.1. Apalancamiento de los
FIC

La Unidad de Regulacién Financiera— URF
ha realizado una revision integral a la
normatividad vigente de apalancamiento
de los fondos de inversion colectiva con
particular énfasis en tres frentes: i) la lista
de operaciones que se consideran segun
el capitulo 5 del Libro 1, Titulo 1 de la
Parte 3 del Decreto 2555 de 2010, ii) las
implicaciones del uso del apalancamiento
de los FIC, y iii) la consideracién del uso
de derivados.

Respecto al primer elemento, se realizd la
revision sobre si la lista de operaciones
de naturaleza apalancada para los fondos
de inversion vigente esta alineada con los
estandares internacionales, encontrando

815 U.S. Code Subchapter | - Investment companies.
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que la SEC, en el caso de Estados Unidos,
y ESMA, para los UCITS en Europa,
contemplan en su regulacion unas
operaciones explicitas que se consideran
hacen parte del apalancamiento de los
vehiculos.

En el primer caso, la seccion 18 del Acto
de 1940 que ha sido modificado en
multiples ocasiones para definir la
estructura de capital permitida para las
compafias de inversidn, categoria en la
que se encuentran los fondos mutuos y
ETF y por su parte, ESMA en la Directiva
2009/65/EC que establece las
instrucciones generales para los UCITS
contemplan tanto una definicion de
apalancamiento como las operaciones
relacionadas con el endeudamiento de
los fondos.

La Securities Exchange Commission
establece que apalancamiento significa
obtener una exposicion de inversion
superior a los activos netos del Fondo, lo
gue crea el potencial de ganancias o
pérdidas magnificadas. ESMA sefiala que
cualquier método mediante el cual el
gestor aumente la exposiciéon de un
vehiculo que gestione, ya sea mediante
préstamos de valores, efectivo,
apalancamiento integrado en posiciones
de derivados o por cualquier otro medio
se entiende apalancamiento.

En ambos casos se identifican, aunque no
necesariamente como lista taxativa, las
siguientes como operaciones de
apalancamiento:
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Préstamos
Emision de titulos

9

La diferencia entre las dos jurisdicciones
se concentra en los limites para las
muestran a

1TV

PwnNE

Operaciones con derivados

operaciones que se
continuacion:

Comparacion limites apalancamiento

Jurisdiccion

Limites apalancamiento

Estados Unidos

1.

2.
3y4:

Los fondos mutuos pueden apalancarse con crédito bancario si mantienen una cobertura de
activos del 300% para esos préstamos (por lo tanto, se permite el apalancamiento directo hasta el
33,33% de los activos netos de un fondo).

Estd prohibida la emision de cualquier clase de “valores senior”.

Exposicion a transacciones que crean obligaciones de terceros (futuros, forwards, opciones
emitidas, transacciones de préstamo de valores o ventas en corto). Sélo si proporcionan una
cobertura (apartar activos o entrar en posiciones compensatorias) igual al menos al valor de las
obligaciones potenciales de estas transacciones.

Exposicion a transacciones que no crean obligaciones de terceros. Los fondos que utilizan
derivados que no imponen ninguna obligacion de pago por encima de la inversion inicial (es decir,
prima) no enfrentan restricciones de apalancamiento ya que estos derivados no se incluyen en la
sec. 18(f) de la ICA.

Unidon Europea

ucITs
1.

(a) Con caracter temporal y representa:-en el caso de una sociedad de inversién no mas del 10% de
sus activos,-en el caso de un fondo comuin, no mas del 10% del valor del fondo b) para posibilitar
la adquisicién de bienes inmuebles indispensables para el ejercicio directo de su actividad y que
representen, en el caso de una sociedad de inversion, no mas del 10% de sus activos. Cuando el
fondo esté autorizado a tomar préstamos en virtud de los puntos (a) y (b), dicho préstamo no
superard el 15 % de su activo en total.

2. No hay limite especifico
3. No hay limite especifico

Como se evidencia en la tabla anterior, la
regulacion de Estados Unidos hace una
distincién  importante  entre  las
operaciones que generan
endeudamiento tradicional como lo son
créditos bancarios y emision de valores,
sean estos de deuda o participacion vy
operaciones como derivados, ventas en
corto o transferencia temporal de
valores.

En este ultimo caso el criterio para el
establecimiento de limite a las
operaciones ya mencionadas es Ssi
generan una obligacidn real de entrega
de efectivo o de activos. Cuando no se
genera la obligacién de entrega por
encima del pago del contrato o el precio

4. El fondo se asegurara que su exposicion global en relacion con los instrumentos derivados no
supere el valor neto total de su portafolio.

El apalancamiento de préstamos, derivados y operaciones de financiamiento de valores no puede

exceder 2,1 veces el valor de los activos netos.

de la operacién como tal, no se considera
una operacion de naturaleza apalancada.
De generarse la obligacién y segun la
modificacion realizada en 2021 por la SEC
a la regla 18f-4, los gestores de fondos
pueden optar por dos alternativas:

Puede plantear una estrategia de
inversidon en este tipo de operaciones
libre y por esto, debe establecer un
programa de administracién de riesgo
de derivados que debe incluir pautas
de riesgo, pruebas de estrés, pruebas
retrospectivas, informes internos y
escalamiento, y elementos de revisiéon
del programa.
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Si el gestor opta por esta alternativa
se genera la activaciéon del limite de
VaR relativo, segun el cual el VaR del
fondo no debe exceder el 200% del
VaR de la cartera de referencia
designada del fondo. Para los fondos
cerrados con acciones preferenciales
en circulacién en ese momento, el VaR
no debe exceder el 250% del VaR de la
cartera de referencia designada del
fondo. En todo caso, su exposicion a
derivados debe ser maximo el 10% de
sus activos netos.

El gestor puede optar por establecer
un limite de operaciones de esta
naturaleza que generan obligaciones
con terceros y de ser asi el VaR del
fondo no debe exceder el 20% del
valor del patrimonio neto del fondo.
Para los fondos cerrados con acciones
preferentes en circulacidon en ese
momento, el VaR no debe exceder el
25% del valor de los activos netos del
fondo.

Respecto a las implicaciones del uso del
apalancamiento, las  observaciones
recibidas se concentran en dos ejes: el
primero, relacionado con la condicidn
establecida en el Articulo 3.1.1.5.4 del
Decreto 2555 de 2010, segun el cual los
fondos de inversion colectiva que hagan
uso de las operaciones de naturaleza
apalancada deben anfadir a su
denominacidn el caracter de apalancado,
lo que desincentiva a las sociedades
administradoras a generar estrategias de
inversion diferenciadas a las tradicionales
y restringe la diversificacion de vehiculos
en el mercado, teniendo en cuenta que
las modificaciones a los documentos
relacionados con el fondo deben surtir un
proceso en la SFC y podrian generar la
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activacion de derecho de retiro de los
inversionistas.

En un segundo eje, se llamd la atencion
sobre la necesidad de evaluar Ia
restriccion establecida en el Articulo
3.1.1.5.3 del Decreto 2555 de 2010, de
acuerdo con la cual la participacién de
ningun inversionista en un fondo de
inversion colectiva apalancado puede ser
inferior a (5.262,60) UVT. La solicitud se
fundamenta en la no proporcionalidad de
riesgos entre las diversas estrategias de
apalancamiento y el limite sefalado.

Una vez revisada la regulacion aplicable a
fondos de inversion en Estados Unidos y
Europa, se encuentra que a pesar de que
existe una lista de operaciones
apalancadas y limites para ejercerlas,
estan habilitadas para todos los tipos de
fondos y no hay una instruccion
relacionada con la denotacion de
apalancamiento en el nombre del
vehiculo.

Adicionalmente, se encuentra que en la
regulacion de las jurisdicciones revisadas
no se establecen limites minimos para la
participacion de inversionistas en fondos
con determinados niveles de
apalancamiento. El mecanismo de
proteccion a los inversionistas, en
particular al minorista esta dado por los
requerimientos de  desglose de
informaciéon sobre los riesgos que
potencialmente se generan por las
operaciones apalancadas en el vehiculo
de inversion, la actividad de asesoria y el
analisis de idoneidad entre el perfil de
riesgo del cliente y el producto.
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Sobre el uso de derivados en fondos de
inversion colectiva se estudiaron tres
aspectos: i) la pertinencia de la
consideraciéon de estas operaciones
como apalancada, ii) las condiciones
establecidas para que los derivados con
fines de inversién sean considerados
como operaciones no apalancadas de
acuerdo con el Articulo 3.1.1.5.1 del
Decreto 2555 de 2010, y iii) la obligacion
de mantener depdsitos a la vista por la
diferencia entre el precio del contrato
derivado y sus garantias establecida en el
numeral 3 del Articulo 3.1.1.4.6 del
Decreto 2555 de 2010.

Como se menciond en apartes anteriores,
las operaciones con derivados hacen
parte de las que se consideran parte del
apalancamiento del fondo. No obstante,
se procedid a revisar la definicion de
derivado en las jurisdicciones vya
mencionadas.

De esta forma, la regulacion de fondos de
inversion en Estados Unidos La regla 18f-
4 se aplicara a las "transacciones de
derivados”, que la SEC ha definido
ampliamente para incluir (i) cualquier
swap, swap basado en valores, contrato
de futuros, forwards, opcidn, cualquier
combinacién de los anteriores o
cualquier instrumento similar
(“instrumento derivado”), en virtud del
cual se requiere o se puede requerir que
un fondo realice cualquier pago o entrega
de efectivo u otros activos durante la vida
del instrumento o al vencimiento o
terminacién anticipada, ya sea como
margen o pago de liquidacién o de otro
modo, (ii ) cualquier préstamo de venta
en corto vy (iii) cualquier acuerdo de
recompra inversa o transaccién de
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financiacion similar, como la financiacion
de bonos de oferta publica, si el fondo
trata todas esas transacciones como
transacciones de derivados sujetas a la
regla final en lugar de sujetas al activo
requisitos de cobertura en la Seccién 18
del Acto de 1940.

Para ESMA la definicion de derivado
contiene elementos similares a la
contenida en el Decreto 2555 al sefalar
que: “Un derivado es un tipo de
instrumento financiero cuyo valor se
basa en el cambio de valor de un activo
subyacente o una cesta de activos”.

De acuerdo con la definicion de la SEC, se
infiere que se considera una operacion
apalancada cuando se genera una
obligacion actual o potencial que sea
superior al del patrimonio del vehiculo,
razon por la cual si el derivado es de
cobertura no se considerara una posicidon
apalancada.

Respecto de las condiciones relacionadas
con los derivados con fines de inversion y
su consideracion como operaciones no
apalancadas cuando su compensacion y
liquidacion se realice a través de las
camaras de riesgo central de contraparte
gue establezca la Superintendencia
Financiera de Colombia, es importante
mencionar que |OSCO (2004, 2013 vy
2021) ha insistido en las ganancias en
eficiencia 'y transparencia de |Ia
liguidacion de derivados, incluyendo
aquellos del mercado over the counter, a
través de camaras de contrapartida
central.

Por ultimo, se analizd la condicidon
establecida en el Articulo 3.1.1.4.6. del
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Decreto 2555 de 2010, segun el cual
cuando el fondo de inversién colectiva
tenga operaciones de derivados, debe
mantener 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.

Sobre este ultimo punto, en la revisidon
internacional se encontré que al menos
en Estados Unidos se deben generar
posiciones compensatorias iguales al
menos al valor de las obligaciones
potenciales de estas transacciones. Esto
quiere decir que mientras los derivados
sean de cobertura, no se requieren
compensaciones. En todo caso, el
principio general es el llamado a la
administracion de los riesgos y la
revelacion de informacion a los
inversionistas al respecto.

3.2. Condiciones para |la
negociacion de unidades
de participacion en el
escenario de renta
variable

Con el fin de incrementar tanto la
eficiencia como la transparencia en la
formacién de precios y reflejar Ia
naturaleza de los titulos participativos en
el escenario de su negociacidn, se decidio
en 2021 iniciar el proceso de traslado los
titulos de participacion inscritos en Bolsa
emitidos por los Fondos de Inversion
Colectiva Cerrados, Fondos de Capital
Privado, Patrimonios Auténomos vy
Procesos de Titularizacion desde la rueda
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de renta fija a la rueda de renta variable.
Desde el punto de vista regulatorio, la
ejecucion de este proceso requiere la
homologacion de las  siguientes
condiciones respecto de la negociacion
de titulos como acciones.

a. Aclarar o ratificar precisamente que la
inscripcidon  en bolsa de dichas
participaciones se sujeta al régimen
legal y reglamentario de negociacion
aplicable a dichos titulos de renta
variable (ej: reglas de formadores de
liquidez, proveedores de liquidez,
entre otros).

b. Incorporar o desarrollar reglas para el
funcionamiento de la readquisicion de
unidades de participacion, de manera
similar a como se encuentra para el
caso de las acciones, de tal forma que
la  implementacion de dichos
mecanismos sea viable y se
implemente consistente o]
armoénicamente frente al régimen de
readquisicion de acciones inscritas o a
esquemas aun mas flexibles como
puede ser el funcionamiento de Ia
readquisicion de participaciones de
esquemas de titularizacion a través de
patrimonios auténomos inscritos en
bolsa.

c. Extender la aplicacion de la fecha ex
dividendo para las operaciones de
compraventa de todos los titulos
participativos inscritos en el RNVE y
negociados en bolsa.

En este frente la comparacion
internacional frente a jurisdicciones
como Estados Unidos o la Unidn Europea
arroja que en el primer caso dado que los
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vehiculos equiparables a los fondos de
inversién colectiva nacen como
compafias por lo que sus unidades de
participacion se listan con todas las
propiedades de las acciones incluyendo
las listadas en los literales anteriores.

Respecto a la readquisicién de unidades
de participacion, en Estados Unidos la
Regla 270.23c-1 (Capitulo Il, Titulo 17) de
la SEC establece las condiciones para la
operacion en fondos cerrados (closed-
end companies) entre las cuales se
encuentran caracteristicas de los valores
a recomprar, aspectos a cumplir por
parte del vendedor de los titulos, limites
en la comisién generada por la operacién
y respecto de la transferencia y pago en
la transaccidon. Se destaca en todo caso
qgue el numeral 6 de la citada regla
establece que: “La compra se realiza a un
precio que no supere el valor de
mercado, si lo hubiere, o el valor de
activo de dicho valor, el que sea menor,
en el momento de dicha compra”.

Es necesario sefialar que actualmente
esta abierto un proceso de revision de las
condiciones de revelacion de informacion
en los procesos de recompra de acciones
y participaciones de fondos. En diciembre
de 2021, la SEC publicé una propuesta de
modificacion a la regla senalada debido a
los posibles efectos indeseados de las
readquisiciones de titulos en los precios
de estos y sobre los indicadores de
desempeiio de los emisores como el de
precio del activo por unidad de utilidad
(Price to earnings - P/E) en el caso de
acciones. La propuesta regulatoria que
surte proceso de andlisis actualiza los
requisitos de informacién y periodicidad
que los emisores que ejecuten procesos
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de recompra de titulos con el fin de que
se puedan desagregar los efectos sobre
las  variables mencionadas como
afectadas.

De manera analoga, la Directiva de UCITS
de 2009 en la definicion misma de estos
vehiculos sefiala que la recompra de
unidades es posible cuando define “A los
efectos de la presente Directiva, y con
sujecion al articulo 3, se entendera por
UCITS una empresa:

...b) con participaciones que, a peticidon
de los titulares, se recompren o
reembolsen, directa o indirectamente,
con cargo a los activos de dichas
empresas. Las medidas adoptadas por un
UCIT para garantizar que el valor bursatil
de sus participaciones no varie
significativamente de su valor liquidativo
se consideraran equivalentes a dicha
recompra o reembolso”.

Asi mismo en el Articulo 76 de la Directiva
de UCITS de la Unidn Europea se
establece que las administradoras deben
generar informacion sobre las
condiciones y precios de las operaciones
de redencion y recompra de unidades de
los fondos con periodicidad bimensual.
Cada pais de la UE define las reglas
especificas y en el caso de Espafia como
ejemplo, “las operaciones de adquisicion
y venta que realice la sociedad (el fondo)
sobre sus propias acciones deberan
realizarse a un precio que, sin que
suponga desviaciones sensibles respecto
de su valor liquidativo, sea desconocido y
resulte imposible de estimar de forma
cierta.



URF

Los resultados que sean imputables a la
adquisicion y venta de sus propias
acciones soélo podran repartirse cuando el
patrimonio, valorado de conformidad
con el articulo anterior, sea superior al
capital social desembolsado”.

De manera analoga, la Ley chilena 20712
de 2013 establecié que como condiciones
adicionales a que el precio de recompra
de las cuotas de los fondos sea igual o
inferior al del mercado que:

El fondo no puede adquirir cuotas de
la administradora, sus personas
relacionadas, sus directores, gerentes,
administradores y ejecutivos
principales, salvo que ellas se
adquieran en un proceso de oferta
publica.

Las operaciones de readquisicion
diarias no pueden ser superiores al 1%
del patrimonio del fondo.

3.3. Derecho de retiro

Con el objetivo de dar claridad al
tratamiento del derecho de retiro en los
fondos de inversion colectiva, derecho
que define la posibilidad con la que
cuentan los inversionistas para solicitar la
redencion de sus participaciones sin que
por este hecho se genere sancién ni
penalidad de ningun tipo, cuando se
promuevan reformas al fondo que
impliquen afectaciones de sus derechos
econdmicos, a continuacion, se hace una
breve resefia de su tratamiento en otras
jurisdicciones.

En la regulacion de Espafia y en general
para la Unién Europea se establece un
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derecho de separacion para los
inversionistas de los vehiculos de
inversion colectiva en caso de

modificaciones significativas a sus
elementos esenciales.

En dicha jurisdiccidn se establece que:

“Cuando la modificacion del reglamento
de gestion, folleto o documento con los
datos fundamentales para el inversor
afecte a la politica de inversion, politica
de distribucion de resultados, sustitucion
de la sociedad gestora, delegacion de la
gestion de la cartera en otra entidad,
cambio de control de la sociedad gestora
o del depositario, fusion, transformacion
o _escision del fondo, establecimiento o
elevacion de las comisiones,
modificaciones en la periodicidad del
cdlculo del valor liquidativo,
transformacion en una IlIC  por
compartimentos o en compartimentos de
otras IIC, asi como en los supuestos que se
determinen reglamentariamente, deberd
ser comunicada a los participes con
cardcter previo a su entrada en vigor. ...
En todos esos casos, siempre que exista
comision de reembolso o gastos o
descuentos asociados al mismo, los
participes tendrdan derecho de
separacion, sin deduccion de comision ni
gasto alguno, a salvo de lo que se
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establezca a este respecto en casos
particulares.”®

Cambios en los reglamentos vy
documentos que apliqguen a dichos
elementos pueden generar afectaciones
a los derechos econdmicos de los
inversionistas y en esa medida se facultad
su posibilidad de salida.

Para el caso de Chile, existe una norma
general NCG N°365, en la cual se
establece que en “el contenido minimo
del Reglamento Interno del fondo, deberd
especificarse las materias por las cuales
los aportantes disidentes en la Asamblea
de Aportantes respectiva, podrdn optar
por retirarse del fondo, y la forma, plazos,
precio y procedimientos por los cuales se
llevarag a cabo, y que, en caso de no
contemplarse el derecho a retiro, el
Reglamento Interno debera sefalarlo
expresamente.

Ademds, el hecho de que el fondo
contemple materias que daran al
participe derecho a retiro, debe sefialarse
también, en el folleto informativo que la
sociedad administradora deberd proveer
al participe, cada vez que éste efectue
aportes al fondo”.

El derecho de retiro en Chile se encuentra
definido en los reglamentos internos de
los fondos, sefialando los casos en los
cuales los inversionistas pueden ser
afectados en sus derechos econdmicos y
el procedimiento y plazo para ejecutar
dicho derecho.

°  https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-
20331#:~:text=Las%2011C%20financieras%20son%20aque
llas,que%20estableci%C3%B3%201a%20ley%20anterior.
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Para el caso de México, la Ley de los
fondos vy sociedades de inversion
establece normas particulares sobre Ia
posibilidad de retiro de participaciones
por parte de los inversionistas, sefialando
que:

“.. en virtud de las modificaciones al
prospecto de informacion al publico
inversionista relacionadas con el régimen
de inversion o politica de compra y venta
de acciones, no deseen permanecer en el
mismo, tendran el derecho a que el propio
fondo les adquiera la totalidad de sus
acciones a precio de valuacion y sin la
aplicacion de diferencial alguno, para lo
cual contaran con un plazo minimo de
treinta dias habiles contado a partir de la
fecha en que se hayan notificado las
modificaciones.”*’

Adicionalmente, se establece que “Los
inversionistas del fondo de inversion que,
en razon de la modificacion a la
calificacion de riesgo, no deseen
permanecer en este tendrdn el derecho
de que el propio fondo les adquiera la
totalidad de sus acciones...”

En México el derecho de retiro se
referencia de manera particular a
eventos que impacten de manera directa
a los inversionistas y sus participaciones
tales como su régimen de inversiones,
negociacion de los activos, calificacion.

En este contexto es importante precisar
la redaccién del articulo 3.1.1.9.6 del
Decreto 2555 de 2010, con el fin de dar
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https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Ley%20de%20
Fondos%20de%20Inversi%C3%B3n.pdf
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claridad sobre la ejecuciéon del derecho
de retiro en los casos de afectacion
negativa de los derechos econdmicos de
los inversionistas y reforzar el rol de los
organos de gobierno de la sociedad
administradora, en especial la Junta
Directiva, para calificar los eventos.

De otra parte, el derecho de retiro aplica
para los fondos de inversidn colectiva, sin
perjuicio que los fondos abiertos sin
pacto de permanencia tienen como
caracteristica que la sociedad
administradora esta obligada a redimir
las participaciones de los inversionistas
en cualquier momento, durante Ia
vigencia de este, en este sentido, no se
observa necesario que este tipo de
fondos cuenten con dicho derecho.

3.4. Limites

La revision de la  experiencia
internacional muestra que en la mayoria
de los casos estudiados no existe un
limite regulatorio y que son las
sociedades administradoras o los
gestores los que via reglamentos fijan un
limite maximo de inversion, sin perjuicio
de casos como el de Chile en el cual si
existe un limite regulatorio por
inversionista. A  continuacién, se
presentara de manera breve los casos de
estudio.

Para el caso de México, la Ley de Fondos
de Inversidn, antiguas sociedades de
inversion, establece de manera taxativa
que:

1 Ley de Fondos de inversion en Meéxico.

https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/69 200
521.pdf
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“Los fondos de inversion, a través del
consejo de administracion de la sociedad
operadora de fondos de inversion,
estableceran  limites maximos de
tenencia por accionista y determinardn
politicas para que las personas que se
ajusten a las mismas adquieran
temporalmente porcentajes superiores a
tales limites, debiendo esto contenerse
en sus prospectos de informacién al
publico inversionista.

Las sociedades operadoras o las personas
que presten servicios de distribucidon de
acciones de fondos de inversion, deberan
implementar por cuenta de estas,
mecanismos que permitan a sus
accionistas, contar con informacion
oportuna relativa al porcentaje de su
tenencia accionaria, a fin de dar
cumplimiento a lo previsto en el presente
articulo.”*!

De esta manera, en Meéxico son los
organos de gobierno de las sociedades
administradoras los que establecen los
limites de tenencia de participaciéon por
inversionista en los prospectos del
vehiculo, asi como procesos de ajuste
cuando se sobre pasen los limites y
mecanismos para hacer seguimiento a
dichos limites.

Respecto a Espafa, en el Real Decreto
1082 sobre instituciones de inversion
colectiva — IIC se establece que las
Sociedades Gestoras — SGIIC deben
elaborar una serie de documentos


https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/69_200521.pdf
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/69_200521.pdf
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relacionados con el vehiculo, tales como
folletos, reglamentos o estatutos en los
cuales se debe sefialar lo siguiente:
“Informacion comercial, sefialando la
forma de adquirir o suscribir y vender o
reembolsar las  participaciones o
acciones; en su caso, el volumen madximo,
que _podrd alcanzar el total de
participaciones o acciones propiedad de
un _mismo inversor; la fecha y forma de
distribucion de los dividendos de las
participaciones o acciones cuando
proceda; ...”*?

En la reglamentacion de las IIC se sefiala
gue son las sociedades gestoras las que al
momento de estructurar el fondo definen
los montos maximos de inversidn por
inversionistas.

En el caso particular de los Estados
Unidos, se encuentra una amplia gama de
fondos tales como los fondos cerrados,
abiertos (mutuos), ETF y unidades de
fideicomiso de inversion. Los fondos
abiertos cuentan con la mayor regulacion
y desarrollan aspectos tales como
divulgacion de la informacién, forma de
organizacion, custodia de los activos,
valoracion, limites de inversiones vy
apalancamiento, entre otras. En la
regulacion no sé han establecido limites
particulares para los inversionistas, sin
perjuicio de algunas restricciones para
fondos de pensiones, entre otras®>.

En Chile, la Ley 20.712 sobre
“Administracion de fondos de terceros y

12

https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2012-
9716
13 http://www.icifactbook.org/
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carteras individuales” establece que los
fondos deben contar con un patrimonio
minimo y un numero de participes
superior a 50, salvo que entre éstos
hubiere un inversionista institucional, en
CUYO caso No regird ese numero minimo
de participes.

Ahora bien, sobre el maximo de tenencia
de participaciones, la Ley establece que:

“.. transcurrido un afo contado desde la
fecha en que la administradora pueda
comercializar las cuotas del fondo de
conformidad a lo dispuesto en el articulo
siguiente, ningun aportante que no sea
inversionista institucional podrd poseer,
directa o indirectamente, cuotas
representativas de mds del 35% del
patrimonio total del fondo, ya sea en
forma individual o en conjunto con sus
personas relacionadas o con quienes
mantenga un acuerdo de actuacion
conjunta.

La administradora velara por que el
citado porcentaje mdximo no sea
excedido por colocaciones de cuotas
efectuadas por su cuenta y por los
agentes indicados en el articulo 41 de la
presente ley.”**

Para el caso de Chile, existe un limite de
tenencia de participaciones para
inversionistas que no sean institucionales
del 35%, para inversionistas

14 Ley 20712 Chile.
https://www.bcn.cobernanzal/leychile/navegar?idNorma
=1057895



https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2012-9716
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2012-9716
http://www.icifactbook.org/
https://www.bcn.cobernanzal/leychile/navegar?idNorma=1057895
https://www.bcn.cobernanzal/leychile/navegar?idNorma=1057895
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institucionales no existe un limite
particular quedando definidos dichos
aspectos en los reglamentos de los
vehiculos.

Asi las cosas, en la mayor parte de las
jurisdicciones comparadas el limite de
participaciones estd definida por las
sociedades administradoras o gestoras
en los documentos y mecanismos de
informacion del fondo, de acuerdo con la
naturaleza propia de los fondos, sus
perfiles de riesgo, activos admisibles,
politicas de inversion, necesidades de
liquidez, entre otras.

Lo anterior, en linea con el
fortalecimiento de los odrganos de
gobierno como elemento de toma de
decisiones y el desarrollo de criterios
relacionados con el comportamiento de
hombre prudente, lo cual genera nuevos
mecanismos y formas de toma de
decision al interior de los instrumentos
financieros.

Limite para sociedad
administradora o gestor

La posibilidad que la sociedad
administradora y/o la gestora puedan
invertir en sus fondos administrados o
gestionados puede alinear incentivos
para una mejora en sus procesos de
gestion y desarrollo de sus actividades,
sin perjuicio de criterios de
profesionalidad que deben cumplir.

En la revision de diferentes
jurisdicciones, Estados Unidos, Espafia y
Chile, no se encuentran limites
regulatorios para la inversion en los
fondos por parte de las sociedades
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administradoras o gestores, sin embargo,
se establece la necesidad de reforzar
politicas de revelacién de informacion,
gestion de riesgos y temas de gobernanza
y gestion de conflictos de interés.

3.5. Otros
operativos

aspectos

En el analisis de la regulacion de los
fondos de inversidn colectiva se han
revisado otros aspectos de su operacion,
los cuales se presentaran a continuacion:

3.5.1. Fuerza de ventas

Las sociedades administradoras y los
distribuidores especializados de los
fondos de inversién colectiva, de acuerdo
con lo sefialado en el Decreto 2555 de
2010, deben cumplir con las
disposiciones sobre la realizacién de la
actividad de asesoria en el mercado de
capitales al ofrecer las participaciones de
los fondos.

Dicha distribucion puede realizarse por
intermedio de fuerza de ventas, de las
sociedades administradoras o de los
distribuidores especializados, la cual se
compone de sujetos promotores
vinculados a dichas entidades.

La norma actual sobre fuerza de ventas
no establece la forma de vinculacion de
los promotores, asi las cosas, se propone
establecer que esta se podra realizar
directamente con las personas naturales,
o indirectamente a través de otras
personas juridicas, cualquiera sea su
naturaleza, con la cual se celebre un
contrato para estos propositos.
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Dicha aclaracidon, en aras de que la
estructura contractual a través de la cual
se gestiona esa fuerza de ventas no sea
una limitante para el adecuado
cumplimiento de los deberes de asesoria,
y con los mitigantes de riesgos que se
deben aplicar tanto respecto de personas
naturales como juridicas. En todo caso
deberd precisar que,
independientemente del esquema de
vinculacion de los sujetos promotores, la
responsabilidad por el ejercicio de la
actividad de distribucién de fondos de
inversidon colectiva y el cumplimiento al
deber de asesoria, seguiran siendo
responsabilidad de la entidad vigilada.

3.5.2. Cuenta Odmnibus —
informacion para fines de
supervision

Con el objetivo de promover
transparencia en la  gestion vy
administracion de las cuentas dmnibus
por parte de los distribuidores
especializados (sociedades de
administracion de fondos de inversidn
colectiva), se propone que estas deben
contar con una informacién financiera
separada a la sociedad administradora
para fines de supervision.

La anterior obligacion promueve el
cumplimiento del principio de
segregacion que deben cumplir los
distribuidores especializados en Ia
gestion de los fondos de inversion
colectiva y transparencia para los
inversionistas de las cuentas.

19

La Superintendencia Financiera de
Colombia definira estas normas de
caracter especial.

3.5.3. Entrega de documentos
en cuentas omnibus

En la regulacidén actual se establece que
la sociedad administradora de los fondos
de inversion es la encargada de entregar
a los inversionistas los documentos
relacionados con la gestion del fondo, sin
perjuicio de lo anterior, se ha identificado
gue uno de los mecanismos utilizados
para la distribucién del vehiculo es la
cuenta ominibus, donde el distribuidor
especializado es quien conoce a los
inversionistas que participan en dicha
cuenta.

En este sentido, se establece Ia
obligatoriedad que los distribuidores
especializados de las cuentas dmnibus
sean quienes entregan a  sus
inversionistas los documentos del fondo,
esto es el informe de gestion y los
extractos.

3.5.4. Consulta universal

Actualmente el Decreto 2555 de 2010,
establece que, como alternativa a lIa
realizacion de asambleas de
inversionistas, en el reglamento del
fondo de inversién colectiva se podra
establecer que se realizara una consulta
escrita a todos los inversionistas del
respectivo fondo de inversion colectiva.

La propuesta tiene por objetivo ampliar
los medios para la realizacion de la
consulta universal permitiendo el uso de
canales o medios electrdnicos, siempre y
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cuando se contemplen en el reglamento
del fondo.

3.5.5. Asamblea
liquidacidn

proceso

El articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de
2010 establece un procedimiento para la
liguidacién de los fondos de inversion
colectiva, dentro de los cuales se
encuentra el informe de finalizacion de
actividades por parte del liquidador, que
debe ser presentado a la asamblea de
inversionistas del fondo.

La URF propone ajustes operativos y
eficiencias a dicho procedimiento,
buscando que el liquidador comparta el
informe de liquidacién, a través de
mecanismos electronicos, a los antiguos
inversionistas y demas interesados del
fondo.

Lo anterior se da porque dentro del
procedimiento de liquidacion esta la
cancelacion de las participaciones de los
inversionistas y en general del fondo y en
esa medida, se dificulta hacer citaciones
de asamblea unos inversionistas que ya
no tienen vigentes sus titulos.

3.5.6. Medios electronicos para
la citacion de asambleas

El segundo inciso de articulo 3.1.5.6.2 del
Decreto 2555 de 2010 establece que las
convocatorias para las reuniones de Ia
asamblea de inversionistas de los fondos
se deberan realizar a través de una
publicacién en un diario de amplia
circulacién nacional sefalado para el
efecto en el reglamento y en el sitio web
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de la sociedad administradora de fondos
de inversion colectiva.

La URF desde hace unos afios viene
promoviendo mejoras operativas y el uso
de tecnologia en el sector financiero. Asi
las cosas, se actualiza dicha normatividad
con el objetivo que las convocatorias se
puedan realizar mediante el uso de
medios electrdnicos adicionales al diario
de amplia circulacion nacional y a la
pagina web de la sociedad
administradora.

3.5.7. Autorizacion de fondos y
familias por parte de la SFC.

Adicional a las mejoras operativas para la
gestion de los fondos de inversion
colectiva se considera importante revisar
el mecanismo de autorizacion de los
mismos por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia, con el objetivo
de hacer dicho proceso mas agil y
expedito.

El articulo 3.1.1.3.2 del Decreto 2555 de
2010 establece que la Superintendencia
Financiera de Colombia autorizara
previamente las familias de fondos de
inversidon colectiva, el primer fondo de
inversion colectiva perteneciente a cada
familia de fondos de inversién colectiva y
cada fondo de inversién colectiva que no
haga parte de una familia, previa solicitud
de la sociedad administradora de fondos
de inversion colectiva.

La propuesta busca agilizar dicho
procedimiento en el entendido que la
Superintendencia Financiera de
Colombia autorizara la primera familia de
fondos o el primer fondo de las nuevas
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sociedades administradoras que quieran
desarrollar la actividad de gestion de
fondos.

Las sociedades administradoras que ya
tengan experiencia en el desarrollo de la
actividad de gestion de fondos no
deberdn solicitar autorizacion cuando
creen nuevos fondos o nuevas familias de
fondos.

Los fondos que inicien actividades
deberan cumplir con todos los
requerimientos de supervision,
reporteria y revelacion de informacién
que solicita la  Superintendencia
Financiera de Colombia.

3.6 Arbitrajes regulatorios

entre fondos de
inversion colectiva vy
fondos de capital
privado

La industria sefiala que la amplitud del
campo de accién de los fondos de capital
privado junto con los requisitos de
entrada para los inversionistas, asi como
el régimen de revelaciéon de informacion
a los inversionistas han creado ventajas
artificiales para la estructuracion de este
tipo de vehiculos respecto a fondos de
inversion colectiva.

Lo anterior es particularmente relevante
para el desarrollo del sector inmobiliario
puesto que el marco regulatorio actual
dispone de la figura de fondos de
inversidn colectiva inmobiliarios — FICI
gue pueden estar listados en bolsaonoy
fondos de capital privado - FCP. Los dos
vehiculos comparten la lista de activos
admisibles establecida en el Articulo
3.5.1.1.2 del Decreto 2555 y la diferencia
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en este aspecto es que para los FICI se
exige una participacion minima de 75%
de sus activos en las alternativas de la
lista, mientras que en el caso de los FCP
se establece que se puede destinar hasta
el 100% de los recursos del patrimonio en
las inversiones de la lista.

De acuerdo con la informacion
proporcionada por la industria los dos
tipos de instrumentos estan siendo
vehiculo de acceso por parte de los
mismos inversionistas, a saber: clientes
inversionistas que en gran parte son
personas naturales, participes
corporativos e inversionistas
institucionales como  fondos de
pensiones y aseguradoras locales.

La explicacion de este fendmeno es que
el Decreto 1291 de 2020 modificd el
limite para la participacion en fondos de
capital privado de un minimo de 600
salarios minimos a una vision de
proteccion al inversionista con un limite
maximo de participacion maximo del 20%
de lo que resulte mayor entre el
patrimonio o el ingreso anual del
interesado, persiguiendo el objetivo de
ampliar las alternativas de inversion para
los clientes inversionistas y de otro lado,
fortalecer los mecanismos de
financiacion de empresas que
generalmente no tienen acceso al crédito
en el mercado financiero intermediado
que son objeto de inversion de los fondos
de capital privado.

Ahora bien, como se evidencia en la tabla
presentada a continuacién, existen
diferencias sustanciales entre los FICI y
FCP en términos de dos aspectos, el
primero siendo la activacion del derecho
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de retiro ante modificaciones de las
condiciones del vehiculo y la aplicacién
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de la asesoria completa
vinculacion de los inversionistas.

para la

Comparacion aspectos regulatorios FICI - FCP

Derecho de .
X Si Si
retiro

Limite por inversionista 60%
Limite participacion gestor 15%
Inversion en “vinculadas” a la SA o
GE 10%

Repos y simulténeas (a) 30%

Revelacion
de * Reglamento

Prospecto

Ficha Técnica
Rendicién de cuentas
EEFF

Asesoria . .
D661/18

De otro lado, se resalta que, en términos
de la revelacion de informacién, los
fondos de inversion colectiva
inmobiliarios hoy deben cumplir con las
disposiciones naturales de los FIC y lo
establecido para los emisores de valores.

informacion

Al ejecutar el proceso de revision de
regulaciéon comparada se encuentra que
los fondos inmobiliarios en el mercado
global y de manera general pueden
clasificarse por criterios como Ia
naturaleza de la participacion, es decir,
pueden ser de deuda o de equity; son
listados o no; abiertos o cerrados; y
pueden contar con plazos limitados o no.

En relacién con el mercado objetivo de
cada uno de los vehiculos, en Estados
Unidos se exige que la participaciéon de
los clientes no acreditados que son en
gran parte personas naturales solo pueda
darse a través de productos de gestores
vigilados, lo que se define por su nivel de

Limite por inversionista 60%
Limite participacion gestor

15%

Inversion en “vinculadas” a la
SA o GE 10%
Repos y simulténeas (a) 30%

No

Minimo 2 inversionistas
Inversién en “vinculadas” a
la SA o GE 10%

Compras de activos de
vinculados a la SA o al GP
25%

Reglamento
Prospecto
Ficha Técnica

Rendicion de cuentas

EEFF

Reglamento
Rendicién de cuentas

Revelacion de informacion de
los emisores de valores
Informacion relevante

No

activos bajo administracion y en el caso
de ofertas privadas le genera unas
condiciones de informacion particulares.

Por su parte la regulacion para fondos
alternativos en Europa permite Ia
participacion de la clasificacion de
clientes minoristas a cualquier producto
siempre que la recomendacion de
inversion resulte de la aplicacién del test
de idoneidad y conveniencia e impone
obligaciones a los gestores sobre Ia
informacion a  entregar a los
inversionistas de cada vehiculo.

3.7 Otras disposiciones en
materia de
titularizacion

El mercado de capitales en Colombia
cuenta con una variedad de instrumentos
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de financiacidon, ahorro e inversion y
transformacion de riesgos adicionales a
los FIC, tal como la titularizacion de
activos. En esta propuesta normativa se
incluyen aspectos que buscan promover
eficiencias en la estructuracidon de sus
emisiones en dos aspectos particulares:
la denominacion de las emisiones vy
plazos de los libros de oferta.

3.7.1 Denominacién de las
emisiones de
titularizacion
hipotecaria.

La titularizaciéon hipotecaria es un
instrumento que ha promovido el fondeo
y profundizacion de los mecanismos de
financiamiento de vivienda en el pais. La
regulacion permite el empaquetamiento
de créditos de vivienda denominados en
pesos y en unidades de valor real — UVR
en titularizaciones hipotecarias.

En los ultimos afios, la composicion de los
desembolsos para financiacion de
vivienda ha venido migrando a créditos
denominados en pesos® y en menor
medida créditos denominados en UVR, lo
cual impacta de manera directa las
denominaciones de los vehiculos del
mercado de capitales que tienen dicho
activo subyacente como base de sus
flujos de caja, en esa medida la mayor
parte de las nuevas emisiones se asocian
a denominaciéon en pesos y en menor
medida en UVR.

15 De acuerdo con la informacién del Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas - DANE para el
tercer trimestre del 2022 del saldo total de la cartera
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La propuesta busca eficiencias en la
estructuracion de las titularizaciones, asi
como poner a disposiciones de los
inversionistas activos acordes a sus
perfiles de riesgo y, por ultimo, medidas
de cobertura adicionales para mitigar
riesgos de descalce entre activos.

Siguiendo dichos objetivos la propuesta
permite que en la estructuracion de la
titularizacién la denominacion del activo
resultante no tenga que guardar
correspondencia uno a uno con el activo
subyacente, lo que permitira promover el
apetito de los inversionistas por papeles
a su medida o acorde a momento
especificos del mercado o de |Ia
disponibilidad de cartera en una de esas
denominaciones. En este caso, en la
estructuracion del producto se deben
incluir garantias o coberturas adicionales
gue mitiguen los probables riesgos de
descalce entre los activos.

De la misma manera, se permite que en
la estructuracion de las titularizaciones se
tengan tramos en diferentes
denominaciones, con lo que se busca
promover el mercado del producto y el
apetito para diferentes inversionistas.

3.7.2 libro de ofertas

Dentro de los mecanismos existente en el
Decreto 2555 de 2010 para desarrollar
ofertas publicas de valores se cuenta con
la construccion del libro de ofertas, el
cual consiste en el procedimiento en el
gue un emisor puede determinar el

hipotecaria, el 19.7% se encuentra denominada en UVR y
el restante 80.3% en pesos.
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precio, la distribucion y asignacion de los
valores a emitir y el tamafo de la
emisién, ya sea directamente o por
intermedio de un tercero, a través del
mercadeo, la promocidén preliminar de
los valores y la recepcidn y registro de
ordenes de demanda en un libro de
ofertas.

El libro de oferta es un mecanismo usual
para construir ofertas publicas en
mercados internacionales, vya que
permite que los inversionistas
comuniquen al emisor su apetito por los
valoresy el precio dispuesto a pagar. Para
los emisores, el libro de oferta les
permite contar con un estudio de
mercadeo previo a realizar la asignacion
y colocacidn de los valores.1®

La normatividad actual para el caso de
procesos de titularizacidon con inscripcion
automatica establece que el agente de
manejo podra utilizar el mecanismo de
construccion del libro de ofertas y debera
presentar el prospecto de informacién
utilizado para el mercadeo y promocién
de dichos valores y la demas informacion
necesaria para que se dé la autorizacion
automatica de la oferta publica, dentro
de los cinco (5) dias habiles anteriores al
proceso de asignacion y distribucion de la
oferta.

En esta medida, contar con un plazo tan
corto puede restringir la posibilidad del
emisor de ajustarse a las condiciones de
mercado y adelantar el proceso de
oferta.

16 Cabal, Herrera, Solano. “Construccion del libro de
ofertas en el mercado de valores en Colombia, teoria o
realidad” Tesis — Pontificia Universidad Javeriana.
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Asi las cosas, se busca promover nuevas
emisiones de titularizaciones facilitando
la construccidon del libro de ofertas en
estos activos en linea con los plazos de
otros valores.

3.7.3 Actualizacién del capital
minimo de las sociedades
titularizadoras

Las normas vigentes establecen que las
sociedades titularizadoras de activos
hipotecarios de objeto exclusivo, cuya
actividad principal consista en
estructurar, administrar y emitir titulos,
en los términos previstos por la Ley 546
de 1999, deberdn acreditar ante la
Superintendencia Financiera de
Colombia un capital minimo de por lo
menos sesenta y cinco mil setecientos
setenta y cinco millones de pesos
(565.775.000.000), para efectos de
obtener la autorizacion de la oferta
publica de los valores que se emitan en
desarrollo de procesos de titularizacién
hipotecaria.

Sobre el particular es pertinente tener en
cuenta que, en la actualidad el capital
minimo de las sociedades titularizadoras
de activos hipotecarios se encuentra
definido en el articulo 2.21.1.2.1 del
Decreto 2555 de 2010. Dicho capital
minimo fue definido por medio del
articulo 3 del Decreto 3760 de 2008, el
cual fue incorporado posteriormente en
la compilacion realizada en el Decreto
2555 de 2010.
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El mencionado articulo 3 del Decreto
3760 de 2008 determind el capital
minimo de las sociedades de
titularizacion de activos hipotecarios en
los términos previamente descritos, lo
cual se realizé con base en la facultad
establecida el inciso final del numeral 1
del paragrafo 3° del articulo 75 de la Ley
964 de 2005.

Dicha disposicién faculté al gobierno
nacional para que por una sola vez fijara
el capital minimo de las entidades
sometidas a la inspeccion y vigilancia
permanente de la Superintendencia de
valores, cuando dicho capital no
estuviera determinado en la ley. Lo cual
implica que dicho capital no puede ser
modificado via decreto.

Este capital minimo de las sociedades
titularizadoras se ha venido actualizando
con el IPCy en la actualidad el monto es
$116.439 millones.

La propuesta de modificacion tiene como
base ajustar Unicamente la metodologia
de actualizacion del capital minimo
teniendo en consideracion la naturalezay
riesgos de la sociedad titularizadora
como gestor de portafolios.

Las sociedades titularizadoras tienen
como modelo de negocio el
empaquetamiento de activos financieros
en unas universalidades, las cuales
transforman dichos activos en valores
para ser negociados en los mercados
financieros.

Yhttp://www.iimv.org/iimv-wp-1-
0/resources/uploads/2015/03/OmarGutierrez.pdf
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Las titularizaciones son mecanismos
autéonomos y autofinanciados, en los que
el flujo de caja de los activos subyacentes
sirve para el pago de las obligaciones del
vehiculo. En este sentido el patrimonio
de la sociedad titularizadora no responde
por pérdidas o recibe utilidades de los
procesos desarrollados.

Adicionalmente es importante
mencionar que las sociedades
titularizadoras cuentan con

requerimientos prudenciales
relacionados con la determinacion del
patrimonio técnico y del patrimonio
adecuado, lo anterior para que dichas
entidades puedan desarrollar  sus
actividades y respondan a pérdidas
inesperadas sin comprometer su
estabilidad y cumplimiento de las
obligaciones.

Revisando experiencia internacional
sobre el capital minimo de las sociedades
titularizadoras se encuentra lo siguiente:

En Perd' el capital minimo de las
sociedades titulizadoras es de
USS450.000, que debe ser suscrito y
pagado antes de dar inicio a sus
actividades.

El capital minimo se incrementa en
funcion al numero y monto de los
patrimonios sobre los que ejerza el
dominio asi:

e 0,5% del valor total de los activos
de todos los patrimonios dominio
sujetos a su dominio; o,


http://www.iimv.org/iimv-wp-1-0/resources/uploads/2015/03/OmarGutierrez.pdf
http://www.iimv.org/iimv-wp-1-0/resources/uploads/2015/03/OmarGutierrez.pdf
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e 0,05% del valor total de los activos
de todos los patrimonios sujetos a
su dominio mads una garantia 0,5%
del valor total de los activos de
todos los patrimonios dominio que
administra

En Chile el capital minimo requerido de
las sociedades es de diez mil unidades de
fomento, cercano a los trescientos mil
dodlares.

En Espaina se solicita un capital inicial de
un millén de euros para el desarrollo de
la sociedad.

3.8 Procedimiento para
listamiento de titulos en
los sistemas de

cotizacion de valores
del extranjero

El articulo 2.15.6.1.6 del Decreto 2555 de
2010 establece que “La solicitud de
listado de valores del extranjero ante el
administrador del respectivo sistema se
realizard, de manera exclusiva, por una
sociedad comisionista de bolsa”. Sobre el
particular, la industria ha llamado la
atencion sobre la necesidad de alinear la
regulacion con las practicas
internacionales con el objetivo de
ampliar la oferta de oportunidades de
inversidon en el mercado local.

Paises de la regién como Chile, Peru y
México han realizado modificaciones
recientes en su marco normativo para
permitir que en los espacios al sistema de
cotizacion de valores del extranjero el
patrocinio de listado de los titulos pueda
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ser ejecutado por entidades diferentes a
las comisionistas de bolsa.

En el caso de Perd, en 2016 y después de
mas de una década de tener crecimiento
moderado en el mercado de cotizacion
de valores extranjeros se decidioé que las
Corredoras de Bolsa listen los valores
internacionales de su interés y la Bolsa de
Valores realice el listado de valores
demandados por el mercado.

En México por su parte, en 2017 se
realizaron las modificaciones normativas
para deshabilitar la necesidad de un
patrocinio en el listamiento de valores en
el Sistema Internacional de Cotizaciones
y se abrié la posibilidad de que otros
actores como casas de bolsa,
instituciones de crédito bolsas de valores
puedan listar los titulos.

Por ultimo, en el caso chileno en 2013 se
realizaron los ajustes necesarios para
permitir que el patrocinio necesario para
listar valores en mercado de valores
extranjeros (MVE) se ampliara a las
bolsas de valores nacionales, los
intermediarios de valores inscritos en el
Registro de Corredores de Bolsa vy
Agentes de Valores y las administradoras
de fondos mutuos, administradoras de
fondos de inversion y administradoras
generales de fondos, fiscalizadas por la
CMF.

4 Alternativas regulatorias

De acuerdo con las anteriores secciones
en las cuales se ha buscado identificar la
problematica actual de los fondos de
inversidon colectiva, la situacion actual y
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una revision de la normatividad de otras
jurisdicciones sobre el particular, con el
objetivo de identificar alternativas para
ser propuestas en el pais, a continuacion
se presentan alternativas regulatorias
tales como mantener la normativa actual
o promover ajustes buscando eficiencias
y un mayor uso del instrumento
financiero como mecanismo de ahorro e
inversion.

4.1. Mantener las
actuales

normas

Como fue sefalado en la seccién de
contexto local, la industria de fondos de
inversidon colectiva tiene dos propdsitos
fundamentales: el primero el de
transformador eficiente de ahorro en
inversion y de otro lado la canalizacion de
excedentes de capital al aparato
productivo.

El cumplimiento de estos objetivos puede
verse limitado por el crecimiento de los
recursos administrados en los fondos que
como puede observarse en la grafica a
continuacion, han enfrentado retos para
recuperar la senda positiva que se dio
desde 2011 hasta marzo de 2020y que se
termind por los retiros masivos que se
dieron por los efectos de la pandemia de
COVID 19 en el pais.

Al cierre del tercer trimestre de 2022, los
recursos totales de los fondos de
inversion colectiva ascendian a $90,41
billones mientras que, en diciembre de
2019 alcanzaban 93,2 billones. A pesar
del repunte que se presentd a cierre de

18 De Mello et al (2012), Levine (2012) y Zetzsche et al
(2017).
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2020, cuando los AuM fueron de $109,55
billones, los aportes de las personas
juridicas y fideicomisos en los FIC
empezaron a presentar tasas de
crecimiento negativas trimestrales de
hasta dos digitos, comportamiento que
se replica para el caso de las personas
naturales, aunque en menor proporcion.

De otro lado, en términos de Ia
composicidon del portafolio de
inversiones de los fondos de inversion
colectiva que se mostré en la Grafica 2, se
evidencia baja diversificacion aducida
principalmente a la similitud de
estrategias de inversiéon de una gran
proporcion de los vehiculos disponibles
en el mercado, de la que se cuestiona
particularmente la participacion de
certificados de depdsito a término.

Si bien la situacion descrita tiene como
origen diferentes factores como el
entorno macroecondémico y politico del
pais, se considera que la promocién del
desarrollo del mercado a través de las
actualizaciones normativas puede
generar los incentivos adecuados para
que la industria pueda potenciar su
crecimiento en el mediano plazo.'®

4.2. Propuestas de
modificacién a las
normas vigentes.

4.2.1. Apalancamiento

Teniendo en cuenta la evolucién de la
industria y su potencial futuro como
transformador del ahorro de los hogares
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en inversion para el sector productivo, se
propone adoptar el estandar
internacional de ampliar la posibilidad de
apalancamiento para todos los fondos de
inversion colectiva, siempre que las
sociedades administradoras revelen los
riesgos de las operaciones de naturaleza
apalancada sobre la rentabilidad de los
participes de los vehiculos aunque se
conservard la regla para que estas
operaciones estén limitadas al
patrimonio del fondo.

La primera propuesta regulatoria incluia
la eliminacion de: i) la obligatoriedad de
denominacioén del  fondo como
apalancado vy; ii) el limite de inversién
minima en fondos de inversidn colectiva
que realicen operaciones de naturaleza
apalancada. Esto Uultimo teniendo en
cuenta que el mecanismo de proteccion
al inversionista por monto de exposicion
ha sido eliminado para otros vehiculos de
inversion como fondos de capital privado
(Decreto 1291 de 2020) considerando el
papel de la actividad de asesoria y el
analisis de idoneidad entre producto e
inversionista cumpla con esta funcion.

Adicionalmente, con el fin de evitar los
arbitrajes  entre  alternativas  de
financiamiento, particularmente para los
fondos de inversion colectiva
inmobiliarios, se aclara que el limite para
las operaciones de naturaleza
apalancada sera igual a aquellas de
endeudamiento (crédito, leasing, etc).

Como ultima modificacién en el frente de
apalancamiento, con el fin de generar los
incentivos regulatorios adecuados parala
diversificacion en términos de las
operaciones de derivados y siguiendo el
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estandar internacional, se propone
modificar el numeral 3 del Articulo
3.1.1.4.6. para migrar de la obligacién de
mantener un depdsito a la vista por el
valor de la exposicidén a un estandar de
gobierno como el establecido por la mas
reciente modificacidon de la SEC respecto
a los derivados de vehiculos colectivos
(fondos mutuos, ETF y closed ended
funds), segun el cual ademas del limite
agregado a las operaciones de este tipo,
se les pide a las administradoras
establecer criterios de gestidon de riesgos
y revelacion de informacién sobre esta a
los inversionistas.

Sobre la primera propuesta se recibid el
comentario sobre la necesidad de
mantener la lista de operaciones de
naturaleza apalancada. Al respecto y
teniendo en cuenta que el listado
taxativo no es necesariamente una
practica internacional, que la regulacion
financiera ha migrado a la aplicacién del
principio de hombre prudente y en aras
de generar la  optimizacion vy
simplificacion de la regulacion, en esta
version se modifica el Articulo 3.1.1.5.1.
del Decreto 2555 para eliminar la lista de
lo que se consideran actualmente
operaciones de naturaleza apalancada.

4.2.2. Condiciones para la
negociacion de
unidades de
participacion en el
escenario de renta
variable

Como se menciond en la seccion 3.2, el
traslado de las unidades de participacion
de fondos de inversion colectiva listados
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en bolsa a la rueda de renta variable
implica que se armonicen algunos
requisitos regulatorios para la correcta
formacién de precios de los activos que
participan de este escenario.

Atendiendo a las  observaciones
realizadas por la industria vy |la
Superintendencia Financiera de
Colombia, se analizaron los siguientes
aspectos:

i) Inscripcién automatica y
aplicabilidad de los programas
de formadores de liquidez.

Frente a estos aspectos no se considera
necesario realizar modificaciones
normativas puesto que segun el Articulo
5.2.2.1.3 del Decreto 2555 de 2010
establece que “Se entenderdn inscritos en
el Registro Nacional de Valores 'y
Emisores (RNVE) los valores que emitan
los fondos bursdtiles y los Fondos de
Inversion Colectiva cerrados que asi lo
establezcan en su reglamento, asi como
autorizada su oferta publica, una vez la
Superintendencia Financiera de Colombia
autorice su constitucion y el reglamento
respectivo”.

De otro lado, sobre el alcance de los
programas de formadores de liquidez, el
Articulo 2.9.17.1.2 del Decreto 2555 de
2010 senala que “podrdn ser objeto de
negociacion por parte de los formadores
de liquidez del mercado de valores, los
valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores y Emisores y en los sistemas de
negociacion de valores o listados en
sistemas de cotizacion de valores del
extranjero”.
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Teniendo en cuenta que las unidades de
participacion que transan en bolsa se
entienden inscritos en el RNVE cuando
tengan la autorizacidn de la SFC para ello,
y una vez este proceso sea surtido, la
unidad es susceptible de ser negociada
por formadores de liquidez.

i) Fecha ex dividendo

Con el fin de armonizar la formacién de
precios de las unidades de participacion
que cotizan en bolsa al proceso que
actualmente se da para las acciones,
particularmente en los periodos en los
gue se acercan distribuciones de manera
analoga a los dividendos, se propuso en
la primera version a comentarios ampliar
los activos que se relacionan en el
Articulo 2.23.1.1.5 del Decreto 2555 de
2010 para incluir valores participativos de
los fondos de inversidon colectivos, asi
como la referencia a distribuciones en
lugar de dividendos.

No obstante, teniendo en cuenta que los
comentarios de la industria se llamé la
atencion sobre la diferencia de
implicaciones tributarias entre
dividendos y distribuciones de fondos de
inversién colectiva se incluye en esta
version un articulo que hace alusion
exclusiva al ultimo caso.

iii)  Readquisicion  de

emitidos

valores

Considerando que la regulacion de
readquisicion de acciones no hace parte
del alcance del Decreto 2555 de 2010 y
gque en este marco normativo existen
disposiciones  especificas para los
emisores de valores que realicen esta
operacion en términos de
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requerimientos de informacién, es
necesario habilitar a los fondos de
inversidn colectiva cerrados para que
recompren sus unidades de
participacion, adoptando los estandares
internacionales, se propusieron en la
primera version a comentarios las
siguientes condiciones:

a. El precio al que se realice la
readquisicion no supere el menor
valor entre el precio de mercado, si
lo hubiere, o el valor de la unidad
al momento de la compra.

b. El cumplimiento de los
requerimientos del numeral 5.7
del Articulo 5.2.4.3.1. del Decreto
2555 de 2010, sobre revelacion y
presentacion de informacion.

c. Las operaciones solo se podran
hacer con los recursos liquidos del
fondo.

d. Viabilidad previa de la operacion
en los reglamentos del fondo.

e. EI fondo no podra adquirir
unidades de participaciéon en
posesion de la sociedad
administradora, matriz,
subordinadas de esta, sus
directores, gerentes,
administradores y  ejecutivos
principales, salvo que ellas se
adquieran en un proceso de oferta
publica.

f. Las operaciones de readquisicion
diarias de unidades de
participacion no pueden ser
superiores al 1% del patrimonio del
fondo y una vez se ejecute la
operacion de adquisicion, las
unidades deberdan ser destruidas.
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g. Establecimiento de politicas de
gestion de activos para la
realizacién de la operacion.

Los comentarios recibidos sobre Ia
propuesta inicial se concentraron en tres
lineas generales: i) la necesidad de
aclarar si el mecanismo abarca a todos los
fondos de inversion colectiva cerrados; ii)
establecer de manera clara las
diferencias del procedimiento entre los
fondos listados y no listados; v iii) tener
en cuenta para la determinacién del
requisito de precio la coyuntura actual de
las diferencias de valoracidon para los
fondos de inversion colectiva listados al
considerarse el valor patrimonial (NAV),
el de mercado (resultante de aplicar las
metodologias establecidas en la CBJ) y el
generado en las transacciones del
mercado secundario.

Atendiendo a los comentarios recibidos,
la version actual de la propuesta
regulatoria aclara que la operacidon de
readquisicion de participaciones estaria
habilitada para todos los fondos de
inversion colectiva cerrados siempre y
cuando se ejecuten en el marco del trato
igualitario a los inversionistas y
transparencia.

lgualmente, para toda operacion de
readquisicion se requiere que esté
explicitamente establecida en el
reglamento del fondo, la aprobacion del
comité de inversiones en cada una de las
oportunidades en la que se vaya a
ejecutar, y se mantienen las condiciones
de informacidn, politicas de
administracién de riesgos, fuentes de
recursos, un limite maximo de
operaciones anuales del 10% de las
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unidades del fondo (patrimonio total), y
destruccion de unidades contempladas
en la primera version disponible para
comentarios al publico.

De otro lado, considerando que la
operacion de readquisicion tanto para los
fondos listados como no listados se
deben estar enmarcadas en criterios que
garanticen la no distorsién de los precios
del activo, se hacen las siguientes
distinciones.

En el caso de los fondos listados,
teniendo en cuenta que se busca
homologar condiciones de negociacion y
operacion respecto a los demas titulos de
participacion, se establece que las
operaciones de readquisiciéon se podran
ejecutar cumpliendo las condiciones que
el sistema de negociacién de valores en el
gue se encuentra listada la participacion
imparta en la materia.

Asi, y de acuerdo con la reforma realizada
a los Articulos 3.9.3.1 y 3.9.3.2 de Ia
Circular Unica de la Bolsa de Valores de
Colombia en mayo del afio en curso, en
términos de precio establece: “El precio
de cada orden no podra exceder el mayor
valor entre: i) el precio mas bajo de las
ordenes de venta vigentes al momento
de ingresar la orden, o ii) el ultimo precio
de negociacion registrado en Bolsa y que
haya marcado precio”. Lo anterior
permite que el precio de la transaccién se
fije dentro del rango que refleja el apetito
sobre la unidad de participacion en el
escenario de negociacion.

Respecto a los limites en cantidades con
el fin de no permitir distorsiones al
mercado el reglamento citado sefiala que
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“El monto de las operaciones realizadas
en un mismo dia no podra ser superior al
25% del volumen promedio diario de
negociacion en la Bolsa en las ultimas
noventa (90) jornadas de negociacion”.
Adicionalmente, establece que ademas
de los requisitos de aprobacion de los
organos de gobierno corporativo del
emisor, ninguna orden de readquisicidon
se podra ingresar dentro de los 15 dias
calendario previos a la publicacién de la
informacion financiera trimestral y/o
anual.

Para el caso de los fondos no listados,
considerando tanto los principios vy
condiciones generales de las operaciones
de readquisicion como los referentes
internacionales mencionados en Ia
seccion 3.2 y los comentarios acuiados,
se generan los siguientes
requerimientos:

El precio para la readquisiciéon no podra
superar el minimo entre: i) Valor
patrimonial que corresponde a |la
metodologia prevista en la Seccién 6.5
del Reglamento; ii) Valor de mercado que
corresponde a la aplicacion de las
metodologias de valoracidn previstas en
la Circular Basica Contable y Financiera; y
iii) wvalor de Ila ultima transaccién
realizada en el mercado secundario. En
todo caso y de cara al mecanismo de la
formacién de precio es explicito en la
propuesta que se debe dar en el marco
del mecanismo objetivo de Ia
construccién del libro de ofertas en los
términos del Titulo 2 del Libro 2 de Ila
Parte 6 del Decreto 2555 de 2010.
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4.2.3. Derecho de retiro

La propuesta permite dar claridad sobre
los eventos en los cuales existe
afectacion de los derechos econdmicos
de las  participaciones de los
inversionistas y se activa el derecho de
retiro del fondo, esto es cuando hay
afectacién que terminen impactando de
manera negativa los derechos de los
participes del fondo.

Asi mismo, por las caracteristicas propias
de los fondos abierto sin pacto de
permanencia se precisa que los
inversionistas pueden salir en cualquier
momento y en esa medida no les aplica
dicho derecho.

Los fondos cerrados y abiertos con pacto
de permanencia tendran derecho de
retiro cuando se presenten estas
reformas que terminen afectando
negativamente a los inversionistas o
cambios estructurales al vehiculo.

Los drganos directivos y en especial las
Juntas Directivas de las sociedades
administradoras tendran un papel mas
activo en la calificacién de las
modificaciones de los reglamentos que
generen afectaciones negativas a los
derechos patrimoniales de los
inversionistas.

Adicionalmente se estan ampliando los
canales para informar a los inversionistas
de las modificaciones a los reglamentos
de los fondos, permitiendo la utilizacién
de medios electronicos, correo
electronico, internet, entre otras.

4.2.4. Limites
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La propuesta realiza una modificacion al
esquema de determinacion de los limites
maximos de participacién de los
inversionistas para los fondos de
inversién colectiva abiertos y cerrados,
pasando de un limite definido en decreto
a uno que se establece en los
reglamentos del vehiculo de acuerdo con
las condiciones propias, tales como las
caracteristicas de los activos admisibles,
politicas de inversidon, tipos de
inversionistas, entre otras.

4.2.5. Aspectos operativos

En aspectos operativos de los fondos de
inversion colectiva se realizan reformas a
la forma de vinculacién de la fuerza de
ventas y la obligatoriedad de contar con
contabilidad separada en las cuentas
omnibus.

a. Fuerza de ventas: se da claridad sobre
las diferentes formas de vinculacion
de los sujetos promotores a las
sociedades administradoras o
distribuidores especializados y el
cumplimiento de la actividad de
asesoria en la comercializacion de
fondos de inversion colectiva.

b. Informacién de las cuentas Omnibus:
se precisa que los distribuidores
especializados que desarrollen su
actividad mediante cuentas dmnibus,
deben contar con wunos marcos
especiales de informacion financiera
acordes con su objeto y funcién
econdmica

c. Entrega de documentos a los
inversionistas de las cuentas dmnibus.
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La propuesta establece que los
distribuidores especializados sean
qguienes entregan a sus inversionistas
los documentos del fondo, esto es el
informe de gestion y los extractos.

d. Consulta universal. La propuesta
amplia los medios para la realizacién
de la consulta universal permitiendo
el uso de canales o medios
electrénicos, siempre y cuando se
contemplen en el reglamento del
fondo.

e. Presentacién del informe final del
proceso de liquidacion del FIC. Se
propone que el liquidador del fondo
comparta el informe de liquidacion, a
través de mecanismos electronicos, a
los antiguos inversionistas y demas
interesados del fondo. No se cita a la
asamblea ya que en este momento se
han cancelado las participaciones de
los inversionistas.

f. Medios para la citacion de asambleas.
La URF desde hace unos afios viene
promoviendo mejoras operativas y el
uso de tecnologia en el sector
financiero. Asi las cosas, se actualiza
dicha normatividad con el objetivo
gue las convocatorias se puedan
realizar mediante el uso de medios
electrénicos adicionales al diario de
amplia circulaciéon nacional y a la
pagina web de la sociedad
administradora.

g. Autorizacion de constitucion de
fondos. La propuesta busca que la
Superintendencia  Financiera de
Colombia autorizara la primera familia
de fondos o el primer fondo de las
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nuevas sociedades administradoras
qgue quieran desarrollar la actividad de
gestion de fondos. Las sociedades
administradoras que ya tengan
experiencia en el desarrollo de la
actividad de gestion de fondos no
deberan solicitar autorizacién cuando
creen nuevos fondos o nuevas familias
de fondos.

4.2.6. Arbitrajes regulatorios
entre fondos de
inversion colectiva y
fondos de capital
privado

Si bien los objetivos de politica publica
relacionados con estos productos es la
democratizacion de las oportunidades de
inversion y la canalizacion de recursos al
aparato  productivo, es esencial
garantizar simultdnea la adecuada
proteccion al inversionista. Debido a esto
y observando que la modificacion
realizada en el limite de participacion a
través del Decreto 1291 de 2020 ha
incentivado la participacion de clientes
inversionistas, se considera necesario
fortalecer las condiciones de proteccion a
este tipo de participantes a través de la
aplicacion del deber de asesoria que se
deberad cumplir de conformidad con lo
previsto en el Libro 40 de la Parte 2 del
Decreto 2555 de 2010.

En todo caso y de acuerdo con los
comentarios recibidos a la primera
version de la modificacién a estas
disposiciones se aclara que el deber de
asesoria esta en cabeza de las sociedades
administradoras del fondo de capital
privado, conforme a lo dispuesto en el
Articulo 2.40.1.1.1 del Decreto 2555 de
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2010 y se aplica en la etapa de
vinculacion del inversionista al vehiculo.

4.2.7. Titularizacion

En relacion con la titularizacion
hipotecaria se promueven reformas
encaminadas a dinamizar el vehiculo
facilitando la  estructuracién  de
productos, eliminando arbitraje en la
conformacién del libro de oferta y en la
asignacion de los valores, asi como un
ajuste en el mecanismo de actualizacién
del capital minimo.

Denominacion del proceso y de los
activos subyacentes.

La propuesta tiene por objetivo permitir
gue la denominacion del titulo no sea la
misma del activo subyacente, caso en el
cual se deben establecer mecanismos de
cobertura que mitiguen los riesgos de
descalce entre activos. Asi las cosas, se
promueven emisiones de acuerdo con los
requerimientos de mercado y de los
inversionistas y se responde a las
caracteristicas de los créditos de
vivienda, los cuales se han movido hacia
tasas fijas y no en pesos.

En cuanto a las coberturas y garantias
adicionales, esta disposicidn se relaciona
con lo definido en el 5.6.10.1.2 del
Decreto 2555 de 2010, en el cual se
establece que dentro del contenido del
reglamento de emision se deben incluir
los diferentes mecanismos de cobertura
y garantias, que promuevan la seguridad
del vehiculo y el cumplimiento de las
obligaciones suscritas.
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Asi mismo en el articulo 5.6.10.2.10 se
establece que el emisor de titulos
hipotecarios podra prever o incorporar
en sus procesos de titularizacion, los
mecanismos de cobertura que se
consideren necesarios para mitigar los
riesgos propios de las emisiones que
realicen, en este sentido si en |la
estructuracion se definen nuevos riesgos,
por descalce en la denominacion de los
activos, estos deberan ser mitigados por
medio de los mecanismos
correspondientes.

Adicionalmente, la Superintendencia
Financiera de Colombia previo a la
autorizacién de inscripcion de la emision
en el RNVE verifica el cumplimiento de
los requisitos y documentacion del
prospecto de emision y del reglamento
de la titularizacion hipotecaria.

Asi mismo, las sociedades titularizadoras
de activos hipotecarios deberan
suministrar completa 'y oportuna
informacidén al mercado sobre los riesgos
gue asumen los inversionistas en sus
emisiones y sus politicas de gestion de
riesgo, lo cual incluye su nivel de
suficiencia de capital frente a su
exposicion, todo ello con el fin de
propender por una adecuada
transparencia y revelacion al mercado.

Libro de oferta

De la misma manera, se promueve el uso
del libro de ofertas para la promociéon y

colocacioén de titularizaciones,
eliminando el plazo actual de 5 dias entre
la construccién y asignacion de los titulos.
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Con lo anterior se eliminan arbitrajes
regulatorios entre instrumentos
financieros y se permite que la
titularizadora realice el proceso en
momentos del mercado acordes con las
condiciones de la emision.

Capital minimo.

El dltimo tema regulatorio que se ajusta
se relaciona con la metodologia de
actualizacion del capital minimo de las
sociedades titularizadoras permitiendo
que esta se ajuste de acuerdo con los
activos bajos administracion de Ia
sociedad.

Asi mismo, es importante mencionar que
los procesos de titularizacion se basan en
la creacién de estructuras auténomas,
con activos que generan flujos de caja,
segregados de la sociedad
administradora y en esta medida, esta
ultima no responde por pérdidas de las
estructuras, ni riesgos de crédito de los
activos de la titularizacion.

Asi las cosas, la propuesta puntual
permite mantener el capital minimo
constituido por las sociedades
titularizadoras hasta el afio 2023 y se
volvera a actualizar en el momento que el
1% de los activos bajo administracion
sean superiores a este nivel de capital.

19 Bases del PND 2022-2026 | Transformacién productiva,
internacionalizacién y accidn climatica. Banca de
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Lo anterior busca que el capital minimo
responda a los riesgos propios de la
sociedad titularizadora como gestora de
recursos, y a la experiencia internacional,
donde los capitales son menores y las
actualizaciones de estos se realizan en
funcién de los activos gestionados.

lgualmente, se debe sefialar que las
sociedades titularizadoras cuentan con
regulacion prudencial en materia de
patrimonio técnico y adecuado. En este
ultimo, se recogen los riesgos propios de
la sociedad como lo son: mercado vy
crédito.

4.2.8. Procedimiento para
listamiento de titulos
en los sistemas de
cotizaciéon de valores
del extranjero

Entre los objetivos de politica se
encuentran el fortalecimiento de los
distintos segmentos del mercado de
capitales® y diversificar las
oportunidades de inversion a las que
tienen acceso los agentes del mercado
local.

Teniendo en cuenta que el sistema de
cotizacidon de valores del extranjero le
permite a inversionistas profesionales y
clientes inversionistas acceder a valores
no listados en el mercado local y con
exposicion a mercados internacionales a
través de agentes de la intermediacion,
se considera apropiado habilitar

desarrollo e instrumentos alternativos de financiamiento
para la reindustrializacion
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mecanismos que permitan ampliar la
oferta de oportunidades de inversion.

De acuerdo con la revisiéon de referentes
de otras jurisdicciones de la region
presentada en la seccion 3.8 se habilita a
los administradores de los sistemas de
negociacion de valores para listar valores
en los sistemas de cotizacion de valores
del extranjero. No obstante, la propuesta
normativa incluye en el articulo 2 la
precision de que, en este caso los
administradores de los sistemas de
negociacion cumpliran con las
obligaciones establecidas para
sociedades comisionistas de bolsa
cuando estos solicitan el listamiento de
un valor en el escenario mencionado.
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