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Resumen

El Gobierno nacional dentro de los lineamientos definidos en la Ley 2294 de 2023 “Por el
cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2022- 2026 “Colombia potencia mundial de
la vida” ha sefialado la importancia de lograr el desarrollo socio-productivo del pais, y de
manera particular, reconocer el papel protagdénico de las micro, pequenas y medianas
empresas - Mipymes- como motor de la produccion en el pais.

Dentro de los catalizadores definidos en el mencionado plan, se encuentra la necesidad de
establecer una serie de politicas para el fortalecimiento de las Mipymes en Colombia en
aspectos tales como: la reduccién de los tramites y costos para su creacion y operacion,
la generacién oportuna de informacién que permita caracterizar las realidades de las
unidades productivas, la promocion del fortalecimiento del tejido empresarial a nivel
regional y el acceso al financiamiento amplio y educacion financiera, entre otras.

Este documento y la propuesta normativa que lo acompana tiene por finalidad ampliar las
alternativas de financiacidon para las micro, pequenas y medianas empresas permitiendo
gue estas puedan acceder a recursos a través del mercado de valores.

La propuesta establece un régimen especial de titularizacién en la financiacion de
estructuras productivas para Mipymes con reglas particulares en aspectos tales como los
activos a titularizar, régimen de emision, inscripcion automatica, mecanismos alternativos
de proteccién de los inversionistas, entre otros.
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Listado de acronimos

NOMAD Asesor Nominado

NSE Bolsa Nacional de Valores

BME Bolsas y Mercados Espafioles

ANIF Centro de Estudios Econémicos de Colombia
CNBV Comisién Nacional Bancaria y de Valores
MARF Mercado Alternativo de Renta Fija

MAV Mercado Alternativo de Valores

AIM Mercado de Inversidn Alternativa

Mipymes Micro, pequefas y medianas empresas
Mincomercio Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
MTF Sistema Multilateral de Negociacién

Pymes Pequenas y medianas empresas

SMV Superintendencia del Mercado de Valores
SFC Superintendencia Financiera de Colombia
URF Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacién Financiera
uvT Unidad de Valor Tributario

uvB Unidad de Valor Basico

RNVE Registro Nacional de Valores y Emisores
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1. Introduccion

El Gobierno nacional dentro de los lineamientos definidos en la Ley 2294 de 2023 “Por el
cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2022- 2026 “Colombia potencia mundial de
la vida” ha sefialado la importancia de lograr el desarrollo socio-productivo del pais, y de
manera particular, reconocer el papel protagdénico de las micro, pequefias y medianas
empresas (MiPymes) como motor de la produccion en el pais.

Dentro de los lineamientos y catalizadores definidos en el mencionado plan, se encuentra
la necesidad de establecer una serie de politicas para el fortalecimiento de las Mipymes en
Colombia en aspectos tales como: la reduccién de los tramites y costos para su creacion y
operacién, la generacion oportuna de informacién que permita caracterizar las realidades
de las unidades productivas, la promocién del fortalecimiento del tejido empresarial a nivel
regional y el acceso al financiamiento amplio y educacion financiera, entre otras.

De otra parte, en el Informe de Tejido Empresarial, del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo (Mincomercio), se sefiala que en Colombia existen cerca de 1,8 millones de
empresas, de las cuales las microempresas representaron el 95,1% de las mismas, las
pequefas son el 3,7%, las medianas el 0,9% vy finalmente, las grandes empresas son el
0,3% del totall. En este sentido, en el pais existe una gran cantidad de empresas y
emprendimientos, muchos de las cuales necesitan contar con fuentes de financiacién para
poder desarrollar sus negocios.

La revision de la experiencia internacional, que se presenta en una seccidon posterior,
permite inferir la existencia de una serie de barreras en la financiacién de Mipymes
relacionados con la existencia de asimetrias de informacion, altos gastos de transaccién,
falta de instrumentos de financiacién, costos de financiamiento elevados y otros factores
propios de los entornos econdmicos, sociales y politicos de los paises.

En Colombia se observa la existencia de algunas de estas barreras, lo que acompafado por
la gran cantidad de empresas y las necesidades constantes de financiacion por parte de
estas hacen necesarios revisar y desarrollar nuevos canales de financiacion alternativos a
los bancarios.

Uno de los elementos centrales del plan de trabajo del Gobierno Nacional y de manera
particular de la Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacion Financiera - en
adelante URF - consiste en promover instrumentos y productos financieros que permitan
gue mas empresas, de todos los tamafios, y en general, que emprendimientos puedan
acceder a diferentes canales de financiamiento para el desarrollo de sus proyectos y planes
de negocio.

1 Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Informe de Tejido Empresarial, diciembre de 2025.
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En este sentido, el presente documento técnico y la propuesta normativa que lo acompafia
establece una propuesta para que las micro, pequefias y medianas empresas puedan
financiarse a través del mercado de capitales, mediante la emision de una titularizacién.

La titularizacidon de los activos de las micros, pequefias y medianas empresas (Mipymes)
debe responder a caracteristicas propias de las entidades y en esa medida se propone la
creaciéon de un régimen especial de titularizacién, que incorpore una serie de normas
particulares relacionadas con el proceso de emisién, la informacion a revelar, las entidades
autorizadas para el desarrollo de dichas emisiones, entre otras disposiciones.

El documento se divide en varias secciones, en las cuales se dara un breve contexto legal
y coyuntural de las Mipymes en el pais, asi como los mecanismos de financiacién actuales
y su desarrollo, lo cual permite determinar la necesidad de contar con nuevos instrumentos
para que estas empresas puedan encontrar fondeo acorde con sus necesidades.
Posteriormente se presentard la propuesta normativa, destacando las caracteristicas
particulares de estas emisiones.

2. Coyuntura de las Pymes en Colombia

En esta seccidon se presentara de manera breve una contextualizacidn de la estructura
empresarial en el pais, relacionadas con el nimero de empresas y su distribucién por
tamano, las necesidades de financiacion de estas y los diferentes productos que el Gobierno
nacional ha desarrollado para servir de alternativa de financiacion para estas empresas.
Por ultimo, se abordarad la necesidad de contar con nuevos instrumentos y productos
desintermediados para suplir las necesidades de estas empresas y promover el desarrollo
empresarial.

2.1 Pymes en Colombia

De acuerdo con el Informe de Tejido Empresarial del mes de agosto de 2024. El stock de
empresas en Colombia asciende a 1.805.564, reflejado en matrj'culas mercantiles activas
reportadas por las camaras de comercio, a través del Registro Unico Empresarial y Social
- RUES.
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Grafica 1. Stock empresarial en Colombia
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Fuente: Informe de Tejido Empresarial - Mincomercio. Diciembre de 2025
En la Grafica 2 se presenta la distribucion de este stock empresarial de acuerdo con el
tamafo de empresas, destacando la gran importancia de las microempresas y pequefas
empresas, que representan mas del 98% del tejido empresarial colombiano.

Grafica 2. Stock empresarial por tamano de empresa
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Fuente: Informe de Tejido Empresarial - Mincomercio. Diciembre de 2025
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Otro aspecto para destacar con respecto al tipo de empresas en el pais es su naturaleza
juridica, donde destaca la prevalencia de organizaciones a través de personas naturales
sobre personas juridicas. De acuerdo con el informe de Tejido Empresarial una de cada tres
empresas en el pais se estable como sociedades o personas juridicas.

Grafica 3. Stock empresarial por naturaleza juridica
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Fuente: Informe de Tejido Empresarial - Mincomercio. Diciembre de 2025

Por ultimo, en cuanto al sector productivo en el cual desarrollan su actividad productiva, el
tejido empresarial colombiano muestra que cerca del 90% de las empresas se dedican a
actividades de servicios, comercio y manufactura.

Grafica 4. Stock empresarial por actividad productiva

Otros 313
Explotacién de minas y canteras | 6.627
Agricultura, ganaderiay caza ] 36.813
Construccion [l 85.553
Manufactura | I 187.692
comercio IININININIEGEGEGEGEEEEEEEE 5308
servicios [ NNNGNGNGNGNGEGEGEEEEE 6o 663

Fuente: Informe de Tejido Empresarial - Mincomercio. Diciembre de 2025
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Las cifras anteriores caracterizan de manera breve la situacion empresarial en el pais, que
se destaca por estar constituida por micro, pequenas y medianas empresas, organizadas
juridicamente como personas naturales en su mayoria y que desarrollan actividades
relacionadas con servicios, comercio y manufactura.

2.2 Instrumentos para la financiacién de empresas

En diferentes jurisdicciones se ha detectado que el acceso a la financiacion y al crédito es
un limitante importante para el desarrollo productivo y de manera especial para el origen y
desarrollo de pequefias y medianas empresas, dicha limitacién se explica por diversos
factores relacionados con: asimetrias de informacidn, altos gastos de transaccion, falta de
instrumentos de financiacidon e inversidon apropiados, costos de financiamiento elevados y
demas factores propios del entorno econémico.

En Colombia, consciente de dichos desafios, se han desarrollado diferentes productos e
instrumentos para la financiacion de los diferentes tipos de empresas, tanto desde los
canales tradicionales bancarios como mediante fuentes de recursos alternativos.

En esta linea el Gobierno nacional ha desarrollado productos tales como:
i Microcrédito

ii. Financiacion colaborativa
iii. Fondos de inversion colectiva

iv. Fondos de capital privado

V. Emisiones de bonos a través de patrimonios auténomos
Vi. Papeles comerciales

vii.  Titularizaciones sobre flujos de caja

Sin perjuicio de la existencia de estos productos y vehiculos, todavia existe un espacio
importante para estructurar productos que permitan que nuevas empresas puedan financiar
sus necesidades de capital y que inversionistas puedan adquirirlos acorde con su apetito de
riesgo y sus rendimientos esperados.

En linea con lo sefalado, de acuerdo con diversos estudios e informes de Banca de las
Oportunidades y del Centro de Estudios Econdmicos de Colombia (ANIF), se observan dos
indicadores relevantes, el primero relacionado con las fuentes de financiacién de las
empresas en su etapa inicial y el segundo sobre el acceso a canales formales de crédito. En
la Grafica 5, se presentan las diferentes fuentes de financiacidon que utilizan los
emprendedores para iniciar sus negocios.
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Grafica 5. Fuentes de financiamiento inicial por tamaio de empresas
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El anterior grafico permite inferir que las micro y pequefias empresas, en su etapa inicial,
se financian de manera principal a través de recursos propios, créditos informales (gota a
gota) o mediante recursos de familiares o0 amigos. Las empresas medianas tienen mayor
posibilidad de acceder a recursos formales asociados con préstamos bancarios, plataformas
de financiacién colaborativa y financiacion de instituciones no bancarias.

Ahora bien y siguiendo con las fuentes de financiamiento de las empresas en el pais, Banca
de las Oportunidades estima el indicador de acceso al crédito formal para las diferentes
empresas del pais, cifras que se presentan en la Grafica 6.
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Grafica 6. Indicador de acceso al crédito para empresas
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Fuente: Reporte de inclusion financiera. Superintendencia Financiera de Colombia

Este indicador de acceso al crédito formal es total, pero varia de acuerdo con el tamafio de
las empresas: microempresas (15.3%), pequena (59.5%), mediana (74.8%) y grande
(82.1%). Asi las cosas, las microempresas y pequeias empresas son las que tienen un nivel
menor de acceso a los canales formales de financiacion.

Como se ha sefialado anteriormente, una fuente importante de financiacion de empresas
en el pais corresponde a deuda a través de prestamistas informales. En la grafica 7 se
presenta el porcentaje de empresas que han solicitado financiacion por estos canales
informales.

Grafica 7. Porcentaje de empresas con deuda informal por tamaifio de empresas.
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La grafica anterior muestra que un gran porcentaje de las empresas solicita financiacién a
través de medios informales. Lo anterior se da de manera prioritaria para microempresas,
micro de subsistencia?, pequenas y medianas. Dicha financiacion es explicada por razones
tales como: rapidez en la obtencién del dinero, tramites menos extensos, no contar con la
necesidad de conseguir garantias y colaterales, términos de pago flexibles, entre otras.

Segun el foro de financiamiento de la pyme, la demanda potencial de crédito de estas
empresas alcanzo US$ 64.949 millones, mientras que el sector financiero solo ofrecié US$
21.167 millones en 2024. De esta forma, las Mipymes en el sector formal registraron una
brecha de financiamiento de US$ 43.782 millones, equivalente al 14% del PIB de Colombia3.

De acuerdo con estos datos, en el pais existe un espacio importante para desarrollar
productos que respondan a la necesidad de financiacion por parte de empresas y
emprendimientos, y en ese sentido, se hace necesario explorar el mercado de capitales
como un elemento relevante en el desarrollo de soluciones a la problematica mencionada.

2.3 Experiencia Internacional

Esta seccion busca analizar los regimenes regulatorios de los mercados de capitales para
Pymes en jurisdicciones clave a nivel mundial, como Reino Unido, Italia, Espana, Japdén y
Polonia, al igual que en América Latina como en Brasil, Chile y Perd®. Lo anterior, con el
objetivo de identificar lecciones y mejores practicas aplicables a la revisién del marco
normativo en Colombia.

El analisis se organiza en dos subsecciones principales: la primera aborda los mercados de
renta variable, y la segunda se centra en los mercados de bonos, conocidos como
minibonos. El propdsito principal es ofrecer una recopilacion de tendencias mundiales,
factores clave de éxito, desafios frecuentes y estrategias regulatorias innovadoras, con el
fin de respaldar y mejorar el proceso de creacidn de politicas publicas en el pais.

2 Una empresa de subsistencia es aquella micro que fue creada para complementar los ingresos de
su hogar o porque no encontré alternativas en el mercado laboral

3 MSME Finance Gap Report (2025). https://www.smefinanceforum.org/data-sites/msme-finance-
gap.

4 Esta seccién recopila las principales ideas del estudio de Ana Carvajal y Raphael Giovanini. World
Bank. Technical Note. SME Markets in Selected Jurisdictions. January 2025. Esa nota se basa en una
publicacién anterior del Banco Mundial. Capital Markets and SME Financing in Emerging Markets and
Developing Economies: Can they go the distance?
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2.3.1. Mercados de renta variable para Pymes

2.3.1.1. Lecciones aprendidas de jurisdicciones seleccionadas sobre el
financiamiento de acciones para Pymes

Antes de analizar los detalles de cada jurisdiccidén, es esencial entender las tendencias vy
lecciones estratégicas que han emergido a nivel mundial en los mercados de acciones para
Pymes.

Estas lecciones ofrecen un contexto fundamental sobre los factores que contribuyen al éxito
y los obstaculos frecuentes que enfrentan reguladores y operadores de mercado al tratar
de promover la participacion de las Pymes en el financiamiento mediante la bolsa. A
continuacion, se presentan las lecciones clave extraidas del analisis global:

a)

b)

c)

d)

El vinculo con los mercados principales. Los mercados de Pymes mas exitosos
suelen encontrarse en paises con mercados de capitales principales consolidados y
activos. Esto indica que un ecosistema de mercado desarrollado es un prerrequisito
clave para fomentar un segmento especializado para empresas en expansion.

La aplicacion del principio de proporcionalidad. Aunque los requisitos
proporcionales son fundamentales en todos los mercados de Pymes, su
implementacion practica difiere notablemente. La proporcionalidad se refleja en
aspectos como los requisitos que una empresa debe cumplir para cotizar
(capitalizacion, rentabilidad, flotacién libre), las obligaciones de divulgacién de
informacién (de forma periddica y en eventos relevantes) y los estandares de
gobernanza corporativa requeridos.

El papel variable de los asesores designados. Si bien en el Mercado de Inversién
Alternativa (AIM) de Reino Unido se aplica ampliamente el modelo de Asesor
Nominado (NOMAD) que requiere asesores o patrocinadores obligatorios, no es una
practica universal. Mercados como AIM, NewConnect (Polonia) y Bolsas y Mercados
Espafioles (BME) Growth obligan a las empresas a contratar un asesor para evaluar
su idoneidad y guiarlas en el cumplimiento continuo. Sin embargo, mercados grandes
como el Toronto Venture Exchange y los mercados de Pymes en China no adoptan
este modelo, confiando mas en la revisidn directa de la bolsa o del regulador.

El reto universal de la liquidez. La baja liquidez continla siendo un desafio
persistente y uno de los principales obstaculos para el éxito de los mercados de las
Pymes. Las soluciones para abordar este problema varian desde la obligacidon de
contar con creadores de mercado (como en NewConnect y BME Growth) hasta la
implementacion de sistemas de subasta para acciones con menor volumen de
negociacidon. Sin embargo, a pesar de estos esfuerzos, la liquidez sigue siendo
considerablemente menor que en los mercados principales.
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e) La brecha en la cobertura de analisis. Las Pymes que cotizan en bolsa suelen
recibir poca o ninguna atencién por parte de los analistas financieros, lo que reduce
su visibilidad y atractivo para los inversores. Para reducir esta brecha, han surgido
iniciativas como el proyecto Lighthouse en Espafia, impulsado por BME vy el Instituto
Espafol de Analistas, y los programas de la Bolsa Nacional de Valores (NSE) en India,
que ofrecen subsidios para la elaboracidn de informes de andlisis para Pymes.

Estos temas generales ofrecen una perspectiva para evaluar las arquitecturas regulatorias
especificas que se describen a continuacion.

2.3.1.2. Analisis comparativo de requisitos regulatorios clave

Las diferencias leves en los requisitos regulatorios de cada mercado determinan su
naturaleza y el equilibrio que desean lograr entre facilitar el acceso al capital para las Pymes
y proteger a los inversionistas. El siguiente cuadro comparativo detalla los elementos clave
de las jurisdicciones seleccionadas.

Cuadro 1. Dimensiones clave de mercados de renta variable para Pymes

precio (MAR).
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eProspecto
(oferta publica)
.. |0 ficha
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al mercado (oferta
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Fuente: elaboracién propia

Este analisis ilustra la variedad de enfoques regulatorios, que van desde modelos muy
flexibles hasta otros con requisitos similares a los de los mercados principales.
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2.3.1.3. Casos de éxito y desafios de los modelos regulatorios

Ademads de los requisitos individuales, los mercados de Pymes pueden clasificarse en
modelos cuya eficacia practica proporciona ensefanzas utiles para el disefio de politicas.

El modelo del asesor designado: el estandar de oro y sus riesgos. Este modelo, conocido
como "asesor nominado” (NOMAD) o "patrocinador", es el enfoque predominante,
asignando a entidades privadas la tarea vital de seleccionar las empresas candidatas y
supervisar su cumplimiento. Mercados como AIM, NewConnect y BME Growth emplean este
sistema para alinear incentivos, ya que la reputacién del asesor estd en juego y también
para disminuir la carga de supervisién directa de la bolsa.

Sin embargo, conlleva riesgos, como lo evidencian los escandalos en el AIM por negligencia
de ciertos NOMADs. La leccion clave es que delegar la supervision a actores privados resulta
eficiente, pero esta eficiencia solo es sostenible si el operador del mercado acepta y financia
su papel como un robusto "supervisor de supervisores".

El riesgo de la sobrerregulacion. El caso de Bovespa Mais en Brasil sirve como una
advertencia sobre los peligros de una proporcionalidad mal calibrada. Al establecer
requisitos de gobernanza corporativa casi tan estrictos como los del mercado principal
(Novo Mercado), el segmento disuadidé a las Pymes, que preferian ingresar directamente a
los mercados premium si lograban cumplir esas condiciones.

El resultado fue un mercado con muy pocas empresas listadas. La leccién para los
reguladores es que la proporcionalidad debe ser auténtica, evitando que sea solo una
version reducida de los regimenes para grandes empresas, ya que esto podria generar un
mercado sin una propuesta de valor definida.

La segmentacion como herramienta de precision. Una tendencia regulatoria mas
sofisticada consiste en segmentar el mercado para ajustar los requisitos segun el perfil de
riesgo y la madurez de cada empresa. En Polonia, NewConnect (NC) lo ilustra con sus
segmentos: NC Base (nuevos listados), NC Focus (premium) y NC Alert (riesgo). De forma
similar, BME en Espafia cuenta con BME Growth para empresas en expansion y con BME
Scaleup para etapas tempranas, con requisitos aun mas flexibles.

Este enfoque posibilita que el mercado proporcione una trayectoria de crecimiento para las
empresas y una sefal de riesgo mas clara para los inversionistas. La leccidon es que la
segmentacién actia como una herramienta de politica para refinar el equilibrio entre acceso
y proteccion, en lugar de aplicar un enfoque Unico para todas las Pymes.

Concluido el analisis de los mercados de acciones, el enfoque se desplaza ahora al
financiamiento mediante la deuda.
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2.3.2. Mercados de Bonos para Pymes

2.3.2.1. Lecciones aprendidas de jurisdicciones seleccionadas sobre el
financiamiento de deuda para Pymes

Los mercados de bonos para Pymes, conocidos como minibonos, se han vuelto una opcion
clave frente a la financiacién bancaria tradicional, particularmente en situaciones donde el
crédito es mas restrictivo.

Aunque estos mercados se encuentran en una fase de desarrollo inicial en comparacion con
sus equivalentes de renta variable, las experiencias de paises como Italia, Japén y Peru
brindan ensefianzas importantes sobre cdmo disefiar un ecosistema de deuda efectivo para
las Pymes. Las lecciones clave extraidas de estas experiencias globales son:

a)

b)

c)

d)

e)

La divulgacion como factor critico. La simplificacién de los requisitos de
divulgacion ha sido clave y varia segun el tipo de inversor al que se dirige. Los
regimenes para inversores minoristas exigen un prospecto simplificado y la
aprobacion del regulador, como el Mercado Alternativo de Valores (MAV) de Peru. En
contraste, la necesidad de un prospecto formal puede reducirse significativamente
en los mercados de inversores calificados, como en Italia y Japén.

El rol catalizador de las politicas publicas. La intervencién gubernamental ha
sido un factor decisivo con incentivos fiscales y el uso de garantias de crédito, como
en Italia y Japdén. Estos paquetes de politicas integrales han demostrado ser
catalizadores para aumentar tanto la emision de bonos como el interés de los
inversores.

El perfil de los emisores segin el tamaiio. En la practica, los principales usuarios
de estos mercados no han sido las pequefias empresas, sino las medianas. Estas son
empresas consolidadas que buscan diversificar sus fuentes de financiamiento mas
alla de los bancos, mejorar sus condiciones de crédito y obtener plazos de pago mas
largos.

Los vehiculos de inversion colectiva para atraer inversionistas
institucionales. Los fondos especializados y las estructuras de bonos canasta, que
agrupan emisiones de varias Pymes, han sido fundamentales para atraer
inversionistas, ya que permiten diversificar riesgos y delegar el monitoreo.

La digitalizacion como tendencia en auge. La tecnologia empieza a cambiar la
forma en que se distribuyen y se accede a los minibonos. Por ejemplo, las
plataformas de financiacion colectiva (crowdfunding) en Italia ya pueden ofrecer
minibonos directamente a inversores, lo que podria reducir costos y aumentar el
numero de inversores.
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Estas lecciones demuestran que el éxito de un mercado de minibonos depende tanto de un
marco regulatorio bien disefiado como de un ecosistema de apoyo proactivo.

2.3.2.2. Analisis Comparativo de Modelos de Emision de Bonos

Los mercados de minibonos se clasifican segun el publico inversor al que estan dirigidos, lo
que influye principalmente en su estructura regulatoria. Unos mercados facilitan la
participacion de inversores minoristas bajo un régimen publico, mientras que otros estan
limitados a inversores calificados mediante un régimen privado o exento.

Cuadro 2. Dimensiones clave de mercados de bonos para Pymes

. i Rol dellListado Y
Pais Objetivo Rfeqm5|t<_)§ de Regulador /|Mercado
(Mercado) Divulgacion .

Bolsa Secundario
ela bolsa
(Euronext) *El listado no es
establece las| .. .
eDocumento de . obligatorio, pero
L . . reglas del Sistema -
admision S|mpln°|cadoMultilateral del€S un requisito

Italia (no requiereNe ociacién para obtener

(Euronext |[nversionist aprobacion deI(M'?'F) ciertos beneficios

u slonistas regulador). ) fiscales.

Access profesionales.

Milan) eUltimos dos estadosZglonsob)regmadoroMercado
financieros (solo elinterviene er‘secundario con
ultimo auditado). reformas liquidez muy

limitada.
generales y
crowdfunding.
*La bolsa (BME)oEI listado es el
~ eDocumento opera el mercado -

Espana . . proposito del

. informativo de]MARF como un

Mercado Exclusivamente |. ~ mercado.

: . incorporacion (no es unjMTF y establece

Alternativo linversores rospecto y no requiere|sus reglas

de Rentajcalificados. prospectoy 9 gias. eOpera en |la

Fija (MARF) aprobacion del plataforma de
regulador). e El regulador .

. negociacion  de
(Comision .
. ._|renta fija de BME,
Nacional Bancaria
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eUltimos dos afios dely de Valores,|con liquidez entre
estados financieros|CNBV) no registralprofesionales.
auditados. el documento de
admision.
L. *No hay un
eEl régimen €| nercado
eRequisitos debasa . €Nsecundario activo
- : o, . exenciones de la
Inversionistas |divulgacion minimos o
. ST Ley de Valores
Japon institucionales |exentos, lo que reduce . eLos bonos
. P para colocaciones
calificados. significativamente Iosprivadas suelen
costos de emision. '
inversores rhnaasr;;enerse ol
calificados. -
vencimiento.
eProspecto .
. P oEl listado no es
simplificado, aprobado . .
obligatorio, pero
por laleLa SMV aprueba la mavoria de las
Superintendencia dellel prospecto y|_ . y
. emisiones se
Mercado de Valores|supervisa ell:
- _ listan.
Inversionistas |[(SMV) en un procesolcumplimiento.
Pera (MAV) |minoristas e|de via rapida (5 dias). «El mercado
institucionales. ela Bolsa desecundario opera
eEstados  financieros|Valores de Lima .

: en la misma
anuales auditados yl|opera el segmento plataforma que el
reportes semestrales|MAV. mercado
(o trimestrales a

eleccién).

principal.

Fuente: elaboracién propia

Como se observa, existen dos vias regulatorias claras: la de oferta publica proporcionada y
la de colocacién privada calificada, cada una con un equilibrio distinto entre acceso vy

proteccion.

2.3.2.3. Factores criticos de éxito del ecosistema de minibonos

La creacién de un mercado de minibonos va mas alld de redactar reglas de emision. Es
fundamental construir un ecosistema de apoyo integral que motive y alinee los incentivos
de todos los participantes.
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El impacto fundamental de los incentivos y el respaldo del Estado. Italia ejemplifica
claramente coémo un paquete completo de apoyo gubernamental puede impulsar un
mercado. En contraste con otros paises, Italia adoptd varias medidas simultaneas:
deducciones fiscales para emisores, beneficios tributarios para inversores, reformas para
permitir la inversién de fondos de pensiones y aseguradoras, y, crucialmente, un fondo de
garantia gestionado por el gobierno.

Esta estrategia de "empuje y atraccion" fue fundamental para su éxito. La leccion
importante es que recurrir solo a regulaciones puede ser insuficiente: las acciones del
Estado para reducir riesgos y alinear los incentivos econdmicos fueron imprescindibles para
vencer la inercia del mercado.

Los beneficios para los emisores van mas alla del financiamiento. Las Pymes en Italia, Japdn
y PerU han reportado ventajas que exceden la simple obtencidon de capital. Un beneficio
destacado es la mejora en las condiciones de sus créditos bancarios futuros tras emitir un
bono, ya que esto funciona como una sefal fuerte de calidad crediticia y transparencia.

Ademas, los bonos proporcionan una fuente de financiamiento estable y a mas largo plazo,
lo cual ha resultado especialmente Util durante recesiones econdmicas. La ensefianza para
los formuladores de politicas es que estos beneficios secundarios generan un ciclo virtuoso,
haciendo que el mercado sea mas atractivo para futuros emisores y consolidando el
ecosistema financiero en su conjunto.

Este andlisis del financiamiento de deuda concluye la revisidn comparativa. La siguiente
seccion final sintetiza los hallazgos y propone consideraciones estratégicas para Colombia.

2.4 Antecedentes legales

La Ley 1258 de 2008, mediante la cual se crea la sociedad por acciones simplificadas, en
su articulo 4 establece la imposibilidad de este tipo societario de inscribir sus valores en el
Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) en los siguientes términos:
“IMPOSIBILIDAD DE NEGOCIAR VALORES EN EL MERCADO PUBLICO. Las acciones y los
demas valores que emita la sociedad por acciones simplificada no podran inscribirse en el
Registro Nacional de Valores y Emisores ni negociarse en bolsa.”.

Es asi, como desde los inicios de la existencia de la sociedad por acciones simplificadas los
métodos de financiacién de este tipo de sociedades se han basado en los canales
tradicionales del sector financiero o mecanismos que no implican la emisidon de valores e
inscripcién de estos en el RNVE.

A raiz de la emergencia sanitaria por el COVID-19 se expidi6 el Decreto Legislativo 817 de
2020, proponiendo de forma temporal la autorizacion a las Sociedad por Acciones
Simplificada para emitir deuda y tener otras fuentes de financiacidon, con algunas
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limitaciones y condiciones propuestas en el articulado para que la autorizacion fuera viable.
Esta medida termind dos afios después de expedido el decreto, por lo que en el afio 2022
las SAS se vieron nuevamente inmersas en la prohibicion de inscribir sus valores en el RNVE
y participar en el mercado.

El mas reciente intento de abrir la posibilidad a las SAS de ser emisores de valores fue a
través de La ley 2294 de 2023 “Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2022-
2026 “Colombia Potencia Mundial de la Vida”, el cual dispuso en el articulo 261 la
autorizacién para que las sociedades por acciones simplificadas puedan negociar sus valores
en el mercado publico de valores, de la siguiente forma:

“Articulo 261. Modifiquese el articulo 4 de la Ley 1258 de 2008, el cual quedara asi:

“Articulo 4. Negociacién de valores en el mercado publico. La sociedad por acciones
simplificada podra ser emisor de valores, para lo cual podra inscribir sus valores en
el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y negociarlos en bolsas de valores,
en los términos y condiciones que determine el Gobierno Nacional a través del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Entre estas condiciones se consideraran
aspectos relacionados con los estatutos y con el gobierno corporativo de este tipo de

mnr

sociedades.””.

La Corte Constitucional a través de la sentencia C-038 del 2025 declard inexequible el
articulo 261 del Plan Nacional de Desarrollo, en ese sentido sigue vigente el articulo 4 de la
Ley 1258 de 2008. Es asi como hoy en dia el marco normativo aplicable a las SAS sigue
siendo prohibitivo en el sentido de inscribir sus valores en el RNVE.

Teniendo en cuenta este antecedente y la composicion empresarial del pais, la cual se
destaca por tener en mayor participacion las micro, pequefias y medianas empresas, la
Unidad de Regulacion Financiera evalud las diferentes alternativas y los mecanismos de
financiacidon desintermediados para que el mercado de valores brinde a las Mipymes.

3. Propuesta normativa

En la seccion anterior se presentd un analisis local e internacional de la coyuntura de las
micro, pequefas y medianas empresas y la necesidad constante de desarrollar productos y
servicios que permitan el acceso a nuevas fuentes de financiamiento para su originacion y
crecimiento.

En este contexto, se realizd un analisis de los diferentes instrumentos financieros que se
negocian en el mercado de capitales colombiano, con el objetivo de desarrollar un producto
especializado para la financiacion de Mipymes y que sean de interés para los diferentes
tipos de inversionistas.
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La propuesta normativa establece un régimen especial de titularizacién para financiacion de
Mipymes, que se caracteriza por hacer énfasis en reglas particulares en materia de
estructuracién, revelacion de informacion, mecanismos de proteccidén de los inversionistas,
calificaciodn, revision por parte de la SFC, entre otras, aspectos que seran presentados con
mayor detalle a continuacion:

3.1 Titularizacion de Mipymes

La titularizacidn de activos es un instrumento financiero definido en la regulacién financiera
local, que permite la transformacién de activos caracterizados por su poca o nula liquidez,
por parte de un emisor, en valores negociables en el mercado de capitales. Asi las cosas,
este vehiculo permite que entidades o empresas puedan obtener recursos para desarrollar
sus proyectos (forma de financiacién alternativa a los canales tradicionales) y, de otra parte,
se dinamiza y diversifica el mercado de capitales con nuevos papeles emitidos, los cuales
pueden ser demandados por inversionistas profesionales o clientes inversionistas en el
mercado primario, en el segundo mercado o ser negociados en el mercado secundario.

Debido a estas caracteristicas de la titularizacion, la URF considera que es un vehiculo
idéneo para desarrollar una fuente alternativa de financiacidn para los activos de las micro,
pequefas y medianas empresas.

Asi las cosas, la propuesta normativa adiciona el Titulo 12 al Libro 6 de la Parte 5 del Decreto
2555 de 2010, para habilitar procesos de titularizacién con activos subyacentes originados
por micro, pequefas y medianas empresas, definiendo como administradoras del proceso
a las sociedades fiduciarias y a las sociedades titularizadoras de activos no hipotecarios.

En este sentido, la definicidon y establecimiento de este régimen especial, asi como los ya
establecidos®, permite que los procesos de titularizacidn incorporen aspectos Yy
caracteristicas propias de los activos subyacentes, asi como la promocion del desarrollo de
determinados sectores de la economia, como la financiacion de Mipymes.

Por lo anterior, y con el objetivo de facilitar el ingreso de las Mipymes al mercado de
valores, se considera necesario establecer un proceso de emision mas sencillo y
automatico, menores requerimientos de informacion, flexibilidad en los requerimientos de
gobierno corporativo y la existencia de mecanismos alternos de proteccion a los
inversionistas, y calificacidon voluntaria, entre otros, con el objetivo que su estructuracién
sea menos costosa que los procesos tradicionales y que el cumplimiento regulatorio no sea
una limitante para su estructuracion y su posterior negociacion en el mercado de valores.

> Las reglas generales de titularizacion, asi como los regimenes especiales establecidos para activos tales como cartera de
créditos, activos inmobiliarios, inmuebles, proyectos de construccion, obras de infraestructura, entre otros, se encuentran
definidos en la parte 5 del Decreto 2555 de 2010.
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Las ventajas de emplear la titularizacién de activos de Mipymes en lugar de otros
instrumentos son:

¢ Como se ha sefialado anteriormente, el marco normativo de los procesos de
titularizacion tiene un régimen general, en el cual se establecen lineamientos claros
sobre las reglas de los participantes del vehiculo, asi como de la infraestructura de
mercado. Lo anterior facilita desarrollar la propuesta de titularizar activos de micro,
pequefas y medianas empresas dentro de dicha cadena de valor.

e Un elemento fundamental de la estructuracién de procesos de titularizacion es la
participacion de las sociedades titularizadoras y las sociedades fiduciarias, entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, quienes participan de
manera activa en la administracion y gestién del vehiculo en su rol de
administradores del proceso de estructuracion de la titularizacién.

e Los valores que se emitan de la titularizacion de micro, pequefias y medianas
empresas pueden ser de renta fija, variable o mixta, luego este tipo de valor es mas
flexible que otros instrumentos alternativos como los bonos.

e La propuesta regulatoria utiliza las dos modalidades tradicionales de estructuracion
de titularizaciones, esto es a través de universalidades administradas por parte de
las sociedades titularizadoras de activos no hipotecarios y mediante patrimonios
auténomos administrados por las sociedades fiduciarias. Estos dos mecanismos
garantizan que los activos titularizados se encuentren segregados de los activos de
las sociedades administradoras.

e En cuanto a los activos sujetos a ser titularizados, se siguen los lineamientos actuales
de titularizacidn de flujos futuros y se afiaden condiciones particulares a este tipo de
activos, buscando que los mismos sean ciertos y que se pueda garantizar el pago a
los inversionistas de los valores.

La propuesta establece que los activos subyacentes originados por las micro, pequefas o
medianas empresas corresponden a cualquier derecho de contenido econdmico que les
permita a esas empresas exigir el pago de una suma de dinero a un tercero, como
consecuencia del desarrollo de su objeto social.

Estos activos subyacentes deberan ser ciertos o determinables y generar obligaciones de
pago a favor de la micro, mediana y pequefia empresa originadora, actuales o futuras,
individualizables y susceptibles de ser cedidas o transferidas a la universalidad o patrimonio
auténomo correspondiente, de conformidad con la ley.

Como se ha mencionado, la propuesta establece un régimen especial de titularizacién y en
esa medida, no se proponen ajustes a la regulacion aplicable a las infraestructuras del
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mercado de capitales, tales como el depdsito de valores, los sistemas de negociacion, la
compensacion y liquidacién de valores, las calificadoras, los intermediarios y demas agentes
del mercado, asi como que se mantienen las normas de asesoria generales para el acceso
a este tipo de productos.

Las reglas especiales se estableceran en aspectos tales como: a) la calificacién de los titulos
sera voluntaria, b) los sistemas de negociacién fijaran requisitos para el listamiento de los
titulos entre los cuales se estableceran razones financieras e indicadores que seran
calculados y divulgados por ellos para la toma de decisiones de los inversionistas, c) la
utilizacién de la figura del representante legal titulos sera voluntaria, d) se establece la
autorizacién de inscripcion automatica de los titulos e) se sefialan normas particulares para
el suministro de informacion periddica y relevante y f) definicidon por parte del administrador
de mecanismos de cobertura y garantias.

3.2 Definicion de micro, pequefas y medianas empresas

Uno de los elementos fundamentales de la propuesta es la definicion del ambito de
aplicacion del régimen especial, esto es la determinacion de las micro, pequenas vy
medianas que van a poder financiarse a través de la titularizacidén de activos subyacentes
antes mencionados.

Sobre el particular es importante sefialar que la Ley le ha dado competencias al Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo para su determinacién, y que dicha autoridad ha definido
como criterio de definicién de tamafio de empresas los ingresos por actividades ordinarias
de las empresas®.

De acuerdo con dicho criterio se establece una definicién de tamafio de empresa, teniendo
en consideracion el sector econdmico en el cual la empresa desarrolle su actividad, en los
siguientes términos:

Cuadro 3. Definicion de Pymes segln ingresos

Tamano de Micro Pequeiia Mediana
empresa
Manufacturero | Inferior o igual a | Superior a 23.563 | Superior a 204.995
23.563 Unidades de | UVT einferior oigual | UVT e inferior o igual
Valor Tributario (UVT). | a 204.995 UVT. a 1'736.565 UVT.

Servicios Inferior o igual a | Superior a 32.988 | Superior a 131.951
32.988 UVT. UVT e inferior o igual | UVT e inferior o igual

a 131.951 UVT. a 483.034 UVT.

6 Articulo 2.2.1.13.2.2. del Decreto 1074 de 2015.



S “URF

26
Comercio Inferior o igual a | Superior a 44.769 e | Superior a 431.196
44.769 UVT. inferior o igual a | UVT e inferior o igual

431.196 UVT. a 2'160.692 UVT.

Fuente: Decreto 1074 de 2015

Debido a la existencia de dicha clasificacidén y su uso para los fines definidos por el Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo, la propuesta de decreto se construye referenciado dicha
clasificacién, esto es el articulo 2.2.1.13.2.2. del Decreto 1074 de 2015.

3.3 Emision, prospecto, reglamento e informacion

El proyecto de decreto dispone que los procesos de titularizacién de activos originados por
Mipymes deben contar con un reglamento de emisidn y colocacion, en el cual se definan las
condiciones aplicables a cada emision individual, independientemente de si estas se
estructuran a través de universalidades o patrimonios auténomos. Dicho reglamento
constituye el instrumento central para el funcionamiento integral del proceso, al precisar la
estructura de la emision, las relaciones entre los participantes, los criterios de distribucidn
de los flujos y los mecanismos de cobertura o garantias, asi como la informaciéon que para
cada caso se considera relevante, conforme a los articulos 5.6.12.3.1 y 5.6.12.3.2 del
proyecto.

En materia de revelacién de la informacion, se establece la obligacion de elaborar un
prospecto de informacién simplificado, utilizando el formato electrénico que para el efecto
defina la Superintendencia Financiera de Colombia. Su contenido se limita a la informacién
esencial que el inversionista requiere para comprender la naturaleza, estructura,
caracteristicas, condiciones y riesgos de la emisiéon segun el criterio del estructurador,
incluyendo aquella exigida por los sistemas de negociacion para la inscripcion de los titulos,
de acuerdo con el articulo 5.6.12.2.14. del proyecto de decreto

Adicionalmente, se incorpora un régimen especial de informacion al mercado. Antes de la
suscripcidn, el emisor debe suministrar toda la informacion necesaria para la comprensién
completa de la operacidén y de los valores ofrecidos. Durante la vigencia de la emision, la
administradora del proceso debera mantener disponible, de manera simultdnea y
permanente: (i) el prospecto de informacidén simplificado; (ii) el reglamento de emision y
colocacién; (iii) un reporte mensual por universalidad o patrimonio auténomo con
informacién sobre el comportamiento de la emision, riesgos asociados, razones financieras
e indicadores de negocio; y (iv) toda informacidon adicional que resulte necesaria para
ilustrar al inversionista respecto de la estructura, desarrollo y riesgos de la emisién y del
servicio de administracién y recaudo, en los términos del articulo 5.6.12.3.1.

Finalmente, en cuanto al régimen de informacidn relevante, el proyecto determina que el
propio prospecto simplificado identificara los hechos y situaciones que deban ser reportados
como informacidén relevante, reemplazando asi el régimen general del Capitulo 3 del Titulo
4 del Libro 2 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, el cual no sera aplicable. Durante la
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vigencia de cada emision, deberda divulgarse de manera clara y oportuna cualquier evento
que (i) afecte materialmente el proceso de emisién, (ii) suponga un incumplimiento material
por parte del administrador de los activos, o (iii) genere un cambio material en los riesgos
de la emision, aplicando el criterio de materialidad previsto en el articulo 5.2.4.1.2 del
mencionado decreto, conforme al nuevo articulo 5.6.11.3.3.

3.4 Administrador del proceso de titularizacion

Otro de los elementos a destacar del proyecto de decreto es que el proceso de titularizacion
cuenta con diferentes participantes para la consecucidén de sus objetivos, respondiendo a
las necesidades y a la estructura que se haya realizado para la titularizaciéon. Uno de los
principales participantes de este mecanismo son las sociedades titularizadoras de activos
no hipotecarios y las sociedades fiduciarias, que son aquellas que estan autorizadas para
asumir el rol de administrador del proceso de titularizacion, en los términos de lo dispuesto
en el articulo 5.6.11.2.1 del Decreto 2555 de 2010.

Al ser entidades del sistema financiero y vigiladas por la SFC, en su calidad de
administradoras del proceso de titularizacién, generan confianza en la estructuracion del
mecanismo de financiacion y en la emisidn de los titulos para ser negociados en el mercado
principal o segundo mercado.

En ese sentido, el administrador del proceso de qué trata el decreto estd obligado a velar
por el proceso de titularizacion, desde la construccion del reglamento de emision y
colocaciéon segun las necesidades de las micro, pequefias y medianas empresas que
trasladen los activos subyacentes de la titularizacidon, su cabal cumplimiento durante la
vigencia del proceso, propender por el ejercicio de los derechos que ostentan los tenedores
de titulos y todos aquellos derechos derivados del proceso y que sean exigibles en el marco
de la titularizacién.

Asi mismo, de conformidad con la licencia de las sociedades titularizadoras de activos no
hipotecarios y de las sociedades fiduciarias, les compete en calidad de administradoras del
proceso de titularizacién, administrar la universalidad o el patrimonio auténomo que
corresponda al proceso de titularizacién. En ese sentido, también es obligacién, en su
calidad de administrador del proceso, adelantar la defensa judicial o cualquiera que sea
necesaria para la salvaguarda de los activos subyacentes que conforman la universalidad
o el patrimonio autéonomo, y con ello, los derechos de los tenedores de titulos y cualquier
derecho que se deriva del proceso de titularizacion.

Considerando que la creacién de universalidades o de patrimonios auténomos implica la
segregacion de los activos subyacentes, es decir que conforman un patrimonio
independiente al de las sociedades titularizadoras de conformidad con el articulo 2.21.2.1.3
del Decreto 2555 de 2010 y de las sociedades fiduciarias de conformidad el numeral 2) del
articulo 1234 del Decreto 410 de 1971, éstas sociedades no responden con su patrimonio
por el desarrollo del proceso de titularizacion, la emisién de titulos y su negociacién en el
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mercado principal o el sequndo mercado. En ese sentido, Unicamente la universalidad o el
patrimonio auténomo con el flujo de caja de los activos subyacentes responde por el pago
de los titulos.

3.5 Administrador de activos subyacentes

En adicion a la participacion del administrador del proceso, la titularizacién debera contar
para su adecuado desarrollo con un administrador de los activos subyacentes, cuyas
obligaciones son equivalentes a las establecidas en el articulo 5.6.11.2.2 del Decreto 2555
de 2010.

La sociedad titularizadora y la sociedad fiduciaria en su calidad de administrador del
proceso de titularizacién expuesto en el punto anterior 3.4 de este documento técnico, es
la encargada de seleccionar a quien asuma el rol del administrador de los activos
subyacentes. Este rol lo podra asumir el originador de los activos titularizados, es decir la
micro, pequena o mediana empresa, o un tercero que sea designado.

Adicionalmente, la sociedad titularizadora o la sociedad fiduciaria que fungen como
administradoras del proceso, también podran asumir, si lo consideran adecuado, la calidad
de administradoras de los activos subyacentes. En este escenario, la sociedad que asuma
el rol, debera cumplir tanto con las obligaciones de ser administradora del proceso, como
con las obligaciones correspondientes a ser administradora de los activos subyacentes.

El administrador de los activos subyacentes debe velar por la conservacién, la guarda y la
administracion de los activos objeto de titularizaciéon. Asi mismo, debera gestionar el
recaudo, transferencia, generacion y reporte de informacion relacionada con los flujos
provenientes de los activos que conforman la universalidad o el patrimonio auténomo,
ademas de las obligaciones que contractualmente sean pactadas y el reglamento de
emision y colocacién establezca.

Para efectos del contrato de administracion de los activos subyacentes, la propuesta
normativa incluye 6 puntos que se consideran necesarios en aras de promover el régimen
especial de titularizacién para micro, pequenas y medianas empresas. Estos 6 puntos
versan sobre requisitos para desarrollar el rol de administrador, remuneracion, obligaciones
del administrador respecto de la guarda de los activos subyacentes teniendo en cuenta la
naturaleza y caracteristicas particulares de los activos a administrar, el régimen de la
responsabilidad que asume el administrador en la gestion de los activos, incluyendo las
garantias para el ejercicio de sus funciones, y finalmente el contrato debe contener las
reglas de las causales de terminacién o de reemplazo del administrador, asi como las reglas
aplicables a la cesién del contrato de administracion.
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3.6 Funciones de promocion

Las sociedades titularizadoras de activos no hipotecarios y las sociedades fiduciarias
pueden ejercer la funcién de promocion, ellas mismas o un tercero contratado por quienes
éstas designen para tal fin. Esta funcién tiene como objetivo apoyar y facilitar la
participacion de las micro, pequenas y medianas empresas en los procesos de titularizacidon
como una fuente de financiacidn para su crecimiento y desarrollo.

En ejercicio de las funciones de promocion, la sociedad titularizadora, la sociedad fiduciaria
o el tercero contratado por éstas para desarrollar el rol, evaluara si la micro, pequefia o
mediana empresa cumple con las condiciones adecuadas para ingresar al mercado de
valores, disefiard un plan de ajuste en caso que la empresa necesite mejorar su situacion
para ser viable su entrada al mercado, y prestar el apoyo que necesitas las empresas para
el cabal cumplimiento de las obligaciones que implica estar en el mercado de valores.

Cuando la propuesta regulatoria establece la posibilidad de contratar a un tercero para
ejercer la funcidén de promocién en los procesos de titularizacién para micro, pequefias y
medianas empresas, se considera viable que sea un rol que ejerzan firmas legales y
contables de conformidad con la experiencia internacional’.

Ahora bien, debido a la flexibilidad de la propuesta regulatoria, en aras de responder a las
necesidades de las micro, pequefias y medianas empresas ante la posibilidad de acceder
al mercado de valores, no se contempla la funcidn del promotor como un participante
obligatorio previo a la estructuracion de la titularizacion. Esto responde a que en el proceso
de titularizacién participan un administrador del proceso y un administrador de los activos
subyacentes, que brindan confianza y seguridad no sélo al originador de los activos, sino
también a la estructuracion de la titularizacion, a los inversionistas y al mercado en general.

3.7 Inversionistas

El segundo mercado se diferencia del mercado principal en la medida en que Unicamente
inversionistas calificados participan en dicho mercado, considerando su experiencia en
calidad de inversionistas y como respuesta a la informacion diferenciada que los emisores
proporcionan.

Teniendo en cuenta la flexibilidad del régimen que se propone en el proyecto de decreto y
gue éste contempla permitir la participacién de clientes inversionistas, no resulta viable
utilizar esas mismas reglas para efectuar emisiones en el segundo mercado. En caso de
pretender trasladar titulos del mercado principal al segundo mercado, se hace entonces

7 Ana Carvajal y Raphael Giovanini. World Bank. Technical Note. SME Markets in Selected Jurisdictions. January 2025. Esa
nota se basa en una publicacién anterior del Banco Mundial. Capital Markets and SME Financing in Emerging Markets and
Developing Economies: Can they go the distance?
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necesario cumplir con las disposiciones previstas en el articulo 5.2.3.1.3 del Decreto 2555
de 2010, que exige realizar una oferta de compra dirigida a los tenedores de los titulos que
se buscan trasladar y que no ostenten la calidad de inversionista calificado.

Lo anterior implica que para la negociacién de los titulos en el segundo mercado las
emisiones deberan estructurarse y adelantarse bajo las reglas propias del segundo
mercado, por lo que no seria procedente aplicar el régimen especial que se propone en el
proyecto de decreto, cuyas disposiciones han sido disefiadas para la negociaciéon de los
titulos en el mercado principal.

3.8 Inscripcion automatica

En aras de dar cumplimiento a la flexibilidad regulatoria que se propone a través del
proyecto de decreto, teniendo en cuenta que los administradores del proceso de
titularizacion son emisores recurrentes del mercado y con el objetivo de facilitar el
desarrollo del proceso de titularizacion, los titulos emitidos con activos subyacentes
originados por Mipymes son objeto de inscripcion automatica en el Registro Nacional de
Valores y Emisores (RNVE), con el cumplimiento previo de la obligacidon de remitir al RNVE
los documentos de que trata el articulo 5.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010.

Es decir que el administrador del proceso de la titularizacidon, debera remitir al RNVE entre
otros, el formulario de inscripcién, el reglamento de emision y colocacion, el prospecto de
informacién simplificado, el certificado de existencia y representacién legal, los documentos
relativos a las garantias y los demas documentos de que trata el articulo mencionado.

Debido a que la inscripcion de los titulos emitidos es automatica, la Superintendencia
Financiera de Colombia tiene la facultad por disposicién de la propuesta regulatoria, de
revisar los documentos en cualquier tiempo, para requerir los ajustes que considere
necesarios.

3.9 Colocacion de titulos

En materia de colocacion de los titulos, el proyecto incorpora un esquema especial aplicable
a las emisiones derivadas de procesos de titularizacién con activos subyacentes originados
por micro, pequefias y medianas empresas, al permitir su negociacion en el mercado
principal o en el segundo mercado y, en caso de traslado del principal al segundo. La oferta
de los titulos se apoya en un régimen de revelacion ex ante simplificado, pues exige que,
previamente a la suscripcidn, el administrador del proceso suministre al inversionista la
informacién necesaria y mantenga disponible de forma permanente, entre otros, el
prospecto de informacién simplificado y el reglamento de emisidn y colocacién, reforzando
la transparencia y comparabilidad para el inversionista durante la colocacién y a lo largo
de la vida de la emision.
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Adicionalmente, se define expresamente que el plazo de colocacion y la vigencia de la oferta
seran los que determine el emisor en el aviso de oferta, lo que otorga flexibilidad operativa
para adaptar la distribucion a la naturaleza del activo subyacente y a la demanda del
mercado, manteniendo la trazabilidad de las condiciones de oferta.

3.10 Calificacion

En lo que respecta a la calificacion de riesgo de la emision, el proyecto de decreto establece
un tratamiento diferenciado para los titulos derivados de procesos de titularizacion con
activos subyacentes originados por Mipymes, al precisar que la calificacion resulta
voluntaria.

De ser la emision calificada, el proyecto armoniza la regulacidon especial de estas emisiones
con las disposiciones generales sobre calificacién, preservando el principio de revelacién
suficiente y la adecuada gestion del riesgo en el mercado de valores.

Este ajuste normativo genera un doble efecto positivo: por una parte, fortalece la confianza
del mercado al mantener la calificacibn como mecanismo técnico de evaluacion
independiente del riesgo crediticio y que puede acrecentar el apetito de los inversionistas
por estos titulos y, por otra, evita imponer cargas desproporcionadas a emisiones de menor
escala o dirigidas a inversionistas con mayor capacidad de analisis, lo que contribuye a
reducir costos de estructuracion y a facilitar el acceso de las Mipymes al financiamiento a
través del mercado de valores.

Adicionalmente, el proyecto de decreto contempla la posibilidad para que los proveedores
de precios para valoracion autorizados por la SFC, desarrollen un producto complementario
a la calificacion relativo al célculo de razones financieras e indicadores de negocio, con base
en metodologias especiales que consideren las particularidades de las Mipymes, para ser
utilizadas en el proceso de titularizacién.

Asi mismo, el proyecto de decreto habilita la posibilidad para que las sociedades
administradoras de sistemas de negociacion y registro de valores puedan establecer en sus
reglamentos requisitos especiales para la inscripcion de los valores emitidos en los procesos
de titularizacion de activos subyacentes originados por Mipymes relacionados con razones
financieras e indicadores de negocio que se consideren pertinentes para la inscripcidn de la
respectiva emision.

3.11 Liquidez del mercado secundario

En relacidn con la liquidez de los titulos en el mercado secundario, el proyecto de decreto
fortalece las condiciones para su negociacion posterior al permitir su inscripcién y circulacién
tanto en el mercado principal como en el segundo mercado, de conformidad con las reglas
previstas en el Decreto 2555 de 2010.
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Esta habilitacion amplia el universo potencial de inversionistas y facilita la transferencia de
los valores una vez colocados, contribuyendo a la formacién de precios y a la reduccion de
costos de transaccién. Asi mismo, el esquema de revelacién permanente de informacion,
incluyendo la disponibilidad continua del prospecto simplificado, el reglamento de emision
y la informacidn financiera y operativa del proceso, incide positivamente en la transparencia
y, por ende, en la profundidad del mercado secundario.

No obstante, debe precisarse que la liquidez de los titulos dependera fundamentalmente
del apetito que los inversionistas tengan para su adquisicion en el mercado secundario. En
consecuencia, el mayor o menor interés para la compra estara determinado por variables
propias de la dinamica financiera y de mercado, tales como el comportamiento histérico de
los activos subyacentes, la rentabilidad esperada y el perfil de riesgo de la emision, aspectos
sobre los cuales la regulacién no tiene incidencia directa. En este contexto, es previsible
gue la comercializacion de estos titulos pueda ser menor en comparacion con otros valores
con mayor trayectoria o volumen de negociacion.

Frente a esta circunstancia, la utilizacion de formadores de liquidez constituye una
herramienta idonea para contribuir al dinamismo del mercado secundario, en la medida en
que favorece la presencia permanente de posturas de compra y venta y reduce los
diferenciales de precios. La regulacién vigente ya permite que sobre estos titulos actien
formadores de liquidez conforme al régimen establecido en el Decreto 2555 de 2010, el
cual fue recientemente modificado por el Decreto 1239 de 2024.

Asi, la experiencia internacional sugiere que no resulta conveniente imponer la utilizacién
obligatoria de esta figura, dado que su pertinencia depende de las caracteristicas especificas
de cada emision y de las condiciones de mercado. En consecuencia, para las titularizaciones
gue se estructuren bajo el régimen especial propuesto, deberia aplicarse el marco
regulatorio general de los formadores de liquidez antes referido, de manera que el
estructurador del proceso pueda implementar este esquema cuando lo considere apropiado
para el éxito de la respectiva emisién.

3.12 Programas de emision y acrecentamiento

En relacion con los programas de emisidn y el mecanismo de acrecentamiento, el proyecto
de decreto incorpora disposiciones especificas orientadas a dotar de mayor flexibilidad y
eficiencia a las emisiones derivadas de procesos de titularizacion con activos subyacentes
originados por Mipymes, armonizandolas con el régimen general previsto en el Decreto
2555 de 2010 sobre programas de emision y colocacién de valores.

En particular, se prevé la posibilidad de estructurar programas de emision, en virtud de los
cuales el patrimonio auténomo o la universalidad podra realizar varias emisiones sucesivas
con cargo a un mismo esquema general previamente aprobado, siempre que se respeten
el monto global autorizado, las condiciones esenciales definidas en el reglamento y los
parametros de informacion establecidos para cada colocacién. Este esquema permite
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optimizar tiempos y costos de estructuraciéon, al evitar la necesidad de surtir un tramite
completo de autorizacion para cada emision individual, sin detrimento de la obligacion de
revelar de manera clara las condiciones particulares de cada serie o subserie que se ofrezca
al mercado.

Asi mismo, el proyecto contempla la figura del acrecentamiento, entendida como la
posibilidad de ampliar el monto inicialmente previsto para una determinada emision o serie,
cuando la demanda del mercado asi lo justifique y dentro de los limites del programa
aprobado. Esta herramienta se sujeta a la actualizacion de la informacion relevante en el
aviso de oferta y en los mecanismos de revelacion correspondientes, garantizando que los
inversionistas cuenten con informacion suficiente respecto del nuevo monto y sus
implicaciones en la estructura financiera del proceso.

3.13 Mecanismos de atencion a los inversionistas

Como se ha sefialado de manera previa, el establecimiento de un régimen especial de
titularizacion para la financiacion de Mipymes permite la flexibilizacion de una serie de
requisitos para la constitucion y desarrollo del mecanismo. Sin embargo, dicha
flexibilizacion debe estar acompafnada de una adecuada proteccion de los inversionistas, y
en este sentido, la propuesta incorpora una serie de medidas alternativas de proteccién
relacionadas con suministro de informacion, la aplicacién de las reglas de la actividad de
asesoria, la revelacion de indicadores y razones financieras de las emisiones, la participacién
en la estructuracién de los vehiculos de entidades profesionales y vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y dos elementos relativos a las reglas de los
representantes de tenedores de titulos y las asambleas de tenedores de titulos.

3.13.1 Representante de tenedores de titulos

La figura del representante legal de los tenedores de los titulos de procesos de titularizacion
de activos no hipotecarios se encuentra establecida en el articulo 5.6.11.2.3 del Decreto
2555 de 2010, en el cual se establece dos condiciones para las entidades que lo realizan:
la primera se relaciona con que debe ser desarrollado por entidades técnica y
administrativamente idoneas que tengan capacidad legal para ejercer la representacion
legal de tenedores de valores; la segunda, es que el representante de tenedores de titulos
debera ser independiente del emisor y consecuentemente no podra existir ninguna relacion
de subordinacién entre ellos.

Dicho articulo establece que el representante legal de tenedores de titulos debe cumplir
tres funciones principales:

1. Ejercer la representacion judicial de los tenedores de titulos;

2. Intervenir con voz, pero sin voto, en todas las reuniones de la asamblea de
accionistas de la sociedad emisora, asi como convocar y presidir la asamblea de
tenedores de titulos;
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3. Informar a los tenedores de titulos, a la mayor brevedad posible, sobre cualquier
incumplimiento de las obligaciones de la sociedad emisora, del administrador de la
emision o de los demas agentes que participan en la emision.

Como se menciond de manera previa, el establecimiento de un régimen especial para las
titularizaciones de Mipymes tiene como elemento central la flexibilizacién de requisitos,
dentro de los cuales se considera posible que esta figura, representante de tenedores de
titulos, no sea obligatoria sino voluntaria. En este sequndo caso, se considera importante
gue la sociedad administradora del proceso de titularizacién informe esta situacidon de
manera transparente y oportuna a los potenciales inversionistas de la correspondiente
emision.

Para cumplir con las funciones sefaladas anteriormente, se considera que los inversionistas
pueden ejercerlas de manera directa ante el emisor o que en el proceso de estructuracion
se puede contratar a un tercero, interventor o supervisor, que tenga por finalidad revisar si
los participantes estan cumpliendo con sus obligaciones, asi como validar la informacion
relativa al comportamiento de los activos subyacentes, en este sentido debe contar con
conocimiento y experiencia en la gestién de los mismos.

En conclusidn, la propuesta flexibiliza la exigencia de contar con un representante de
tenedores de titulos, la utilizacion de este mecanismo pasa a ser voluntaria, permitiendo
gue en la estructuracién se defina o no su utilizacion. En el caso que no se establezca, los
inversionistas pueden representarse en la asamblea de inversionistas o contratar un tercero
experto para el analisis de informacion de los activos subyacentes.

3.13.2 Asamblea de tenedores de titulos

Como bien se ha mencionado, un elemento fundamental en el desarrollo de la titularizacion
de Mipymes, es la participacion de entidades profesionales en la gestidon de este tipo de
vehiculos y que son vigiladas por la SFC. Estas entidades tienen un papel fundamental en
la estructuracion de los procesos de titularizacion y en esa medida, se puede acotar las
funciones de la asamblea de tenedores de titulos a aspectos que tengan como consecuencia
un incremento de los riesgos del vehiculo.

En este contexto, la asamblea de tenedores de titulos debera reunirse para tomar decisiones
sobre: (i) modificar los términos y condiciones para el pago de los titulos, (ii) cambios en
la estructura de administracién de los activos subyacentes que puedan afectar el flujo de
caja que soporta el proceso de emisidn vy (iii) acuerdos de transaccion u otorgamiento de
autorizaciones al originador de los activos subyacentes que afecten el funcionamiento del
proceso de titularizacion.
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3.14 Otros elementos de la propuesta
e Transferencia de activos

En la estructuracion de la titularizacion de activos de las Mipymes aplica lo dispuesto en el
articulo 72 de la Ley 1328 de 2009 y que se desarrollé en el articulo 5.6.11.1.2. del Decreto
2555 de 2010, en el cual se establece que: "“la transferencia de activos no hipotecarios y
sus garantias, o de los documentos que soporten las obligaciones que dan origen a tales
activos, que se realice en desarrollo de procesos de titularizacion de activos no hipotecarios,
no producira efectos de novacidon y se entendera perfeccionada exclusivamente con la
transferencia del titulo representativo del derecho sobre el activo o mediante la cesion del
contrato que le da origen.”

e Mecanismos de cobertura y garantias

La estructuracion de procesos de titularizacion incluye la definicion de unos mecanismos de
cobertura asociados con un valor por encima de los flujos de caja que respaldan el vehiculo,
asi como la existencia de garantias o colaterales internos o externos que respalden los
pagos en caso de incumplimiento de los flujos que conforman la titularizacion.

La propuesta regulatoria dispone que no se debe fijar en el proyecto de decreto los
parametros técnicos que permitan establecer los potenciales flujos de caja y recursos
adicionales, asi como tampoco exigir mecanismos de seguridad internos y externos. En este
contexto, la propuesta de decreto sefiala que sean los administradores del proceso de
titularizacion, quienes determinen los esquemas de coberturas y la necesidad de contar con
garantias adicionales que promuevan una seguridad adicional a los posibles inversionistas
del vehiculo. Estas entidades tienen incentivos reputacionales para que la estructuracion de
sus vehiculos sea adecuada a las necesidades de los inversionistas y del mercado, asi como
la definicidn de estos mecanismos de seguridad que mitiguen el riesgo de incumplimiento.
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