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M i B R e

1. INTRODUCCION

n Colombia hablar de inversién extranjera en la ma-
4 yoria de los casos es sinénimo de inconvenientes en
i parte debido al caos de gobernahilidad de este pais tra-
&1 ducido en anarquia regional y de otro lado el “chauvi-
nismo” trasnochado de quienes buscan la independen-
cia en la mediocridad del subdesarrollo, no obstante lo
anterior, la inversidon extranjera se ha fortalecido a tal
punto que es posible considerarla desde dos aspectos,
en primer lugar la inversién extranjera productiva y
en segundo lugar la inversién extranjera de portafo-
lio.

El primer aspecto se refiere al flujo de capital de un
conjunto de inversionistas foraneos, cuyo propdsito es
el de obtener un beneficio en algunos de los sectores
econdémicos del pafs, como bien lo seria la adquisicién
de una empresa o la creacién de una compania pro-
ductora de bienes acabados.
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El segundo aspecto se considera como “Vehiculos juridicos mediante los cuales
se canalizan y administran recursos de uno o mas sujetos econémicos para la
realizacién de inversiones”™. En otras palabras se trata de un patrimonio orga-
nizado con recursos aportados por una persona o mas entidades, o personas na-
turales o juridicas extranjeras, con el 4nimo de realizar inversiones en el merca-

do publico de valores, al través de la regulacién normativa vigente para la mate-
ria,

En este orden de ideas, conforme al profesor Varén Palomino, existen cuatro
elementos integrantes de los portafolios de inversién:

a. “Uno o mds sujetos econémicos interesados en la obtencién de rentabilidad
mediante la realizacién de inversiones, pueden ser personas naturales, enti-
dades publicas o privadas de cualquier clase.

b. “Un conjunto de recursos, usualmente sumas de dinero, especificamente asig-
nados a la adquisicién y negociacién de bienes con un proposito socio -

econdémico particular,

¢. “Un instrumento juridico que define las relaciones entre los sujetos econémi-
cos y facilita la aglutinacién ¥ manejo de los anteriores recursos.

d. “Un administrador que opera bajo un esquema determinado de administra-
cién, siendo ésta directa o indirecta -delegada-".?

2. CLASES DE PORTAFOLIOS DE INVERSION

Los portafolios de inversién pueden dividirse en portafolios de inversién indivi-
dual y portafolios de inversién colectiva.

2.1 PORTAFOLIOS DE INVERSION INDIVIDUAL

Los primeros recursos consisten en los agentes de la economia que entregan
bienes y recursos a un sujeto institucional verbo y gracia, una sociedad fiducia-

' VARON PALOMINO, Juan Carlos. Portafolios de Inversién, La Norma y el Negocio. Universidad de los Andes,
1994. p. 3.

? Ibidem.
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. . ”
sociedad comisionista de bolsa, para ser colocados en inversiones con elfi
& . . » o .
lograr determinados objetivos econémicos.

1in Estados Unidos esta figura se canaliza en el contrato de marlldsfto (agenc;;)v ly
n',‘téust" figuras juridicas que sirven de soporte para el oijremmlent(:: te si”
cios :omo ’son “management agency account” y “personal investment trust”.
li el agente es discrecional en la toma de decisiones dg inversion c?r; Il;z;s;e :l?us;
iterio profesional, ademads del estud}o de valores de m\‘.rer's’mr:i, in ;)rtathO
s y su presentacion, pago de obligaciones y reestructuracion de p ;

-También opera “Individual Retirement A_ccounts” (ITAS), que son cieniisdgi
etivo voluntarias e individuales por medio de 1.5}8 cuales las personas puedc :
mtltl,"o Vr arte de sus ingresos para la conformacion de un po.rtafoho de inversio

' l:zz,lg asml*) administrado por un operador del mercado financiero.?

En Colombia este tipo de mercado se puede realizar por 1nterr_ne(311o de contratos
de fideicomiso de inversién individual de las sociedades fiduciarias.

TIVA

RTAFOLIOS DE INVERSION COLEC VA 1 ‘ |
i_)r? estaljr(l)odalidad los operadores asumen recursos 1nd1v1d}xales de mﬁr‘ugag gc
i Hm1 invierten colectivamente. Existe gran variedad de
sujetos econémicos que Iuego invier B
dalidad de portafolio como lo son los fondos : pai ‘ 3
= leoS: E}DT::;O: comunes fiduciarios y los fondos de segut‘lda,d social entre los cuales

destacan los fondos de pensiones y los fondos de cesantias.

Por razones de extensién, adem4s por tratarse de asuntos emme_ntem;:nte finan-
; : : o
cieros, el presente trabajo desarrolla a titulo ilustrativo lo relativo a las comp
4 aip . - 1 a
fias o fondos de inversién extranjera en Colombia.

3. COMPANIAS O FONDOS DE INVERSION EXTRANJERA
EN COLOMBIA

|
| CONCEPTO _ -
1 g.oln vehiculos de inversién constituidos por recursos obtenidos del ptblico y

j| * Ibid. p. 8.
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manejados por administradores profesionales. Ofrecen a los inversionistas la di-
versificacién de recursos, simultdneamente permiten la acumulacién de los mis.
mos para la posterior inversién, en esta forma alcanzan un proceso de retroali-
mentacién “feedback”, sus inversiones a menudo las conforman activos inmobi-
liarios de renta fija o variable emitidos por entes pablicos o privados a mediano y
largo plazo, y renta variable a largo plazo consistente en acciones y bonos.

El vinculo entre el suscriptor y el fondo se materializa con titulos conocidos como
“Certificados de Inversién”, los cuales son prueba de la adquisicién de los recur-
508, y representan los derechos del suscriptor. Documentos que emite la socie-
dad administradora de la inversién, constituido por un contrato de mandato co-
mercial sin representacién, accesorio al fondo de inversién, en virtud del cual
éste se obliga a ejecutar en nombre propio, pero por cuenta del suscriptor todas
las operaciones relativas a la administracién y manejo de los dineros por medio

del fondo de inversién, ya sea a plazo fijo o con una duracién indeterminada,
segtin lo sefala el articulo 15 del decreto 384 de 1980.

3.2 DERECHOS DE LOS SUSCRIPTORES DEL FONDO DE INVERSION

3.2.1 Participar en los rendimientos generados por el fondo de inversién, segin
el nimero de certificados de inversién que posea.

3.2.2 Redimir los certificados de inversidn.
3.2.3 Negociar los certificados de inversién.

3.3 OBLIGACIONES DE 1,0S SUSCRIPTORES DEL FONDO DE INVER-
SION.

3.3.1 Cumplir los requisitos exigidos para redimir los certificados de inversién.
3.3.2 Acatar los Topes de interés de un suscriptor en un fondo.

3.4 DERECHOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DEL FONDO DE
INVERSION.

3.4.1 Recibir la remuneracién pactada en su favor.

3.4.2 Ejercer las facultades sefialadas en el reglamento del fondo.
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OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DEL FON-
DO DE INVERSION

1 las sefialadas en la ley, en el reglamento y en los contratos, pero el profesor
4 Varén Palomino destaca:

.

£ 1 La administracién profesional, la diversificaciéon del riee_;go, es decir tulazle
~ undeber de gestién, por tanto es una obligacién de med_lo y no de resulta-

do.

|
o

b 03 5.9 Atender las solicitudes de redencién de los certificados de inversién dentro
3.9. de los diez dias siguientes a su presentacién.

DEBERES FIDUCIARIOS DE LOS ADMINISTRADORES EN LOS ES-
TADOS UNIDOS

3.6

En los Estados Unidos se aplica en este sentido “Las reglas delprudiplead, 1;2;
i isa de fuerza para la gestién de

to no hay normas que se constltuya}n camisa u : ‘

;EiiIrlninistragores, existe una relativa libertad de accién que ‘perm1te una rfcnay?

movilidad de operadores, lo cual garantiza una mayor variedad de ofertas de

inversion en beneficio del suscriptor.

No obstante lo anterior lo deberes de los' adlll‘{inistrgdores. coxlduf:en atl‘a g;gge;;
cia en la senalizacién de politicas, realizacién de 1nver510nc§, ;nvles :'%em«fa =
' mercados, asesoria profesional, entre otros, esto es el dfasfarro do ela D
‘ Escudo” (Shingle Theory), en virtud de la cuill el 3?:;1;;3;1"; (;2 gI-,)fri ;anvestment
‘ iar mo tal, se constituye en responsable a ; e
i l ?32$1;;81:5 Z(:;; de 19,40 que autoriza a la “Securities and E)l{c}‘large C;?::EZS:(:;_
encargada de la vigilancia y regulacion del mercado de va o(; e]s, ?arfdu(-im-iog
ciones contra el administrador de un fondo por faltar a sus deberes fiduciarios.

4. EL MARCO JURIDICO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN COLOM-
BIA Y SU REFERENCIA CON LOS ESTADOS-UNIDOS

En Colombia las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualqule’rb;).tra
’ relacionada con el manejo y aprovechamiento de recut(‘isos captad(zls ilel p;l:xstilé:z,
jerci i izacién del Estado por mandato co -

sélo pueden ser ejercidas previa autorizacion del E . 0 :
cionrfl con base en el articulo 355 de la Constitucién Nacional, de alli deriva el

|
|
|
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estatuto organico del sistema financiero, y el estatuto orgéanico del mercado de
valores, que son los nortes del derecho financiero.

En los Estados Unidos la “Investment Act” de 1940 cred los conceptos de “Mu-
tual Fund” y “Open-end Investvent Company”, sefiala la emisién de titulos, que
representan obligaciones dinerarias a cargo del emisor, siendo pagaderos en fe-

chas ciertas, y exigibles con no menos de 24 meses de plazo a partir de su fecha
de emisién.

En Colombia, ademas del articulo 355 de la Constitucién Nacional, se sefialan los
articulos 333, 334 y 335.

Los decretos 384 de 1980 y 2.515 de 1987 hoy dia incorporados al Estatuto Orga-
nico de Mercados de Valores, recogieron la figura de las sociedades administra-
doras de inversién implantadas en Colombia originalmente por el decreto 2.368
de 1960, como elementos dinamizadores del mercado de capitales.

Simultdneamente a la Constitucién Nacional de 1991 se expidieron entre otras
las siguientes normas:

- Ley 09 de 1991 que concede al Presidente de la Republica, la facultad de
reglamentar la inversién extranjera en Colombia.

- Resolucién 51 de 1991, establece el régimen de inversion extranjera directa,
indirecta y de portafolio.

- Resolucién 51 de 1992, establece limites a las inversiones extranjeras de por-
tafolio y las condiciones de principio de igualdad en el trato.

- Resolucién 53 de 1992, autoriza y reglamenta los Fondos Omnibus.

- Decreto 2.348 de 1993, presenta ajustes a los limites y topes de las inversiones
hechas por extranjeros en Colombia.

- Resolucién 400 de 1995, mantiene algunas restricciones a los Fondos de Capi-
tal Extranjero en lo referente a la venta de una importante cantidad de accio-
nes de la misma compaiiia.

- Decreto 1.295 de 1996, define de una manera mas clara y concisa los términos
de lo que es inversién extranjera e inversién portafolio, disminuye los requisi-
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tos para el ingreso de nuevos fondos y amplia las posibilidades de inversién
para extranjeros no residentes en Colombia.

i i - 1 Cédigo de Comercio y
Imente son aplicables los articulos 1.262 - 1.286 d.? . .
égsz - 2.199 en lo referente al mandato, 1.273 del Cédigo de Comercio para

los deberes de custodia y 648 - 650 y 888 del Cédigo de Comercio para la
negociabilidad de los Certificados de Inversién.

5. CLASES DE FONDOS DE INVERSION EN COLOMBIA

En Colombia existen los siguientes tipos de fondos de inversion.

5.1 FONDOS INSTITUCIONALES

Son fondos cuyos recursos provienen de colocaciones privadas o pub.hcas 0 uni-
dades de participacién de inversién y su objeto principal es realizar inversiones
en uno o varios mercados del mundo.

5.2 FONDOS INVIDIDUALES
Son aquellos fondos constituidos por personas naturales o juridicas, cuyo ohjeto

principal no es de invertir en el mercado de capitales, sino destinado a invertir
en bolsas de valores, por razones de excedentes de tesoreria.

5.3 FONDOS OMNIBUS

Son fondos institucionales organizados en la modalidad de cuentals co'lect?vas sin
participacién proindiviso sobre el patrimonio de los inversionistas institucionales,
administradoras por intermediarios internacionales.

5.4 FONDOS SUBCUENTAS
Son fondos institucionales organizados bajo la modalidad émnibus con el propé-

sito de invertir en el mercado de capitales colombianos, sin que para ello sea
necesario autorizacién previa de la Superintendencia de Valores.
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6. TITULOS DE COLOCACION DE LOS FONDOS DE INVERSION

Los fondos de inversién deben colocar sus recursos en log siguientes titulog y
porcentajes, siempre que ellos se encuentren inscritos en holsas de valores, y

mediante operaciones realizadas por medio de bolsas.

- En acciones y bonos de sociedades anénimas nacionales, no menos del 559% del
activo del fondo.

- En valores emitidos por la Nacién, departamentos,municipios, el Banco de 1a
Repriblica o el Fondo Nacional del Café, un monto no superior al 25% del ac-
tivo total del fondo.

- En cédulas hipotecarias, no m4s del 10% del activototal del fondo.

- Otros titulos que autorice la Superintendencia de Valores.

Cabe destacar que los valores del Fondo de Inversién deben depositarse en custo-
dia de un barco o cualquiera otra entidad autorizada para recibir depésito de
valores, y en todo caso como regla de diversificacién log fondos de inversién no

pueden invertir mas del 10% de su activo en valores emitidos por una sola socie-

7. CONCLUSION

Los Fondos de Inversién de Capital Extranjero toman importancia en nuestro
pais desde 1991, a partir del cual se da via libre a la inversién extranjera en
Colombia con las primeras iniciativas legislativas.

A pesar de la situacién del pais, el crecimiento de este tipo de fondos es del 20%

*Thid. P. 139.

50

TEMAS SOCIO - JURIDICOS

i ' i6 ranjera, hay
] i entes de inversién extranjera,
i e capitales proveni ext)
igual que el flujo d . _ TR, Ty
al" E og:;antes uno de ellos lo constituye la necesidad de ﬂe_:(lb?}icativogzs °e
’ lmpue regul,an la inversién extranjera, otro no menos Slfm jeativo s la
-rm.a,ande instrumentos legislativos que sefialen proced1mlfanmobsmS g
. i i 16 tre los paises mie
j inversion entre ro ¢
iar el flujo de capitales e . ) e e
onkaxfdino }me dia Comunidad Andina de Naciones, con unﬁ visién o ion
i i * vine
acto sar ex; el Subcontinente Comercial Amerlcan.o’, eEs}trec, ar v eulos con
b ia - Pacifico y la Unién Econémica,
ARICOM, NAFTA, La Cuenca Asia y

A co t nuaCIOII, a manera CO].OfOIl, se 1n 1
2 (le e clua el un Cua(ll(] eSt.a t (0] lle Ia
£

te“(iel 1C1a de VaIOI es en e] Cual s€e apl ecla el cr eCIIlllellto de los I 011d05 de

i 4 alti tro afios.
'Inversién Extranjera en nuestro pais durante los dltimos cua

0Ss TOTAL
FONDOS FOND Sean
ONALES PORT.
GRAMAS ADRS  INSTITUCI oL
Fech P?‘gNDOS $MILL. FONDOS $MILL. FONDOS $MI
echa
3 6
Dic.93 4 84.791 60 110.095 64 194.89‘7
ch.gtl 14 423.391 94 236.266 108 659.637
ch.QS 15 483.455 136 356.429 151 g;zz()l
D%c.96 15 494.245 165 601.256 180 1.095.5
ic.

Fuente: Revista El Pregén, abril de 1997, No. 135, p. 7.
Bolsa de Medellin.
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