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Resumen: El presente articulo estudia la forma en la que se lleva a cabo la
negociacion de renta variable en Colombia desde una perspectiva juridica y practica.
Para ello, la investigacién analiza el marco tedrico-juridico de este segmento del
mercado de valores, y lo acompasa con la experiencia prictica de la operacién
bursétil en el pais. En particular, el estudio elabora y combina los aspectos juridicos
y préicticos del funcionamiento de las ruedas de negociacién en Colombia,
ilustrando sobre un aspecto poco abordado desde el punto de vista del Derecho,
esto es, la celebracién de operaciones de mercado por medio de ruedas en los
sistemas de negociacion.

Palabras clave: Mercado de valores, renta variable, negociacién, mercado
secundario, ruedas de negociacion.

Abstract: This article extrapolates how equity trading is carried out in Colombia.
The research analyzes the theoretical-legal framework of this section of the stock
market and offers a practical perspective of how it works. It elaborates on the way
securities negotiation takes place in Colombia, focusing on the concept of
“negotiation rounds” and the electronic communication networks (ECN),
illustrating on an aspect not so approached from the point of view of the Law, that
is, the celebration of market operations through rounds in the negotiation systems.
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Introduccién

La presente investigacion surge de la corroboracién de un problema
en el estudio juridico de la negociacién de valores de renta variable en
Colombia, que es la ausencia de un dialogo claro entre las
disposiciones que regulan la materia y la forma en la que se concreta la
aplicacion préctica de las mismas.

Por ello, y con el objetivo de establecer un puente entre el régimen
del mercado de valores y la realizacién tangible de las operaciones de
renta variable, el presente articulo busca exponer la expresién practica
de las disposiciones que lo regulan. Este articulo combind, de un lado,
la revision integral del marco teérico del mercado de valores
colombiano, y del otro, la adecuada comprensién de los aspectos
técnicos y pricticos que se corroboran en la praxis del mercado de

renta variablel.

Metodologia

La metodologia empleada para el desarrollo del presente estudio es
deductiva. Con ella, se busca identificar los aspectos generales y
conceptuales que integran la negociacion de valores de renta variable
en Colombia desde un punto juridico (normativo y doctrinal), que
permita concomitantemente realizar un acercamiento préctico a la
forma concreta en la que se lleva a cabo dicha negociacion en el pais.
Para lo anterior, el estudio toma en cuenta los conceptos juridicos
propios del régimen del mercado de valores y los contextualiza con las
nociones técnicas que componen el mercado de renta variable en
Colombia, introduciendo asi, una descripcién clara de la aplicacién de
las nociones juridicas en el desarrollo prictico de la Bolsa. El anilisis
se vale de una metodologia deductiva de investigacién, por cuanto
parte de los conceptos abstractos contenidos en las normas juridicas
que regulan la materia, y los aterriza a su expresién concreta al explicar
cémo se materializan en la prictica los conceptos abstractos
contenidos en la norma.

Alcance del estudio

El andlisis propuesto en el presente articulo se enmarca en el
régimen del mercado publico de valores. Concretamente, se encasilla
en una arista particular de dicho universo, que es la de negociacién de
instrumentos de renta variable en dicho escenario. Este mercado, que
junto con el de renta fija y el de derivados integra el mercado publico
de valores colombiano?, corresponde a uno de los segmentos mis
importantes de la negociacién de valores en Colombia3. Por ello, el
documento analizard la forma en la que se realiza la negociacién de
titulos de renta variable en el mercado local y en el Mercado Global
Colombiano (o MGC), dejando para otra ocasion el andlisis de los
otros instrumentos que integran el mercado publico de valores en

Colombia%, asi como el tramo de negociacién en el Mercado



Integrado Latinoamericano (MILA), el cual, si bien permite la
negociacion de renta variable, cuenta con una serie de lineamientos
concretos que ameritan un estudio aparte.

Mercado de renta variable en Colombia

Para analizar el mercado de renta variable en Colombia se debe
partir de la definicién del género al que pertenece, que es el mercado
e valores. Se denomina mercado de valores aquel escenario en el cua
de val Se d do de val quel | cual

se unen oferentes y demandantes de valores> para la realizacién de
operaciones de intercambio. En términos normativos, el mercado de
valores se encuentra intrinsecamente definido por (i) los actores que
intervienen en é1% (ii) las operaciones que en este se celebran’; y (i)
los titulos que en ¢l circulan®. Asi, si bien, desde el punto de vista
conceptual, la definicién general del mercado de valores como tramo
del mercado de capitales en el que no existe intermediacién
propiamente dicha —y donde confluyen oferentes y demandantes de

valores para la realizacién de operaciones sobre dichos

instrumentos’

— se mantiene inalterada, lo cierto es que el régimen
del mercado de valores en Colombia enfoca su atencién en dichos
puntos.

De ahi que clasificaciones del mercado de acuerdo con el tipo de
titulo y su rentabilidad suelan ser recurrentes en todas las latitudes,
pues la negociaciéon de determinados instrumentos, por particulares
agentes y para determinadas operaciones, es uno de los criterios que
permiten realizar clasificaciones de los mercados de valores. Dentro de
estas, quizd la mds frecuente es aquella que los divide en mercados de
(i) renta variable; (ii) renta fija; y (iii) derivados. Colombia no es la
excepcién y, asi como ocurre en muchos otros paises'®, divide las
operaciones del mercado de valores en estos tres tramos. De esta
suerte, y teniendo presente que el primero de ellos es aquel objeto del
presente estudio, resulta pertinente definir este segmento del mercado
de capitales no intermediado.

El mercado de renta variable!!, como lo sugiere su nombre,
consiste en aquel escenario en el que se negocian valores que no tienen
atado un rendimiento fijo, es decir, aquellos que no representan una
rentabilidad determinada a su titular. Su valor, en todos los casos,
dependerd de aquel con el que cuenta la compaiia en la que se realiza
la inversién. En Colombia, el mercado publico de valores de renta
variable es primordialmente bursitil, lo cual quiere decir que, salvo en
las operaciones de Transferencias Temporales de Valores (TTVs) en

el mercado mostrador!?, la negociacién de dichos titulos deber4
hacerse en los sistemas transaccionales administrados por la Bolsa de

Valores de Colombia (BVC)!3, de acuerdo con las reglas y

particularidades aplicables en cada caso.

Composicién del mercado de renta variable
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En la actualidad, el mercado primario y secundario de renta
variable en Colombia es netamente bursitil, por lo cual, siempre se va
a desarrollar en el marco de la BVC. Este proveedor de
infraestructural® ofrece diferentes “productos” y “subproductos™>,
cada uno de los cuales corresponde a operaciones propias del mercado
primario o secundario. Actualmente, la BVC ofrece cuatro productos
de renta variable, los cuales se encuentran divididos en subproductos
que representan operaciones singulares del mercado de la siguiente
forma: (1) Negociacién X-Stream: (a) MGC, (b) fondos bursitiles
(Exchange Traded Funds o ETF), (c) TTVs, y (d) reportos o repo;
(2) Operaciones especiales: (a) Emisién Primaria de Acciones (o
EPA), (b) readquisicion de acciones, (c) Oferta Publica de

Adquisicién de Acciones (u OPA)!®, (d) book building!7, y (e)
martillos!8; (3) Mercado Electrénico Colombiano (0 MEC Plus): (a)
rueda de Boceas al contado con liquidacién T+0 (o Rueda BOCE), y
(b) rueda de simultdneas sobre Boceas (o Rueda SIBO); y (4) MILA:
(a) MILA trader, y (b) MILA gesti6n.

Estos productos, que como se indicé integran el mercado de renta
variable en Colombia, no suelen coincidir completamente con la
nocioén juridica y conceptual de mercados primarios y secundarios.
Por lo anterior, en términos generales, puede decirse que dichos
productos equivalen a tales nociones de la siguiente manera (ver tabla

1).
Tabla 1

Operaciones del mercado primario y secundario en Colombia

Mercado Primario (de emision) Mercado Secundario (de negociacién)

EPA
Book building
Martillos

MGC

ETF

TTV

Repos sobre acciones
BOCE

SIBO

MILA

Readquisicién de acciones

Martillos

Fuente: elaboracién propia

Estos productos ofrecidos por la BVC no son otra cosa que la
expresion real de la regulacién del mercado de valores en Colombia,
particularmente, en el marco de la emisién y negociacion de titulos de
renta variable. Todas estas operaciones, independientemente de su
nombre, son verdaderas actividades de intermediacién!? que, ademds
de suponer la aplicacién de una serie de reglas particulares para su
desarrollo, requieren de la concurrencia de un agente del mercado de

valores particular, que es el de las comisionistas de bolsa (o SCB)2°.



Estos productos ofrecidos por la BVC en renta variable, como se
anuncid, no son otra cosa que la expresién concreta de negocios
juridicos en el mercado de valores. De su lectura, se pueden verificar
dos categorias concretas de negocios (actividades) de intermediacién,
esto es: (i) los principales en la transaccién, y (ii) los que la anteceden
o acompafan. Dentro de los primeros, se encuentran (i) la
compraventa; (ii) los repos; (iii) las simultdneas, y (iv) las TTV. Estos
contratos, que constituyen la manifestacién mds dindmica y
perceptible en el mercado de renta variable, a su vez requieren de la
existencia de uno o varios negocios paralelos para su realizacién. Estos
ultimos son los que hemos denominado negocios antecedentes o que
acompanan la operacién y son (i) el contrato de comisién; (ii) el
contrato de corretaje; (iii) el contrato de administracién de
inversiones ¢ intermediacién de valores?!; (iv) el contrato de
“underwriting” o colocacién; y (v) el contrato de cuentas al margen.

En el mercado de renta variable se celebran primordialmente
contratos de compraventa, de comisién, de administraciéon de
inversiones, de repos, de TTV y de simultdneas. Asi, los subproductos
MGC, ETF, MILA vy readquisicién de acciones implican un contrato
de comisién con el miembro de la BVC?22, asi como un contrato de
compraventa que serd celebrado por virtud de dicho mandato. Por su
parte, en los negocios de TTV, repos [sobre acciones], BOCE, y SIBO
conllevan, ademds de un contrato de comisién, una operacién
normativamente catalogada como (i) repo, (ii) simultinea, o (iii)
TTV cuando no se acttia en posicién propia.

Aunque la forma natural en la que opera la BVC implica que en el
funcionamiento de la rueda se celebren operaciones que combinan
todo este tipo de negocios en una misma transaccion, lo cierto es que
estos productos, como se verd mds adelante, cuentan con su propia
rueda transaccional y llevan el nombre de la operacion principal que
se celebra en ellos.

Por otro lado, las operaciones EPA y de book building son la
expresion tangible de los negocios del mercado primario, es decir, del

mercado de emisién?3. Ambos, aunque no serdn objeto del presente
estudio por la extension propia del mismo, son la manifestacién de las
normas contenidas en el Cédigo de Comercio, la Ley 964 de 2005, y

el Decreto 2555 de 2010 relativas a los diferentes tipos de oferta

publica de valores?4,

Asi, relacionada la expresién concreta el mercado secundario de
valores de renta variable en Colombia, y comprendida Ila
manifestacion singular de las nociones juridicas marco contenidas en
las diferentes normas, puede analizarse, concretamente, qué y cémo se
negocia en el mercado de renta variable en el pais.

¢Qué se negocia en el mercado de renta variable?

Desde un punto de vista netamente normativo, la clasificacién de
los valores viene dada primordialmente por el tipo de instrumento
emitido, mas no por la rentabilidad atada a cada uno de ellos. En
efecto, la clasificacién primigenia de valores contenida en el articulo 2
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de la Ley 964 de 2005 toma como criterio para la identificacién
determinados instrumentos concretos, sin reparar en principio en la
rentabilidad que puede percibirse en cada uno de ellos. Sin embargo,
esta norma general de clasificacién de valores, como resultado
perceptible de la adopcién de criterios de clasificacion de los mercados
en otras latitudes?>, ha adquirido un matiz en la practica, el cual es
agrupar los titulos alli contenidos de acuerdo con el tipo de
rentabilidad que generan. Como se indicé, desde el punto de vista
normativo no predomina una tendencia clara por la clasificacién de
los titulos de acuerdo con la rentabilidad que reportan. Dicha
categorizaciéon, en Colombia, obedece fundamentalmente a la
préctica del mercado y a la regulacién que hace la BVC desde su
reglamento y su circular dnica, a partir de los cuales establece las
principales reglas para la negociacién de valores en la Bolsa.

En la actualidad, la BVC ofrece el servicio de negociacién o
transaccional propiamente dicho para los titulos de renta variable a
través de las plataformas mencionadas. Estas tltimas, a partir del
2021, buscan irse integrando en una plataforma de negociacion
desarrollada por BME Inntech, la cual permitird que la negociacion de
renta variable y de derivados migre a la plataforma multi-mercado
Master Trader, de manera que desde esta se puedan hacer operaciones

sobre renta fija, variable y derivados2®.

Sin perjuicio de ello, en la prictica, existen solamente seis
escenarios macro de negociacién en renta variable en Colombia, esto
es: (i) compraventa de acciones por continuo y por subastas; (ii)
operaciones de reporto sobre acciones; (iii) operaciones sobre “otros
instrumentos”; (iv) TTV sobre acciones; (v) MGC de acciones; y (vi)

MGC de ETFs?’. Estos tipos de negociacién, aunque implican la

celebracién de verdaderos contratos?®, como se indicé con

anterioridad, siguen unas reglas particulares que, por darse en el
escenario de un mercado publico, requieren del cumplimiento de
unos pardmetros concretos y adicionales que cualquier contrato
tradicional podria tener para su celebracién.

¢Cbémo se negocia en renta variable?

Para entender la negociaciéon en el mercado de renta variable se
debe tener en cuenta una divisién temporal que aplica a todo el
mercado de valores. Esta divisién temporal, que se lleva a cabo en
funcién de la actividad principal que se lleva a cabo en dicho lapso,
divide los estadios del mercado de valores en: (i) negociacién; (ii)
compensacion; (iii) liquidacién y (iv) custodia de los valores. Cada
una de estas secciones temporales conlleva la realizacién de una
actividad concreta sobre los valores que se negocian, en este caso, en el
seno de la BVC??. La primera de ellas, esto es, la negociacién, es de la
que nos ocuparemos a continuacién, en donde se analizard la forma
en la que se desenvuelven las transacciones en el mercado secundario
de renta variable del mercado de valores en Colombia.



Sistemas transaccionales de negociacién

Para comprender la nocién de negociacién en Colombia, el
concepto juridico de sistemas transaccionales de negociacion resulta
fundamental. Estos sistemas son definidos como “mecanismos de
caricter multilateral y transaccional, a los cuales acuden los
participantes o entidades afiliadas para el cierre de ofertas sobre
valores (u otros activos financieros definidos en normas especiales,
como las divisas) (...)30”. Esta definicién, que parecerfa ser compleja,
en la medida en que parece que refiere a un concepto abstracto e
intangible, puede entenderse mejor cuando se analiza el
funcionamiento del mercado de valores en la practica. En esta, dichos
sistemas son software que permiten la negociacion de valores a través
de introduccién de 6rdenes en el mismo.

En el caso de los valores de renta variable en Colombia, la
negociacion se lleva a cabo por medio de los sistemas transaccionales

administrados por la BVC3L. En la actualidad, el principal sistema
negociaciéon administrado por dicha institucién es X-Stream, el cual
es ofrecido por Nasdag-OMX, y permite la realizacién de varias

operaciones de renta variable32. En efecto, en el marco de negociacién
por medio de esta plataforma se corroboran los “productos” indicados
con anterioridad, los cuales, para su negociacién, requieren del
empleo de aquello que en la préctica es denominado como “ruedas de
negociacion”.

De esta forma, si bien la plataforma transaccional es solo una, la
cual es administrada por la BVC, los negocios que se pueden celebrar
en esta son de diferente tipo. Esta plataforma electrénica actta y

cumple los mismos objetivos de aquellas plazas en la que se celebra la

33 esto es, acercar la oferta y la demanda de

negociacion a viva voz
valores en un escenario concreto.

Para el caso de la renta variable en el mercado secundario de
valores, los negocios a los que se tiene acceso por medio de esta
plataforma son: compraventas, repo, TTV, asi como los demds
indicados en lineas anteriores. Para negociar dichos instrumentos>4, la
BVC, y en general los mercados, se han valido de la creacién de un

concepto concreto, que es el de las ruedas de negociacion.
Ruedas de negociacion

En términos generales, puede decirse que las ruedas son el “(...)
ambito de negociacién en el cual los agentes ingresan sus [o]fertas a

efectos de cerrar operaciones”35. Esta definicién que, por supuesto,
constituye una norma, pero no de cardcter reglamentario legal o
constitucional, es el punto de partida para entender en la practica qué
es una rueda.

En los términos de la definicién, no pareceria haber mucha
diferencia entre la nocién del mercado de valores y la nocién de rueda,
pues ambos conceptos evocan a espacios en los que se lleva a cabo la
negociacién. Sin embargo, puede decirse que las ruedas son
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subespacios que, delimitados por el tiempo, por el tipo de titulo y/o

por el tipo de operacién, se destinan a celebrar esos negocios juridicos

que se denominan operaciones en el lenguaje del mercado de valores.
En Colombia, existen las siguientes ruedas de renta variable: (1)

rueda de operaciones de contado®® (a) de instrumentos por continuo,
(b) de instrumentos por subastas y (c) de otros instrumentos; (2)

Rueda de operaciones repo; (3) Rueda de TTV; (4) Rueda BOCE?;

(5) Rueda de SIBO33; y (5) MGC. En cada una de ellas se negocian
diferentes instrumentos en funcién de espacios temporales
denominados sesiones de negociacion. Esto, que se precisard atin més
en parrafos posteriores, da cuenta aquello de lo que estd realmente
compuesto el mercado de renta variable en Colombia. Sin embargo, la
definicién de estas nociones generales, las cuales se van concretando
més y mis a lo largo del presente articulo, nos permite ver c6mo, para
qué, y bajo qué reglas se negocia en una determinada rueda.

Sesion de negociacion

Las sesiones de negociacién son espacios temporales dentro de una
rueda determinada en los cuales se pueden llevar a cabo determinadas
conductas de mercado. En Colombia, las sesiones de negociacion
dependen de cada rueda, precisamente, porque en funcién de la rueda
de que se trate va a haber un horario determinado para realizar una u
otra conducta.

Como se trata de espacios temporales, su expresién se presenta en
horas, minutos y segundos. En la actualidad, y debido a que el

mercado de valores de Nueva York®? es la plaza de referencia

principal en este dmbito financiero0, las sesiones que integran las
diferentes ruedas de negociaciéon en Colombia se encuentran

alineadas con el horario de esa ciudad4l, y en concreto, con el de la
New York Securities Exchange (NYSE).

Ruedas de negociacidn: la expresion concreta de la
negociacion en el mercado de renta variable

Como lo anunciamos con anterioridad, el mercado de renta
variable en Colombia se lleva a cabo en el seno de la BVC. En esta, se
adelantan las negociaciones de valores a través de unas ruedas de
negociacién que, de acuerdo con wunos espacios temporales
denominados sesiones de negociacién, permiten la celebracion de
negocios sobre titulos de renta variable. Por ello, resulta de toda la
relevancia analizar el funcionamiento de las ruedas como se hari a
continuacion,

Rueda de operaciones de contado por continuo; por subastas; y de
otros instrumentos

La rueda de operaciones de contado es un género, que denota el
espacio en donde se celebran operaciones de compra y venta de
valores de renta variable. Dicho género, a su vez, se divide en tres



tramos, esto es, por continuo; por subastas y de otros instrumentos,
los cuales constituyen ruedas particulares en las que se negocian
acciones u otros valores de renta variable bajo unos parimetros
puntuales.

El nombre que lleva la rueda general, esto es, de contado, refiere a la
forma en la que tiene lugar el negocio juridico concreto. Cuando se
dice que las operaciones son de contado (o spot), quiere decir que
tienen lugar de manera “inmediata”, esto es, que son operaciones que
se celebran y se cumplen en el periodo comprendido entre T+0 y
T+3%2.

Por su parte, el rétulo que le sigue a dicho concepto (por continuo,
por subastas o de otros instrumentos) depende de las caracteristicas
de los titulos que son negociadas, y en el caso de las ruedas por
continuo y por subastas, de la presencia bursatil de la accién que, en
tltimas, revela qué tanto se estd negociando una accién.

La presencia bursitil de estos valores es la medida que permite
determinar si una accién va a ser negociada en la rueda por continuo o
en la rueda por subastas. Esta medida se calcula de la siguiente
manera: (1) se toma el niimero de dfas habiles en el trimestre en el que
la accién concreta alcanzé un volumen mayor o igual a 20 millones de
pesos; (2) esa cifra en dias se divide entre el nimero de dias hébiles del
trimestre; y (3) el cociente que resulte de ello se multiplica por cien, lo
cual se expresard porcentualmente la presencia burstil.

El resultado de este célculo, que por demds reviste algunas
particularidades adicionales, es el criterio que permite hacer la
clasificacién de las dos ruedas de acciones, asi: (i) instrumentos por
continuo: acciones que tengan una presencia bursatil igual o superior
a 20%; y (ii) instrumentos por subastas: acciones que tengan una
presencia bursatil inferior a 20%.

Como se indicd, estas ruedas del mercado secundario de renta
variable se dividen en tramos denominados sesiones de negociacion,
en las que se pueden llevar a cabo diferentes conductas por parte de las

SCB.
Rueda de contado por continuo

En Colombia, la rueda de negociacién de contado por continuo
sigue las siguientes reglas (ver tabla 2).
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Tabla 2

Rueda de negociacién de contado por continuo

Sesion

Horario

Conductas

Preparacion para la
apertura

Del ler domingo de noviembre al
2do domingo de marzo: 9:15 am. a
9:30 a.m.

Del 2do domingo de marzo al ler

domingo de noviembre: de 8:15 a.m.

a 8:30 a.m. EST#

# No hay calee de operaciones;

* Se pueden eliminar 6rdenes vigentes de ruedas anteriores;

# Se puede ingresar, modificar o eliminar cualquier orden en el libro
privado®®;

* No hay ordenes en el libro piiblico®;

# Permite el ingreso de todas las tipologias de 6rdenes®.

Mercado abierto con
control de precios

9:30 a.m. a 3:55 p.m. o de 8:30 a.m.

a 2:55 p.m.

* Calces automiticos;
# Introduccion de érdenes en las puntas bien: (i) directamente en el libro

puablico; o (i) envidndolas desde el libro privado;

* Finaliza alcatoriamente, entre el minuto 54 y el 56, de manera aleatoria
por el sistema;

¢ El calce automitico implica que: (i) las puntas de compra se calcen al
mejor precio (venta = mayor precio, y compra = menor prec;[u]; (ii) el
precio de calee se hace con la orden mids antigua que sea compatible; y
(iii) se tienen en cuenta las caracteristicas de la orden.

Subasta de cierre —
Market On Close (o
“MOC™).

3:55 p.m. a 4:00 p.m. # En muchas ocasiones es la sesién con mayor volumen de negociacion;

¢ Una vez cierra el mercado abierto, inicia esta sesion, que finaliza entre -
60 y +60 segundos, aleatoriamente;

# Calce al precio de equilibrio:

¢ Similar a subasta de volatilidad;

® No hay valor de ajuste como en subasta de volatilidad, sino que son los
mismos rangos del mercado abierto;

# El calce que marca precio en esta sesion es el que sirve de precio de
referencia para la apertura de la rueda el dia siguiente;

* Solo ordenes limite;

¢ Condiciones de las érdenes: (i) ninguna o (i) fill and kill;

# Permite todas (i) las modalidades de duracién y (i) de ventas en corto;
v

* No se aceptan 6rdenes especiales.

Fuente: elaboracién propia
Rueda de contado de otros instrumentos de renta variable

En esta rueda se negocian valores de contado diferentes a acciones.
Por ello, cuenta con unas reglas propias, las cuales combinan aquellas
explicadas a propésito de las demds sesiones de negociacién presentes
en otras ruedas.

Teniendo ello presente, y creyendo que la explicacion que se hace a
partir de las demds secciones de negociacién del mercado de renta
variable, a propésito de las otras ruedas, creemos a este punto
relevante solo recordar (i) las sesiones de negociacién que la integran,
y (ii) los instrumentos que se negocian en ella. Asi, esta rueda se
compone de las siguientes sesiones de negociacion (i) preparacién
para la apertura; (ii) mercado abierto sin control de precios; y (iii)
subasta de cierre®8. En ella se negocian otros valores diferentes a
acciones, dentro de los cuales se destacan los ETFs sobre indices del

mercado de renta variable?®, como lo son los indices del COLEQTY,
COLCAP, COLSC, COL20, el IGBC o, mis recientemente, el
indice MSCI Colcap.

De esta forma, la rueda de otros instrumentos de renta variable se
presenta como el escenario en el que se puede llevar a cabo una mayor
diversificacion de un portafolio, a través de operaciones de contado en



el mercado local, lo cual, sin duda, constituye uno de sus mayores
atractivos.

Rueda de contado por subastas

Por su parte, la rueda de negociacién de contado por subastas, en la
actualidad, se gobierna por algunos parametros (ver tabla 3)

Tabla 3

Rueda de negociacién de contado por subastas

Sesion Horario Conductas
Subasta de 8:30 a.m. a 9:00 a.m. y e Se llevan a cabo 13 subastas diarias, incluida la de
apertura 9:30 a.m. a 10:00 p.m. apertura y la de cierre;
Periodo de 9:00 a.m. a 2:30 p.m. y o Se adjudican por medio del precio de equilibrio®;
subastas 10:00 a.m. a 3:30 p.m. ¢ Cada sesidn tiene periodos de (i) recepcién y difusion

de la orden; y (ii) de adjudicacién;
o El periodo de recepcion y difusién es de 29 minutos (-
Subasta de 2:30 p.m. a 3:00 p.m.; y 60 o + 60 segundos);
cierre 3:30 p.m. a 4:00 p.m. ¢ No hay limite de precio en las érdenes;
e Finaliza de manera aleatoria, entre -60 y + 60 segundos
de la hora de cierre.

Fuente: elaboracién propia
¢Con qué objetivo se celebran estas operaciones?

Estas operaciones de compraventa de acciones, en una y otra rueda,
cumplen diferentes objetivos. Dentro de ellos, los mas recurrentes
suclen ser: (i) la inversién por medio de posiciones en largo; (ii) la
ganancia de renta a través de posiciones en corto; (iii) la adquisicién
de las acciones para la obtencién de un dividendo; y (iv) la
diversificacién del portafolio de inversion.

Asi, si bien es indudable que pueden existir cuantas intenciones
como ideas en el mercado para utilizar estas operaciones, la obtencién
de una ganancia por esta via suele ser més recurrente a través de (i) la
valorizacién o desvalorizacién de la empresa, para lo cual se utilizan
las ventas en corto o en largo, y (ii) la obtencién de réditos
econémicos derivados de la actividad de la empresa, los cuales son

llamados dividendos>!:

En términos generales, puede decirse que las operaciones en largo
en esta rueda son compraventas que se celebran sobre una accién, con
la esperanza de que su precio incremente en momento futuro, en el

cual se vendera la accién>2, obteniendo como ganancia la diferencia
entre el precio pagado en la compra y el precio por el que se vendié el
titulo. Por su parte, las ventas en corto, que como se verd pueden ser
cubiertas por medio de TTV en el mercado accionario, buscan la
obtencién de una ganancia por la presencia de una accién a la baja53.
Los beneficios de estos negocios, los cuales se explicarin
posteriormente, pueden percibirse ficilmente por medio del mercado
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de contado. Asi mismo, la tercera finalidad que se percibe en este
escenario es la compra de acciones para la recepcién de un dividendo.
Este instrumento de distribucién de utilidades de la empresa suele ser
uno de los motivos que motivan a buena parte de los inversionistas, de
ahi que gran numero de las acciones listadas en la BVC sean
preferencialesS4. Finalmente, y propio de la rueda de otros
instrumentos, las operaciones de compra y venta se pueden dar para la
adquisicién de un paquete de renta variable con riesgo diversificado,
en el cual se combinen valores de diferentes tipos y emisores, como
ocurre con los ETF. En la actualidad, el mercado de contado cuenta

aproximadamente con 66 acciones listadas en la BVC>S, y 133 con

otros valores>®.

Rueda de repos sobre acciones

En la rueda de repos sobre acciones se celebran operaciones de
reporto sobre estos titulos. Estos negocios, en términos juridico-
contractuales, se asemejan a una compraventa con pacto de

retroventa>’, pues son acuerdos en los que, a cambio de un precio, se
da una cosa con la promesa de recomprarla en un tiempo posterior.
En términos econdmicos, por el contrario, los repos son préstamos
garantizados en los que el titular de unas acciones da sus titulos para
recibir a cambio un dinero, cuyo pago serd garantizado por los valores
que, desde el perfeccionamiento del negocio, se encuentran en el
patrimonio del acreedor.

La rueda de repo sobre acciones en el mercado local es tnica, y se
rige bajo las siguientes reglas (ver tabla 4).



Tabla 4

Rueda de repo sobre acciones

Seccion

Horario

Conductas

Preparacion para
la apertura

8:15 am.a 8:30 am., y

¢ Las SCB pueden administrar sus érdenes sin

9:15 a.m. a 9:30 a.m. exposicion al mercado;

& No hay calces automaticos;
¢ Se permiten 6rdenes (i) de compra y de venta (ii)

al limite; (iii) con vigencia hasta fin de sesion.

Mercado abierto

8:30 a.m. a 3:00 p.m., ¢ Ingreso, retiro y modificacién de érdences en el
9:30 a.m. a 4:00 p.m. libro publico:

® Se negocia por medio del sistema de calce
automdtico, aplicable a las operaciones por
continuo;

¢ No hay control de precios;

® Permite drdenes al limite con vencimiento a fin de
sesion;

¢ Las érdenes permanecen en ¢l sistema solo durante
el dia, al final se eliminan®%

¢ El minimo del contrato es 20 SMMLYV;

Fuente: elaboracién propia

Esta rueda, como se anuncié antes, sirve a los propésitos de dotar
liquidez al mercado por medio del perfeccionamiento de una
operacion cuyos fines responden al modelo juridico de un préstamo
con garantia en propiedad sobre acciones. Al igual que un contrato de
compraventa con pacto de retroventa, sin que lo sea, el de reporto
cuenta con dos extremos: (i) el pasivo, que vende las acciones de
manera transitoria para recibir el dinero correspondiente a éstas mas

un castigo”; y (ii) el activo, que paga un precio por esas acciones con
el pacto de devolverlas en un tiempo futuro.
Como se indicd, las tinicas que pueden actuar de manera directa en

el mercado bursatil son las SCB®?

, por lo cual, serdn estas quienes
tengan que: (i) constituir garantias sobre la operacién; y (ii) suscribir
documentos con quien hace el encargo (el inversionista) y con la BVC
y la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte (0 CRCC)®1.

Adicional a ello, dichas operaciones de reporto solo podrin
realizarse sobre los valores clasificados en el articulo 3.3.6.3. de Ila
Circular Unica de la BVC como integrantes de los grupos A, B, C, D
y E, los cuales, responden a una clasificaciéon hecha por la Bolsa de
acuerdo con 3 criterios: (i) volumen promedio diario de negociacién
en el trimestre; (ii) frecuencia de marcacion de precio en el trimestre;
y (iii) dispersién del volumen en el trimestre.

Sobre las acciones de dichos grupos, y para determinar cudnto se va
a desembolsar, se aplica un castigo o “haircut” del valor de las
acciones. Ese valor, calculado con base en una férmula que toma en

cuenta la fluctuacién total®? de las acciones entregadas, es el criterio
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determinante para saber cuinto se va a prestar®

temporalmcnte las acciones.

a quien enajena

Rueda de TTV sobre acciones

La rueda de TTV es la rueda de las operaciones de préstamo de
valores, y en el mercado local colombiano, de acciones. Estas
operaciones, se encuentran definidas en el articulo 2.36.3.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 como negocios en los que se lleva a cabo una
transferencia de propiedad de unos valores por parte de un originador
a un receptor, con un pacto de acuerdo con el cual el receptor deberd
retransferir los valores el mismo dia, o en una fecha posterior. Estos
préstamos onerosos de acciones locales, en el mercado colombiano, se
negocian en una rueda que sigue las siguientes reglas (ver tabla 5).

Tabla s

Rueda de TTV en Colombia
Seccion Horario Conductas

Preparaciéon  8:15 a.m. a 8:30 a.m. ¢ En esta sesién no hay (i) negociacion; (ii) calce de
para la ¥ 9:15 am. a 9:30 operaciones de ninguna naturaleza; (iii) 6rdenes en
apertura a.m. el libro publico.

¢ Solo se pueden ingresar, modificar o eliminar

ordenes en el libro privado.
Mercado 8:30 am. a 4:00 p.m. e Solo hay érdenes al limite, las cuales solo podrin
abierto y de 9:30 am. a 4:00  durar hasta el final de la sesién;

p.m.

* Sc adjudican por medio de calce automadtico en

negociacion continua;

e Similar a lo que ocurre con las acciones, la mejor
orden de compra es la que mayor tasa ofrece, y la
mejor de venta, la que menor tasa tiene, teniendo

entre ellas una prevalencia cronologica.

Fuente: elaboracién propia

Este tipo de operaciones conllevan una doble segmentacién de
acuerdo con el cumplimiento de cada una de ellas: (i) una operaciéon
inicial, en la cual se hace un traspaso en propiedad de las acciones, la
cual se cumple de T+0 hasta T+3; y (ii) una operacién de regreso, que
se puede cumplir hasta T+365, y en la cual se libera la accién dada en
propiedad, es decir, se hace la operacién de retransferencia. Estas dos
operaciones se registran el mismo dia, a pesar de que su cumplimiento
puede que no siempre coincida.

Durante estas dos secciones temporales de la operacién, y como
particularidad de este negocio, el originador (enajenante) mantiene
los derechos econémicos de la accién, mas no los derechos politicos de
la misma (como si ocurre en los repos).

Al tratarse de un préstamo oneroso, las TTV establecen una
remuneracién en favor de quien las presta, la cual se calcula con base

14



en una nocién denominada Valor Base®?, que permite calcular cudnto
se debe pagar por el valor que se va a prestar desde la operacién de
inicial y la de regreso.

Asi mismo, y como se trata de un negocio en el que varios de sus
usos corrientes entraian alto riesgo (por ejemplo, ventas en corto), se
debe establecer una cobertura para su celebracion. Estos porcentajes
de garantia, de acuerdo con las caracteristicas de la accidn, deberdn
hacerse sobre el 120%, el 150%, o el 200% del valor de la accién en

garantiaés. De forma que, aunque las TTV revisten una serie de
particulares técnicas adicionales, los puntos anotados hasta este
momento constituyen los centros de encuentro mas destacables entre
los aspectos juridicos de la operacién, y aquellos que son estrictamente
técnicos.

¢Con qué objeto se celebran los repos y las TTV?

Al igual de lo que ocurre con las demds operaciones de mercado,
estos negocios se pueden celebrar con muchos objetivos. Sin embargo,
de los mas destacados, podriamos decir que se encuentran: (i) buscar
una rentabilidad adicional a las acciones que se tienen en propiedad;
(ii) cubrir una venta en corto; (iii) apalancar un largo (en los repos); y
(iv) profundizar el mercado de derivados financieros.

El primero de los fines de estas operaciones es la de obtener una
rentabilidad de las acciones que se tienen en propiedad. En el caso de
las TTV, esta ganancia se obtiene de la tasa que es pagada por el
préstamo, y en el de los repos, por medio del uso que sea dado al
préstamo garantizado. Un segundo objetivo que se busca con estos
negocios juridicos es cubrir operaciones en corto. Estas ventas, de

acuerdo con el articulo 2.9.13.1.1. del Decreto 2555 de 2010, deben

66, motivo por el cual, quienes las realicen

estar siempre cubiertas
deben contar con un negocio que les permita cumplir con esta
finalidad. Las TTV permiten llevar a cabo dicha cobertura en el

mercado accionario, en la medida en la que dan luz verde para que se

configure esa venta de cosa ajena67 o de cosa que no se tiene, por lo
cual, es usual que en esta rueda se celebren transacciones para la
consecucion de dicha cobertura. En tercer lugar, las operaciones repo
permiten apalancar posiciones en largo, precisamente, porque dan
lugar a que el enajenante de las acciones realice una operacién en largo
a través de la inyeccién de liquidez que obtiene con el préstamo
garantizadoGg. Finalmente, se ha dicho que las operaciones
mencionadas sirven para la profundizacién del mercado de derivados
financieros y de productos estructurados, en este caso, porque entre
otras, permiten que con ellas se adquieran los recursos necesarios para

cumplir con las obligaciones que son producto de ellas®.

Rueda MGC

El MGC es el mercado en el que se negocian valores extranjeros70

en pesos colombianos y por medio de la intervencién de una SCB que
sirve como patrocinador. En términos normativos, el MGC es un

15
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sistema local de cotizaciones de valores extranjeros, lo cual, en
armonia con el articulo 2.15.2.1.1. del Decreto 2555 de 2010, hace de
este un mecanismo “multilateral y transaccional, a los cuales acuden
los participantes o entidades afiliadas para el cierre de ofertas de
valores (...)71”.

En sentido juridico-normativo este mercado dista de los ya
explicados, pues no es un sistema de negociacion de valores local, sino
que se trata de un sistema de cotizacién en Colombia sobre valores
extranjeros. Esta circunstancia, en la prictica, no presenta una
diferencia tan evidente, pues los valores listados en el MGC se
negocian por medio de la plataforma administradas por la BVC, la
cual es la misma que se emplea para la celebracién de las operaciones
del mercado local.

Para la negociacién de estos instrumentos, la BVC constituyé el
MGC como una rueda, motivo por el cual al negociar los
instrumentos alli contenidos, el sistema presentarad el mercado como
una rueda mas de las contenidas para la negociacién por medio del
sistema de la BVC. En la actualidad, debido a que los tnicos valores
que se negocian en dicho mercado son acciones y ETFs, el MGC
cuenta con dos ruedas, una para cada instrumento, las cuales,
funcionan de la siguiente manera (ver tabla 6).

Tabla 6
Rueda de negociacién del MGC

Seccion

Horario

Conductas

Preparacién para
la apertura

8:15am. a 8:30 am., y

9:15 a.m. a 9:30 a.m.

# No se ingresan 6rdenes al libro puiblico y no hay calce;

« Se pueden retirar drdenes permanentes de dias anteriores;

o Las nuevas ordenes de compra y venta no tienen control de precios y van al libro
privade;

o Las 6rdenes se ingresan de manera manual;

® Se permiten ordenes (1) de naturaleza: (i) limites (i) mercados o (iii) mercado por lo
mejor; (2) con condiciones de ejecucion (i) ninguna; (i) fill and kill; (iii) fill or kill; o (iv)
cantidad minima; (3) de duracién: (i) inmediata; (ii) diaria; (iii) fecha indicadas (iv)
cancelacion; o (v) hasta hora indicada; y (4) con caracteriscitcas especiales como (i)
cantidad oculta; o (ii) stop™

Mercado abierto
con control de
precios

8:30 am. a 2:55 p.m, y ® Se celebran operaciones con metodologia de calee automaticos

9:30 p.m

.a3:55 p.m.

® Se calzan las mejores drdenes de compra con las mejores 6rdenes de venta;

® Se calzan las 6rdenes mis antiguas, con el mayor precio para el vendedor y el menor
precio para el comprador;

® Se permiten todos los tipos de érdenes de la preparacion para la apertura;

» Puede desatarse subasta de volatilidad.

Subasta de cierre

2:55 p.m
3:55 p.m

-a3:00p.m.,y e Senegocia por medio de subastas, en las que el calce se hace a precio de equilibrio;

. 24:00 p.m.

» El precio de equilibrio es el que maximiza la cantidad adjudicada en la subasta;

# 5i hay muchos precios de equilibrio, se adjudica la maximizacién de adjudicacién en
subasta que deja menor cantidad de remanente en el precio indicado (es decir, menos
valores sin adjudicar a un precio determinado);

» De acuerdo con los géneros indicados de érdenes, se permiten que estas sean: (1)
limite; (2) condiciones de ejecucion: (i) ninguna; o (ii) fill and kill; (3) con duracién (i)
diaria; (ii) en fecha indicada; (iii) cancelacion; (iv) hasta hora indicada; (v) sesidn;

» No hay érdenes con caracteristicas especiales.

Fuente: elaboracién propia

Como se indic6, en este mercado existen dos conceptos relevantes,
esto es, el mercado de origen y el mercado de cotizacién principal. El
primero, refiere al escenario donde se encuentra el domicilio del



emisor; y el segundo, el mercado en donde se cotizan principalmente

esos valores’3. El MGC, entonces, es el mercado local por medio del
cual se pueden comprar y vender valores extranjeros, que cuentan con
un mercado de origen y uno de cotizacién principal diferentes a
Colombia y en moneda colombiana.

Ahora, si bien este mercado cuenta con una serie de reglas
adicionales relativas a (i) el rol del patrocinador; (ii) el ¢jercicio de los
derechos inherentes a los titulos; (iii) servicios de SAE; y (iv)
BackOffice, lo cierto es que lo anotado a este punto, desde la
perspectiva juridica, basta en el andlisis propuesto.

¢Para qué se negocia en el MGC?

El MGC comparte las finalidades indicadas a propésito del
mercado de negociacién de contado sobre acciones. Sin embargo, goza
de un beneficio adicional que, sin duda, constituye su mayor atractivo.
Este beneficio consiste en poder diversificar el portafolio de inversién
a través de la adquisicion de valores que hacen parte de un mercado
miés profundo. En la actualidad, el mercado al que se tiene acceso por
medio del MGC es el de Estados Unidos, concretamente, en (i)
NYSE; (i) NYSE ARCA; y (iii) NASDAQ. Esto, sin duda,
representa una ventaja incuestionable al inversionista colombiano,
pues le permite tener acceso a productos del que, sin lugar a duda, es el
mercado de valores mds representativo en la actualidad.

Mercado mostrador de renta variable

El mercado de renta variable OTC74, salvo en el caso de las
operaciones de TTVs, suele ser excepcional y casi que inexistente en
Colombia. Ello es asi porque los tinicos sistemas de negociacion y
registro de acciones en Colombia son estandarizados y administrados
porla BVC.

Sin embargo, en circunstancias excepcionales, como ocurriéo en
marzo de 2020 debido a una falla en el sistema administrado por la
BVC, la Superintendencia Financiera de Colombia (o SFC) puede
autorizar a que se lleve a cabo la negociacién por medio del mercado
mostrador. Esto ocurrid, por ejemplo, el 13 de marzo de 2020, cuando
la SFC, por medio de la Circular Externa 006 de la misma fecha,
autorizd que las operaciones de contado sobre acciones fueran
realizadas por las SCB en el mercado mostrador, en este caso, siempre
y cuando se contara con la autorizaciéon de sus clientes, y las
operaciones se liquidaran por medio del mecanismo entrega contra
pago (deliveryversus payment o DVP). A pesar de ello, esta situacion
sigue siendo excepcional y, en alguna medida, muy poco frecuente en
el mercado nacional.

Compensacion, liquidacion y custodia en el mercado
de renta variable
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La compensacién’> de las operaciones realizadas en el mercado de
renta variable, esto es, las que se realizan en la BVC, en el sistema X-
Stream, y sobre los valores indicados, se lleva a cabo por la BVC. La
liquidacidn de estas, dependiendo de lo que se trate, se lleva a cabo por
BVC/Deceval, el Banco de la Republica, o la Cdmara de Riesgo
Central de Contraparte S.A.

En el MGC, por ejemplo, el proceso de compensacion y liquidacion
se hace de la siguiente manera: (1) una vez se ha cerrado la operacién,
esta se compensa y liquida en un periodo de T+3; (2) para ello, se
utilizan un sistema de custodios locales y globales; (3) en T+0, la
confirmacion de la operacién se envia al custodio local y al fondo
internacional o al broker internacional; (4) de T+0 a T+2 se prepara
la equivalencia dinero/acciones, y el custodio global debe confirmar
que su informacién coincida con la del custodio local; y (5) en T+3, la
liquidacién de dinero/acciones se lleva a cabo entre el brokerlocal y la

BVC/Deceval;”6 Este procedimiento de liquidacién de acciones tiene
lugar en BVC/Deceval, en donde, por regla general, se lleva a cabo la
liquidacién de los titulos de renta variable negociados en la BVC.

Por su parte, el dinero producto de tales valores se liquida en el
Banco de la Republica, concretamente, a través del Sistema CUD-
Cuentas de Depésito. A través de estas cuentas, las entidades

autorizadas para hacer su apertura’’, bien sea por medio de cuentas a
su nombre o al de sus clientes, llevan a cabo la liquidacién del dinero
producto de las operaciones sobre estos valores.

Conclusiones

De lo dicho y elaborado hasta este punto se pueden extraer varias
conclusiones con respecto al tramo de renta variable que es estudiado
en el presente escrito.

Primero, el régimen del mercado de valores, desde el punto de vista
juridico, es altamente reglado y especializado. Al configurar un
régimen especial, su aplicacion se privilegia frente a las demdas normas
juridicas que regulan los negocios juridicos en Colombia. Sin
perjuicio de lo anterior, la aplicacion de la ley civil y comercial, asi
como de las demds regulaciones no especializadas que puedan llegar a
ser pertinentes en cada caso, tienen la vocacién de reglar los negocios
juridicos del mercado de valores en renta variable.

Segundo, si bien la regulacién del mercado de valores es
estrictamente reglada, lo cierto es que la existencia de definiciones
amplias, y en ocasiones poco concretas, permiten que los agentes del
mercado bosquejen la arquitectura de funcionamiento particular de
€estos sistemas.

Tercero, se debe mencionar que el mercado de renta variable en
Colombia es poco profundo, es fundamentalmente dependiente de la

industria petrolera78, y es primordialmente accionario (acciones

ordinarias y preferenciales), lo cual dificulta su crecimiento de manera

importante79.



Cuarto, que el mercado colombiano de renta variable es
relativamente pequefo, en buena parte, debido a la falta de educacién
sobre del mercado de valores que existe en el pais, asi como por la
complejidad del funcionamiento de las ruedas y las normas que
regulan el acceso de los inversionistas a este mercado.

Quinto, que el mercado de renta variable es fundamentalmente
bursatil y, por ello, el papel de la BVC resulta crucial para el buen
funcionamiento de este mercado. En efecto, el liderazgo de la BVC, su
organizacién y su buen funcionamiento es el que ha permitido, desde
sus inicios, que el mercado de valores de Colombia crezca a lo largo de
los anos.

Sexto, que las operaciones en el mercado de valores gozan de la
ventaja de contar con una compensacién y liquidacién altamente
efectiva que, regida por el principio de finalidad que gobierna las

operaciones en ese mercado®, garantiza los derechos de los
inversionistas en la celebracién y ejecucion de sus operaciones.

Séptimo, que aun cuando las normas juridicas y los negocios que se
celebran en este mercado gozan de una naturaleza técnica y juridica
especifica, lo cierto es que en la actualidad existe un verdadero
esfuerzo para la divulgacién clara y sencilla de los elementos que
integran la arquitectura de este mercado.
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Id.
Cfr. José Alejandro Bonivento, Los principales contratos civiles y su
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60

Los contratos celebrados por estas se hacen en nombre propio, pero por
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61 Autoregulador del Mercado de Valores (AMV), Supra nota 43, 66.
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dinero en efectivo; (ii) Titulos de Endeudamiento Soberano (o
“TES”); o (iii) acciones admitidas por la CRCC para compensar y
liquidar. Autoregulador del Mercado de Valores (AMV). Supra nota
43,70.

Valor base = precio de referencia de la accién en préstamo*cantidad a ser

transferida.

Autoregulador del Mercado de Valores (AMV). Supra nota 43, 86.
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descubiertas (naked short selling). Las primeras, son aquellas en las
que se emplea algin mecanismo para la obtencién de los valores que
se venden en corto, como ocurre por medio de las TTV o securities
lending; las segundas, por el contrario, son aquellas en las que no se
realiza ninglin préstamo o mecanismo para la obtencién de los valores
vendidos. Kathryn F. Staley, The Art of Short Selling, 230 (John
Wiley & Sons, Inc., 1997).
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ajeno en la regulaciéon colombiana. Cfr. 3 Juan Carlos Varén
Palomino & German Dario Abella Abondano, Intermediacion en el
mercado de valores, Supranota 21, 258.

Luis Fernando Lopez Roca, Mauricio Humberto Baquero Herrera &

Jorge Armando Corredor Higuera, Supranota2,751-752.

id., 752.

A la fecha de este estudio, en dicho mercado solo se negocian 9 acciones
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Citigroup Inc., Facebook Inc., General Electric Company, Johnson &
Johnson, JP Morgan Chase & Co, y Pfizer Inc.) y 15 ETFs (ofrecidos
por Market Vectors ETFs y Global X). Se trata de un mercado
controlado por Bancolombia en acciones, pues es la SCB
patrocinadora, y Ultraserfinco en ETF. En abril 24 de 2020 se
autorizd la fusién por absorcién de Ultraserfinco por parte del
Conglomerado Credicorp Capital en Colombia. La autorizacién
otorgada por la Superintendencia Financiera de Colombia, por medio
de Resolucion No. 0421 de la misma fecha, fue el paso final para el
perfeccionamiento del Stock Purchase Agreement (SPA) sobre el
99,9% de la composicion accionaria de Ultraserfinco. Bolsa de
Valores de Colombia (BVC). Listado de Emisores (2020).

71 4 Juan Carlos Var6n Palomino & German Dario Abella Abondano, Otras

7

instituciones de los mercados de valores, Supranota 22, 158.

2 Bolsa de Valores de Colombia, Guia de Producto MGC, 22-23 (Bolsa de

Valores de Colombia S. A., 2019).

731d.6.

74 )
Over the counter, al mostrador o no estandarizado.

75 . ) .
Compensacién o “clearence/netting” es “el proceso mediante el cual se

determinan y calculan las obligaciones reciprocas de los participantes
en determinada operacién sobre valores”. 4 Juan Carlos Varén
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Palomino & German Dario Abella Abondano, Otras instituciones de
los mercados de valores, Supra nota 22, 220.

Excepcionalmente se puede alargar la liquidacién por una sola vez de T+4

a T+6 siempre y cuando la contraparte acepte. Bolsa de Valores de
Colombia (BVC). Market Guide (June, 2021).

77

Las entidades autorizadas para ello son todas las “personas juridicas,
publicas o privadas, cuando ello sea necesario, para la realizacién de las
operaciones d mercado abierto, compra y venta de divisas,
operaciones internacionales de pago y crédito, administracién del
depédsito de valores, servicio de compensacién interbancaria,
operaciones como agente fiscal del Gobierno y banquero y
prestamista de ultima instancia de los establecimientos de crédito, asi
como las demds operaciones y servicios que preste el Banco de la
Republica, de conformidad con las regulaciones pertinentes”.
Articulo 1. Resolucién Interna No. 3 [Junta Directiva del Banco de la
Republica]. Por la cual se compendia y expiden normas relacionadas
con la celebracién de contratos de depésito con el Banco de la
Republica. 22 de mayo de 2015.

78 El peso de Ecopetrol en el mercado, para febrero de 2020, era del 14,43%.
Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Market Guide (June, 2021).

2 A pesar de ello, la creacion de iniciativas como la aplicacién mévil Trii o la
plataforma de crowdfunding A2censo han contribuido a Ila
profundizacién del mercado.

0 Articulo 10. Ley 964 de 2005. Por la cual se dictan normas generales y se
senalan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el
Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversién de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores y se dictan otras disposiciones. 8 de julio de

2005. D. O. n.° 45963.
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