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La estatica regulacion de los fondos de capital privado (private equity) en Colombia:
propuestas de mejora normativa al Decreto 1242 de 2013 y demas leyes complementarias

Resumen

Los fondos de capital privado son estructuras de financiacion y gestion de activos, que permiten unir a los empresarios
emergentes y consolidados, con el capital de los inversores para su crecimiento o expansion, creando asi valor para
ambas partes. Sin embargo, en nuestro pais, su regulacién en los Gltimos afos ha mostrado una imposibilidad para
solucionar materias trascendentales para su eficiencia, tales como un mayor entendimiento de lo que es la funcion de
gestion desarrollada por estas herramientas. El objetivo de este articulo es describir y analizar la problematica actual
del marco regulatorio de los fondos de capital privado, y con base en ello poder proveer las potenciales mejoras y modi-
ficaciones que deben ser introducidas en una eventual actualizacion legal.

Palabras clave: fondos de capital privado, regulacion adecuada, sociedad administradora, gestor profesional, diferencia
de roles y responsabilidades, funcion de inversion, funcién de gestion, incentivos tributarios, fondos de capital en riesgo.

The static regulation of private equity funds in Colombia: Proposals for regulation
improvement of the Decree 1242 of 2013 and its supplementary acts

Abstract

Private Equity is a financial and asset management structure that allows uniting the emerging and established busi-
nessmen with the capital from the investors for their growth or expansion, thus creating value for both parties. However,
its regulation in recent years has shown an inability to solve transcendental matters for its efficiency, such as a greater
understanding of the management role of these tools. The scope of this paper is to describe and analyze the current
problems of the regulatory framework of Private Equity, to thereby be able to provide potential improvements and modi-
fications to be introduced into a possible legal update.

Keywords: private equity, appropriate regulation, administrative society, professional manager, difference of roles and
responsibilities, investment function, management function, tax incentives, venture capital.

A estatica regulacdo dos fundos de capital privado (private equity) na Colombia: propostas
de melhora normativa ao Decreto 1242 de 2013 e demais leis complementarias

Resumo

Os fundos de capital privado sao estruturas de financiamento e gestao de ativos, que permitem unir aos empresarios
emergentes e consolidados, com o capital dos inversores para seu crescimento ou expansao, criando assim valor para
ambas partes. Porém, em nosso pais, sua regulacao nos Gltimos anos tem mostrado uma impossibilidade para solu-
cionar matérias transcendentais para sua eficiéncia, tais como um maior entendimento do que é a funcao de gestao
desenvolvida por estas ferramentas. O objetivo deste artigo é descrever e analisar a problematica atual do marco regu-
latério dos fundos de capital privado, e com base nisso poder prover as potenciais melhorias e modificagcoes que devem
ser introduzidas em uma eventual atualizacao legal.

Palavras-chave: fundos de capital privado, regulacao adequada, sociedade administradora, gestor profissional, dife-
renca de papéis e responsabilidades, funcao de investimento, funcao de gestao, incentivos tributarios, fundos de capi-
tal em risco.
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Introduccion

Los fondos de capital privado (private equity)
son un mecanismo de financiacion que consis-
te en la inyeccion de capital accionario o deuda
convertible en capital a empresas, bien sea en
crecimiento o expansion, con el objetivo de mul-
tiplicar su valor y proveer un retorno a los inver-
sionistas a un mediano o largo plazo (Banco de
Desarrollo Empresarial [BancoLbex], 2011, p. D).
Esta financiacion no es de caracter pasivo, como
la que realizan otros vehiculos de inversion, sino
que por el contrario, se aplica la llamada gestion
activa que se refiere a un aporte en industria y
experticia sobre las empresas financiadas, con
el fin de incrementar el valor de la inversion (Ka-
plany Stromberg, 2008, p. 14).

Asi pues, por medio de las contribuciones tanto
en dinero como en administracion del negocio,
los fondos de capital privado (en adelante Fcp)
ayudan al crecimiento de organizaciones para
las que la carencia de un soporte econémico sig-
nificaria un crecimiento mas lento, o la imposi-
bilidad de continuar con la gestion de sus nego-
cios (Sahu, Nath y Banerje, 2009, p. 129). Esto
no significa que la actividad que desarrollan los
fondos sea por definicion altruista, porque dicha
ayuda también le reporta un beneficio al inver-
sor (Lerner, 1997, p. 13). Pero los rFcp permiten
unir intereses, como los de los emprendedores
e industriales que muchas veces no tienen el
capital para expandir o iniciar sus ideas y los de
los inversores que pocas veces tienen la expe-
riencia para manejar y reestructurar companias
(Lerner, 1997, p. 18).

En nuestro pais, la legislacion relativa a los Fcp
ha pasado de largo muchos de los avances reali-
zados en el marco internacional y en las costum-
bres mercantiles nacionales que permiten una
mayor eficacia de su desarrollo. De hecho, ele-
mentos tan importantes para la industria como
la asimilacion correcta de la funcion de gestion
activa antes aludida, por poner un ejemplo, no
fueron incluidos de manera correcta dentro del
Decreto 1242 de 2013.* Esto, a pesar de que el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, como
ente que impuls6 este decreto, advirtido que la
nueva legislacion debia contener las mejoras
normativas en el marco de alcanzar las mejores
practicas internacionales (2011, p. 2). En con-
secuencia, en el presente escrito se analizaran
los aspectos mas relevantes omitidos, vagos o
errbneamente prescritos y que pudieran ser ob-
jeto de modificacion legal, sin pretensiones de
profundizar in extenso en el Decreto 1242 de
2013 y las demas leyes complementarias en
materia de Fcp.

Esta investigacion tendra un enfoque cualita-
tivo, por ser el mas idoneo para encontrar los
puntos problematicos de un tema en particular,
y ahondar mas alla de los patrones que puede
arrojar el enfoque cuantitativo (Kinmond, 2012,
p. 30). En particular, se realizara un analisis
documental de leyes, doctrina, jurisprudencia,
entre otras, que permitan comprender las falen-
cias de la legislacion colombiana sobre los Fcp, y
las soluciones para su mejora.

1 Legislacion que regula en la actualidad la administracion y gestion
de los fondos de inversion colectiva, entre los que se encuentran los
fondos de capital privado.
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Por otra parte, también se utilizara la meto-
dologia del derecho comparado, contrastan-
do la regulacion de los Fcp en el ordenamiento
juridico local principalmente con el sistema
estadounidense,? por ser uno de los mas avan-
zados en temas de derecho financiero y econé-
mico (Reyes, 2013, p. 16). Esto, sin perder de
vista que dichos avances normativos deban
ajustarse a las condiciones nacionales (Ripert
et al., 2002, p. 6, citados en Reyes, 2013, p. 31)
y que se busca con esta investigacion encontrar
las innovaciones que mejor se amoldan a la ley
colombiana (Glendon, et al., 1994, p. 11, cita-
dos en Reyes, 2013, p. 37).

Para lograr el propdsito de este trabajo se segui-
ra el orden descrito a continuacion: (i) se presen-
tara una breve exposicion de las nociones basi-
cas sobre el negocio de los Fcp; (ii) se expondran
los aspectos mas relevantes del contexto legal
y econdmico que desembocaron en el Decreto
1242 de 2013; (iii) se hara un analisis sobre la
problematica que tiene el desarrollo del mencio-
nado Decreto 1242, cuyo avance fue estatico en
materia de rFcp con respecto a las reglamentacio-
nes anteriores y se describira una hipoétesis de
como puede ser guiada su futura regulacion; (iv)
se establecera la necesidad legal y econémica
que existe en el ordenamiento colombiano de
regular adecuadamente los rcp en razén de la
actividad que estos manejan, la cual requiere de
proteccion regulatoria tanto a los inversionistas
como a las demas instituciones del mercado, en

2 Aunque también se analizaran soluciones a problemas de regulacién
similares, abordados por la legislacion brasilera y alemana, bajo la
idea de que el derecho comercial es un derecho global y que necesita
adaptarse a las practicas internacionales de mercado para mantener
su competitividad.

lugar de una autodisciplina de este; (v) se es-
tudiaran los puntos mas relevantes del Decreto
1242 y sus leyes complementarias, que requie-
ren de una reforma normativa, demostrandose
a través de la experiencia internacional y del
analisis de los conceptos de la Superintenden-
cia Financiera cual es el mejor desarrollo para
estos; y (vi) se concluira.

I. REVISION DE ALGUNAS NOCIONES
BASICAS SOBRE LOS FONDOS DE
CAPITAL PRIVADO

Con el fin de tener una mejor comprension de
este texto se describira de manera breve el fun-
cionamiento de la industria de los rcp. Asi, se
examinaran en primer lugar los principales acto-
res que participan tanto en el fondo mismo ad-
ministrandolo y procurando sus labores de ges-
tion y operativas como en los activos por este
adquiridos. Luego, se observaran las fases por
las que pasa un rcr, desde su constitucion hasta
el periodo final de retorno de los rendimientos a
los inversionistas.

A. Principales actores que intervienen
en los fondos de capital privado

La estructura de negocio de los Fcp esta com-
puesta por una gran cantidad de actores que
intervienen en su haber. De acuerdo con el De-
creto 1242 de 2013, en primer lugar estan los
fondos mismos, en los cuales es depositado el
capital de inversionistas institucionales como
los fondos de pensiones y cesantias, las ase-
guradoras, entre otros (art. 3.3.1.1.8). Un se-
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gundo grupo de actores es el encargado de la
administracion del negocio, actividad que esta
dividida, por un lado, en la sociedad adminis-
tradora y, por otro, en el gestor profesional, los
cuales en principio no confunden sus funciones
al encargarse el primero del fondo y el segun-
do de la empresa objeto de su inversion (arts.
3.3.1.1.17, 3.3.1.1.24 y 3.3.1.1.22); pero esto
no siempre ocurre, como se observara mas ade-
lante. Por Ultimo, los Fcp cuentan con unas enti-
dades fiscalizadoras de la inversion como son el
Comité de Inversiones, el Comité de Vigilancia
y el Revisor Fiscal, que procuran el adecuado
proceder del fondo y de la inversion del capital
(arts. 3.3.1.1.17, 3.3.1.1.24 y 3.3.1.1.22).

En este aparte solo se profundizara sobre los
tres principales actores de este esquema (los
fondos de capital privado, la sociedad adminis-
tradoray el gestor profesional), describiendo los
aspectos mas relevantes e ilustrativos de su rol.
Para esto, se utilizara la metodologia de dere-
cho comparado, antes explicada, en aquellos
puntos en donde exista una diferencia notable
entre la legislacion nacional y la estadouniden-
se principalmente, o donde haya vacios regula-
torios en el Decreto 1242 de 2013 y la doctrina
nacional, y donde haya mayor profundidad de
conceptos en sus homélogos norteamericanos.

1. Los fondos de capital privado

Como ya se ha anticipado, los Fcp son un meca-
nismo utilizado para la adquisicion empresarial
y para su posterior administracion con el fin de
valorizar dichos activos (Davidoff, 2009, p. 488).

En el campo internacional, la mayoria de Fcp son
fondos cerrados (Closed-End Funds), es decir
vehiculos en los que los inversores se compro-
meten a proveer cierta cantidad de dinero como
inversion a las companias escogidas, sin poder
retirar dicha inversion hasta la culminacion de
la mision del fondo (Kaplan y Strémberg, 2008,
p. 4). En Colombia se utiliza la misma tipologia
para los Fcp que en el campo internacional.? Asi,
debido a que la inversion solo puede ser redimi-
da al finalizar el fondo, es necesario que estos
tengan una vida util establecida, bien sea a me-
diano o largo plazo. Usualmente, este plazo es
de diez anos aunque puede extenderse de ser
necesario (Kaplany Strémberg, 2008, p. ).

Por otro lado, respecto de su administracion, en
los Estados Unidos los fondos son constituidos
como Limited Partnerships, un tipo de estructu-
ra corporativa asimilable a las sociedades de ca-
pital en nuestro pais, en cuanto al elemento de
limitaciéon de la responsabilidad,* que le permite
al fondo autogestionarse sin necesidad de un
tercero para ello (Kaplan y Schoar, 2003, p. 4).
Como se observara en el acapite siguiente, en
la ley nacional el fondo no tiene una personeria

3 En nuestro pais clasicamente existian tres tipos de fondos, hasta
que el Decreto 1242 de 2013 eliminé los escalonados: (i) Abiertos:
que permiten al inversionista redimir sus derechos por la inversién en
cualquier etapa del negocio; (ii) Escalonados: en los cuales se permite
al inversionista en un plazo determinado por convencion redimir sus
derechos por la inversion; y (iii) Cerrados: Unicamente se permite al
inversionista redimir sus derechos al final del plazo previsto para la
duracion del fondo (Superintendencia Financiera, R. 470/2005, art.
2.4.1.5).

4 Mas adelante en este escrito se profundizara sobre el elemento de
limitacion de la responsabilidad para las sociedades de capital, pero
por el momento basta decir que este tipo de sociedades se rige por el
principio de la limitacion del riesgo, que permite que sus socios solo
respondan hasta el monto de lo aportado al fondo social, con ciertas
excepciones (Reyes, 2011a, p. 23).
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propia, por lo que la tarea de su administracion
no puede ser realizada por este, como ocurre en
Estados Unidos, y por ello se encomienda dicha
funcion a la sociedad administradora.

2. La sociedad administradora

Dado que en Colombia los Fcp no son estructu-
ras corporativas sino que son creados contrac-
tualmente, es necesario que estos tengan un
ente administrador: la sociedad administrado-
ra (Fernandez, 2011, p. 15). Esta necesidad se
basa en que estos fondos no pueden ser sujetos
de derechos y obligaciones, por no ser perso-
nas naturales ni juridicas bajo los términos del
articulo 44 del Codigo de Procedimiento Civil;
entonces, necesitan actuar bajo la “representa-
cion” de esta sociedad, observemos:

Tienen capacidad para comparecer por si al
proceso, las personas que pueden disponer de
sus derechos. Las demas deberan comparecer
por intermedio de sus representantes, o debi-
damente autorizadas por estos con sujecion a
las normas sustanciales. ... compareceran al
proceso por medio de sus representantes, con
arreglo a lo que disponga la constitucion, la ley
o los estatutos [cursivas anadidas].

Aunque dicho articulo aplica en el plano de
demandas y procesos judiciales, la Superin-
tendencia Financiera senala que cuando se
trate de derechos u obligaciones que afecten
al rcp, el “representante” del mismo también

5 Se utiliza el término representante entre comillas, debido a que en este
caso no aplica el concepto de representacion, al ser los Fcp entidades
sin personeria juridica, de modo que la sociedad administradora obraria
por la calidad de la que esta revestida y no en nombre de otra persona
(Superintendencia Financiera, Concepto 2012006574-004 de 2012).

sera la sociedad administradora (Concepto n.°
2012006574-004 de 2012). Esta representa-
cion que ejerce la sociedad administradora en
Colombia puede ser realizada por las socieda-
des comisionistas de bolsa de valores, las socie-
dades fiduciarias y las sociedades administra-
doras de inversion (Concepto 2008070964-001
de 2008).

Las funciones de este ente son, entre otras,
determinar las politicas aplicables a la adminis-
tracion de los fondos, aprobar manuales para el
gobierno corporativo y el control interno, definir
las situaciones de conflictos de interés entre
los integrantes del fondo, y en general todas las
funciones operativas del rcp (D. 1242/2013,
arts. 3.1.3.1.3y 3.1.5.1.1), salvo aquellas sobre
la ejecucion del portafolio que realiza el gerente
del fondo, como por ejemplo el pago de sumas
de dinero al gestor para realice su administra-
cion (D. 1242/2013, arts. 3.1.5.2.1y 3.1.5.2.3).
Sin embargo, como se vera enseguida, la eje-
cucién del portafolio puede, eventualmente, re-
caer en el gestor profesional a falta de un geren-
te del Fcp.

3. El gestor profesional

El gestor profesional es una persona natural o
juridica encargada primordialmente de la admi-
nistracion de la empresa adquirida por el rcp (D.
1242/2013, art. 3.3.1.1.18); esta administra-
cion puede ser mediante terceros contando con
su consejo o directamente por los funcionarios
del gestor. Adicionalmente, para dicha tarea,
este ente debe cumplir con unas calidades de
experiencia y conocimiento en el manejo de ac-
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tivos de inversion, iguales o similares a los de
la empresa en la que se esta invirtiendo (art.
3.3.1.1.18).

Ademas de la funcion de gestion, el gestor profe-
sional también puede asumir la administracion
del portafolio de inversiones del rcp (Fernandez,
2011, p. 15), cuando el fondo no cuente con un
gerente propio por escogencia de la sociedad
administradora (D. 1242/2013, art. 3.3.1.1.17),
caso en el cual tendra una responsabilidad equi-
valente a la del gerente del Fcp (Superintenden-
cia Financiera, Concepto 2008065899-002 de
2008). Solo en esta situacion el gestor maneja-
ra, a la vez, el portafolio de inversion que le per-
mite funcionary la empresa sobre la que se esta
desarrollando la inversién, dejandole a la socie-
dad administradora Unicamente espacio para
manejar cuestiones operativas o del transcurso
diario del fondo. Por ello, y como se analizara
en este escrito, uno de los cambios fundamen-
tales debe ser la definicion clara de funciones,
y con ello el alcance de las responsabilidades
para ambos entes tal como existe en otras le-
gislaciones. El porcentaje de participaciones del
gestor en el negocio, gracias a la posibilidad de
tener una doble funcion, tiene segun la practi-
ca un valor importante. Este asciende, segin
cifras de los Estados Unidos, a un promedio del
20% (Axelson, Stromberg y Weisbach, 2008, p.
3). En Colombia, el Decreto 1242 de 2013 es-
tablece que la constitucion de participaciones
del gestor profesional se encuentra sujeta a los
pactos privados que se tengan con estos (art.
3.3.1.1.21), dejando al arbitrio de los contratan-
tes el establecimiento de la cifra y condiciones
de la participacion.

B. Etapas del capital privado

Un segundo tema necesario para comprender
la naturaleza propia del negocio de los Fcp es el
de las etapas o fases que se practican, desde
el nacimiento del fondo hasta el retorno de los
aportes y utilidades a los inversores. En este
acapite se intentara describir la forma en la que
trabaja cada una de las etapas del rcp, profun-
dizando en las alternativas que se tiene para su
cumplimiento (v. gr. los tipos de mecanismos de
venta de las empresas adquiridas o las clases
de estrategias que se usan en la valorizacion de
las mismas organizaciones).

1. Creacion de los fondos de
capital privado

Para la constitucion de los Fcp en Colombia solo
se requiere cumplir con los requisitos estable-
cidos en el Decreto 1242, entre los que se en-
cuentran solicitudes basicas como contar con
la infraestructura tecnolégica, el personal y la
estructura de control interno adecuada (art.
3.1.1.3.1). Ademas, se eliminan en la misma
reglamentacion nacional tramites innecesa-
rios como la autorizaciéon previa de la Superin-
tendencia Financiera para su constitucion (art.
3.3.1.1.6).

2. Flujo de capital (cashflow)

A diferencia de la mayoria de vehiculos de inver-
sion financieros, en los Fcp los momentos en los
que se requiere financiar la actividad del gestor
por parte del fondo son impredecibles durante
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su vida util. Esto, debido a que los tiempos para
escoger la organizacion sobre la cual se realiza-
ra la inversion y la gestion, los periodos de inver-
sién y de vida util del fondo, no son fijos, pese
a tener un rango aproximado de duracién. Por
ello, cuando un fondo requiere de dinero para
el pago de alguna obligacion dentro de la inver-
sion, el gestor profesional da aviso a los inverso-
res, lo que se conoce como “llamado a capital”
(cashflow), informandoles la cantidad, la fecha
de pago y demas detalles para los que se les so-
licita el dinero (Frasser-Sampson, 2011, p. 13).

En el derecho estadounidense, este llamado de
capital se encuentra fiscalizado por el mismo
fondo (Frasser-Sampson, 2011, p. 13), mientras
qgue en Colombia esta funcion le corresponde a
la sociedad administradora. Asi pues, segun el
numeral 16 del art. 3.1.3.1.3 del Decreto 1242
de 2013, la sociedad administradora debera
adoptar medidas de control para evitar que los
fondos puedan ser utilizados como instrumen-
tos para la evasion fiscal, actividades ilicitas o
relacionadas con estas.

3. Inversion

Una vez el fondo se ha creado y tiene estable-
cido su flujo de dinero, el gestor profesional le
debe presentar al Comité de Inversiones las po-
sibles companias a invertir (Munoz, 2014), ente
que debera analizar y definir si dicha inversion
se adecla a los cupos, politicas de adquisicion y
riesgos del fondo (D. 1242/2013, art. 3.1.5.3.1).

En Estados Unidos, generalmente las compa-
nias adquiridas se encuentran cotizando en la

bolsa y en estas se realiza una compra de en-
tre el 15% y el 50% de sus acciones en el mer-
cado (Kaplan y Stromberg, 2008, p. 6). En Co-
lombia, el Decreto 1242 establece que los Fcp
deben invertir al menos dos terceras partes de
SUS recursos en activos no registrados en el Re-
gistro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), s
decir compaiias que no coticen en la bolsa (art.
3.3.1.1.2). No obstante, puede afirmarse que
en ambas legislaciones estas compras inclu-
yen como capital primario al proveniente de los
bancos, con los préstamos que estos ofrecen a
los fondos de inversion (D. 1242 art. 3.3.1.1.2).
Esto, debido a que los Fcp utilizan un porcentaje
para la compra empresarial de entre el 60% y el
80% de deuda (Davidoff, 2009, p. 489). En Co-
lombia, el Decreto 1242 establece un limite para
las operaciones de naturaleza apalancada,® de
maximo el 100% del patrimonio del fondo (art.
3.1.1.5.2), permitiéndose asi un amplio margen
de entrada al capital bancario.

4. Gestion activa y valorizacion
empresarial

Una vez el fondo adquiere las acciones de una
compania comienza la etapa de gestion empre-
sarial. El gestor profesional, como su nombre lo
indica, sera el encargado de llevarla a cabo, ac-
cion que no es una administracion comdun sino
una labor encaminada a darle valor a la empre-
sa por medio de una mejora en el gobierno cor-

6 El apalancamiento es la toma de grandes porciones de dinero para
inversion, que puede llegar a superar incluso el valor de su patrimonio.
Entre este tipo de operaciones se encuentran las ventas en corto,
las operaciones de endeudamiento, los repos, las operaciones sobre
instrumentos financieros derivados y las cuentas de margen (D.
1242/2013, art. 3.1.1.5.1).
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porativo y de una reduccion en los costos de la
organizacion (Masulis y Thomas, 2009, p. 9).

Hay varias formas en las que los gestores logran
el primero de estos fines, es decir, la mejora del
gobierno corporativo. Entre las mas conocidas
estan la reduccion de libertad de uso del efecti-
vo para los gerentes de las companias, de modo
que este sea usado mas eficientemente. De
esta manera, se elimina uno de los “problemas
de agencia”’ clasicos como es la creacion de im-
perios en las sociedades (empire-building) rein-
virtiendo las ganancias de las organizaciones
(Masulis y Thomas, 2009, p. 9). Una estrategia
asociada con este método de creacion de valor
es la toma de grandes créditos y la restriccion
de la administracion del efectivo para el pago
de dicho crédito. Asi se favorece la expansion
de la empresa y se evita a la vez la reinversion
de utilidades o la inversion en proyectos poco
rentables (Masulis y Thomas, 2009, p. 9).

Un segundo grupo de estrategias es la alinea-
cion de los intereses de los cargos directivos
con los duenos o inversores de la compania.
Para esto, se les provee a quienes ocupan los
cargos directivos el incentivo de una participa-
cion en las acciones de la sociedad, de modo
gue estos sientan que estan trabajando por algo
propio. Segun estudios de la industria en los Es-
tados Unidos, los gerentes de las companias en
esta situacion incrementan en promedio su par-

7 Mas adelante, al tratar las modificaciones al Decreto 1242 se hablara
con mayor profundidad sobre estos, sin embargo pueden ser definidos
como aquel problema que se presenta cuando hay una relaciéon de
agencia entre dos o mas partes, en la cual una es designada (agente)
para actuar en nombre o representacién de otro (agenciado) y ambos
quieren crear para si la mayor utilidad dentro de la relacién (Ross,
1973, p. 81).

ticipacion en la empresa en un 4.41%, mientras
la empresa es gestionada por el esquema de un
Fcp (Masulis y Thomas, 2009, p. 10).

El ultimo grupo de estrategias es el mas comun
de todos: la gerencia directa de los gestores pro-
fesionales, y no solo en calidad de consejeros de
los gerentes de la compania. Es decir, se reem-
plaza a los ejecutivos de alto rango con el per-
sonal con el que cuenta la firma de gestion pro-
fesional o gestor profesional, dado que muchas
veces los gestores ademas de su experiencia en
inversion de activos, también tienen experiencia
y conocimientos en gerenciarlos (Masulis y Tho-
mas, 2009, p. 11).

El segundo propdsito que cumple la gestion ac-
tiva es la reduccion de costos y gastos opera-
cionales de la organizacion. Este tiene unos mé-
todos menos elaborados que los de mejora del
gobierno corporativo, como lo son el recorte de
costos de produccion (Walker, 2011, p. 1215),
de gastos en los salarios de los empleados o en
la cantidad de estos (Kaplan y Stromberg, 2008,
p. 17),2 entre otros.

En Colombia no existe mayor desarrollo doctrinal
o legal sobre las practicas que pueden usar los
gestores profesionales para la gestion correcta
de las empresas adquiridas. Dichas practicas se
manejan por medio de pactos privados sin ma-
yores limitaciones legales. De hecho, el articulo
3.3.1.1.7 del Decreto 1242 permite que la poli-

8 De hecho, pese a no ser el tema central del presente escrito, es
importante mencionar que una de las criticas mas repetitivas a los Fcp
esta en el uso de métodos de creacion de valor para la empresa a
expensas de las condiciones de los trabajadores de estas (Kaplan y
Strémberg, 2008, p. 17).
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tica de inversion sea delimitada en el reglamen-
to del Fcp, y le corresponde al gestor profesional
adherirse a esta durante su administracion sin
mas miramientos que obrar de manera diligen-
te, prudente y profesional (art. 3.3.1.1.20). Mas
adelante, en el analisis de falencias y propues-
tas de modificacion del referido decreto, se pro-
fundizara sobre la necesidad de que la legisla-
cion regule con mayor rigor el tema de la gestion
que se realiza por medio del negocio de los Fcp.

5. Salida de las empresas adquiridas
y desinversion

La siguiente etapa dentro de la estructura de
los Fcp es la venta de la empresa adquirida y la
desinversion del capital aportado al fondo. La
venta tradicionalmente se realiza, segun Kaplan
y Stromberg (2008), en alguna de las siguientes
cuatro vias:? (i) venta directa a un comprador no
financiero, es decir, a un inversionista estraté-
gico que quiera continuar con el desarrollo de
la compania. En Estados Unidos,™ ocurre en el
38% de los casos (p. 11); (i) “compra apalanca-
da secundaria” (secondary leveraged buyout),
que consiste en que otro gestor profesional tome
el control de la empresa. Esta opcion se da en el
24% de las ventas (p. 11); (iii) oferta puUblica de
adquisicion de acciones u otros valores -ora (en
inglés 1po), que consiste en ofrecerle a un gran

9 En nuestro pais se ha resefiado una opcién mas de salida de los Fcp,
como es la fusién de la compafiia adquirida con una competidora de
mayor tamafio, la cual se queda con la mayoria de acciones de la
primera. Pese a ello, tradicionalmente las opciones son las mismas de
Estado Unidos (Carrizosa y Padilla, 2011, p. 91).

10  Se usan las cifras de este pais (Estados Unidos) por no existir datos
o estadisticas similares en Colombia sobre la venta de las empresas
adquiridas en los Fcp.

volumen de personas la posibilidad de suscri-
bir o adquirir documentos en serie, como son
las acciones de una compania que otorga dere-
chos de participacion (Baena, Ramirez y Hoyos,
2007, p. 159). A este mecanismo de venta le co-
rresponde el 11%* (Kaplan y Stromberg, 2008,
p. 11); y (iv) fuentes de venta desconocidas 0 no
publicitadas que poseen el porcentaje restante
(Kaplan y Strémberg, 2008, p. 11).*

Una vez se tiene el dinero disponible por la
enajenacion de la compania se hace entrega a
los inversores de las ganancias de esta opera-
cion. Esta fase también cuenta con un sistema
de avisos a los inversores, igual al del llamado
de dinero, para notificarles la cantidad que se
transferira a su cuenta de ahorros y el momen-
to del desembolso (Frasser-Sampson, 2011, p.
13). Segun estudios sobre el tema en los Esta-
dos Unidos, el retorno a los accionistas, en la
etapa de desinversion, tiene un rendimiento so-
bre la inversion entre 5% y 8% anual (Ljungqvist
y Richardson, 2003, p. 28). Asi, se demuestra
que el negocio de los Fcp es rentable para sus
inversionistas. No obstante, como se vera ense-
guida, este es un negocio que fluctia en razén
de la regulacion legal y el comportamiento de la
economia del pais. Esta fluctuaciéon no ha sido
la excepcion en Colombia.

1" En paises emergentes como el nuestro, al no existir un mercado de
valores desarrollado el porcentaje en que se da la venta de empresas
gestionadas por rFcp a través de la ora es mucho menor al observado
en los Estados Unidos (Mufioz, 2014).

12 Segun estos autores, este porcentaje puede llegar a ser una fraccién
relativamente grande del total.
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Il. CONTEXTO LEGAL Y ECONOMICO
DEL DECRETO 1242 DE 2013

Los Fcp se circunscriben a los mecanismos de
captacion de dinero conocidos como ahorro co-
lectivo sin una destinacion especifica. Esto, por
corresponder a la recoleccion de una masa de
recursos de varios individuos, para la financia-
cion de distintos proyectos indeterminados (Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico [mHcp],
2011, p. 2). Hoy en dia los distintos vehiculos
que realizan este tipo de inversion se encuen-
tran unificados bajo la figura de los fondos de
inversion colectivos, ya que en el pasado existia
una gran variedad de sociedades con su propia
regulacion legal (mucp, 2011, p. 4).

La historia de esta unificacion se remonta al ano
2003, cuando con el propésito de desarrollar
el mercado de capitales en nuestro pais el go-
bierno nacional le solicité al Banco Mundial su
acompanamiento para un nuevo crédito progra-
matico de ajuste al sector financiero (mtcp, 2011,
p. 4). Uno de los compromisos exigidos por esta
entidad para prestar su ayuda fue la unificacion
de la regulacion de los fondos de inversion (MHcp,
2011, p. 5). Fue asi como se expidio la Ley 964
de 2005, para regular las actividades de mane-
jo, aprovechamiento e inversion de los recursos
captados del publico que se efectlien mediante
valores. Esta ley, en su articulo 3°, instauré como
una de las actividades del mercado de valores
“La administracion de fondos de valores, fondos
de inversion, fondos mutuos de inversion, fon-
dos comunes ordinarios y fondos comunes espe-
ciales” (lit. C) [cursivas anadidas].

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico co-
lombiano, partiendo de las disposiciones de
la Ley 964, comenzd a trabajar en un proyec-
to de ley que unificara los fondos de inversion
bajo una misma figura (Fernandez, 2011, p. 15),
con el fin de lograr desarrollar la industria en el
pais y atraer la confianza de los inversionistas
garantizando sus derechos dentro del mercado
de valores (mHcp, 2011, p. 5). Fue entonces que
surgio la figura de las “carteras colectivas”, con
un régimen regulatorio establecido por el Decre-
to 2175 de 2007. EI mismo decreto establecia
distintos tipos de carteras colectivas para los
diferentes negocios a invertir,’* a la vez que in-
corporé como una de sus subespecies a los rcp,
destinandole un titulo por separado dentro del
decreto para su regulacion individualizada (D.
2175/2007, arts. 80-107).

Lo anterior, ya que la reglamentacion particular
de los Fcp se encontraba hasta el momento en
la Resolucion 470 de 2005, creativa de dichos
fondos (Superintendencia de Valores, 2005, p.
3), que reguld de forma amplia algunos aspec-
tos puntuales de su desarrollo** (Munoz, 2014).
De modo que el Decreto 2175 no solo recogio
en un Unico cuerpo los esquemas de inversion
colectiva que habia hasta el momento, sino que
también hizo lo propio con los Fcp, acomodando-

13 Estos tipos fueron las carteras colectivas abiertas, escalonadas,
cerradas y los tipos especiales dentro de los que se encontraban
las del mercado monetario, las inmobiliarias, las de margen, las de
especulacion y las bursatiles (D. 2175/2007 arts. 10 - 14).

14 Ejemplos de esto son las normas destinadas a la inscripcion
automatica en el rRnvE de los titulos emitidos por los Fcp, los montos
minimos de suscripcion a los rcp, o la informacién que debia ofrecer el
suscriptor a los Fcp para poder serlo (R. 470 de 2005, arts. 1, 3y 4).
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los como una de sus subespecies y regulando-
los con mayor profundidad.

Tras la entrada en vigencia de este decreto, el
interés en el negocio se incrementd notable-
mente (Bancoldex, 2011 p. 5) e ingreso6 al pais
una gran cantidad de gestores internacionales
especializados en este negocio; v. gr. Darby Pri-
vate Equity, Nexus Capital Partners, SEAF, entre
otros. La industria nacional y el Gobierno co-
lombiano tampoco se quedaron atras con este
desarrollo. De hecho, entre el 2009 y 2010 se
crearon 25 nuevos fondos que han sido utiliza-
dos por el Gobierno como plataforma para pro-
mover la inversion en infraestructura en el pais
(Deposito Centralizado de Valores de Colombia
y Asociacion Nacional de Instituciones Financie-
ras [DECEVAL Y ANIF], 2010, pp. 2-3).

En consecuencia, para abril del 2014 la indus-
tria cont6 con un total de 35 gestores profesio-
nales con operaciones en Colombia y 36 provee-
dores de la industria (Asociacién Colombiana de
Fondos de Capital Privado [Colcapital], 2014).
Ademas de un monto en compromisos de ca-
pital por un valor de USD $ 4.576 millones, de
los cuales ya han sido invertidos USD $ 2.795
millones en 194 empresas, y proyectos que van
desde la infraestructura hasta la tecnologia
(Colcapital, 2014).

Esta tendencia se ha dado a causa de que el
mercado latinoamericano le ofrece a los inver-
sores una capacidad de crecimiento y desarrollo
de sus inversiones mayor a la de otras latitudes,
con base en ventajas como un mercado emer-
gente y una menor competencia en el negocio

(El capital riesgo espanol, 2012). Asi, el movi-
miento de capital mundial ha fijado sus ojos en
paises como México, Brasil, Chile y Colombia,
bajo el fenédmeno de la diversificacion geografi-
ca que permite que tanto en momentos de crisis
o prosperidad de la economia, los Fcp puedan
desarrollarse eficientemente (El capital riesgo
espanol, 2012).

Asi pues, el ejercicio de los Fcp ha mostrado un
vertiginoso crecimiento, soportado, a lo menos
en forma parcial, por el régimen legal introduci-
do en el Decreto 2175 del 2007 (Munoz, 2014).
Entre otras razones, porque los sistemas que
tienen protecciones legales mas fuertes son
mMas propensos a cerrar acuerdos con inversio-
nistas extranjeros y a promover el comercio in-
terno (Guy, 2013, p. 323). Sin embargo, la pos-
terior actualizacion legal por medio del Decreto
2555 de 2010 no mostré ningln avance con
respecto a la anterior, llegando incluso a reza-
garse frente a la experiencia analoga interna-
cional. En palabras del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico:

La experiencia recogida en los Ultimos anos su-
giere que existen mejoras posibles para esta
normativa, buscando mayor eficiencia para la
industria de forma tal que se logre estimular
una mayor canalizacion del ahorro y la financia-
cion de nuevos negocios. Estas mejoras se sus-
tentan fundamentalmente en la necesidad de
alcanzar estandares internacionales buscando
las mejores practicas en términos de gestion,
asi como un lenguaje y cifras comparables
para dimensionar la industria colombiana con
respecto a otro paises y regiones (2011, p. 2).
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Esta posicion estatal llevo a que el ano pasado
se expidiera el Decreto 1242 de 2013, como so-
lucion definitiva a este rezago legal. Pero, como
se analizara a continuacion, la problematica no
fue resuelta por este decreto.

I11. LA ESTATICA REGULACION DE LAS
TEMATICAS ESPECIFICAS DEL
CAPITAL PRIVADO

Como se ha anticipado, el desarrollo legal de
los Fcp en Colombia ha sido extenso en cuanto a
la cantidad de leyes que los han reglamentado.
Sin embargo, los decretos que “actualizaron” el
tema de los Fcp han terminado en un desarrollo
estatico e inerte frente al progreso de la indus-
tria, en la medida en que se han mantenido las
disposiciones legales del Decreto 2175, frente
a un avance del mercado diferente a aquel que
existia cuando dicha normatividad fue expedi-
da. De hecho, el Decreto 1242 de 2013, al que
se llegd gracias al Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico con el fin de impulsar la industria en
el pais, incluy6é importantes y variados cambios
respecto del decreto anterior, pero (nicamente
en lo que se refiere al género de las carteras
de inversion colectiva y muy pocos frente a su
subespecie: los Fcp (Munoz, 2014). Esto, a pesar
de que el mismo Ministerio, como se dijo ante-
riormente, reconociod las falencias que tenia la
regulacion anterior, y que segun el Documento
conceptual de reforma normativa a los fondos
de inversion en Colombia, emitido por dicha en-
tidad, se discutieron sus reformas con la indus-
tria (mHer, 2012, p. 30).

De esta forma, entre los cambios introducidos a
las carteras colectivas por el Decreto 1242 pue-
den encontrarse, entre otros: (i) La transforma-
cion de la denominacion “carteras colectivas” a
“fondos de inversion colectiva” (arts. 3.1.1.2.1,
3.1.1.2.5y 3.3.1.1.5); (ii) La introduccién de un
capitulo sobre las operaciones apalancadas en
los fondos de inversion colectiva (arts. 3.1.1.5.1
y 3.1.1.5.4); (iii) La posibilidad de inscribir en
el rRNVE los valores representativos de los dere-
chos de inversion en los fondos de inversion
colectiva (art. 3.1.1.6.4); y (iv) La creacién de
los fondos de inversion colectiva inmobiliarios
(arts. 3.5.1.1.1 y 3.5.1.1.7). En contraste, en el
capitulo de este decreto referente a los rcp solo
se incluyé un cambio, y fue el de la posibilidad
de crear compartimentos dentro de los Fcp, para
establecer comisiones de administracion y do-
cumentos negociables distintos (art. 3.3.1.1.5).
Asi pues, no se plasmaron en el documento final
del Decreto 1242 cambios sustanciales a la re-
gulacion de los Fcr.

Por ello, no sobra recordar dos puntos esenciales
sobre los Fcp que deben guiar su desarrollo legal.
En primer lugar, que este es un mecanismo de
inversion y gestion empresarial regulado por el
derecho mercantil, el cual a diferencia del dere-
cho civil se nutre constantemente de la realidad
de las practicas comerciales consuetudinarias,
con el fin de que sus normas respondan a las
necesidades del mercado (Rodriguez, 2009, p.
11). Este caracter consuetudinario se funda en
lo que doctrinalmente se conoce como el “prin-
cipio de la relacion con la estructura técnica”,
que “[lleva a que] los sistemas econdmicos, las
actividades de comercio y los requerimientos de
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la comunidad [deriven en] nuevas instituciones,
titulos y formas de manejar o invertir el dinero”
(Rodriguez, 2009, p. 160).

Y en segundo lugar, la necesidad de adoptar pro-
cesos de adecuacion legislativa internacional,
debido a las condiciones que impone el comer-
cio internacional como son los pactos bilaterales
y multilaterales que desgravan aranceles, el au-
mento en el intercambio de bienes y servicios,
y el comercio electrénico (Reyes, 2013, p. 30).
Esto, siguiendo al profesor Reyes (2013), para
quien la necesidad de mantener un nivel comer-
cial competitivo entre pares estatales,*® implica
implementar las normas y desarrollos que estos
otros Estados tengan. En sus palabras:

Tan pronto como [un Estado] desarrolla nuevas
figuras y teorias, los demas procuran adoptar-
las, para mantenerse al dia con innovaciones
normativas. Los Estados que no observen esta
practica pueden quedar rezagados en el deno-
minado mercado de las leyes..., debido a que
sus legislaciones pierden el atractivo primor-
dial de ofrecerles a los empresarios reglas flexi-
bles que se adapten a sus necesidades (p. 48).

Por consiguiente, la legislacion de los asuntos
mercantiles no debe, como regla general, obe-
decer a ordenamientos juridicos estaticos, sino
al desarrollo comercial tanto nacional como
internacional. Entonces, la regulacion de una

figura con las caracteristicas de los Fcp no pue-

15 Aunque en este punto de su obra el autor resalta la importancia de
mantener una legislacion actualizada entre Estados de los Estados
Unidos, puede aplicarse andlogamente la misma tesis a lo que sucede
entre regimenes legales de paises distintos, ya que anteriormente
dentro de la misma obra se defiende la armonizacién normativa por
permitir la actualizacion de las legislaciones nacionales (Reyes, 2013,
p. 33).

de desconocer de plano su avance dentro del
mercado, ni los estandares internacionales en
materia regulatoria. Y un cuerpo normativo es-
tatico como lo ha sido el de los decretos 2555 y
1242 en lo correspondiente a los Fcp, podria dar
cuenta de un desconocimiento por parte del Go-
bierno en cuanto a la manera de reglar un tema
tan especializado, aunque por ello no menos im-
portante en razon a la actividad econémica que
desarrolla.

En ese orden de ideas, ante la pregunta de si los
fondos de capital privado, como mecanismos de
inversion y gestion empresarial estan correcta-
mente reglados dentro del ordenamiento juridi-
co, habria que responder negativamente, en la
medida en que se ha dejado intacto el cuerpo
normativo que los reglamenta desde el 2007,
desconociéndose asi factores como el avance
del mercado y sus practicas mercantiles, los
estandares internacionales de regulacion y las
promesas hechas a la industria. De cualquier
modo, se hace necesario observar los aspectos
puntuales mas importantes del Decreto 1242
y complementarios, que precisan ser modifica-
dos, no sin antes establecer que dicha propues-
ta de modificacion tendra como corolario la pro-
teccion de los inversionistas en los esquemas
de captacion de dinero que establece la Consti-
tucion, por medio de la regulacion adecuada de
las actividades econémicas o financieras en el
pais, y los enfoques econémicos que en Ultimas
tienden a la regulacion del mercado de capital
sobre su autodisciplina. Aunque mas adelante
se observara, también, como la misma refor-
ma buscara mejorar las condiciones del fondo
mismo, evitandole costos de transaccion (Tran-
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saction Costs), problemas de agencia (Agency
Problems), entre otros. A continuacion la justi-
ficacion legal y econdmica de la actualizacion
normativa.

IV. JUSTIFICACION LEGAL
(CONSTITUCIONAL) Y ECONOMICA
DE LA MODIFICACION NORMATIVA

AL DECRETO 1242 DE 2013 Y DEMAS
LEYES COMPLEMENTARIAS

Antes de analizar los cambios necesarios del
Decreto 1242 y las demas leyes complementa-
rias que pudieran afectar el desarrollo del Fcp, es
de suma importancia preguntarse por la utilidad
de este ejercicio. ¢Qué tan relevante es, tratar
de dar una respuesta respecto de la posibilidad
de regular de mejor manera los Fcp? A continua-
cion se intentara justificar desde el marco cons-
titucional y el analisis econémico, las modifica-
ciones que se recomienda introducir al Decreto
1242 de 2013, reflejando el hecho de que esto
constituye no solo un ejercicio tedrico, sino que
también tiene efectos practicos.

El Estado colombiano se encuentra circunscrito
dentro del llamado “Estado Social de Derecho”,
tipologia estatal que establece en el campo eco-
noémico una libertad dindmica para los particu-
lares de decidir su esfera personal y patrimo-
nial (Corte Constitucional [C.Const.], sentencia
T-240/1993), y que impone como Unicos limites
el marco del bien comun, la solidaridad y los de-
rechos fundamentales. Por tal razon, podria lle-
garse a pensar que una regulacion econémica
no tendria necesariamente que estar contenida

en decretos, leyes y reglamentos positivizados,
sino que pudiera ser de naturaleza consuetudi-
naria o incluso dejarse librada al pacto privado.

Ahora bien, una asuncién como esta partiria de
la base de que el Estado asumiera una actitud
indiferente y neutra frente al comportamiento
econémico de los particulares. Lo anterior se
aleja totalmente de lo establecido en la Carta
Politica del 91, puesto que alli se reconocen
aspectos como la desigualdad econdémica exis-
tente en el pais, determinados valores como la
justicia y la paz social, y principios como la igual-
dad, la solidaridad, etc., que justifican su inter-
vencion en la economia (C.Const., sentencia
C-860/2006). Esta intervencion halla su tipifica-
cion constitucional en el articulo 335 superior,
el cual faculta al Estado para regular, autorizar e
intervenir en las materias econémicas:

Las actividades financiera, bursatil, asegurado-
ra y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos
de captacion a las que se refiere el literal d)
del numeral 19 del articulo 150 son de interés
publico y solo pueden ser ejercidas previa au-
torizacion del Estado, conforme a la ley, la cual
regulara la forma de intervencion del Gobierno
en estas materias [cursivas anadidas].

Las actividades citadas en el anterior articulo su-
ponen una serie de responsabilidades y obliga-
ciones, que indican que su libertad lejos de ser
ilimitada o absoluta, esta marcadamente restrin-
gida por el Estado (C.Const., C-955/2000). Aho-
ra, debe aclararse que esta restriccion se da por
la especialidad de su labor, la cual ha sido consi-
derada como de interés publico y como una que
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de ser abusada, puede llegar a transgredir de-
rechos fundamentales (C.Const., SU-157/1999).

En suma, segun la jurisprudencia de la Corte
Constitucional, es necesario mantener la con-
fianza de los usuarios del sistema financiero
por medio de “una regulacion adecuada y [que
permita una] conviccion publica de que las enti-
dades que hacen parte del sistema estan vigila-
das técnica y profesionalmente” (C-640/2010)
[cursivas anadidas]. Por esto, es posible afir-
mar la imperiosa necesidad de contar con una
regulacion completa y actualizada de los Fcp,
destinada a garantizar el funcionamiento del
sistema financiero, evitando también amenazas
a la economia individual, empresarial y estatal
(C.Const., C-083/1999).

Mas alla de las razones constitucionales que se
han esgrimido por la Corte, existen argumentos
practicos para promover la regulacion de las
materias econémicas y de mercado como lo es
la actividad de los Fcp, por encima de la autodis-
ciplina del mercado.

Para comenzar, la doctrina especializada en-
tiende, desde el enfoque mas escéptico o anti-
rregulatorio, que la regulacion solo es necesaria
cuando el equilibrio competitivo del mercado
es ineficiente; es decir, cuando los recursos no
estan siendo asignados de la forma deseada
(Freixas, 1990, p. 13). Asi, se ha dicho que esta
ineficiencia en la asignacion de recursos puede
deberse, entre otras causas, a que se hayan
creado barreras a la entrada del mercado, mas
0 menos artificiales, que causen la creacion de
una estructura de tipo oligopélica 0 monopdlica

de este (Freixas, 1990, p. 14). En ese orden de
ideas, la regulacion debe tender a la eliminacion
de dichas barreras. Un ejemplo de esta situa-
cion ocurre en el ordenamiento legal colombia-
no, donde se presenta el cobro diferencial de
impuestos entre inversores extranjeros e inver-
sores nacionales en los rcp, por lo cual desde
esta vision escéptica se justifica, al menos en
ese sentido, la regulacion de la actividad de los
Fcp. Por ello, en el capitulo siguiente se expone
con mayor profundidad la problematica tribu-
taria que encierran los Fcp, y se recomienda la
creacion de exenciones fiscales para los inver-
sores extranjeros en estos, tal y como ocurre en
otras legislaciones.

Por otro lado, existe un punto de vista econ6-
mico diametralmente opuesto, como es el que
indica que la regulacion del mercado de valores
€s una necesidad inminente en la actualidad,
pues el mercado requiere cada vez mas de la
coordinacion y supervision de los servicios fi-
nancieros a nivel mundial, dada la aparicion de
nuevos conglomerados de este tipo que prestan
servicios bancarios, de inversion y de seguros,
novedosos y complejos, y que llevan a que la
regulacion deba ser replanteada (Zunzunegui,
2008, p. 3). Esto es alin mas cierto si se tiene en
cuenta que hace pocos anos se sufrid una crisis
econdmica, por causa de la ausencia de barre-
ras legales que regularan la actividad privada,
y que momentos de transicion financiera como
estos han servido histéricamente para avanzar
en legislacion preventiva de su ocurrencia (Gil-
son, Hansmann y Pargendler, 2010, p. 32).%¢

16 Dos de las piezas mas significativas de proteccién al inversor en la
legislacion de los Estados Unidos, la Ley de Seguridad de 1933 (the
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De esta manera, el objetivo esencial de la regu-
lacion en los paises que siguen esta corriente
hoy en dia (la corriente regulatoria), no es otro
que el de la seguridad y proteccion al inversor
y demas agentes involucrados (Zunzunegui,
2008, p. 3). Propodsito que se cumple a través
de dos pilares fundamentales: (i) la garantia de
transparencia informativa de las caracteristi-
cas de los instrumentos financieros sobre los
que invierta el cliente; y (ii) la normativizacion
interna de las conductas de los intermediarios
del mercado (Zunzunegui, 2008, pp. 4-5). Este
segundo pilar llevé a que dentro de las propues-
tas regulatorias, mas adelante explicadas, se
sugiriera la creacion de un marco de diferen-
ciacion expresa de los roles y responsabilida-
des que existen entre el gestor profesional y la
sociedad administradora del rcp, evitando asi la
transposicion de estos agentes en sus labores,
que pueden llegar a entorpecer su actuar en
detrimento del inversor.

Sin embargo, si bien la regulacion aqui analiza-
da debe velar por la proteccion de la parte mas
débil de la relacion mercantil en el mercado
de valores (el inversor), debe tener en cuenta
también el punto de vista de todos los partici-
pantes (Zunzunegui, 2008, p. 12), puesto que
la proteccion del mercado no solo se basa en
la confianza que genera la regulacion sobre los
usuarios del sistema financiero, sino en que las
instituciones que lo integran no corran el peligro
de quiebra, porgue entre otras razones una sola

Securities Act of 1933) y la Ley de Seguridad en el Intercambio, de
1934 (Securities Exchange Act of 1934), fueron promulgadas durante
la gran depresion de los afios 30, luego de la quiebra del mercado de
1929 (Gilson et al., p. 32).

quiebra tiene el poder de afectar todo el merca-
do e incrementar en gran manera la probabili-
dad de quiebra de las demas (Freixas, 1990, p.
15). Asi pues, como ya se anticip0, la reforma
legal también propendera por mejorar las condi-
ciones de los Fcp, estableciendo una normativa
mas profunda en cuanto a la funcion de ges-
tion que ejercen estos fondos, lo cual no solo
sirve para evitar problemas de agencia en los
que pueda llegar a estar inmerso quien ejerza
las funciones de administrador (gestor profesio-
nal, representante legal, accionista controlante,
etc.), sino que ademas le evita al fondo los cos-
tos de transaccion que implica el autocontrol de
estas situaciones.

Dichos costos de transaccion se eliminan, en
principio, porque se da la separacion del orga-
no regulador y las empresas reguladas, lo que
se conoce doctrinariamente como “principio de
separacion (Cuenca,
2002, p. 127). Principio que aparta el riesgo

para el regulador de ser a la vez fuente de in-

reguladores-regulados”

formacion y centro de impulsion juridico, y por
lo tanto de influir dentro de la regulacion con di-
cha informacion (Cuenca, 2002, p. 127). Dentro
de la propuesta enseguida explicada se incluira
este enfoque regulatorio, partiendo del escepti-
cismo frente a la autorregulacion y a la regula-
cion privada, privilegiando la normatividad que
parte del Estado, tal y como se profundizara en
el acapite siguiente.
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V. ANALISIS DE LAS FALENCIAS

Y MODIFICACIONES AL DECRETO
1242 DE 2013 Y DEMAS LEYES
COMPLEMENTARIAS

Si bien el Decreto 1242 de 2013 es la norma
que sirve como marco en la actualidad para el
funcionamiento del negocio de los Fcp, no es la
Unica que afecta su ejercicio. De hecho, otras le-
yes del sistema juridico local también tienen un
efecto importante en su desarrollo, tal es el caso
del Estatuto Tributario (Decreto 624 de 1989) y
la actual reforma tributaria (Ley 1607 de 2012).
Por esto, en este acapite se intentara analizar
los aspectos puntuales mas relevantes de las
leyes que regulan a los rcp, que aun hoy conti-
ndan presentando problemas por no ajustarse
a los estandares regulatorios internacionales y
a los requerimientos del mercado nacional. En
ese sentido, también se presentaran aqui des-
de una lectura comparada de normas en el de-
recho norteamericano, brasilero y aleman, las
alternativas que se han dado para los mismos
problemas en dichos paises; asi como también
los intentos de solucionar las situaciones pro-
blematicas que ha provisto la Superintendencia
Financiera por medio de sus conceptos.

A. Regulacion de la funcion de gestion
de los fondos de capital privado
y de sus posibles riesgos

La regulacion de los Fcp, como se manifestoé en
el aparte 1.B.4: Gestion activa y valorizacion, es
bastante vaga en cuanto a la funcion de gestion,
en contraste con lo que tiene que ver con la in-

version de estos. De hecho, esta Ultima cuenta
con disposiciones sobre el nimero minimo de
inversionistas, el monto minimo de inversién o
los valores representativos de la inversion, por
solo nombrar algunas (D. 1242/2013, arts.
3.3.1.1.8 y 3.3.1.1.10), mientras que sobre la
funcion de gestion, ante el vacio legislativo del
Decreto 1242, la Superintendencia Financiera
ha debido aclarar que en contraposicion a otros
fondos, los Fcp no solo realizan labores de finan-
ciacion sino también de administracion o ges-
tion de la empresa financiada, como lo senala
en su Concepto 2008070964-001 del 2008:

Cabe senalar que los Fondos de Capital Priva-
do en Colombia estan concebidos como alter-
nativas, no sélo de financiamiento, sino tam-
bién de gestion idénea, direccidn estratégica y
contactos para aquellos pequenos y medianos
empresarios que no tienen acceso a deuda,
pero que estan interesados en reforzar su es-
tructura financiera a través de la inyeccion de
capital y mejores practicas corporativas [cursi-
vas anadidas].

Por el contrario, en el sistema juridico norteame-
ricano se ha entendido que la gestion es un ele-
mento esencial de su regulacion, debido a que
su omisién puede dar lugar a la aparicion de
problemas de agencia (Black, 2013, p. 308). Es
decir, situaciones en las que un representante o
agente, que para el caso de los Fcp es el gestor
profesional, actla en nombre de un representa-
do o agenciado, que aqui serian los inversores, y
donde cada una de estas partes genera un des-
equilibrio en la relacion intentando obtener una
mayor ganancia (Ross, 1973, p. 81).
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Esto, ya que tedricamente la concentracion en
un solo ente como el gestor profesional de las
funciones de control que tienen los gerentes y de
la propiedad que tienen los accionistas, resuel-
ve los intereses encontrados de ambos (Black,
2013, p. 274). No obstante, segln Cheffins y Ar-
mour (2007), la misma concentracion le otorga
al gestor unos poderes lo suficientemente am-
plios como para propiciar el beneficio propio del
gestor o, inclusive, el fraude a los inversionistas,
razon por la que la regulacion de ese pais se ha
volcado a proteger los intereses de los inversio-
nistas frente a las irregularidades de la gestion
por parte del gestor profesional (p. 50).

De ahi que la legislacion de los Estados Unidos
en la década de los 80 fuera bastante restricti-
va, obligando a que en la venta de las compa-
nias financiadas y gerenciadas por Fcp, los ges-
tores profesionales no tuvieran ninguna partici-
pacion (Cheffins y Armour, 2007, p. 51). Hoy en
dia, hay soluciones menos agresivas hacia los
gestores, como por ejemplo, el mismo apalan-
camiento financiero en la deuda que gracias a
las obligaciones que contrae quien la contrata
(Covenants®), impide que haya favorecimiento
de intereses privados (Masulis y Thomas, 2009,
p. 21). También suele imponerse la obligatoria
participacion en el capital por parte del gestor
profesional, de modo que este no solo tenga la
posibilidad de gestionar negocios de un tercero,
sino también un negocio propio alineando los

17 Un Covenant puede ser definido como una promesa hecha por
escrito, aunque en la practica se refiere a una obligacion que afecta la
tenencia sobre un bien. En el caso de los créditos bancarios son las
obligaciones que pone la entidad bancaria para su préstamo. Existen
distintos tipos de Covenants, como por ejemplo los de no competicion,
los de no ejecutar, etc. (Garner, 2004, p. 122).

intereses de los inversionistas con el suyo (Ma-
sulis y Thomas, 2009, pp. 21 - 22).18

Dos ejemplos que ilustran la importancia de
contar con una regulacion de las funciones de
gestion de quienes detenten dicho poder dentro
de la compania adquirida o sobre la que se ha
aplicado la inversion de un rcp, son los que se
explican a continuacion.

El primero de estos, es el caso Oscar Private
Equity Investments v. Allegiance Telecom Inc.,
que se llevd en el ano 2007 ante la Corte de
Apelaciones del Quinto Circuito de Estados
Unidos. Oscar Private Equity demand6 a Royce
Holland (en adelante senor Holland), antiguo
presidente de Allegiance Telecom Inc. (en ade-
lante Allegiance), compafnia de telecomunicacio-
nes instalada en Dallas, Texas, sobre la cual se
encontraba invirtiendo en su calidad de rcp. La
demanda se bas6 en el hecho de que el senor
Holland falsifico parte de la informacion pre-
sentada al fondo inversor sobre el desempeno
de su empresa. Dentro de esta informacion se
encontraba el valor de las acciones de la com-
pahia, las nuevas lineas de teléfono instaladas,
las utilidades de las acciones, la valoracion esit-
pA’® de Allegiance entre otras. Esta informacion
fue revelada en tres anuncios entre el 2001 y

18  En Colombia, a pesar de no estar regulada esta materia, es costumbre
dentro de la industria que el gestor profesional participe con el 1% o el
2% de la inversion total sobre la compafia (Mufioz, 2014).

19 Es un indicador de desempefio o valoracion para realizar
comparaciones entre empresas. Sus siglas corresponden a Earning
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, cuya traduccion
es: ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones (Rondi y Galante, 2007).
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2002 a Oscar Private Equity, en los cuales se
mostraba como la compania se encontraba en
un ascenso financiero. Sin embargo, seis me-
ses después del Ultimo anuncio realizado en
febrero de 2002, Allegiance fue declarada en
bancarrota. Esto aparentemente se debi6 a que
sus acciones estaban siendo comercializadas
fraudulentamente por su presidente, vendién-
dolas en un mercado ineficiente para favorecer
sus propios intereses. Sin embargo, la relacion
entre este hecho y la bancarrota de la empre-
sa no se probo, dado que segln la decision de
la Corte esto pudo deberse a multiples factores
distintos, por lo que no podria endilgarsele Uni-
camente a la gestion del presidente de Allegian-
ce (United States Court of Appeals, Fifth Circuit,
No. 05-10791). Lo que si quedod claro, es que
existié un problema de agencia en el cual una
de las partes se beneficid de la informaciéon que
tenia, gracias a la administracion que se encon-
traba ejerciendo, y a la ausencia de regulacion
legal que evitara el aprovechamiento de esta si-
tuacion.

Un caso similar fue el que ocurrid en nuestro
pais cuando el senor Carlos Alberto Sierra (en
adelante senor Sierra), antiguo accionista mayo-
ritario de la empresa Axede S. A. (en adelante
Axede) y representante legal de esta, le transfirid
su control accionario al rFcr denominado Grupo
Tribeca (en adelante Tribeca) en el ano 2007.
Dicha transaccion le permitio a Tribeca adquirir
un porcentaje de acciones equivalente al 75.3%
de estas, mientras que el restante 24.7% quedd
en cabeza del senor Sierra. Durante este proce-
so de negociacion de transferencia de control,
y adn ejerciendo como representante legal de

Axede, el senor Sierra tuvo la oportunidad de
disenar mdultiples mecanismos de proteccion
para salvaguardar sus intereses como futuro
accionista minoritario de la compania. Entre
estos mecanismos pactados se encontré el ar-
ticulo 30 de los estatutos de Axede, objeto de
la controversia de la posterior demanda, el cual
requeria para la aprobacion de readquisicion de
acciones y de reformas estatuarias de un qué-
rum decisorio de al menos el 80% de las accio-
nes suscritas. De esta forma, en teoria la dispo-
sicion citada le permitia al sefor Sierra tener un
derecho de veto siendo un accionista minoritario
de la compania, dado que aln ostentaba mas
del 20% de dichas acciones. La demanda surgio
luego de tomar una decision relativa a la cesion
de derechos econdomicos para servir de garan-
tia de un crédito bancario, que fue votada en la
asamblea de accionistas positivamente con el
75.3% de las acciones que detentaba Tribeca,
y negativamente por el porcentaje restante del
senor Sierra. Al no haberse alcanzado la mayoria
calificada prevista por el senor Sierra en los esta-
tutos de la sociedad, procedio a elevar la deman-
da contra el rcp Tribeca. Tal decision fue tenida
como valida en dicha reunion y posteriormente
por la Superintendencia de Sociedades, una vez
llegd a ser litigioso el asunto, partiendo de que
la clausula permitia que la decisién adoptada se
diera con una mayoria no calificada (sentencia
801-035). Este caso demuestra como el proble-
ma de agencia no solo existe para los Fcp con
quienes en determinado momento ejerzan como
administradores de la empresa adquirida, sino
que también puede ocurrir con los accionistas
mayoritarios que puedan tener desalineados los
intereses con respecto al fondo, llegandose in-
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cluso a intentar la aplicacion de un derecho de
veto en las decisiones sociales, que pudiera ha-
cer nulo el control mayoritario sobre la empresa
adquirida por el Fcp, al menos en lo que respecta
a sus derechos politicos.

En sintesis, una reforma legislativa para el cam-
po nacional no debe ser tibia en cuanto a la regu-
lacion de la funcion administrativa o de gestion
del gestor profesional. Esto no significa que se
excluya por completo a estos de los movimien-
tos que pueden producir algun valor significativo
para la inversion, como puede ser la venta de
los mismos activos, pero si limites legales que
sirvan para desincentivar problemas de agen-
cia entre los inversores y el gestor profesional
0 quien detente o haya detentado, segun sea
el caso, la funcion gestora sobre la compania o
proyecto invertido (v. gr. representante legal, ac-
cionista mayoritario, etc.); esto Gltimo, con base
en lo observado en los dos casos expuestos.

B. Definicion y diferencia de roles y
responsabilidades del gestor
profesional y de la sociedad
administradora

Como se ha explicado antes, en los Estados
Unidos la conformacion del Fcp no esta dada
contractualmente, sino que suele utilizarse una
estructura societaria llamada Limited Partners-
hips. Esto tiene su razén de ser en que, tal como
en las sociedades de capital nacionales (como
la anénima o de responsabilidad limitada, por
ejemplo), “los socios o accionistas se obligan al
pago de sus aportes societarios, pero, en prin-
cipio, no seran responsables por las obligacio-

nes contraidas por aquellas, ni por los actos
ilicitos en que se vea envuelta la sociedad” (Su-
perintendencia de Sociedades, Concepto 220-
011545). Del mismo modo, la responsabilidad
de los socios limitados (Limited Partners) en las
Limited Partnerships, esta circunscrita hasta la
suma con la que hayan contribuido para la crea-
cion de la estructura (Rowley, 1916, p. 1371).

Sin embargo, esta responsabilidad de los so-
cios limitados, de acuerdo con Frasser-Samp-
son (2011) se predica Unicamente a los actos
de administracion del fondo y no al proceso de
gestion empresarial que realiza el gestor profe-
sional, ya que si el érgano encargado de admi-
nistrar el fondo se inmiscuye en una tarea que
no es la suya, corre el riesgo potencial de perder
la limitacion de la responsabilidad (p. 15).

En Colombia, la regulacion de los fFcp intenta
dividir las funciones de la sociedad administra-
dora y del gestor profesional, haciendo que la
primera sea la encargada de las labores opera-
tivas y de control del fondo, mientras que al se-
gundo le corresponde la administracion de los
activos sobre los que se ha invertido. Sin embar-
go, el gestor profesional puede, principalmente
en dos casos, tomarse atribuciones dentro del
fondo que naturalmente no le corresponden: (i)
cuando ocupa el cargo de gerente del fondo, si-
tuacién en la que se profundiz6 en el numeral
ILA.3. El gestor profesional; y (ii) cuando por el
reglamento del fondo se estipula la posibilidad
de que el gestor profesional o la sociedad ad-
ministradora tomen funciones que excedan lo
establecido por la ley (Superintendencia Finan-
ciera, Concepto 2012013784-007).
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Pese a esto, la Superintendencia Financiera
reconocio en Concepto 2008065899-002 del
2008, que el primero de estos casos no exime
de responsabilidad a la sociedad administrado-
ra por las actividades que el gestor desarrolle
ocupando el cargo de gerente del Fcp, con lo
cual en parte se aminoran los conflictos que en
este aspecto se generan en el ambito local. Sin
embargo, no dejan de ser problematicas para el
Fcp, dado que crea interferencias y dependen-
cias entre sus organismos, que imposibilitan el
desarrollo eficiente de cada una de las partes
en su trabajo. Ademas, cabe comentar también,
que aunque la Superintendencia Financiera po-
see facultades legislativas que se ven reflejadas
en sus circulares externas, instructivos y reso-
luciones, estos documentos son solo doctrina
pues no alcanzan el mismo grado dentro de las
fuentes de la ley (C.Const., C-860/2006).

Acerca de la segunda situacion, que crea inter-
venciones de los entes mencionados en las fun-
ciones de sus contrapartes, y que esta dada por
la estipulacién dentro del reglamento de dichas
intervenciones, podria pensarse que hace par-
te de la autonomia de la voluntad privada que
tienen los contratantes de estos fondos.>® De
hecho, como lo plantea Guy (2013), en paises
como Brasil, con las mismas falencias legisla-
tivas, se ha propuesto la alternativa de que en-
tidades no gubernamentales suministren mo-
delos de reglamentos para ser adoptados por
los fondos, estableciendo en estos con mayor

20 La jurisprudencia ha aceptado la autonomia que poseen los
particulares para usar el modelo de negocio que mas se ajuste a sus
necesidades y para que en ejercicio de esta libertad se suscriban
los acuerdos que resulten necesarios para su ocurrencia (C. Const.,
C-228/2010).

claridad las funciones de sus partes (p. 330).
Sin embargo, una de las criticas mas repetitivas
sobre estos modelos es su cuestionable integri-
dad, ya que las mismas organizaciones que los
disenan pueden tener intereses privados qué
beneficiar o ser presionadas por sectores de la
industria para ello (p. 330).

También existe otra posibilidad paralela a la de
la regulacion estatal, y es que los contratantes
o participantes del fondo se autorregulen. Esto
podria derivar también en un favorecimiento de
intereses particulares, y principalmente en unos
altos costos de transaccion para el Fcp, enten-
diéndose como costos de transaccion aquellos
asociados al proceso de creacion y ejecucion de
una ley, representada en este caso en un regla-
mento interno (Driesen y Ghosh, 2005, p. 84).
Estos costos no son negativos per se; 2 lo que
si es negativo es que los sufra el fondo y no el
Estado a través de sus ramas ejecutiva o legisla-
tiva. Esta afirmacion se respalda en que, segun
la teoria americana corporativa de los costos de
transaccion, una regla fijada de manera univoca
por el Estado evitaria procesos engorrosos como
la investigacion para la toma de decisiones, la
negociacion de las clausulas de cada manual o
la resolucion de las controversias que surjan de
estas, ya sean o no litigiosas (Driesen y Ghosh,
2005, p. 72).

Entonces, lo que se recomienda en este punto
es una regulacion estatal de la division de fun-

21 Existe una proposicion econémica conocida como el Teorema de
Coase (Coase Theorem), que afirma que la ausencia de costos de
transaccion puede llevar a que el mercado no se autorregule con las
mejores normas legales que surgen de la friccion entre las diferentes
partes del mismo (Sovern, 2009, p. 935).
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ciones mas detallada, especialmente entre la
sociedad administradora y el gestor profesional,
gue no dé lugar a que se obstaculicen entre si.
La regulacion debe comprender temas como la
responsabilidad que tiene cada uno por sus acti-
vidades y los riesgos de interferir en las del otro.
Esto Ultimo, porque como se dijo, los conceptos
de la Superintendencia Financiera que han in-
tentado aclarar el vacio legal no son vinculantes
y por lo tanto se requiere de una confirmacion o
rectificacion legal. También en este punto, como
en el del acapite anterior, es deseable que la re-
gulacion sea disenada por parte del Estado con
el fin de prevenir el riesgo de que esta norma-
tividad beneficie intereses privados, y evitarle
ademas los costos de transaccion a los Fcp.

C. Creacion de incentivos tributarios
para los inversores extranjeros y
locales de los fondos de

capital privado

Una de las propuestas mas solicitadas por la
industria para ser incluida dentro del marco na-
cional de los Fcp, es la creacion de incentivos tri-
butarios. De hecho, aln desde la expedicion del
mentado Decreto 2175 de 2007, el Scorecard?
de ese mismo ano para Colombia, realizado por
la Asociacién Latinoamericana para el Capital
de Riesgo (Latin American Private Equity & Ven-
ture Capital Association -LAvcA), ya veia como

22 Publicacion que realiza anualmente la Asociacion Latinoamericana
para el Capital de Riesgo (LAvca por sus siglas en inglés), acerca del
ambiente para los inversionistas de los Fcp y Fcr en la region. Entre
otros factores evaluados en esta publicacién estan: los derechos de
los socios minoritarios en el Fcp, la restriccion para los inversores
institucionales, el desarrollo del mercado de capital y el sistema de
tributacion (Lavca, 2014).

uno de los desafios mas importantes de nuestro
pais la adecuacion de un sistema de impuestos
mas benéfico para los inversores, con el fin de
contribuir al crecimiento de la industria (LAvca,
2007, p. 9).

Entre los impuestos mas comunes que gravan
actualmente la actividad de los Fcp esta el im-
puesto sobre la renta, que se liquida con base
en las rentas, ganancias ocasionales, patrimo-
niosy su transferencia al exterior (D. 624/1989,
art. 5, nium. 1). Este gravamen no afecta al fon-
do en razon de la conformacion de su estructu-
ra, pero si sobre el patrimonio de los inversores
tanto nacionales como extranjeros (Lavca, 2013,
p. 12). Aqui existe una diferencia entre la tribu-
tacion en el impuesto sobre la renta de residen-
tes y extranjeros, la cual radica en que de acuer-
do con la Ley 1607/2012, los primeros deben
tributar con base en una tabla que aplica un
porcentaje de entre el 0% y 33% dependiendo
de la cantidad de base gravable de la persona
(art. 8), mientras que los segundos (inversores
extranjeros) deben hacerlo sobre un porcentaje
fijo del 33% (art. 9). Este trato desfavorable en
materia fiscal sobre el patrimonio del inversor
desincentiva la inversion extranjera en la in-
dustria (Guy, 2013, p. 315). Sin embargo, uno
de los puntos positivos del sistema tributario
colombiano es que de acuerdo con la reforma
tributaria del 2012, los dividendos o utilidades
que reciban sociedades u otras entidades ex-
tranjeras sin domicilio en el pais, deberan ser
gravadas con un 0% (L. 1607/2012, art. 95).

Si bien el impuesto sobre la renta no grava a
los rcp, si los afecta el cree 0 nuevo impuesto
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sobre la renta para la equidad (Lavca, 2013, p.
12). Este impuesto se cred con el objetivo de
beneficiar a los trabajadores, generar empleo
y realizar inversion social (L. 1607/2012, art.
20). De esta manera, afecta los ingresos brutos
de los Fcp en un 9% (arts. 22 y 23 Ley 1607).
Otra de las cargas que debe resistir la industria
de los Fcr ademas del creg, es el impuesto a los
movimientos financieros, mejor conocido como
“cuatro por mil” (D. 624/1989, art. 872). Este
tributo afecta con un porcentaje del 0.4% cada
transaccion que realiza el fondo, lo cual no es
una cifra despreciable si se tiene en cuenta la
cantidad de llamados de capital, la venta y com-
pra empresarial o la desinversion antes explica-
das y sus montos.

La solucién mas obvia frente al panorama de
impuestos en Colombia, que sirva para promo-
ver la industria de los Fcp, es reducir los porcen-
tajes de tributacion que los afectan. La legis-
lacién brasilera, por ejemplo, ha reducido sus
ganancias en el cobro de impuestos para la es-
tructura sobre la cual se organizan en este pais
los Fep, es decir, los Fundos de Investimento em
Participacoes -rip (Guy, 2011, p. 317). Esta es-
tructura no debe pagar impuesto sobre la renta,
ni otros similares como lo es el cree en nues-
tro pais, por las utilidades de su ejercicio (Guy,
2011, p. 317). Mientras que desde el punto de
vista de los accionistas estos deben pagar un
15% sobre las ganancias que rediman por su
inversion, lo cual es mucho menor en compara-
cion con otras estructuras comerciales en Bra-
sil en donde se debe tributar sobre el 20% del
capital adquirido (Guy, 2011, p. 317). De todas
formas, ambos porcentajes son menores a su

equivalente en Colombia, que como ya se dijo
asciende a un maximo del 33% para inversores
nacionales y un porcentaje fijo igual para inver-
sores extranjeros.

Otra opcion frente al problema de los incentivos
tributarios, que ha sido repetitiva en naciones
como Estados Unidos y Brasil, es la de enfocar
la politica de disminucion en la tributacion ha-
cia los individuos que tomen grandes cantida-
des de dinero en préstamos bancarios. Solu-
cion que apunta directamente a los rcp, puesto
que un cobro de intereses mas leve sobre las
grandes cantidades de deuda bancaria podria
ser un factor definitivo a la hora de decidir en
qué pais invertir (Masulis y Thomas, 2009, p.
15). Por Gltimo, una solucién que se ha pro-
puesto en Alemania para promover la inversion
extranjera en los rcp es la de reducir la tasa de
impuestos, no sobre el fondo sino sobre las uti-
lidades de la empresa en que el rFcp invierte y
durante el término de sus actividades (Cheffins
y Armour, 2007, p. 51).

Una reforma tributaria como la aqui propuesta,
tendiente a las exenciones fiscales de los inver-
sionistas en Colombia, podria tener como sus-
tento los beneficios obvios de este modelo de
negocio para la economia estatal, como lo es la
creacion de valor para las empresas nacionales
financiadas, a través del fortalecimiento de la si-
tuacion patrimonial de una empresa, la mejora
del gobierno corporativo, la profesionalizacion de
su estructura directiva, etc. (Convenio Colombia
Capital, 2008, p. 9). Pero también la consecucion
de dinero proveniente del extranjero, por medio
de la llamada inversion extranjera directa de to-
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das formas, ambos porcentajes son menores a
su inversion extranjera directa (en adelante, IEp),%
trae consigo ventajas evidentes para el pais.

Entre estos beneficios estan: (i) la posibilidad
de recuperar ambientes que se encuentran en
crisis econémica (Lounganiy Razin, 2001, p. 6),
pese a que este no es el caso colombiano; (ii)
prestamos y aportes de capital de largo plazo.
Lo cual, asegura que la inversion no obedezca
a consideraciones especulativas del mercado,
basadas en las diferencias de las tasas de cam-
bio, en donde del precio de la divisa depende-
ra de si el dinero continda en el pais o no, de
ahi que sea llamada esta inversion “capitales
golondrina” (Loungani y Razin, 2001, p. 7). Asi
pues, la iep, al ser de largo plazo, no conlleva el
riesgo que para el pais representa la salida del
capital mencionado, la cual puede llegar a pro-
vocar ciclos de auge y caida, ambos perjudicia-
les para un pais (Lounganiy Razin, 2001, p. 7);
(iii) la 1ED proporciona ventajas para la industria,
como una mayor autonomia en el control de la
inversion, el acceso a nuevos bienes y servicios
o la generacion de empleo (Ramirez y Florez,
2006, p. 7); y (iv) por ultimo, para el consumidor
también hay beneficios con una reduccion de la
tasa tributaria a inversionistas extranjeros, ya
gque muchas veces el IED aumenta la competen-
cia empresarial al interior de un pais, forzando
a que los productos mejoren su estructura de
costos y en consecuencia bajen sus precios (Ra-
mirez y Flérez, 2006, p. 16).

23 Por inversiéon extranjera directa puede entenderse: “aquella que
proviene de una persona natural o juridica del exterior, cuyo capital es
invertido en un pais con la intencién de tener injerencia directa de largo
plazo en el desarrollo de una firma” (Ramirez y Flérez, 2006, p. 3).

Puede concluirse entonces aqui, que en el ambi-
to tributario Colombia no presenta el mejor am-
biente para la inversion tanto local como extran-
jera en los rcp. Esto, principalmente por la gran
cantidad de gravamenes que pueden afectar al
fondo, a sus operaciones, a los retornos de utili-
dades para los inversores y su patrimonio, entre
otros. No obstante, existen variadas soluciones
legales destinadas principalmente a la reduc-
cion de la tasa de impuestos que se cobra a es-
tos sujetos gravables no solo con el fin de crear
incentivos fiscales, sino también de reducir los
desincentivos encontrados. Esto UGltimo se jus-
tifica en los amplios beneficios que ofrece para
un pais el robustecimiento de la industria de Fcp,
con la creacion de valor para las empresas ad-
quiridas por estos, y con otras ventajas de igual
importancia como el aumento en el empleo o
la disminucion del precio de los productos que
comercializan las empresas objeto de la finan-
ciacion de estos fondos. Asi pues, las solucio-
nes propuestas deberian observarse con mayor
detalle en una posible reforma al Decreto 1242
de 2013 y/o al Estatuto Tributario colombiano.

D. Inclusion de una regulacion
adecuada para los fondos de capital
en riesgo (Venture Capital)

Los fondos de capital en riesgo (Venture Capi-
tal) son una subespecie de rcp, que en lugar de
enfocar su inversion y gestion en empresas con-
solidadas pero subvaloradas, se orientan hacia
companias en una etapa temprana de desa-
rrollo, que tienen una idea de negocio aunque
no los medios para hacerlos realidad (Frasser-
Sampson, 2011, pp. 7-8). En Gltimas, lo que pro-
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veen los fondos de capital en riesgo (en adelan-
te, FCR) mas que un negocio de inversion como el
de los Fcp, es un apoyo para la consolidacion del
emprendimiento empresarial.

En Colombia no existe regulacion explicita so-
bre los Fcr. Pero la Superintendencia Financiera
en multiples ocasiones ha hecho homologable
la regulacion de los Fcp con la de los Fcr. Es asi
como en el 2008, dicha entidad estatal indico
que su despacho entendera la denominacion
“fondos de capital en riesgo” como referente a
los llamados fondos de capital privado (Concep-
to 2008070974-001). Lo anterior, bajo el enten-
dido de que la definicién contenida en el articu-
lo 85 del derogado Decreto 2175 indicaba que
al menos dos terceras partes de estos Ultimos
fondos debian destinarse a la participacion en
“empresas” o “proyectos”, y por lo tanto dentro
de sus inversiones admisibles se encontraban
empresas en estado primario de crecimiento,
tales como aquellas sobre las cuales realizan su
inversion los Fcr. Posteriormente, la misma enti-
dad reforzé su apoyo a esta posicion, afirmando:

Bajo lo establecido por [el] Decreto 2175 de
2007, es también factible que a través de los
fondos de capital privado se estructuren fon-
dos de capital en riesgo, ... en tanto la defini-
cion y la politica de inversion de los Fcp permi-
ten contemplar en sus planes de inversion la
participacion de empresas y proyectos (Con-
cepto 2010001660-001) [cursivas anadidas].

Sin embargo, los Fcr tienen mdultiples e impor-
tantes diferencias en su estructura con respecto
a los rcp, que impiden una analogia de su regu-
lacion. Un primer punto de incompatibilidad en-

tre ambas figuras consiste en que las empresas
destinatarias de inversiones de los FcrR no solo
se encuentran en sus primeras etapas de cre-
cimiento, sino que, ademas, suelen dedicarse a
actividades de tecnologia, telecomunicaciones,
investigaciones biolégicas, etc., y no de negocios
tradicionales que tengan necesidades o proble-
mas en el area comercial (Frasser-Sampson,
2011, pp. 8 y 116). Este punto, sin embargo, no
es demasiado problematico, y podria ser conte-
nido bajo la misma teoria de la analogia norma-
tiva sostenida por Superintendencia Financiera,
ya que las empresas de tecnologia también pue-
den ser incluidas dentro de aquellas en las que
es admisible inviertan los Fcr.

No obstante, hay otros puntos que si causan una
mayor incompatibilidad y que por lo tanto reque-
rirlan de un ajuste legal especifico. Es el caso
de la participacién accionaria que mantiene el
fondo sobre la empresa, en uno y otro esquema.
Si por un lado los Fcp son por lo general duenos
de la mayoria de las acciones de una compa-
Aia, por otro, los FcrR toman generalmente una
pequena porcion de la participacion accionaria
haciendo que la idea o compania no cambie de-
masiado su rumbo; imprimiéndole asi un valor
a la empresa sin necesidad de tener su control
total (Kaplan y Stromberg, 2008, p. 29). Esto, ya
gue en este tipo de negocios, mas que el dinero
lo que se necesita es de conocimientos y exper-
ticia en el manejo empresarial que puede brin-
dar el fondo (Frasser-Sampson, 2011, p. 133).

También existe una diferencia importante en
cuanto al apalancamiento necesario para el
desarrollo de cada fondo dado que, por encon-
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trarse en etapas tempranas, los gastos de las
empresas adquiridas por los FcR ho son compa-
rables con los de las empresas en etapas me-
dias o tardias en las que invierten habitualmen-
te los rcp (Frasser-Sampson, 2011, p. 135). Por
lo tanto, la deuda muy pocas veces es usada
por la primera de estas estructuras de inversion
(Frasser-Sampson, 2011, p. 9).

Debe recordarse igualmente, que Colombia
cuenta ya dentro de su sistema juridico con una
estructura societaria apropiada para la consti-
tucién de los rcr, como es la sociedad por ac-
ciones simplificada (S. A. S.). Lo anterior, ya que
dicho tipo societario tuvo como uno de sus ob-
jetivos principales armonizar el ordenamiento
juridico nacional con los llamados “negocios
hibridos”, conocidos en inglés como Uncorpora-
tions (Reyes, 2011b, p. 6), de origen anglosajon,
tales como los Fcr. Si bien la Ley 1258 de 2008,
Ley S. A. S., basé su trasplante normativo en el
esqueleto de la legislacion francesa de la Socié-
té par Actions Siplifiée, esta se asemeja y tiene
como uno de sus antecedentes a las corporacio-
nes estadounidenses Limited Liabilty Partners-
hip -Lp- y Limited Liability Corporation -Lic-
(Reyes, 2011b, p. 6). Tipos corporativos estos
que permiten con su flexibilidad proteger por
medio de pactos privados la inversion o aportes
de inversores 0 socios, ya que se entiende que
son estos quienes mejor conocen las vicisitudes
de la empresa y, por lo mismo, quienes deben
regularse (Morgestein, 2010). Mas aln, esta
proteccion es necesaria en negocios que utili-
zan los Fcr, los cuales al ser fondos cerrados,
la redencién de la inversion y de la utilidad se
da al final de su vida util (Reyes, 2012, p. 58).

Distinto a lo que sucede en los Fcp, donde por lo
general los inversores se protegen tomando una
porcion mayoritaria de participacion y controlan-
do asi gran parte de la gestion de la empresa
adquirida.

Las normas de la Ley S. A. S. han seguido la fle-
xibilidad propia de sus referentes anglosajones,
permitiéndoles a los inversores de un Fcr prote-
gerse a través de los pactos privados.* Ejemplo
de esto es su articulo 45, que establece una je-
rarquia de las fuentes normativas aplicables a
esta sociedad, dentro de la cual la primera son
las propias normas de la Ley 1258; en segundo
lugar los estatutos de la sociedad, y en tercer
término las reglas del Codigo de Comercio y de
la Ley 222 de 1995, con lo cual su Unico limite
son las normas de la Ley 1258. No obstante,
el articulo 17 de dicha normativa le da autono-
mia a los socios para autorregularse, indicando
que: “En los estatutos de la sociedad por ac-
ciones simplificada se determinara libremente
la estructura organica de la sociedad y demas
normas que rijan su funcionamiento” [cursivas
anadidas]. De esta manera, la S. A. S. cuenta
también con libertad de configuracion legal para
sus miembros, propia de negocios tan especia-
les como el de los FcRr.

En ese sentido, lo que se recomienda en este
punto es la inclusion de una regulacion indepen-
diente para los Fcr, dadas sus especiales carac-

24 Dentro de los documentos corporativos pueden incluirse clausulas o
provisiones sofisticadas, que permitan disefiar independientemente de
la ley los derechos y obligaciones que afectan a los participantes de la
corporacioén, como por ejemplo las clausulas del tipo Drag Along y Tag
Along, Put and Call Options y Buy Out Agreements (Reyes, 2011b, p.
7).
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teristicas: distinta filosofia de inversion, el tipo
de empresas destinatarias y la escasa cantidad
de operaciones en las que utilizan la deuda ban-
caria y el apalancamiento. También, teniendo en
cuenta en dicha regulacion que la Ley S. A. S.
actualmente contempla por medio del caracter
dispositivo de sus normas, la posibilidad que tie-
ne el inversor de proteger su dinero en una es-
tructura tan particular como la de los rcr. Por lo
tanto, no puede darse una homologacion legal
con las normas propias de los Fcp como lo sugie-
re la Superintendencia Financiera, ya que como
se ha afirmado su naturaleza es sustancialmen-
te distinta a la de este negocio.

VI. CONCLUSIONES

De acuerdo con el analisis realizado a lo largo
de este escrito puede concluirse lo siguiente, en
materia de regulacion legal de los Fcp:

El Decreto 1242 de 2013 y sus leyes comple-
mentarias no han sido objeto de un adecuado
proceso de actualizacion normativa y son sus-
tancialmente iguales a las normas que los an-
tecedieron, desconociendo avances regulativos
en el plano internacional e incluso las promesas
de modificacion hechas a representantes de la
industria. Esto justifica la necesidad de regular
de mejor forma el desarrollo de los Fcp plantea-
da en el presente texto. No solo, porque desde
el plano constitucional la actividad econémica o
financiera que despliegan estos fondos requiere
una restriccion a las libertades de configuracion
normativa via una regulacion amplia, completa
e intervenida por los poderes publicos (C.Const.,

C-955/2000) para poder proteger los intereses
de los inversionistas, sino con el objetivo de dis-
minuir los problemas propios de la operacion
de los rcp justificados econdmicamente, tales
como: (i) los costos de transaccion en la redac-
cion de los reglamentos; (ii) los problemas de
agencia o de mandato cuando el bienestar del
fondo y de sus inversores depende de las accio-
nes adelantadas por un tercero, el gestor pro-
fesional; (iii) las estructuras complejas o poco
benéficas de impacto tributario sobre los inver-
sionistas extranjeros y nacionales que desincen-
tivan su inversion; y (iv) la confusion de filosofias
qgue hay detras de las estructuras de los rcpy de
loS FcR.

En ese sentido, se observaron en detalle cuatro
puntos coyunturales del Decreto 1242 de 2013
y de sus leyes complementarias, proponien-
do soluciones bajo la perspectiva del derecho
comparado y del examen a lo planteado por la
Superintendencia Financiera para resolver la
problematica.

Una primera modificacion se refiere a la ausen-
cia de regulacion de la funcion de gestora que
tienen los rFcp. Esto es, la de lograr una mayor
profundidad en el entendimiento legal que ejer-
ce el gestor profesional sobre la empresa desti-
nataria de la inversion, para evitar posibles pro-
blemas de agencia entre el gestor mismo y los
inversores, concretamente en cuanto a la con-
centracion de “poderes” en cabeza del gestor,
al asumir la administracion de la compania que
antes le correspondia a su gerente y parte de la
propiedad que antes ostentaban sus accionis-
tas. Aunque, segln la practica de los casos ob-
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servados, los problemas de agencia no solo se
presentan entre los actores mencionados sino
con todo aquel que ostente el poder de gestion
sobre la empresa, incluyéndose asi dentro de
esa lista a los administradores y los accionistas
mayoritarios. Al respecto, algunas de las res-
puestas encontradas en el derecho comparado
han sido la toma de créditos bancarios, dado
que con las obligaciones que estos conllevan el
gestor tiene menor libertad para defraudar o ac-
tuar de manera incorrecta frente a los inverso-
res, y la obligatoria porcion de capital que debe
entregar al fondo el gestor para que se alineen
sus intereses con los del inversor, de modo que
su gestion sea de una empresa sobre la que tie-
ne algun grado de propiedad y no sea la admi-
nistracion de un negocio ajeno.

Un segundo grupo de modificaciones legales
que se recomienda esta encaminado a la distin-
cion clara de funciones entre los entes del rcp,
principalmente el gestor profesional y la socie-
dad administradora, para evitar asi situaciones
de interposicion de ambos organismos y con
esto la posibilidad de que asuman responsabi-
lidades que no les corresponden. Esto Ultimo,
toda vez que la sociedad administradora en Co-
lombia tiene su homéloga norteamericana en
la figura corporativa Limited Partnership, en la
cual hay una limitacion de responsabilidad por
los actos de administracion del mismo fondo,
mas no por el proceso de administracion que
realice el gestor sobre los activos adquiridos. De
modo que, en caso de traslaparse las funciones
de ambos érganos, dicha limitacion a la respon-
sabilidad terminaria y podria responder también
por las funciones del otro ente del Fcp. En Colom-

bia el escenario no es igual de claro en cuanto
a la asuncion de las responsabilidades por la
actuacion de los gestores profesionales y de las
sociedades administradoras, aunque si hay si-
tuaciones donde puede presentarse, como por
ejemplo, cuando no hay un gerente del fondo
y su cargo lo asume el gestor profesional. Por
todo esto, la propuesta antes anticipada es una
regulacion legal completa de las funciones y
responsabilidades de cada ente del Fcp, espe-
cialmente del gestor profesional y la sociedad
administradora, evitando aquellas situaciones
de interrupcion de sus labores.

Un tercer punto problematico hallado en el ana-
lisis de la reglamentacion de los Fcp es el de la
compleja estructura tributaria que los afecta,
producto de la cantidad de impuestos que gra-
van al fondo, a los usuarios del sistema banca-
rio, a los inversores extranjeros y locales, y a los
movimientos financieros de las estructuras cor-
porativas. Lo anterior puede llegar a desincenti-
var la inversion en estos fondos no solo para el
inversor local, sino también para el extranjero, y
con esto las ventajas que atrae para la industria
nacional, como el fortalecimiento empresarial,
el aumento del empleo, la baja de precios de
los productos comercializados, etc. Por lo tanto,
la reforma legal recomendada aqui es el esta-
blecimiento de politicas de reduccién en la tasa
tributaria de impuestos que afectan directa o in-
directamente al fondo.

Una dltima propuesta legislativa, mas que diri-
gida a los rcp esta destinada a una de sus sub-
especies mas importantes, los rcr. Sobre esta
herramienta de financiacion no existen en Co-
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lombia normas que regulen su uso, a pesar de
que la Superintendencia Financiera ha sosteni-
do en varios de sus conceptos que su regulacion
es asimilable a la de los rcp. Por ello, entendien-
do como equivocada esta apreciacion del ente
estatal, toda vez que existen crasas diferencias
entre los rcp y los Fcr —(i) la distinta filosofia de
inversion; (ii) los tipos de empresas adquiridas;
y (iii) el escaso o nulo uso del apalancamiento
financiero para sus operaciones— lo que se su-
giere es la creacion de un capitulo independien-
te sobre los Fcr, aprovechando que existe ya la
estructura apropiada para proteger los derechos
de sus inversionistas por medio del caracter dis-
positivo de la S. A. S.

Por Gltimo, debe decirse que las propuestas
ofrecidas en este analisis no deben ser las Uni-
cas a incluir dentro de un nuevo marco legal de
la industria de los rFcp. Lo expresado aqui es solo
un analisis sobre los aspectos mas problema-
ticos y relevantes encontrados en la actual re-
gulacion, y no un examen extensivo sobre esta.
Asi pues, teniendo en cuenta que la ausencia
de parametros legales de actuacion de mu-
chos de los asuntos de los rFcp constituyen un
obstaculo operacional tanto para el fondo como
para sus actores, se recomienda el analisis de
otras falencias indicadas y estudiadas por otros
autores, como por ejemplo, la renuncia de los
gestores profesionales, las clausulas de indem-
nidad, los pactos destinados a la disminucion o
graduacion del riesgo en la inversion, o las pau-
tas para la salida de la inversion con el fin de
buscar retornos mas lucrativos para el inversor
(Plata, 2013, p. 2; Lerner, 1997, p. 28; Frasser-
Sampson, 2011, p. 13).
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