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REGIMEN DE INVERSIONES INTERNACIONALES EN COLOMBIA

1. INTRODUCCION

El proceso de internacionalizacion de la economia colombiana ha venido acompafado de
mayores flujos y posiciones, tanto de inversion extranjera en el pais, como de inversion de
residentes colombianos en el exterior. Segun cifras del Banco de la Republica, durante los
altimos 15 afios se ha presentado una evolucion favorable en la entrada de recursos
provenientes del exterior hacia el pais.

Durante este periodo de tiempo el flujo promedio de inversion se ubic6 en USD$ 8.900
millones y durante los ultimos 4 afios este valor promedio se duplico al alcanzar un flujo de
IED cercano a los USD$ 16.000 millones. El 80% de los recursos de IED provienen
principalmente de 8 economias (Suiza, Panama4, Inglaterra, Holanda, USA, Espafia, Chile y
Bermudas) y se destinan a financiar en una gran proporcion actividades relacionadas con el
sector petrolero, los servicios financieros, la produccién manufacturera y la actividad
comercial relacionada con el turismo (restaurantes y hoteles). En los que se refiere al flujo
de inversion de residentes en el exterior durante este periodo de tiempo pasaron de USD$
325 millones en el 2000 a USD 4.217 millones en 2015. Asi mismo, se destaca que estos
recursos se invirtieron principalmente en areas relacionadas con el sector petrolero, la
prestacion de servicios publicos y la produccién de manufacturas (grafico 1).

En cuanto a la inversion de portafolio en Colombia, mientras en 2000 los flujos fueron de
USD$ 1.400 millones, en 2015 esta cifra alcanz6 los USD$ 9.800 millones. En este ultimo
afo se destaca que el 54.6% de estos recursos se originaron en la colocacion de titulos de
deuda de largo en los mercados internacionales en su mayoria emitidos por entidades del
sector publico, y el 45.4% restante en la compra de TES y acciones en el mercado local por
parte de inversionistas extranjeros?.

1 Banco de la Republica. Evolucién de la balanza de pagos y posicion de inversion internacional. Enero — Diciembre 2015. Marzo 2016.
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GRAFICO 1
Flujos de IED desde y hacia Colombia
Cifras en millones de USD$
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Elaboracién propia, con base en datos del Banco de la Republica

Ahora bien, la continuacion y profundizacion de este proceso requieren un marco legal e
institucional eficiente y moderno. Si bien los instrumentos legales vigentes han permitido los
flujos de inversion desde y hacia el pais, una mayor inmersién de Colombia en la economia
internacional requiere la actualizaciéon de los mismos. Es fundamental desarrollar una
regulacion que sea concordante con los estandares internacionales y los compromisos que
ha asumido el pais en la materia. Igualmente, es necesario explorar formulas que permitan
satisfacer las necesidades, tanto de inversionistas, como de autoridades. Por otra parte, es
importante también disefiar un esquema de incentivos que permita proteger los intereses del
pais y de los colombianos.
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El presente documento tiene por objeto identificar los retos regulatorios en lo que se refiere
al régimen de inversiones internacionales desde y hacia Colombia. Igualmente, esboza los
criterios que se seguirdn de cara a una posible reforma en la materia.

Este documento consta de cinco secciones, incluyendo la presente introduccién, y se
organiza de la siguiente manera: la seccién dos describe el marco regulatorio vigente en
materia de inversiones internacionales en Colombia; la seccién tres describe algunos de los
retos regulatorios identificados en este campo; la cuarta seccion esboza e identifica los
objetivos de una eventual propuesta de reforma al régimen de inversiones internacionales y
finalmente, la quinta seccién efectla una sintesis de los principales comentarios recibidos
por parte de la industria y autoridades, con relacion a la ultima publicacion del proyecto de
ajuste regulatorio.

2. MARCO REGULATORIO
2.1. MARCO CONSTITUCIONAL

La regulacion en materia de cambios internacionales ha sido desarrollada a partir de lo
establecido en la Constitucion Politica de 1991 (la “Constitucion”). Alli se realizé la
distribucion de las diferentes competencias y responsabilidades en la materia entre las ramas
legislativa y ejecutiva del poder publico, introduciendo dentro de las entidades competentes
a la Junta Directiva del Banco de la Republica? (la “junta del BR”").

De acuerdo con el literal b) del numeral 19 y el numeral 22 del articulo 150 de la Constitucion,
corresponde al Congreso de la Republica “19. Dictar las normas generales, y sefialar en ellas
los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno para (...) b) regular el
comercio exterior y sefialar el régimen de cambio internacional, en concordancia con las
funciones que la Constitucién consagra para la Junta Directiva del Banco de la Republica” y
“22. Expedir las leyes relacionadas con el Banco de la Republica y con las funciones que
compete desempefiar a su junta directiva.”.

2 Es importante sefialar que antes de la Constitucion Politica de 1991 la competencia para regular los cambios internacionales se encontraba radicada en
el Presidente de la Republica.
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En concordancia con lo anterior, el numeral 25 del articulo 189 de la Constitucion prevé que
corresponde al Presidente de la Republica, “... regular el comercio exterior; y ejercer la
intervencion en las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada
con el manejo, aprovechamiento e inversion de recursos provenientes del ahorro de terceros
de acuerdo con la ley.”

Por su parte, el articulo 371 de la Constitucion sefiala como funciones basicas del Banco de
la Republica (el “BR”) “... regular (...), los cambios internacionales (...); administrar las
reservas internacionales; (...) Todas ellas se ejerceran en coordinacion con la politica
econdmica general.” Por su parte, el articulo 372 de la Constitucion sefiala que la junta del
BR es la “... autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, conforme a las funciones que le
asigne la ley.”™

En conclusién, mientras el Congreso debe utilizar leyes marco para definir pardmetros y
principios generales en lo referente al réegimen de cambios e inversiones internacionales,
corresponde al Gobierno Nacional y al BR regular el detalle de la materia.

2.2. MARCO LEGAL Y REGLAMENTARIO

Como se sefial6 anteriormente, el literal b) del numeral 19 del articulo 150 de la Constituciéon
prevé la necesidad de que el Congreso expida una ley marco que sefiale los objetivos y
criterios que el Gobierno debe atender al momento de sefalar el régimen de cambio
internacional®.

En este contexto, la Ley 9 de 1991 (la “Ley 97) establece las “normas generales a las que
debera sujetarse el Gobierno Nacional para regular los cambios internacionales...” El
régimen de las inversiones internacionales, en particular, se encuentra contenido en los
articulos 15 a 17 de dicha ley. Segun el articulo 15, el Gobierno Nacional tiene la facultad de
sefialar las modalidades, destinacion, forma de aprobacién y condiciones generales de
dichas inversiones. ElI mismo articulo establece también que la inversién extranjera en
Colombia estéa sujeta a los principios de igualdad, no discriminacion y trato nacional.

3 Dicha disposicién corresponde a la Ley 31 de 1992.
4 Por tal razon, el numeral 25 del articulo 189 de la Constitucidn no hizo referencia a los cambios internacionales, mientras que la Constitucion anterior
hacia mencion expresa a la facultad del Presidente para regular los cambios internacionales.
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En ejercicio de las facultades que conceden los ya mencionados articulos de la Constitucién
y la Ley 9, el Gobierno Nacional expidié el Decreto 2080 de 2000°, “por el cual se expide el
Régimen General de Inversiones de Capitales del exterior en Colombia y de capital
colombiano en el exterior.” Fundamentalmente, en el Titulo 2 de la Parte 17 del Libro 2 del
Decreto 1068 de 2015 se definen dos tipos de inversiones internacionales: por una parte, las
inversiones de capital del exterior en el territorio colombiano; y, por otro, las inversiones
realizadas por un residente del pais en el extranjero. Asimismo, clasifica las inversiones de
capital del exterior en dos categorias: inversion directa y de portafolio.

Por regla general, la realizacion de inversién extranjera en Colombia y de residentes
colombianos en el exterior no requiere autorizacion. Quedan exceptuadas de este régimen
general, sin embargo, las inversiones en sectores como el financiero, en cuyo caso la
realizacion de inversiones si requiere de autorizacion previa de la autoridad competente.

Por otra parte, el Titulo 2 de la Parte 17 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 asigna
funciones de registro en materia de inversiones internacionales al Banco de la Republica, en
sus articulos 2.17.2.2.3.3.y 2.17.2.4.2.2.5, se establece la obligacién de los inversionistas de
capital del exterior y de los residentes en Colombia que inviertan en el exterior,
respectivamente, de registrar sus inversiones iniciales y adicionales ante el Banco de la
Republica, conforme a los reglamentos y procedimientos que éste determine. El registro de
la inversion, ademas de servir para fines estadisticos, cumple también un propdsito
constitutivo. En efecto, los derechos cambiarios asociados a las inversiones internacionales’
surgen, precisamente, con el registro de dicha inversion.

5 El Decreto 2080 de 2000, fue incorporado en el Decreto Unico del Sector Hacienda y Crédito Publico, Decreto 1068 de 2015, en el Titulo 2 de la Parte 17
del Libro 2.

6 Antes articulos 8 y 45 del Decreto 2080 de 2000.

7 Segun el articulo 2.17.2.2.4.1. del Decreto 1068 de 2015, antes articulo 10 del Decreto 2080, “la inversion de capitales del exterior, realizada en
cumplimiento de las normas del presente titulo, da derecho a su titular para: a) Reinvertir utilidades, o retener en el superavit las utilidades no distribuidas
con derecho a giro; b) Capitalizar las sumas con derecho a giro, producto de obligaciones derivadas de la inversion; c) Remitir al exterior en moneda
libremente convertible las utilidades netas comprobadas que generen periédicamente sus inversiones con base en los balances de fin de cada ejercicio
social o con base en estos y el acto o contrato que rige el aporte cuando se trata de inversion directa, o con base en el cierre de cuentas del respectivo
administrador cuando se trate de inversion de portafolio. d) Remitir al exterior en moneda libremente convertible las sumas recibidas producto de la
enajenacion de la inversion dentro del pais, o de la liquidacion de la empresa o portafolio o de la reduccion de su capital.”
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Por dltimo, es importante resaltar que, Colombia ha adquirido ademas una serie de
compromisos a nivel internacional — en virtud, por ejemplo, de la suscripcién de acuerdos
bilaterales de inversién, de tratados de libre comercio y de su participacién en organismos
internacionales — que han modificado, al menos parcialmente, el régimen de cambios
internacionales. Estos acuerdos y tratados, una vez ratificados por el Congreso, tienen fuerza
de ley y contienen, por regla general, regimenes propios en materia de inversiones
internacionales (por ejemplo, definiciones de inversion extranjera) que no siempre son
consistentes con la normativa vigente.

3. ASPECTOS REGULATORIOS ABORDADOS — PROBLEMAS DE DEFINICION

Tal como atras se anuncio, los aspectos regulatorios abordados a lo largo del proyecto, estan
principalmente referidos a la redefinicion de residencia, de inversion extranjera directa y de
portafolio, y ademas al ajuste de varios aspectos relacionados con el sistema de registro de
las inversiones internacionales vigente, con fundamento en lo siguiente:

- RESIDENCIA

Toda vez que las operaciones de cambio se definen como transacciones entre personas o
entidades residentes y no residentes en el pais, un elemento fundamental del régimen
cambiario en general, y del de inversiones internacionales en particular, es el concepto de
residencia. La definicion vigente, prevista en el articulo 2.17.1.2 del Decreto 1068 de 20158,
es susceptible de ser mejorada. Lo anterior es particularmente cierto en relacién con el
concepto de residencia para personas naturales. Por lo tanto, es conveniente precisar dicho
concepto, con el fin de establecer, sin que se preste para interpretaciones, el alcance de las
obligaciones relativas al régimen de cambios internacionales.

8 El articulo 2.17.1.2 del Decreto 1068 de 2015, antes articulo 2 del Decreto 1735 de 1993, define el concepto de residencia para fines cambiarios en los
siguientes términos: “Sin perjuicio de lo establecido en tratados internacionales y leyes especiales, para efectos del régimen cambiario se consideran
residentes todas las personas naturales que habitan en el territorio nacional. Asi mismo se consideran residentes las entidades de derecho publico, las
personas juridicas, incluidas las entidades sin animo de lucro, que tengan domicilio en Colombia y las sucursales establecidas en el pais de sociedades
extranjeras.

Se consideran como no residentes las personas naturales que no habitan dentro del territorio nacional, y las personas juridicas, incluidas las entidades sin
animo de lucro que no tengan domicilio dentro del territorio nacional. Tampoco se consideran residentes los extranjeros cuya permanencia en el territorio
nacional no exceda de seis meses continuos o discontinuos en un periodo de doce meses.”
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Una alternativa para estos efectos consiste en adoptar, al menos parcialmente, la definicién
de residencia para efectos fiscales, prevista en el estatuto tributario, la cual fue actualizada
recientemente, justamente con el fin de superar algunas de las dificultades de interpretacion
gue se mantienen en relacion con la definicién en materia cambiaria.

Otra de las aclaraciones realizadas en este aspecto, es la correspondiente a la inclusién de
entidades (distintas a personas naturales o juridicas)-y—vehicules, que no cuenten con
personeria juridica, ni domicilio dentro del territorio nacional, para efectos de ser
considerados como no residentes ya que la definicién vigente no las incluye con claridad en
la medida en que sélo se hace referencia a entidades sin &nimo de lucro sin incluir otro tipo
de entidades que peuden actuar como inversionistas en Colombia.

Para efectos de esta definicion y de la aplicacion del decreto, “otras entidades” significa
entidades constituidas u organizada conforme a la legislacion aplicable en su jurisdiccién de
origen, tengan o no fines de lucro y sean de propiedad privada o gubernamental, incluidas
cualesquier sociedad, fideicomiso, participacion, empresa de propietario (nico, empresa
conjunta u otra asociacion.

- INVERSION EXTRANJERA DIRECTA E INVERSION DE PORTAFOLIO

En lo que se refiere al régimen de inversiones internacionales en particular, el articulo
2.17.2.1.1. del Decreto 1068 de 2015°, clasifica las inversiones internacionales en dos
categorias: las inversiones de capital del exterior en el territorio colombiano y las inversiones
realizadas por un residente del pais en el exterior. Por su parte, el articulo 2.17.2.2.1.2.%0
divide las inversiones de capital del exterior en el territorio colombiano en dos clases:
inversion directa e inversién de portafolio.

A efectos de definir la inversion directa, el literal a) del mencionado articulo expone una lista
de seis operaciones que constituyen inversion directa'’. No obstante, no hay una manera

9 Antes, articulo primero del Decreto 2080 de 2000.
10 Antes, articulo tercero del Decreto 2080 de 2000.
1 Segun el literal a) del articulo 2.17.2.2.1.2. del Decreto 1068 de 2015, se considera inversion directa: i) La adquisicién de participaciones, acciones,
cuotas sociales, aportes representativos del capital de una empresa o bonos obligatoriamente convertibles en acciones; ii) La adquisicion de derechos o
participaciones en negocios fiduciarios celebrados con sociedades fiduciarias sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, cuyo objeto no se constituya en lo sefialado en el literal b) de este articulo; iii) La adquisicion de inmuebles, directamente o mediante la
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de identificar, por ejemplo, los activos que constituyen inversion extranjera directa en
Colombia. Sumado a lo anterior, el listado de operaciones y modalidades de inversion
supone algunos inconvenientes adicionales que, cuando menos, deben ser analizados.

En efecto, y aunque este hecho no es explicito en el texto de la norma respectiva, la
interpretacion mas frecuente es que las listas tienen caracter taxativo. Es decir que, las
operaciones no incluidas en el listado no tienen la condicién de inversién extranjera directa
0 no son modalidades de inversion aceptables y, por lo tanto, no son susceptibles de registro.
Asi las cosas, las operaciones que no se encuentren incluidas dentro de la mencionada lista
no pueden ser calificadas como originadoras de una inversion extranjera. En consecuencia,
es posible que un inversionista de capital del exterior, en la practica, sea 0 se convierta en
titular de una inversion directa en el pais (por ejemplo, en virtud de una fusion u otra forma
de reorganizacion empresarial) pero no tenga los derechos y deberes derivados de la
condicién de inversionista directo registrado. Se trata entonces de un sistema en el que, con
frecuencia, la forma prima sobre la sustancia.

En lo que se refiere a la inversion de portafolio, de acuerdo con el literal b) del articulo
2.17.2.2.1.2 del Decreto 10682, se considera como tal “la realizada en valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores y Emisores, RNVE, las participaciones en carteras
colectivas, asi como en valores listados en los sistemas de cotizacion de valores del
extranjero.” Es decir, que basta con que los titulos de los cuales sea propietario un
inversionista cumplan con estas caracteristicas para que su inversion sea catalogada como
inversion de portafolio. Lo anterior, con independencia de la naturaleza de los valores en
cuestion e, incluso, de la magnitud de la participacién de tal inversionista en el capital de la
empresa respectiva. En otras palabras, es irrelevante para estos efectos si el inversionista
de capital del exterior tiene interés de permanencia y busca una relaciéon estratégica de largo
plazo o si se trata simplemente de una inversion de cartera. En consecuencia, es indiferente
a la luz del régimen vigente si un inversionista es titular de una sola accioén de una sociedad
cuyas acciones se encuentran inscritas en el RNVE o en un sistema de cotizacién de valores

celebracion de negocios fiduciarios, o como resultado de un proceso de titularizacion inmobiliaria de un inmueble o de proyectos de construccion; iv) Los
aportes que realice el inversionista mediante actos o contratos, tales como los de colaboracion, concesién, servicios de administracion, licencia o aquellos
que impliquen transferencia de tecnologia, cuando ello no represente una participacion en una sociedad y las rentas que genere la inversion para su titular
dependan de las utilidades de la empresa; v) Inversiones suplementarias al capital asignado de las sucursales; vi) Inversiones en fondos de capital privado
de que trata el Titulo Catorce del Libro Primero de la Parte Tercera del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen o sustituyan.”

"2 Antes, articulo 3 del Decreto 2080 de 2000.
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del extranjero o si, por el contrario, controla la mayoria del capital de dicha empresa. En
cualquier caso, la inversion se califica como de portafolio.

Por otra parte, hoy la definicién de inversion de capital del exterior en el territorio colombiano,
aunque no es simétrica con la definicion de inversion de residentes colombianos en el
exterior, si identifica algunos elementos que, en general, permiten reconocer una inversion
en el exterior (esto es, la vinculacion a empresas del extranjero de activos generados en
Colombia). Segun el articulo 2.17.2.4.1.1. del Decreto 1068 de 2015, “[s]e entiende por
inversion de capital colombiano en el exterior la vinculacion a empresas en el extranjero de
activos generados en Colombia, que no tengan derecho de giro, y la reinversion o
capitalizacién en el exterior de sumas con obligacion de reintegro provenientes de utilidades,
intereses, comisiones, amortizacion de préstamos, regalias y otros pagos de servicios
técnicos y reembolsos de capital. Se considera inversionista colombiano en el exterior a toda
persona residente en Colombia, de acuerdo con el Titulo 1 de la presente parte, propietaria
de una inversion de capital en el exterior en los términos previstos en el presente titulo.” A
continuacién, en el articulo 2.17.2.4.1.2. del Decreto 1068 de 2015, se incluye una lista
enunciativa con las modalidades que puede revestir la inversion de capital colombiano en el
exterior.4

Ademas, la definicibn de inversién contenida en el Decreto 1068 de 2015 presenta
diferencias con una serie de estandares internacionales en la materia que son relevantes
para Colombia. En especial, la definicibn actual presenta diferencias importantes con la

'3 Anterior articulo 42 del Decreto 2080 de 2000.

14 El texto del articulo 2.17.2.4.1.2. del Decreto 1068 de 2015, anterior articulo 43 del Decreto 2080 de 2000, es el siguiente: “Articulo 43. Modalidades.
Las inversiones de capital colombiano en el exterior en empresas constituidas o establecidas o que se proyecte constituir en el exterior, podran revestir,
entre otras, las siguientes modalidades: a) Exportacion de bienes tangibles tales como maquinaria, equipos u otros bienes fisicos aportados al capital cuyo
valor en moneda extranjera no se reintegra al pais, conforme a los reglamentos que al efecto expidan los respectivos organismos competentes; b)
Exportacion de divisas como aporte directo de capital a una empresa; c) Aportes mediante exportacion de servicios, asistencia técnica, contribuciones
tecnoldgicas o activos intangibles aportados al capital, cuyo valor en moneda extranjera no se reintegra al pais, conforme a las reglamentaciones aplicables;
d) Reinversion o capitalizacion de sumas con obligacion de reintegro provenientes de utilidades, intereses, comisiones, amortizacion de préstamos, regalias
y otros pagos de servicios técnicos y reembolsos de capital; ) Aportes en divisas provenientes de créditos externos contratados para tal efecto, de acuerdo
con las reglamentaciones expedidas por la Junta Directiva del Banco de la Republica; f) La vinculacion de recursos en el exterior, aunque ello no implique
desplazamiento de recursos fisicos hacia el extranjero; g) Las modalidades sefialadas en los literales a), b) y c) del presente articulo, cuando no se
computen como aportes al capital de la empresa.

Paréagrafo primero. Se entiende por reembolso de capital, las remesas provenientes del exterior que constituyen una disminucion del monto de capital
colombiano vinculado a actividades econémicas en el exterior.

Paragrafo segundo. Las inversiones de capital colombiano en el exterior cubren el aporte en empresas constituidas o que se constituyan en el extranjero,
la adquisicion con animo de permanencia de acciones, cuotas o derechos de propiedad de personas residentes en el exterior y el establecimiento de
sucursales o agencias en el exterior.”
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Definicion de Inversién Extranjera Directa del Fondo Monetario Internacional (“FMI”), los
Cadigos de Liberalizacion de Movimientos de Capital y Operaciones Invisibles y la Definicion
Marco de Inversion Extranjera Directa de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico — “OCDE”.

El Fondo Monetario Internacional, en el Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional, define la inversion directa en los siguientes términos: “Una relacion de
inversion directa surge cuando un inversionista residente en una economia hace una
inversion que le confiere control o un grado significativo de influencia sobre la gestion de una
empresa que es residente de otra economia.”*® En consecuencia, un “inversionista directo
es una entidad o grupo de entidades relacionadas que pueden ejercer control o ejercer un
grado significativo de influencia sobre otra entidad que es residente de una economia
diferente. Una empresa de inversién directa es una entidad sujeta al control o a un grado
significativo de influencia por parte de un inversionista directo.”®

Siguiendo la misma linea, la Definicion Marco de Inversién Extranjera Directa de la OCDE
(“DMIED OCDE?”), define la IED en los siguientes términos:

“Lainversion directa es una categoria de inversion transfronteriza que realiza un
residente de una economia (el inversor directo) con el objetivo de establecer un
interés duradero en una empresa (la empresa de inversién directa) residente en
una economia diferente de la del inversor directo. La motivacion del inversor
directo es establecer una relacion estratégica de largo plazo con la empresa de
inversion directa para garantizar un nivel significativo de influencia por parte del
inversor en la gestién de la empresa de inversion directa. Se considera que la
propiedad de al menos el 10% del poder de voto de la empresa de inversion
directa constituye evidencia suficiente de ese ‘interés duradero’.”’

5 Fondo Monetario Internacional, Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional, Sexta edicion (MBP6), 2009, Pag. 107.

16 Ibidem.

17 Organizacion para la Cooperacion y El Desarrollo Econdmico, 2008, OCDE Definicion Marco de Inversién Extranjera Directa, Cuarta Ed., Pag. 12. En
términos generales, esta definicion es consistente también con la definicion propuesta por el Fondo Monetario Internacional. De hecho, la DMIED OCDE
fue construida en colaboracion con el FMI.
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Segun esta definicion, es posible identificar una inversion como inversion extranjera directa
cuando concurran una serie de caracteristicas, independiente de cudl sea la causa (en
términos de la regulacion colombiana, la modalidad) que da origen a dicha inversion. Se
atiende entonces a la naturaleza del activo objeto de la inversién y al propésito perseguido
por el inversionista extranjero al realizar la inversion; esto es, establecer un interés duradero
0, lo que es lo mismo, una relacién estratégica de largo plazo con la empresa receptora de
la inversion. Igualmente, se entiende que existe un interés duradero, cuando el inversionista
controle, directa o indirectamente, por lo menos el 10% del capital con derecho de voto de la
empresa receptora.

Ahora bien, actualmente la regulacion colombiana sefiala que se considera inversion directa,
entre otras, la adquisicién de acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones de
una empresa, mientras que se considera inversién de portafolio la realizada en valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE, dentro de los cuales se
encuentran las acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones de las empresas
inscritas en el RNVE, motivo por el cual el andlisis de si existe 0 no una relacién estratégica
de largo plazo se encuentra en manos del Banco de la Republica.

Partiendo de la definicion de la OCDE, se consideran inversion extranjera directa tanto
participaciones en el capital de empresas, como ciertos instrumentos de deuda como
potenciales instrumentos financieros relacionados con la inversion de este tipo. Dentro de
la primera categoria se incluyen las acciones ordinarias, las acciones preferenciales con
derecho a voto y las reservas, entre otros. Entre los instrumentos de deuda susceptibles de
ser clasificados como inversion extranjera directa se incluyen, por ejemplo, acciones
preferenciales sin derecho a voto, bonos, papeles comerciales, préstamos y el crédito
mercantil, siempre que estas operaciones se realicen entre empresas entre las que existe
una relacion de inversion directa.

Por otra parte, la inversion de portafolio (0, utilizando la terminologia de la OCDE, la inversion
de cartera), se define por oposicién a la inversion extranjera directa. En efecto, segun la
OCDE, “[lla motivacién para influir significativamente, o controlar, una empresa es el factor
subyacente que diferencia a la inversion directa de las inversiones de portafolio. En el caso
de las ultimas, el enfoque del inversor se centra casi en su totalidad en las ganancias
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resultantes de la adquisicion y venta de acciones y otros valores, sin esperar controlar o
influir en la gestién de los activos subyacentes a estas inversiones.”8

La discusion alrededor del contenido y la consistencia de las definiciones de inversiéon
extranjera es relevante, entre otras, por las siguientes razones: primero, para efectos de
claridad. La multiplicidad de definiciones se presta para confusiones y dificulta la aplicacion
de la ley; y segundo, porque dicha definicion sienta las bases para establecer el alcance de
potenciales controversias internacionales.

La definicion de inversion extranjera fija los pardmetros para determinar qué se mide y como
se mide. Si se pretende que nuestras estadisticas sobre flujos y stocks de inversion sean
comparables a nivel internacional, es fundamental que la definicibn respectiva sea
consistente también con estandares internacionales.

- SISTEMA DE REGISTRO

Algunos de los retos méas significativos en lo que se refiere al régimen de inversiones
internacionales tienen que ver con el sistema de registro. Por distintos motivos (algunos
histéricos, otros circunstanciales), este es excesivamente formal en ciertos casos y
susceptible de ser ajustado a las necesidades actuales.

Sin embargo, este no es un asunto menor ni meramente formal. Tal y como se sugirio
anteriormente, los inversionistas extranjeros en Colombia adquieren derechos cambiarios
asociados a dichas inversiones (por ejemplo, el derecho a remitir al exterior sumas percibidas
por concepto de dividendos o enajenacion de las inversiones en el pais) en virtud del registro.
Se trata, entonces, de un tema que puede resultar determinante al momento de tomar una
decision de inversion.

Segun se sefialé en la introduccion, el Banco de la Republica es la entidad encargada de
administrar el registro de inversiones internacionales. El articulo 2.17.2.2.3.3.*° del Decreto
1068 de 2015 prevé que los inversionistas de capital del exterior deben registrar ante el

18 bid. Pag. 21.
19 Anterior articulo 8 del Decreto 2080 de 2000.
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Banco, tanto las inversiones iniciales, como las adicionales. El mismo articulo define también
las operaciones que deben ser registradas. Es decir, que si bien el Banco de la Republica
es la autoridad que lleva el registro para efectos cambiarios y de inversiones internacionales,
corresponde al Gobierno Nacional definir las operaciones susceptibles de ser registradas.

Por ejemplo, el literal a) del articulo 2.17.2.2.3.3. antes citado, que fija los pardmetros para
efectos del registro automatico, establece que las “inversiones directas y las inversiones de
portafolio en divisas se registraran con la presentacion de la declaracion de cambio
correspondiente a su canalizacion a través del mercado cambiario”. Corresponde entonces
al intermediario cambiario a través del cual se canalicen las divisas que se requieran para
realizar la inversion? llevar a cabo los tramites para el registro de la misma. En estos casos,
el procedimiento de registro es relativamente sencillo y la carga operativa asociada al mismo
es razonable tanto para los inversionistas, como para las autoridades.

Ahora bien, la norma citada sugiere que el registro de la inversién presupone la canalizacion
de divisas para la realizacion de dicha inversion. Si bien esto es cierto en muchos casos, hay
una serie de eventos en los cuales un no residente (inversionista de capital del exterior) se
convierte en titular de una inversion en Colombia sin que se haya producido la canalizacion
de divisas. Tal es el caso, por ejemplo, de las fusiones y otras reorganizaciones
empresariales. En estos casos el registro no es automatico y requiere cumplir una serie de
requisitos adicionales mas o menos complejos, segln la naturaleza de la operacién. Igual
situacion se predica de las inversiones de capital colombiano en el exterior.

Aun cuando no es deseable que operaciones simuladas o que, por ejemplo, tengan origen
exclusivamente en consideraciones de cardacter fiscal y no obedezcan a una realidad
econdmica se registren como inversiones internacionales en Colombia, tampoco es posible
desconocer que muchas de estas transacciones si persiguen fines legitimos y reflejan
realidades de negocio. En otras palabras, es fundamental atender al principio de realidad
de las operaciones, sin perder de vista la importancia de controlar y evitar el registro
operaciones cambiarias simuladas y situaciones de abuso del derecho.?

2 Segun el articulo séptimo de la Resolucién Externa 8 de 2000 de la Junta Directiva del BR, las siguientes son operaciones obligatoriamente canalizables
a través del mercado cambiario formal: “3. Inversiones de capital del exterior en el pais, asi como los rendimientos asociados a las mismas. 4. Inversiones
de capital colombiano en el exterior, asi como los rendimientos asociados a las mismas. 5. Inversiones financieras en titulos emitidos y en activos radicados
en el exterior, asi como los rendimientos asociados a las mismas, salvo cuando las inversiones se efectuen con divisas provenientes de operaciones que
no deban canalizarse a través del mercado cambiario.”

21 Por ejemplo, el registro de inversion de colombianos en el exterior en sociedades o empresas inexistentes.
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Ahora bien, es cierto que el literal ¢) del mismo articulo prevé que “[lJas demas modalidades
de inversion de capital del exterior se registraran dentro de un plazo maximo de doce (12)
meses contados a partir del momento en que se efectie la inversion (...) en los términos y
condiciones que establezca el Banco de la Republica.” En principio, dicha redaccion sugiere
gue todas las otras operaciones gue resulten en la titularidad de una inversién directa o de
portafolio en Colombia son susceptibles de registro, en los términos alli previstos. No
obstante, en la practica ocurre que solo se reconocen como modalidades de inversion
aceptables (y, en consecuencia, susceptibles de registro) las que se enumeran en el articulo
2.17.2.2.2.1.?2, para el caso de la inversion de capital del exterior y en el articulo
2.17.2.4.1.2.%% de inversion de capital colombiano en el exterior, del Decreto 1068 de 2015.
Por lo tanto, si la transaccion respectiva no se encuentra explicitamente prevista en dicha
disposiciébn como una modalidad de inversion posible (como es el caso de ciertas fusiones,
reorganizaciones empresariales y permutas de acciones), no hay lugar a registro.

Esta situacion se ve agravada en algunos casos por el hecho de que el paragrafo cuarto del
articulo 2.17.2.2.3.3. #* del Decreto 1068 impone al Banco de la Republica la obligacién de
abstenerse de registrar las inversiones que se realicen en contravencién con lo dispuesto en
dicho titulo del decreto. En este contexto, y si se sigue la interpretacion vigente, si una
inversion no encaja dentro del mencionado listado, el inversionista de capital del extranjero
no puede registrar su inversion y, por lo tanto, no tendra derechos cambiarios.

De cara a lo anterior, seria deseable reevaluar este sistema con el fin de modernizarlo y
simplificarlo en la medida de lo posible, sin perder de vista la utilidad de este como fuente de
informacion. Una alternativa para los registros iniciales seria mantener el mecanismo de
registro automatico cuando haya canalizacién de divisas e implementar un sistema de
registro de naturaleza declarativa para los demas casos.

3.1. REGIMEN SANCIONATORIO

22 Anterior articulo 5 del Decreto 2080 de 2000.
2 Anterior articulo 43 del Decreto 2080 de 2000.
24 Anterior articulo 8 del Decreto 2080 de 2000.
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3.1.1. Antecedentes?®®

El primer antecedente regulatorio en materia de cambios internacionales se dio con el
Decreto 1863 de 1931. Dicho decreto suspendia temporalmente el libre comercio de oro y
establecia un control de cambios internacionales y de traslado de fondos al exterior. De igual
forma, establecia a la Comision de Control de Operaciones de Cambio como la entidad
encargada de efectuar el mencionado control. No obstante, mediante la expediciéon del
Decreto 2092 de 1931 la referida comision se convirtio en la oficina de Control de Cambios
y Exportaciones, la cual funcionaba como una dependencia del Banco de la Republica.

Ya en el afio de 1938, se expidieron dos decretos de gran importancia en materia de cambios
internacionales. El primero fue el Decreto 326 el cual definié lo que debia entenderse por el
término “cambios internacionales” 6, contemplando para ello una amplia gama de
operaciones e instrumentos de pago en moneda nacional o en divisas correspondientes a
transacciones realizadas entre un extranjero y un residente colombiano; y el segundo, el
Decreto 1045, el cual cred la Prefectura de Control, ubicada al interior del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, como la entidad encargada de ejercer la “(...) supervigilancia del
cumplimiento de las disposiciones sobre control de oro, cambios y exportaciones, y la
instruccion y el fallo de primera instancia?’ de los sumarios por infraccién de las normas(...)"?
en materia de cambios internacionales.

En particular, la Prefectura de Control tenia la facultad de imponer multas equivalentes al
monto de los valores aprehendidos o el equivalente al valor de la respectiva operacion.

% Para la realizacion de este aparte la informacion fue tomada de WILLS CERVANTES, Emilio. “Régimen de Control de Cambios en Colombia — Origen,
Evolucion, Aspectos Generales” Revista de Derecho Privado, Facultad de Derecho. Universidad de Los Andes. Revista N° 5 Abril de 1989. Pags. 127 a
139.

% “Articulo 1. Para los efectos del control establecido por el articulo 2 del decreto num. 1683 de 1931, desarrollado por disposiciones posteriores, continlia
entendiéndose por cambios internacionales toda clase de transacciones y operaciones relacionadas con letras, cheques, giros, cartas de crédito, vales,
pagarés, bonos y seguridades emitidos en moneda extranjera, traspaso de fondos u 6rdenes de pago en moneda extranjera o en moneda nacional, cuando
tales operaciones fueren cumplidas o debieren serlo en el exterior, toda clase de operaciones con billetes 0 monedas acufiadas extranjeros, con créditos
o disponibilidades de todo orden existentes en el exterior a favor de personas domiciliadas o residentes en Colombia o con créditos o disponibilidades en
moneda extranjera 0 en moneda nacional existentes en el pais a favor de individuos o entidades domiciliadas en el exterior, o con valores mobiliarios en
moneda extranjera emitidos por empresas o sociedades domiciliadas fuera del pais, asi como en general toda clase de operaciones con valores o papeles
representativos de moneda nacional o extranjera que puedan ser aprovechados como cambio exterior por nacionales o extranjeros residentes dentro o
fuera del pais.”

27 La segunda instancia era resuelta por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2 |bid. Pag. 129.
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Incluso, la sancién podia convertirse en arresto en los casos que se presentara la insolvencia
del infractor.

En los afios posteriores, el régimen de control se fue desvaneciendo, permitiéndose, entre
otros, la libre importacion de capitales extranjeros, la eliminacién del registro de capitales
importados. Dicha situacién generd un desequilibrio en la balanza cambiaria, lo cual, en
adicién a los problemas que presentaba el mercado cafetero y los condicionamientos de
ayuda de las entidades multilaterales a la devaluacion del peso colombiano, llevaron al
gobierno a implementar de nuevo un régimen de control de cambios.

Fue asi como se dio la expedicion del Decreto-Ley 444 de 1967. Dentro de los aspectos a
destacar se encuentran: (i) fue redactado a manera de ley marco, incorporando los criterios
y objetivos a través de los cuales se intervenia en las operaciones que implicaban ingreso o
egreso de divisas; (ii) el objetivo del régimen era la promocién del desarrollo econémico y
social y el equilibrio cambiario a través de medios como: el estimulo a la inversion de
capitales extranjeros en armonia con los intereses generales de la economia nacional, la
repatriacion de capitales y la reglamentacién de las inversiones colombianas en el exterior.?®

En lo que tiene que ver con el régimen general de la inversion extranjera, el Decreto-Ley 444
de 1967, establecia en el capitulo VIII que el Departamento Nacional de Planeacion era el
encargado de autorizar la inversién de capitales extranjeros al pais®, asi como la inversion
de capitales colombianos en el exterior. Para este Ultimo tipo de inversién, se establecia la
obligacion de reintegro de las utilidades, intereses y rendimientos de la inversion.
Igualmente, el referido decreto-ley sefalaba las condiciones generales para la obtencién de
créditos externos para la realizacion de la inversion colombiana en el exterior, asi como el
endeudamiento externo por parte del sector publico o privado para la realizacién de
inversiones en el pais, en tanto que la regulacion especifica del tema se establecia en manos
de la Junta Monetaria.

En cuanto al registro, el Decreto-Ley 444 de 1967 establecia que las inversiones de capital
extranjero, asi como los créditos obtenidos en el exterior, debian ser registrados ante la

29 Literales d. y e. del articulo 1° del decreto- ley 444 de 1967.
30 A excepcion de lo relacionado con la inversion en exploracion y explotacién de petroleo.
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Oficina de Cambios del BR, pues esta daba la autorizacién de los reembolsos de capitales
al exterior, el giro de utilidades y el giro de intereses y capital para el caso de los créditos
obtenidos en el exterior.

Finalmente, la vigilancia del cumplimiento de las normas cambiarias establecidas en el
referido Decreto-Ley, se dej6é en cabeza de la Superintendencia de Control de Cambios, la
cual tenia la facultad de imponer multas a favor del tesoro nacional, de hasta el 200% del
monto de la operacion comprobada, la cual podia ser convertida en arresto al no pagarse
dentro de los cinco dias siguientes a la ejecutoria del acto administrativo que la impone.

3.1.2. Régimen actual

La Ley 9 derog6 parcialmente el Decreto-Ley 444 de 1967, estableciéndose asi un nuevo
régimen cambiario. Dicha ley revestia al Presidente de la Republica de facultades
extraordinarias para modificar la estructura y funciones de la Superintendencia de Control de
Cambios, asi como las de la Oficina de Cambios del BR y demas organismos vinculados
directamente con la regulacién y control del régimen de cambios internacionales.

Adicionalmente, la Ley 9 otorg6 facultades extraordinarias al Presidente de la Republica para
establecer el régimen sancionatorio y las normas de procedimiento correspondientes,
encomendando particularmente el establecimiento del régimen aplicable a los intermediarios
del mercado cambiario.®!

En desarrollo de tales facultades, se expidié el Decreto 1746 de 1991, el cual fijé el régimen
sancionatorio y el procedimiento aplicable en cabeza de la Superintendencia de Control de
Cambios. No obstante, con la expedicion del Decreto 2578 de 1991, se establecid que la
Superintendencia Bancaria, hoy Superintendencia Financiera de Colombia, tendria la
facultad de investigar y sancionar a las entidades sometidas a su control y vigilancia por el
incumplimiento de las normas cambiarias. Sin embargo, las sanciones y el procedimiento
aplicables difieren del establecido en el Decreto 1746 de 1991, puesto que a la

31 El articulo 32 de la Ley 9 sefiala expresamente que el régimen sancionatorio es de caracter administrativo y que no puede fijar penas privativas de la
libertad.
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Superintendencia Bancaria le correspondia atender el régimen propio respecto de sus
vigiladas.

Ahora bien, con ocasién de la posterior promulgacion de la Constitucién Politica de 199132
se expidié el Decreto 2116 de 1992 el cual suprimié la Superintendencia de Control de
Cambios, distribuyéndose las funciones de esta entidad en la Superintendencia de
Sociedades, la Superintendencia Bancaria y la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales — DIAN.33

En consecuencia, el referido Decreto 2116 cred la Direccion General de Intermediarios del
Mercado Cambiario en la Superintendencia Bancaria, a efectos de que esta ejerciera
privativamente la funcién de control y vigilancia sobre las instituciones financieras
autorizadas por el régimen cambiario para actuar como intermediarios del mercado
cambiario y sobre las casas de cambio (hoy profesionales de cambio).®* Al igual que lo
sucedido con el Decreto 1746 de 1991, se sefald que “[e]n el ejercicio de estas funciones,
la Superintendencia Bancaria tendra las mismas facultades, prerrogativas y procedimientos
que la Ley le otorgue para el desempefio de sus competencias ordinarias.”

De otro lado, a la DIAN se le otorgaron funciones en relacion con el control y vigilancia sobre
el cumplimiento del Régimen Cambiario asignadas a la Superintendencia de Cambios, en
materia de importacion y exportacion de bienes y servicios, gastos asociados a las
operaciones de comercio exterior y financiacion de importaciones y exportaciones. En ese
sentido, se establecié que cualquier referencia hecha a la Superintendencia de Control de
Cambios en el Decreto 1746 de 1991, habria de entenderse hecha a la DIAN, en las materias
de su competencia. Posteriormente, han sido varias las modificaciones que se han realizado
respecto de la competencia sancionatoria de la DIAN en materia cambiaria.® Asi las cosas,
y de conformidad con lo dispuesto en los numerales 4 y 5 del articulo tres del Decreto 4048

32 Articulo 20 Transitorio.

33 Esta estructura ha sido criticada y objeto de demandas por la posible trasgresion al principio de igualdad en tanto que las tres entidades aplican
procedimientos sancionatorios diferentes a pesar de tratarse de infracciones al mismo régimen. No obstante, la Corte Constitucional, en sentencia C -
564 de 2000, declar6 exequible el articulo 3 del decreto 1746 de 1991.

3 Articulo 2 decreto 2116 de 1992.

3 Posteriormente el decreto 2117 de 1991 preciso las funciones de la DIAN en esta materia. Dentro de las modificaciones se encuentra: Articulo 180 Ley
223 de 1995-decreto 1092 de 1996, Ley 488 de 1998-decreto 1074 de 1999 vy finalmente, el articulo 30 de la Ley 1430 de 2010, otorgd facultades
extraordinarias al Presidente de la Republica para modificar el régimen sancionatorio y el procedimiento administrativo cambiario aplicado por la DIAN.
Facultad que fue ejercida a través del decreto 2245 de 2011.
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de 2008, es funcion de la DIAN controlar y vigilar las operaciones derivadas del régimen
cambiario que no sean de competencia de otra entidad:

Por su parte, en lo que tiene que ver con que la Superintendencia de Sociedades, ésta
ejerceria las funciones de control y vigilancia sobre el cumplimiento del Régimen Cambiario
asignadas a la Superintendencia de Cambios en materia de inversién extranjera realizada
en Colombia y de inversion realizada por sociedades colombianas en el exterior, asi como
las operaciones de endeudamiento en moneda extranjera realizadas por sociedades
domiciliadas en Colombia, sin perjuicio de las competencias de la Superintendencia Bancaria
y de Valores en la materia. Para tal efecto, mediante el decreto 2116 de 1992 se creo la
Divisién de Inversion y Deuda Externa al interior de la Superintendencia de Sociedades,
sefialando que el ejercicio de las funciones debia realizarse conforme a los procedimientos
regulados por el Codigo Contencioso Administrativo.

En sintesis, el régimen sancionatorio y de procedimiento cambiario esta en cabeza de tres
entidades diferentes, siendo el tipo de operacion y el sujeto que comete la infraccién los
elementos determinantes para definir la entidad competente. Adicionalmente, es importante
sefialar que la Constitucion de 1991 otorg6 al Banco de la Republica la funcion de regular
los cambios internacionales, motivo por el cual es necesario tener en cuenta que dentro de
la regulacién aplicable en materia de cambios internacionales también se encuentra la Ley
31 de 1992 y las resoluciones expedidas por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Finalmente, en lo que tiene que ver con el objeto central de este documento, son las
funciones de la Superintendencia de Sociedades en materia de inversion extranjera realizada
en Colombia y de inversién realizada por sociedades colombianas en el exterior las que
seran objeto de mayor analisis, a efectos de determinar su proporcionalidad, oportunidad,
términos y coordinacion con las funciones ejercidas por otras entidades — tal como la DIAN
pero en materia tributaria.

3.1.3. Descripcion Régimen Sancionatorio Superintendencia de Sociedades

Acorde con lo establecido por el articulo 5° del Decreto 2116 de 1992, la Superintendencia
de Sociedades quedd a cargo de las funciones de control y vigilancia sobre inversion
extranjera realizada en Colombia y de inversion realizada por sociedades colombianas en el

Pagina 20



—=URF

de N ¥
Estudics de Regulacion Financlera

TODOS PORUN
NUEVO PAIS

PAZ EQUIDAD EDUCACION

exterior, que se encontraban en cabeza de la Superintendencia de Control de Cambios. En
estos casos, como se sefialé anteriormente, la dependencia encargada de la vigilancia del
cumplimiento de las normas cambiarias es la Division de Inversion y Deuda Externa (en
adelante “la divisiéon”).

La referida dependencia, en lo concerniente con el régimen sancionatorio, aplica lo
establecido en tal sentido por el Decreto 1746 de 1991. Es asi como, en atencion a lo previsto
por el articulo tercero, la division se encuentra facultada para imponer multas de hasta el
200% del monto de la infraccion cambiaria comprobada, multas que en todo caso han de ser
graduadas en atencion de las circunstancias objetivas que rodearon la comision de la
infraccion. Adicionalmente, el referido decreto contempla una sancién adicional a la multa,
para aquellos casos en que se haya infringido reiteradamente el régimen cambiario a efectos
de utilizar ficticiamente las operaciones de cambio, con el objeto de amparar ingresos o
egresos de divisas que no correspondan a operaciones autorizadas. En esos casos, ademas
de la multa, se puede imponer la prohibicién de celebrar operaciones de cambio durante un
término no inferior a un afio y no superior a cinco.

Ahora bien, es importante sefialar que el articulo tercero del Decreto 1746 de 1991 fue objeto
de una demanda de inconstitucionalidad por la posible trasgresién del principio de legalidad,
en tanto que segun el actor, la normativa no establece de manera precisa y detallada las
conductas objeto de sancién ni los limites respectivos a efectos de que la sancién no vaya a
resultar desproporcionada. Frente a este cargo la Corte Constitucional® sefial6 que si bien
la norma demandada no menciona en qué consisten las infracciones al régimen cambiario
ni las conductas constitutivas de ese tipo de infracciones, via remisién es posible acudir a
las normas contentivas de dicho régimen y asi establecer las conductas que se convierten
en fundamento de la sancion. En palabras de la Corte, “(...) la infraccion cambiaria la
constituye ‘la transgresion de las disposiciones constitutivas del régimen de cambios’. En
este sentido, la infraccion cambiaria se origina en el desconocimiento de cualquiera de los
preceptos que conforman el régimen. Disposiciones que, en ultimas, establecen una serie
de obligaciones y deberes, en donde la sancién resulta, precisamente, del desconocimiento
material de éstos.”

36 Corte Constitucional, Sentencia C — 564 de 17 de mayo de 2000, M.P. Alfredo Beltran Sierra.
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anterior motivo, el Titulo 2 de la Parte 17 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 sefiala
expresamente en diversos articulos®” que el incumplimiento del registro de las inversiones
internacionales en la oportunidad y condiciones alli sefialadas, constituye infraccién
cambiaria y de alli la competencia de la Superintendencia de Sociedades para sancionar por

el incumplimiento del registro.

De otro lado, en lo que tiene que ver con la proporcionalidad de la sancién que se ha de
establecer para los casos de infraccién al régimen cambiario, la Corte sefalé que el

respe

ctivo funcionario:

“para graduar las multas por infracciéon al régimen de cambios, debe atender a las
circunstancias objetivas que rodearon la comisién de la infraccion, esta
circunscribiendo y limitando la facultad que tiene el funcionario administrativo para la
imposicién de ésta, recortando su discrecionalidad, toda vez que la administracién, al
momento de concretar la sancién, debe explicar el porqué de ésta, sefialando
expresamente qué circunstancias tuvo en cuenta para su tasacion y las pruebas que la
fundamentan. Circunstancias que si bien no aparecen expresamente resefiadas en la
norma acusada, se entiende que hacen referencia a aspectos tales como el monto de la
operacion cambiaria, y a circunstancias de modo, tiempo, lugar en que se ejecutd la
misma, etc. Sin que su precisa determinacién en el texto de la norma, desconozca
principio alguno del debido proceso.

La exigencia que hace la norma, en el sentido que la multa dependa de esas
circunstancias objetivas, impide al funcionario basar su decisién en consideraciones de
tipo subjetivo y arbitrario, al tiempo que permiten al administrado su contradiccion. La
garantia para que esto se cumpla, se concreta, precisamente, en el acto administrativo
por medio del cual se impone la sancién correspondiente, toda vez que la administracion,
en cumplimiento del mandato segun el cual esta clase de decisiones ha de ser motivada,
debe sefialar expresamente qué circunstancias fueron las que determinaron la tasacién
de la multa y las pruebas que se tuvieron en cuenta para el efecto”38 (énfasis dentro del
texto original).

37 Articulos 2.17.2.2.1.2.,2.17.2.2.3.3.,2.17.2.3.2.3. y 2.17.2.4.3.1., anteriormente correspondientes a los articulos 3, 8, 22 y 46 del Decreto 2080 de 2000.

38 |bidem.
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Asi las cosas, las disposiciones actuales se enmarcan dentro de los principios de legalidad
y proporcionalidad de las sanciones disciplinarias, dejando la sentencia de la Corte en claro
gque la connotacién de una conducta como infraccibn cambiaria, proviene Unicamente del
incumplimiento de un deber 0 una obligacién al régimen cambiario, lo cual quiere decir que
en la medida que la normativa cambiaria no establezca deberes u obligaciones, mal podria
hablarse de infracciones cambiarias. Por lo tanto, si bien la facultad extraordinaria otorgada
por la Ley 9 en materia sancionatoria fue agotada con la expedicion del Decreto 1746 de
1991, el establecimiento de los deberes y obligaciones es una competencia del Gobierno
proveniente del articulo 15 de la Ley 9, motivo por el cual es dable la modificacién de lo que
se entiende como deber u obligacion cambiaria y por ende de lo que debe enmarcarse como
una infraccion cambiaria.

Por su parte, vale la pena hacer referencia a la responsabilidad solidaria que incorpora el
Titulo 2 de la Parte 17 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015. El articulo 2.17.2.2.6.2.%° del
decreto 1068 sefiala que “(...) Los inversionistas y sus representantes legales o apoderados
responderan solidariamente por el cumplimiento de las obligaciones de registro de que trata
el presente decreto”.*° No obstante, se debe resaltar que el Consejo de Estado, en sentencia
de veintinueve de septiembre de 2011 resolvié una demanda presentada contra la redaccion
que con anterioridad presentaba el articulo 2.17.2.2.6.2. del Decreto 1068 el cual sefalaba
que “Los inversionistas, sus representantes legales o apoderados y las empresas receptoras
de la_inversion responderan solidariamente por el incumplimiento de las obligaciones de
registro de que trata el presente Decreto™! (el subrayado es nuestro). En la decision*?, el
Consejo de Estado resolvid declarar la nulidad de la expresiéon “(...) o apoderados y las
empresas receptoras de la inversidon” por cuanto considerd que, en lo que tiene que ver con
la responsabilidad solidaria del apoderado, que las leyes marco que establecen los criterios
bajo los cuales debe desarrollarse la regulacion cambiaria no se otorg6 facultad alguna que
permita regular la responsabilidad solidaria de los apoderados del inversionista extranjero en
tanto que de acuerdo con lo establecido por el articulo 1568 del Codigo Civil, la solidaridad
solo puede configurarse mediante convencién, testamento o Ley y ninguna de ellas se
presenta como fuente en el asunto demandado.

39 Anterior articulo 15 del Decreto 2080 de 2000.

40 Texto corresponde a la modificacion realizada con el Decreto 4800 de 2010.

41 Redaccion incorporada por el articulo 5° del Decreto 1844 de 2003, al articulo 15 del Decreto 2080 de 2000.
42 Paginas 37 y subsiguientes.
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Adicionalmente, la Sala sefial6 que la relacion juridica existente entre el inversionista
extranjero y su apoderado corresponde a la de un mandato de naturaleza civil, regulacion
que no contempla expresamente responsabilidad solidaria del apoderado sino reglas
respecto del incumplimiento contractual, razones por lo que, en suma, la Sala declaré la
nulidad de la solidaridad entre inversionista y apoderado por exceder las facultades
otorgadas por las leyes marco en materia cambiaria asi como por trasgredir las normas que
en materia civil regulan el mandato.

4. PROPUESTA REGULATORIA

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones y, en especial, los retos regulatorios
identificados, la Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacién Financiera — URF
promovera una reforma al régimen de inversiones internacionales, trabajando de la mano
con las otras entidades involucradas*®, asi como con actores del sector privado.

Considerando las competencias del Gobierno en la materia®*, dicha reforma estara
encaminada a transformar y modernizar el régimen previsto en el Titulo 2 de la Parte 17 del
Libro 2 del Decreto 1068 de 2015. A grandes rasgos, la propuesta regulatoria estara dirigida
a impulsar una modificacion integral del citado Titulo, en la cual se incorporen los siguientes
temas:

a) Cambio en la definicion de residencia contenida en el articulo 2.17.1.2. del Decreto 1068
de 2015, con el fin de incorporar una aplicacién equivalente del concepto de
“‘permanencia” tanto a nacionales como extranjeros (consistencia con la norma de
residencia fiscal contenida en el articulo 10 del Estatuto Tributario.

b) Ajuste de la definicion de inversion de capitales extranjera y de la inversion de capital
colombiano en el exterior (inversion directa versus inversion de portafolio; e inversion de
capitales del exterior en Colombia versus inversion de residentes colombianos en el
exterior) con el fin de reconocer la inversion en activos adquiridos a cualquier titulo, en

43 En particular, se destaca la participacion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, el Banco de la
Republica, la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales, y las Superintendencias de Sociedades y Financiera.

# Es necesario tener en cuenta que el régimen sancionatorio se encuentra definido en buena medida en normas de mayor jerarquia que no pueden ser
modificadas por el Gobiemo o cuya reforma no corresponde al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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virtud de un acto, contrato u operacion licita. En este sentido, se reconocera la posibilidad
de registrar como inversion la adquisicion de activos en virtud de procesos de fusion,
escision, cesion de activos y pasivos, intercambio de acciones 0 reorganizaciones
empresariales.
Eliminar las denominadas “modalidades de inversion” como un condicionante para el
reconocimiento de la inversion e implementar estandares internacionales, permitiendo
gue la inversién se reconozca, independientemente de la existencia o no de una
operacion o flujo de inversion asociado a una modalidad, sino al reconocimiento del
activo como tal.
Dejar a potestad del inversionista elegir registrar su inversion como inversion directa o
inversion de portafolio, cuando se trate de inversiones realizadas en participaciones en
empresas inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores, siempre y cuando
medie la manifestacion sobre el &nimo de permanencia o no respecto de dicha inversion.
Permitir que en las inversiones de portafolio pueda nombrarse como apoderado para el
cumplimiento de sus obligaciones tributarias, cambiarias y de informacion a los custodios
(sociedades fiduciarias) autorizadas para ejercer dicha actividad, en los términos
previstos en el Libro 37 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 o a las sociedades
comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias o0 sociedades administradoras de
inversion, a efectos de que cumplan con las obligaciones tributarias, cambiarias y de
informacion. En el caso de que el inversionista de portafolio escoja a una sociedad
comisionista de bolsa, una sociedad fiduciaria o una sociedad administradora de
inversion como apoderado, estas deberan cumplir con los principios de independencia,
segregacion y profesionalidad que son aplicables a la actividad de custodia de valores.
Aclarar que los inversionistas de capitales del exterior pueden tener mas de un
apoderado para cumplir con sus obligaciones. Asi mismo, que la responsabilidad de cada
apoderado recae sobre la respectiva inversion.
Ajustar el régimen aplicable al sistema de registro a cargo del Banco de la Republica.
Para estos efectos se atendera, entre otros, a los siguientes criterios:
o Simplicidad (tanto para el inversionista, como para la entidad encargada de
llevarlo); y
o Prevalencia de la realidad sobre la forma de las operaciones.
o Las declaraciones deben hacerse bajo la gravedad de juramento y en tal sentido,
la veracidad e integridad de la informacion suministrada seran responsabilidad
exclusiva del inversionista o del sujeto que la suministre. La vigilancia del régimen
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de inversiones internacionales seguird a cargo de las autoridades competentes
(Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Financiera de Colombia y
DIAN, segun el caso), de acuerdo con el marco legal aplicable. Dichas
autoridades deberan proceder a solicitar al Banco de la Republica la cancelacion
de un registro de inversion, previo agotamiento del procedimiento respectivo,
cuando identifique el incumplimiento de los requisitos establecidos en la nhorma
para la existencia de la inversion.

o Eliminacion parcial de plazos para la realizacion del registro de las inversiones,
salvo en lo relacionado con la cancelacion o sustitucion de las mismas.

o Posibilidad de presentar el registro, sus correcciones, actualizaciones, cambios y
cancelaciones, en cualquier tiempo, por parte del representante legal de la
empresa receptora de la inversion.

h) EIl no suministro de informacion adicional al Banco de la Republica, necesaria para temas
estadisticos, se guiara conforme las normas que de acuerdo con su respectivo régimen
sancionatorio se imponen por la omisiéon al cumplimiento del deber de remitir informacion.

i) En cuanto la vigencia del nuevo régimen, se considera prudente establecer un plazo de
seis (6) meses para que el Banco de la Republica reglamente los aspectos de
procedimiento aplicables al registro bajo el nuevo marco regulatorio.

La propuesta de modificacion del Decreto 1068 de 2015 que incorpora los aspectos antes
relacionados, fue aprobada por unanimidad del Consejo Directivo de la Unidad de
Regulacion Financiera, en sesioén llevada a cabo el 25 de septiembre de 2016, tal como figura
en acta No. 012 de la misma fecha.

5. COMENTARIOS DEL MERCADO

Respecto a la ultima publicacién del proyecto de ajuste regulatorio, realizada para
comentarios del publico en general, llevada a cabo el 28 de agosto de 2016, se sefala que
las principales observaciones estuvieron relacionadas con los siguientes aspectos:

a) Eliminacién definitiva de todos los plazos de registro, incluyendo los de cancelaciones y
sustitucion de las inversiones.
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b) Solicitud de indicar que los depdsitos efectuados por los inversionistas de portafolio no
deberian limitarse Unicamente a la liquidacién de operaciones o ajuste de garantias, sino
a cualquier otro mecanismo autorizado en la regulacion vigente sobre la materia.

c) Frente a los fondos de capital privado, se indicé que los mismos fueran considerados no
solo inversion directa, sino también de portafolio, en aquellos casos en los que hubiese
ausencia del &nimo de permanencia.

d) Se indicé ademas la necesidad de considerar como el “inversionista de capitales del
exterior” a las entidades que operan como custodios globales, teniendo en cuenta que
son estos ultimos quienes finalmente tienen contacto directo con los apoderados.

e) Se requiere la implementacion de un régimen de transicion para aquellas inversiones
realizadas antes de la entrada en vigencia del presente Decreto, de forma tal que las
disposiciones del proyecto resulten aplicables a situaciones ya consolidadas.

f) Las inversiones derivadas de procesos de fusién, escision o cesion de activos y pasivos,
no deberian ser informadas a la DIAN pues genera una carga adicional al inversionista.

g) Limitacién de la facultad del Banco para solicitar informacion (en el registro) y aclaracion
que la falta de entrega de la informacién solicitada no es una sancion cambiario, asi como
determinacion de la naturaleza de las comunicaciones existentes entre los inversionistas
y el Banco.

h) Temas tributarios relacionados con el control en la apertura de multiples NIT para un
mismo inversionista o existencia de impuestos diferenciales entre residentes y no
residentes.

i) Responsabilidad del inversionista por la cancelacion del registro en aquellos casos en
gue la cancelacion la efectie una autoridad de control.

i) Habilitacion del inversionista extranjero, para el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de la realizacién de una inversion en Colombia, a través de sus apoderados
extranjeros.

k) Generacion de un sistema de registro similar al existente para el registro de garantias
mobiliarias.

[) Tratamiento de los flujos de los IMC; procedimiento para la transferencia de recursos
entre las entidades locales y sus sucursales y reglas para el tratamiento subregional de
la inversién.

De esta forma, a partir de algunos de los comentarios realizados, se efectuaron algunos
ajustes al proyecto de decreto publicado, tendientes a aclarar la responsabilidad existente
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en aquellos eventos en los cuales se establece un plazo para el registro de la inversion y el
mismo no es atendido por el inversionista. No obstante, otros comentarios fueron
descartados porque no se encontraban en consonancia con los propdsitos del proyecto;
porgque aludian a aspectos que exceden la facultad regulatoria del Gobierno Nacional o son
del resorte de la regulacion del Banco de la Republica o por constituir temas operativos de
los que el Régimen de Inversiones Internacionales no debe ocuparse directamente, para
evitar una falta de flexibilidad dentro de la normativa que regula la materia.
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