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Introduccidn

Este libro ha sido un esfuerzo conjunto de varios amigos interesados en
el estudio del mercado de capitales, quienes presentan algunas reflexio-
nes sobre temas actuales de la actividad bursatil considerando las areas
relacionadas que tienen mayor proyeccion en el mediano plazo.

Se trata de una obra descriptiva y critica alrededor de varias
instituciones del derecho bursatil que busca presentarlas mediante
reflexiones de derecho comparado para llegar a conclusiones de /lege
lata y, eventualmente, de lege ferenda. El contenido sistematizador es pre-
dominante en los diferentes capitulos, aunque con revisiones criticas y
reflexivas que propenden por el mejoramiento del régimen existente.

Cada uno de los autores hizo una seleccion tematica por afinidad,
incluyendo aspectos relacionados con los procesos de emision, los fon-
dos de inversion colectiva, los inversionistas institucionales y el régimen
sancionatorio dual. No se pretende construir un manual sobre el merca-
do de capitales o revisar todas las instituciones del mismo, sino abordar
temas de coyuntura o relevantes.

En el primero de los capitulos, denominado “Inversionistas y
mercado de valores: una relacion fundamental”, de Fredy Andrei He-
rrera Osorlo, se hace un analisis general del mercado de valores en el
contexto del mercado de capitales. La parte medular del capitulo es el
concepto inversionistas, quienes son considerados los principales acto-
res del mercado, pues gracias a la disponibilidad de sus recursos es que
se explica el proceso de emision y negociacion.

Para resaltar a los inversionistas como los principales agentes del
mercado, el autor los conceptualiza, clasifica e identifica los mecanis-
mos para protegerlos. Asi mismo, se detiene en el analisis del concepto
imversionistas institucionales y en su supervision, y desarrolla la nocion
de los portafolios de nwersidn, destacando su clasificacion y su innegable
importancia como vehiculos de movilizacién masiva de recursos en los
mercados de capitales.

En el capitulo de Pilar Ospina Ariza, “Relacion entre la legalidad
de las medidas anti-opa y los deberes fiduciarios de los administradores
de la sociedad opada. Perspectiva normativa Uniéon Europea, Espana
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y comentarios al régimen colombiano”, la autora analiza, desde la
perspectiva normativa, los diferentes panoramas que enfrentan los
administradores frente a las operaciones publicas de adquisiciéon de
acciones (OprA) en su modalidad de “hostiles”, en el marco del control
societarioy bajolasreglas delosdeberesfiduciarios delos administradores
(particularmente el de lealtad y diligencia).

Para ese proposito, aborda la evolucién de la normativa vi-
gente para las OPA, tanto en el ambito comunitario europeo, como
en el espanol. Seguidamente, estudia puntualmente las medidas de
defensa anti-opa reconocidas legalmente en ese mismo sistema norma-
tivo. Finalmente, formula algunos comentarios en la materia desde el
régimen colombiano.

El autor Jorge Oviedo Alban, con el capitulo denominado
“Uso de informacion privilegiada en el mercado de valores™, estudia
la forma en que se regula el uso de informacién privilegiada en el
derecho colombiano, tanto desde el punto de vista financiero como
penal, y en la autorregulacion del mercado de valores. Ello con el fin
de establecer cudles son los fundamentos sobre los que descansa la
normatividad colombiana sobre la materia; los sujetos destinatarios
de las normas; las conductas, deberes y prohibiciones; los tipos de
sanciones y entidades encargadas de la aplicacion del régimen sobre
informacion privilegiada.

Oviedo presenta, ademas, los casos sobre uso indebido de infor-
macion privilegiada que han sido fallados por las entidades respectivas,
con el fin de establecer algunas consideraciones personales sobre las
formas como se ha venido construyendo y se ha aplicado dicho régimen
en Colombia, de modo que se pueda hacer una valoracion sobre los
logros, debilidades y retos que se plantean.

Asi, a partir de algunos elementos conceptuales aportados por la
doctrina extranjera, sugiere una revision de las normas que definen y
sancionan el uso de informacioén privilegiada en el derecho colombiano
y propone una revision y unificaciéon de criterios entre las reglas societa-
rias, financieras, penales y el sistema de autorregulacion.

Posteriormente, Fredy Andrei Herrera Osorio, en el capitulo
“Fondos de inversion colectiva y multifondos”, hace un acercamiento a
los fondos de inversion colectiva (FIC), antes denominados carteras colec-
tivas. Para ello, formula una conceptualizacion de estos instrumentos de
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inversion como actividades que desarrollan algunos intermediarios del
mercado y los analiza ademas como inversionista institucional. Después
aborda los fondos de inversion colectiva a partir de su tipologia, funcio-
namiento, gastos, politica de inversiéon, gobierno corporativo, proceso
liquidatorio, entre otros aspectos y rasgos distintivos. Finalmente, estu-
dia el concepto de multifondos y multiportafolios, segiin los mandatos
del Decreto 1242 de 2013.

Jorge Armando Corredor, en el capitulo denominado “Reflexio-
nes sobre los fondos de capital privado en Colombia”, se adentra en
el andlisis de los fondos de capital privado, de acuerdo con la regula-
ci6n vigente en Colombia, y muestra rasgos distintivos, no sin antes
contextualizar su existencia dentro de los conceptos priwvate equity, venture
capital y debuyout funds. Se hace una revision detallada de sus mecanis-
mos de inversion y desinversion, indicando las principales estrategias
de gestion, todas orientadas a financiar ideas productivas o empresas en
marcha con intenciones de expansion o dificultades econémicas, como
se reconoce en la comunidad europea, Latinoamérica o en Estados
Unidos. Por tltimo, el autor hace una descripcién de las caracteristicas,
estructura, reglamento, mecanismos de suministro de informacién y
funcionamiento de los fondos de capital privado.

Sebastian Zapata Veira, en el capitulo “Inversionistas institucio-
nales en inversiones alternativas y el desarrollo del mercado publico de
valores” hace una revision de la figura de los fondos de capital privado,
para lo cual realiza un paralelo con los mutual funds y los hedge funds, bajo
la idea de que existen similitudes y diferencias esenciales entre ellos, que
en todo caso les conceden una identidad a cada uno.

Con los elementos asi descritos, el autor plantea la forma en que
los fondos de capital privado pueden contribuir al desarrollo del pais,
pues las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias
—en el marco de su actividad— pueden realizar inversiones en estos
tipos de instrumentos como mecanismo para exponerse a otro tipo de
riesgos, en aras de alcanzar una mejor rentabilidad.

Por ultimo, José Yesid Benjumea Betancur analiza la potestad
sancionatoria del Estado en el mercado de valores, considerada como
una forma de intervencién estatal para salvaguardar la adecuada cap-
tacion de recursos del publico en nuestro mercado, de lo cual da cuenta
el capitulo intitulado “Régimen disciplinario del mercado de valores”.

Estudios sobre el mercado de valores
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El autor presenta la falta disciplinaria y la sancién, consideran-
do principios como el de proporcionalidad, disuasorio de la sancién,
revelacion dirigida y contradiccion, asi como el de celeridad, eficacia,
imparcialidad y debido proceso. También verifica nociones como nor-
mas en blanco y tipos juridicos indeterminados, responsabilidad objetiva y subjetiva,
y cardcter autocontenido de los reglamentos.

Esperamos que este libro sea el primero de varios que permitan
la construccion de un tratado sobre el mercado de valores colombiano,
que se hace necesario para promover el estudio de esta apasionante
tematica en la que el pais se juega una de sus principales formas de
financiacion y desarrollo econémico.

Fredy Andrer Herrera Osorio
y José Yesid Benjumea Betancur
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