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Resumen

Considerando que la construccion de capital de largo plazo es un
motor fundamental del crecimiento y desarrollo econémico, uno de
los objetivos estratégicos establecidos en la Politica para un Mayor
Desarrollo del Sistema Financiero de 2020 es promover la
transformacion eficiente del ahorro en inversion. En este frente, el
gobierno nacional ha planeado y ejecutado diversas modificaciones
normativas que pretenden generar estimulos a la oferta y demanda
de los productos, asi como eficiencias a las infraestructuras del
mercado de capitales.
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El proyecto de decreto al que acompafia este documento tiene por
objeto seguir contribuyendo al objetivo antes mencionado a través
de: i) la promocion de estructuracion de diversos tipos de fondos de
inversion colectiva, por lo que se revisa algunas condiciones de
creacion y liquidacién de estos vehiculos, y ii) se continua con el
proceso de integracion regional de las infraestructuras del mercado
de capitales buscando alcanzar eficiencias operativas y financieras.
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1. INTRODUCCION

El Documento de Politica Publica para un mayor Desarrollo del Sistema Financiero
emitido en el afio 2020 por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico sefiala de
manera particular la necesidad de que Colombia cuente con un mercado de capitales
y un sistema financiero robusto y dinamico, acorde con el contexto de transformacion
digital y tecnoldgico, que sirva como motor de crecimiento econdmico y generador
de bienestar social.

Para alcanzar dicho objetivo se plantearon en la politica publica diversos frentes de
trabajo entre los que se encuentran la promocién de la transformacion eficiente del
ahorro en inversion para lo que se plantearon estrategias profundas de arquitectura
gue se ejecutaran por completo en el mediano plazo y se inici6 un proceso de
identificacion de necesidades que en el corto plazo contribuyeran a estimular la
entrada de nuevos inversionistas, ampliacion en la oferta de instrumentos de
inversion y a generar eficiencias en las infraestructuras de mercado.

En esta linea, se expidio al inicio del afio en curso el Decreto 053 que facilita el
proceso de integracion regional de las infraestructuras del mercado de capitales, con
el fin de obtener mayores eficiencias, economias de escala, reduccidon de costos y
en general mejoras operativas, lo anterior siguiendo tendencias observadas en otras
regiones y se pretende fortalecer en esta ocasion esta iniciativa.

De otro lado, en aras de contribuir a la ampliacion de la oferta de instrumentos de
inversion, se siguen desarrollando alternativas tendientes a promover el desarrollo
de vehiculos de inversion colectiva, y es asi como se disminuye el monto minimo y
se extiende el plazo para que en la etapa inicial el fondo llegue a ese valor
patrimonial.

En la seccidon siguiente se presentan tanto las bases de analisis de los temas
anteriormente mencionados, las propuestas de modificaciébn normativa inicial que
surtio su proceso de consulta publica entre el 25 de febrero y el 11 de marzo del afio
en curso, asi como los comentarios recibidos y las propuestas regulatorias
definitivas.
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2. TEMAS Y PROPUESTAS DE MODIFICACIONES.

En la presente seccion se presentan los principales elementos de analisis de las
propuestas de modificacién, la situacion normativa vigente y las necesidades que
dieron origen a las mismas:

2.1.Integracion de infraestructuras

La integracion regional de los mercados de capitales y de las infraestructuras busca
contar con mercados mas desarrollados, liquidos y profundos, asi como la
generacion de sinergias y economias de escala, la reduccion de costos, la mejora en
los procesos operativos, un mercado mas amplio para el ofrecimiento de productos
por parte de empresas y proyectos que buscan alternativas de fondeo y mayores
opciones de inversidn para los diferentes agentes del mercado.

Mediante la expedicion del Decreto 053 del 20 de enero de 2022, se introdujeron
disposiciones normativas con el fin de facilitar el proceso de integracion regional de
las infraestructuras del mercado de capitales, lo cual en términos generales responde
a una tendencia internacional de integracién corporativa, cuyo objetivo es promover
eficiencias y competitividad del mercado local frente a mercados de valores mas
desarrollados o integrados.

El mencionado decreto autorizé a los establecimientos de crédito para invertir en el
capital de las sociedades matrices nacionales o internacionales resultantes de la
integracion de bolsas de valores. Teniendo en cuenta lo anterior y con el fin de
continuar contribuyendo a la construccion de un marco normativo propicio para la
integracion de los mercados, y ampliar la posibilidad para otras entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia participen en el capital de la
sociedad matriz resultante de la integracion, se habilita la posibilidad de que las
sociedades fiduciarias y las sociedades comisionistas de bolsa, sean inversionistas
dicho capital.

En el caso de las sociedades fiduciarias, la norma se expide con base en las
facultades que otorga el numeral 1 del articulo 110 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, el cual permite autorizar por medio de normas de caracter general la
participacion de dichas entidades en el capital de otras sociedades.

En efecto, el mencionado articulo autoriza, entre otros, a las sociedades de servicios
financieros a participar en el capital de otras sociedades cuando para ello hayan sido
autorizadas expresamente por normas de caracter general. Al respecto, es preciso
mencionar que en los términos del numeral 1 del articulo 3 del EOF las sociedades
fiduciarias son un tipo de sociedad de servicios financieros.

En lo relacionado con las sociedades comisionistas de bolsa, la norma se expide con
base en las facultades de intervencion en el mercado de valores establecidas en el
literal c) del articulo 4 de la ley 964 de 2005, segun la cual el gobierno Nacional esta
facultado para establecer por medio de normas de caracter general la regulacion
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aplicable a las entidades vigiladas por la antigua Superintendencia de valores y de
manera especifica su régimen e inversiones.

2.1.1. Comentarios y propuesta regulatoria definitiva

Teniendo en cuenta que no se recibieron comentarios del publico sobre este tema,
la propuesta definitiva es igual a la inicial.

2.2.Monto minimo de constitucién de FIC

Con el fin de contribuir al objetivo estratégico del Documento de Politica para el
Sistema Financiero 2020-2025 de promover la transformacion eficiente del ahorro en
inversion a través del fortalecimiento de la oferta de instrumentos de inversion, la
URF evalu6 entre las propuestas, la relacionada con revisar el monto minimo de
participaciones de fondos de inversion colectiva establecido en el Articulo 3.1.1.3.5
del Decreto 2555 de 2010 y segun el cual estos vehiculos deben cumplir como
requisito de operacion un patrimonio minimo de 2.600 salarios minimos mensuales
vigentes. Lo anterior, sustentado por las sociedades administradoras en que la tesis
de inversion de los fondos puede ser de naturaleza variada y por tanto las
consideraciones de monto inicial de operaciones corresponde a esa naturaleza y a
las consideraciones de la sociedad administradora al respecto.

En primer lugar, la URF destaca que la disposicion vigente sobre el monto minimo
de las participaciones de los fondos de inversion colectiva tiene como propdsito
definir un patrimonio con el cual el fondo debe dar inicio a las operaciones activas de
inversion del vehiculo, segun lo dispuesto en el segundo inciso del Articulo 3.1.1.3.5,
asi como generar un limite para una de las causales de la liquidacion del fondo de
inversion colectiva, de acuerdo a lo establecido en el Articulo 3.1.2.2.1, ambos del
Decreto 2555 de 2010. Con esta consideracion se presenta en la Tabla 1 la revisidon
internacional de la existencia y propésito de los montos minimos en los fondos de
inversion, fondos mutuos o vehiculos con funciones econdémicas similares a los
fondos de inversioén colectiva en el contexto local.

Tabla 1 — Resumen regulacién comparada montos minimos en fondos de inversion

I N S S g

Monto El patrimonio neto Deberd mantener Debe tener un Patrimonio neto de al Capital minimo EUR 1
Inicial del Fondo debera un patrimonio no monto minimo de menos USD $100.000 MM — SICAR (COP $4.000

alcanzar el monto menor al inversion inicial de  (COP $400 MM aprox) MM apréx)

minimo establecido equivalente a al menos al

en su Reglamento de  10.000 unidades KYD80,000 (COP

Participacion. de fomento (COP 5400 MM apréx)

$1.500 MM apréx) por inversionista

Liquidacién “..CONASEV se “..Siendichoplazo NA NA NA NA

pronunciara no se regularizare

determinando la esta situacion, la

liquidacion del Superintendencia

Fondo u otra ordenara sin mas

medida, la cual se tramite que se
adoptara previa proceda con la
evaluacion de las liquidacion del
caracteristicas fondo...”
particulares de cada

caso”
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Como resultado de la revision anterior, se evidencia que:

i.  Si bien diversas jurisdicciones establecen montos iniciales de operacion no
es igual de extendido el uso de este criterio para la liquidacién de los
vehiculos; y

ii. A pesar de que en jurisdicciones como Estados Unidos, Luxemburgo o Islas
Cayman se dispone un monto minimo, se observa que hay una varianza
importante entre ellos. Es importante destacar igualmente que, en las
mencionadas jurisdicciones, los fondos colectivos nacen con la naturaleza de
ser listados en un mercado publico.

iii. En comparacion con paises de la regidon con los que ademas se comparte la
naturaleza de que los vehiculos en estudio no son constituidos para listarse,
el monto minimo puede considerase alto.

Con las consideraciones anteriormente presentadas, se propone reducir el monto
minimo de participaciones del actual 2.600 SMMLYV (que equivale a 68.413,85 UVT),
a un monto de 1.500 millones de pesos colombianos de acuerdo con el limite de
Chile. Asi mismo, se modifica la indexacion del monto minimo de participaciones de
salario minimo a Unidades de Valor Tributario, siguiendo el lineamiento del Gobierno
nacional y en consecuencia el limite regulatorio modificado sera de 39.500 Unidades
de Valor Tributario.

Adicionalmente, con el fin de armonizar el requisito de monto minimo establecida en
el Articulo 3.1.1.3.5, con la excepcion a los limites a la participacion por inversionista
durante el primer afio de operacion del fondo establecidos en el Articulo 3.1.1.6.2,
modificado a través del Articulo 15 del Decreto 1235 de 2020, se amplia el plazo
inicial para alcanzar el monto minimo a un afio con prérroga hasta de seis meses.

2.2.1. Comentarios y propuesta regulatoria definitiva

Si bien la retroalimentacion respecto a la propuesta inicial de modificacion al monto
minimo de patrimonio de los fondos de inversion colectiva y el plazo para alcanzarlo
en la etapa inicial fueron positivos, los comentarios recibidos de algunas entidades
manifiestan la necesidad de revisar las posibilidades que la regulacion establece
para cuando el patrimonio del fondo en etapa de operacion cae por debajo del
minimo establecido en el Articulo 3.1.1.3.5 del Decreto 2555 de 2010 por causas que
pueden ser externas a las actividades de administracion y gestion del vehiculo.

Actualmente, el numeral 5 del Articulo 3.1.2.2.1 del Decreto 2555 de 2010 establece
que la reduccién del patrimonio del fondo de inversion colectiva por debajo del limite
establecido, configura una de las causales de liquidacion del fondo; no obstante, las
entidades mencionan que el incumplimiento temporal del patrimonio del vehiculo
puede presentarse por circunstancias ajenas a las labores realizadas por su
administrador. Por lo tanto, y con el fin de no afectar a los inversionistas que
permanecen en el vehiculo se evalud la posibilidad de acudir al supervisor a exponer
las razones del incumplimiento y generar un plan de ajuste para subsanar el monto
minimo de participaciones del fondo.
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Tomando en consideracion que esta posibilidad existe en otras jurisdicciones, de
acuerdo con la revision internacional presentada anteriormente, y que asi como otros
vehiculos de inversion se ven afectados por situaciones externas, el patrimonio de
los fondos de inversién colectiva puede presentar variaciones importantes por salida
de inversionistas o desvalorizacion de los activos. En este sentido, la propuesta
regulatoria definitiva contiene la posibilidad de que en estos casos la sociedad
administradora del respectivo fondo solicite a la Superintendencia Financiera de
Colombia la autorizacion para que en un plazo no superior a sesenta dias calendario,
prorrogable hasta por un maximo de treinta dias calendario, se realicen los actos
necesarios tendientes a subsanar dichas circunstancias.

2.3.Formadores de liquidez

El proyecto publicado para comentarios del publico contenia una propuesta
normativa que tenia por finalidad dinamizar la figura de los formadores de liquidez
en el pais, permitiendo la participacion de entidades especializadas en definir
estrategias de negociacion de valores con el objetivo de suministrar liquidez a los
mismos, asi como ampliar las fuentes de fondeo de los programas, permitiendo que
estas entidades puedan colocar recursos para el desarrollo de estos. Dicha
participacion se realizaria a través de las entidades autorizadas para desarrollar
dicha funcion, que son las sociedades comisionistas de bolsa.

La revisiéon de los comentarios recibidos en esta materia permite concluir que existe
una necesidad de revisar el mecanismo de formadores de liquidez para el mercado
de valores de manera amplia y estructural, razén por la cual este tema no se
desarrolla en el presente proyecto de decreto y se tendra en cuenta en agendas
normativas futuras de la unidad.
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