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EL CONTRATO DE UNDERWRITING Y LA RESPONSABILIDAD CIVIL
EN LA EMISION Y COLOCACION DE VALORES

Resumen:

La presente monografia de grado trata el tema del contrato de underwriting como un instrumento
juridico y financiero de la mano del cual se ha desarrollado el mercado de valores. Siendo este
contrato uno de aquellos atipicos en el derecho colombiano, se hace una caracterizacion del
mismo a partir de elementos de otros contratos que le son afines. Asi mismo se hace un anélisis
de la responsabilidad civil que se puede derivar de este contrato y, en general, de la emision y

colocacion de valores, tanto para quienes fungen como colocadores como para los emisores e
inversionistas.
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INTRODUCCION

El mercado de capitales en sentido amplio, es uno de los foros que mueve mayor cantidad de
dinero en un solo dia. De tal suerte, la mayoria de activos que circulan dentro de este mercado
nacen como producto de una emision hecha por lo general por una persona juridica que requiere

captar grandes montos de capital.

Hace algunos afios, en Colombia teniamos un mercado de valores poco desarrollado que no
brindaba mayores oportunidades de endeudamiento publico a las empresas con necesidad de
capital. Por consiguiente, el endeudamiento con el sistema financiero intermediado a través de
contratos de mutuo era la mejor y mas econdémica opcién para dichas empresas, teniendo en
cuenta las trabas y castigos que el Estado le imponia al capital®. La anterior situacion se reflejé en
un subdesarrollado mercado de capitales y a su vez, un gran crecimiento de los mercados

financieros intermediados.

El Estado colombiano, a principios de la década de los noventa, a través de legislacion y
regulacién a todos los niveles, comenzé a expedir una serie de normas tendientes a la activacion
de un mercado de capitales que a la fecha era de un tamafio minimo. Es asi como se expidio6

como precursora de este cambio la Ley 45 de 1990, la cual tenia como lineamientos basicos: “En

! para mayor ilustracién vale la pena hacer una lectura de las memorias del seminario sobra underwriting de valores
de 1984, en el cual varios de los ilustres expositores relatan de manera detallada como la legislacién colombiana en
materias econdmicas y tributarias, para ese momento, resultaba altamente nociva para el desarrollo de un mercado de
valores. Cfr. Mercado de valores colombiano: Legislacion vigente. Conferencia Seminario Underwriting de valores.
Bogota 1984.
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primer lugar, lograr una mayor profundizacion financiera y, por lo tanto, una mayor capacidad
de financiamiento de la economia; en segundo término, promover la desregulacion de la
actividad financiera, facilitando su quehacer, pero al propio tiempo sometiéndola a mayores
exigencias de capital y de regulacion prudencial y, por ultimo, se propuso la bdsqueda de una
mayor eficiencia relativa de las entidades de crédito, a partir de la introduccién de nuevos
factores determinantes de la competencia bancaria y el replanteamiento de los sistemas mismos
para facilitar ganancias de productividad mediante economias de escala y una administracion

més adecuada de los riesgos financieros ™ .

De esta manera, en Colombia se salda la discusion entre “Mas o menos regulacion en el sector
financiero”, cuando por medio de la Ley 45 de 1990 se plantea una regulacion que, sin ser laxa,
habilita y a su vez facilita en gran parte el desarrollo de un mercado de valores, atractivo tanto

para los inversionistas como para los emisores e intermediarios.

Esta monografia de grado pretende determinar, en primer lugar, si el underwriting como contrato
bajo el cual ha crecido el mercado de valores durante los Gltimos afios, deberia ser regulado y
tipificado en la legislacion. En el mismo sentido, se quiere hacer una revision de los regimenes
de responsabilidad a los que se encuentra expuesta cada una de las partes de este contrato, y

quienes sin ser parte, intervienen o bien influencian la celebracion o ejecucion del mismo.

Para estos efectos, en primer lugar, se hara un acercamiento al mercado de valores primario,
dentro del cual se desarrolla principalmente el underwriting; en segundo lugar, analizaremos el
underwriting de valores haciendo un paralelo junto con otros contratos de intermediacion y de

colaboracion, de manera tal que se determine ciertamente que tan propias pueden llegar a ser sus

2 MARTINEZ Neira, Néstor Humberto. Cétedra de Derecho Bancario Colombiano. Segunda Edicién LEGIS.
Bogota. 2006. Pg. 200
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caracteristicas, o si bien, no es mas que la union y mezcla de muchos otros contratos, en tercer
lugar habiendo individualizado este instrumento financiero, se entrara a analizar en cada una de
sus modalidades, como funciona, y como se le imputa responsabilidad civil a cada una de las
partes que intervienen, asi como si se le puede o no atribuir responsabilidad a quienes sin ser
parte del contrato lleguen a influenciar de alguna manera la celebracién o ejecucion del mismo.
Finalmente, se hara una breve referencia al tratamiento que a este tema se le ha dado en estrados

internacionales.
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CAPITULO I

APROXIMACION AL MERCADO PRIMARIO DE VALORES

1. Definicion
A continuacidn, se explicara lo que es el mercado primario de valores, del cual no existe una
definicién legal en Colombia y es nuestro deber definirlo junto con sus caracteristicas, por la

importancia angular que este concepto representa para el desarrollo del presente trabajo.

El vital valor del mercado primario de valores dentro del presente documento, deviene en que la
celebracidn, ejecucion y liquidacion del contrato de underwriting se da exclusivamente en el
mercado primario de valores. Por otra parte, dentro del mercado secundario, podriamos encontrar
algunas figuras afines al underwriting pero que se rigen por normas especiales que en gran
medida no le son aplicables a este contrato, por ejemplo, la oferta publica de enajenacion de
valores, por medio de la cual se pretende como su nombre lo indica, enajenar de manera publica
y masiva una cantidad representativa de una especie inscrita que ya se encuentra en negociacion.
Si bien entre estas figuras se presentan similitudes innegables, sus diferencias también son
notables. En efecto, mientras en el underwriting habrd una relacién contractual directa entre el
inversionista y el emisor (generalmente y dependiendo de la modalidad utilizada), la relacion
juridica en la oferta publica de enajenacion se da entre cualquiera que tenga la cantidad de
valores necesaria para efectuarla y cualquier otro agente del mercado que esté dispuesto a

adquirirlos.
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Asi las cosas, nuestra Superintendencia Financiera define el mercado primario como, “(...) aquel
en el cual se emiten los valores objeto de la oferta para colocarlos por primera vez entre los

. . . J’3
destinatarios de la misma

. Aungue la anterior definicion nos da un esquema que facilita el
entendimiento general del concepto, nosotros en lo personal, pensamos que se queda corta para
describir la operacion dentro del mercado primario de valores que, a nuestro juicio, es mas

amplia y abarca més variables de las que nombra someramente la Superintendencia.

Seria mas adecuado para el presente estudio, definir el mercado primario como aquel que‘(...)
tiene lugar Unicamente en la primera negociacion de los activos financieros, es decir, su primera
adquisicion por parte de los agentes econdmicos. Como contrapartida, la empresa, el particular
o, en general, el agente emisor recibe una contraprestacion en forma de dinero normalmente”*.
Definicion que si bien, ya trae los elementos propios del mercado primario, nos toca alterar,
prescindiendo de algunas expresiones que para el derecho financiero colombiano resultan
inadecuadas, tales como: “activos financieros”, ya que la legislacion local tiene establecido que
los objetos de una emision son valores y no cualquier activo financiero; también se refiere esta
definicion a “la empresa”, concepto que en Colombia tiene una definicién legal dada® y de suyo,

no se encuentra incluido dentro de los emisores descritos en el articulo 5.2.1.1.2 del Decreto

Unico.

Es por lo tanto necesario, a partir de los elementos plasmados en el parrafo anterior, construir una

definicion que se adecte a la legislacién colombiana y en especial el marco normativo del

® Superintendencia Financiera Concepto 2007002466-001 del 1 de febrero de 2007

* LOPEZ, Joaquin. ROJO, Javier. Los mercados de valores organizacién y funcionamiento. EDICIONES
PIRAMIDE. Madrid 2004. Pg. 55

® En el mismo sentido Cfr. MEONO Brians6, Mario. Operaciones Bursatiles. Editorial Universidad Estatal a
Distancia. San José de Costa Rica 2006. Pg. 26

® La definicién de empresa se consagra de manera expresa en el articulo 25 del Cédigo de Comercio que a su tenor
literal dice: “Se entendera por empresa toda actividad econémica organizada para la produccién, transformacion,
circulacién, administracion o custodia de bienes, o para la prestacion de servicios. Dicha actividad se realizara a
través de uno o mas establecimientos de comercio”
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mercado de valores. Se propone entonces definir el mercado primario como: aquel al que acude
un emisor avido de capital para, por medio de oferta publica, ofrecer a los inversionistas, valores

que Se negocian por primera vez.

2. Elementos del mercado primario:

2.1 Emisor de Valores:
En primer lugar, un emisor, quien dentro del esquema del sistema financiero, se encuentra en el
sector deficitario de capital. Dicho emisor deberd cumplir con los requisitos que la ley y los

reglamentos establecen para obtener dicha calidad’.

2.2 Valores:
En segundo lugar, encontramos el objeto de dichas emisiones que, en términos generales, seran
valores entendidos dentro del contexto y definicidn que trae la el articulo segundo de la Ley 964

de 2005®. Para la descripcién que se estad haciendo del mercado primario, cabe hacer dos

"Ver numeral 3.1 del Capitulo | del presente trabajo

¥ Ley 964 de 2005 Articulo 2. Concepto de valor.

Para efectos de la presente ley sera valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emision,
cuando tenga por objeto o efecto la captacion de recursos del publico, incluyendo

los siguientes: a) Las acciones; b) Los bonos; c) Los papeles comerciales; d) Los certificados de depdsito de
mercancias; €) Cualquier titulo o derecho resultante de un proceso de titularizacién; f) Cualquier titulo representativo
de capital de riesgo; g) Los certificados de depdsito a término; h) Las aceptaciones bancarias;

i) Las cédulas hipotecarias; j) Cualquier titulo de deuda publica.

Paragrafo 1°. No se consideraran valores las p6lizas de seguros y los titulos de capitalizacion.

Paragrafo 2°. Cuando concurran en un mismo emisor las calidades de acreedor y deudor de determinado valor, solo
operara la confusion si el titulo estuviere vencido o si ella fue prevista en el correspondiente prospecto de emision o,
en su defecto, en las condiciones contractuales del respectivo valor.

Paragrafo 3°. Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y complementen sera aplicable a los
derivados financieros, tales como los contratos de futuros, de opciones y de permuta financiera, siempre que los
mismos sean estandarizados y susceptibles de ser transados en las bolsas de valores o en otros sistemas de
negociacion de valores. Los productos a que se refiere el presente paragrafo solo podran ser ofrecidos al publico
previa su inscripcién en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

Paragrafo 4°. El Gobierno Nacional podra reconocer la calidad de valor a los contratos y derivados financieros que
tengan como subyacente energia eléctrica o gas combustible, previa informacién a la Comision de Regulacion de
Energia y Gas, para lo cual esta ultima tendra en cuenta la incidencia de dicha determinacion en el logro de los

17



salvedades al respecto: por una parte, dichos valores deberan estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores y por otro lado, si bien todos los catalogados como valores
pueden negociarse en el mercado primario, Unicamente hara parte de este mercado el primer
negocio de enajenacion del valor que efectie el emisor o su intermediario, pues todas las

subsecuentes operaciones de dicho valor, seran parte del mercado secundario.

2.3 Oferta publica de valores.

En tercer lugar, encontramos la oferta pablica frente a la cual en el presente caso hay que hacer
una referencia a la legislacion comercial, ya que en el mercado primario, la oferta publica de
valores contiene algunos de los efectos que se le otorgan a la oferta en el Cédigo de Comercio,
los cuales no se encuentran claramente definidos en el &mbito del derecho financiero®. En este
entendido, de manera general, la oferta se presenta como una primera manifestacion de
consentimiento para celebrar un acto juridico, asi, el oferente manifiesta su consentimiento para
contratar a traves de este acto juridico unilateral, dejando en manos de la o las personas a las que
va dirigida dicha oferta, la formacién del contrato en cuanto éstos manifiesten su consentimiento

y comuniquen su aceptacion pura y simple.

Retomando, en el ambito comercial, la oferta estd definida por el Cédigo de Comercio en el

Articulo 845 que establece “La oferta o propuesta, esto es, el proyecto de negocio juridico que

objetivos legales que le corresponde cumplir a través de las funciones que le atribuyen las Leyes 142 y 143 de 1994,
asi como aquellas que las modifiquen, adicionen o sustituyan.

Paragrafo 5°. Los valores tendran las caracteristicas y prerrogativas de los titulos valores, excepto la accion
cambiarla de regreso. Tampoco procedera accion reivindicatoria, medidas de restablecimiento de derecho, comiso e
incautacion, contra el tercero que adquiera valores inscritos, siempre que al momento de la adquisicion haya obrado
de buena fe exenta de culpa.

Paragrafo 6°. Las empresas pUblicas y privadas podran emitir los valores a que se refiere el presente articulo en los
términos y condiciones que determine el Gobierno Nacional

% “La ley comercial gobierna en general los contratos bancarios y algunos aspectos de los sujetos del derecho
bancario. Pero solo se aplica en defecto de disposicion especial relativa a la materia financiera. Por manera que su
caracter subsidiario con relacion a la legislacion bancaria definitivamente da lugar a reafirmar su intima vinculacion,
pero al mismo tiempo su identidad propia” (MARTINEZ Neira, Néstor Humberto. Catedra de Derecho Bancario
Colombiano. Segunda Edicién LEGIS. Bogota. 2006. Pg. 21)
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una persona formule a otra, debera contener los elementos esenciales del negocio y ser
comunicada al destinatario. Se entendera que la propuesta ha sido comunicada cuando se utilice
cualquier medio adecuado para hacerla conocer del destinatario™®, de dicha definicion

podemos destacar algunas caracteristicas que comparte con la oferta puablica de valores tales

como: su carécter de acto juridico unilateral®’, su irrevocabilidad'?*® y caracter vinculatorio™.

Ahora bien, la regulacion especial que el derecho financiero hace de la oferta pablica de valores,

trae una definicién propia en el articulo 6.1.1.1.1 del Decreto 2555, segun el cual:

“Se considera como oferta publica de valores, aquella que se dirija a personas no
determinadas 0 a cien o méas personas determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o
adquirir documentos emitidos en serie 0 en masa, que otorguen a sus titulares derechos
de crédito, de participacion y de tradicion o representativos de mercancias.

No se considerara publica la oferta de acciones o de bonos obligatoriamente convertibles
en acciones que esté dirigida a los accionistas de la sociedad emisora, siempre que sean
menos de quinientos (500) los destinatarios de la misma.

Tampoco se entendera como publica la oferta de acciones resultante de una orden de
capitalizacion impartida por autoridad estatal competente, dirigida exclusivamente a

10 codigo de Comercio Colombiano. Art. 845

1 Como lo dicen los profesores Ospina Pérez y Ospina Fernandez “En lo referente a la oferta, existen razonas muy
poderosas para justificar su inclusion dentro de la lista de actos unipersonales obligatorios” (OSPINA Fernandez,
Guillermo y OSPINA Acosta, Eduardo. Teoria general del contrato y de negocio juridico”. Séptima Edicion. TEMIS.
Bogota. 2005. Pg. 152.

12 En el mismo sentido, Cfr. FLOREZ Villegas, Andrés. Aspectos relevantes del régimen de emisién de valores.
Seminario de Actualizacion para Profesionales del Mercado de Valores. 2008. Pg. 33

3 Articulo 846 Codigo de Comercio Colombiano.

! Frente a este particular, ha habido cierta controversia en la doctrina, pues de un lado, el derecho civil francés,
establecia su caracter no vinculatorio, para los efectos, se decia “La voluntad del hombre es ambulativa; no tiene que
dar cuenta a nadie de su cambio de voluntad, porque esta no ha dado derecho a nadie” (LAURENT, Principes de
droit civil francais. T. xv, Bruxelles, 1876, num, 362. Citado por OSPINA Fernandez, Guillermo y OSPINA Acosta,
Eduardo. Teoria general del contrato y de negocio juridico”. Séptima Edicion. TEMIS. Bogota. 2005. Pg. 152).
Doctrina que hoy en dia ha sido ampliamente reevaluada en casi todas las codificaciones modernas, de la mano de la
doctrina alemana la cual exponia principalmente que: “Debe exigir que quien interviene en una convencion
cualquiera, llamese oferente 0 aceptante, obre a sabiendas de que dicho negocio no tiene por objeto exclusivo
procurarle a él su personal satisfaccién, sino que también afecta, probablemente de manera importante las demas
personas que intervienen en su celebracion. Si aquel no lo comprende asi. Si espontaneamente no se considera ligado
por una actuacion suya que nadie le exige, pero que indiscutiblemente realiza con el animo caracteristico de las que
se cumplen en el capo de la autonomia de la voluntad, o sea, con el de participar en la regulacién juridica de las
relaciones sociales, entonces le corresponde al propio legislador imponerle la obligatoriedad de esa actuacion y todas
las consecuencias que derivan de ella” (OSPINA Fernandez, Guillermo y OSPINA Acosta, Eduardo. Teoria general
del contrato y de negocio juridico”. Séptima Ediciéon. TEMIS. Bogota. 2005. Pg. 153)
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accionistas de la sociedad, o la que tenga por objeto capitalizar obligaciones de la
misma, siempre y cuando se encuentren reconocidas dentro de un proceso concursal en el
que se haya tomado tal decision, en ambos casos sin importar el nUmero de personas a
quienes se encuentre dirigida.

Las ofertas que a la vez tengan por destinatarios a las personas indicadas en el inciso
segundo de este articulo y a cien 0 mas personas determinadas seran publicas.

Paragrafo. Cuando los destinatarios de una oferta se vayan a determinar con base en una
labor de premercadeo realizada entre personas no determinadas o cien o més personas
determinadas, la respectiva oferta tendréd el caracter de publica y en tal sentido, su
realizacion sélo podra efectuarse con observancia de las normas que al efecto se
establecen en este decreto.”™

Vemos como, dicho Decreto parte del concepto de oferta como algo ya entendido, razén por la
que en parrafos anteriores, se nos hizo necesario acudir a la legislacién comercial para determinar

qué es la oferta, asi como sus caracteristicas generales.

En este mismo sentido, también ha habido algunas divergencias de criterios en cuanto a la
definicién contenida en el Decreto, y en el mismo sentido, de las normas exceptivas de la oferta
publica, las cuales han sido aclaradas de mano de la jurisprudencia. Para el particular, fue el

Consejo de Estado en su seccion cuarta que dijo:

“Asi las cosas, es claro que por estar la oferta dirigida a un grupo determinado de
personas (contratistas con UNIBAN), requeria que tal grupo estuviera conformado por un
numero inferior a 100, para que pudiera tenerse como oferta privada. Circunstancia que
no se cumplio en razon de que estos, segun da cuenta el expediente sumaban 140 el 6 de
septiembre de 1992.

En cuanto a la aplicacion de las normas de excepcion al caso en estudio para entender
que se trata de una oferta privada, por ser mixta, esto es dirigida a dos grupos de
personas: contratistas accionistas (107) y simplemente contratistas (33), y entonces poder
tener la oferta como privada, no cabe porque, como antes se anot6 segun se lee en la parte
superior del aviso (FI.101 cdno. Ppal. ) La oferta esta dirigida a las personas naturales y
juridicas que tengan contrato de exportacion de banano vigente con UNIBAN y que sean o
no accionistas de la misma”, es decir, la oferta no estad dirigida a los accionistas, pues tal

15 Decreto 2555 de 2010. Articulo 6.1.1.1.1.1

20



condicion resulta irrelevante, sino se repite a aquellas personas que tengan contrato con
UNIBAN*.

De la anterior jurisprudencia, destacamos que, para que una oferta de valores sea considerada
publica, debera encajar a rajatabla dentro de los supuestos de la norma y en ningln caso seré
aceptable que por contener aspectos que se consideren mixtos (de oferta publica y privada) se
piense que la oferta serd privada. Lo anterior, siempre teniendo en cuenta la especial proteccion
que del mercado de valores y quienes en éste invierten, hacen los establecimientos

gubernamentales.

Por otra parte, tanto la legislacion como la doctrina internacional han sido mucho més claras en

estos aspectos, por ejemplo la Ley del Mercado de Valores espariola establece

“Articulo 30 Oferta publica de venta o suscripcion de valores. Una oferta publica de
venta o suscripcion de valores es toda comunicacion a personas en cualquier forma o por
cualquier medio que presente informacién suficiente sobre los términos de la oferta y de
los valores que se ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisicion o
suscripcion de estos valores (...).

Cuando se trate de colocacion de emisiones contempladas en las letras b), ¢), d) y e) de
este apartado, dirigidas al publico en general empleando cualquier forma de
comunicacion publicitaria, deberd intervenir una entidad autorizada para prestar
servicios de inversion a efectos de la comercializacion de los valores emitidos.(...). """

Sentido paralelo al que ha adoptado la doctrina en ese pais donde se ha dicho que la oferta
publica de valores es: “Una oferta de venta de un conjunto homogéneo de valores negociables
que su propietario — o un tercero por su cuenta. Dirige al publico en general o0 a un determinado

colectivo de adquirientes potenciales (...)"*®

1° Consejo de Estado de Colombia. Seccién Cuarta. Sentencia de 16 de febrero de 1996. Exp.5295.
7 Ley 24 de 1988, del Mercado de Valores. Espafia.
8 TAPIA Hermida, Alberto J. Derecho del Mercado de valores. J.M. Bosch editor. Barcelona. 2000. Pg. 190
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Podemos concluir que una oferta publica de valores es un acto juridico unilateral, efectuado
previa autorizacion de la autoridad competente, a través de medios masivos de comunicacion, a
personas indeterminadas o 100 o més personas determinadas, las cuales a través de su aceptacion,
formalizaran un contrato de compraventa independiente, como lo dice Alberto Tapia: “Una OPV
(Oferta Publica de Valores) genera tantos contratos de compraventa de valores como inversores
la acepten, contratos que seran diferentes entre si atendiendo a su objeto (entre 1 y n
valores).”™. Por Ultimo, cabe acortar que respecto de dichos contratos, su independencia se
predicara en cuanto a la aceptacion y el pago, mas estaran todos estos ligados a la validez o no de

la Gnica oferta y del correcto proceso de colocacion.

2.4 El inversionista

Por ultimo, encontramos la contraparte del emisor, quien da su aceptacion dentro de la oferta
publica, quién sera siempre un inversionista, definido como aquella persona que tiene un
excedente de capital del cual luego de efectuada cierta operacion u operaciones, en un plazo
determinado o indeterminado espera obtener un rédito. En palabras del Autoregulador del
Mercado de Valores, y definido de una forma mas general, inversionistas son “(...) todas
aquellas personas naturales o juridicas que deciden colocar su dinero en el mercado de valores

con el propésito de obtener una rentabilidad financiera?°.

El inversionista segun la ley, podra ser o bien cliente inversionista o inversionista profesional,
dependiendo de estrictos criterios segun los cuales el Decreto 2555 los clasifica, dependiendo de

su bagaje dentro del mercado o bien de sus calidades personales®’. Esta clasificacion va a jugar

Y TAPIA. Op. Cit. Pg. 192

20 Autoregulador del Mercado de Valores. “Guia de Preguntas Frecuentes del Mercado de Valores”. Bogota. 2010.
Pg. 19

2! Articulo 7.2.1.1.2 Definicion de inversionista profesional.

Podré tener la calidad de “inversionista profesional” todo cliente que cuente con la experiencia y conocimientos
necesarios para comprender, evaluar y gestionar adecuadamente los riesgos inherentes a cualquier decisién de
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un importante papel cuando se estudien las obligaciones de las partes y la responsabilidad civil en

que cada una de estas puede incurrir, asi como los deberes y cargas que les son asignados.

3. Actividades que se desarrollan en el mercado primario de valores.

A continuacién, haremos referencia a las principales actividades que se desarrollan dentro del
mercado primario de valores que, son dos claramente diferenciadas: por una parte, la actividad
de emision en cabeza, valga la redundancia, de los emisores, y por otra parte, la actividad de
colocacion que se lleva a cabo por los agentes legalmente autorizados para estas actividades,

cuyas caracteristicas a continuacion se exponen:

3.1 Emision:
La emision de valores dentro del mercado publico esta regulada principalmente en la Ley 964 de

2005, que contiene a lo largo de sus articulos los instrumentos que pueden ser objeto de

inversion. Para efectos de ser categorizado como “inversionista profesional”, el cliente debera acreditar al
intermediario, al momento de la clasificacién, un patrimonio igual o superior a diez mil (10.000) SMMLV v al
menos una de las siguientes condiciones:

1. Ser titular de un portafolio de inversion de valores igual o superior a cinco mil (5.000) SMMLV, o 2. Haber
realizado directa o indirectamente quince (15) o mas operaciones de enajenacion o de adquisicion, durante un
periodo de sesenta (60) dias calendario, en un tiempo que no supere los dos afios anteriores al momento en que se
vaya a realizar la clasificacion del cliente. EI valor agregado de estas operaciones debe ser igual o superior al
equivalente a treinta y cinco mil (35.000) SMMLV.

Paragrafo 1. Para determinar el valor del portafolio a que hace mencién el numeral 1° del presente articulo, se
deberén tener en cuenta Unicamente valores que estén a nombre del cliente en un depdsito de valores debidamente
autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia o en un custodio extranjero.

Pardgrafo 2. Para determinar el periodo de sesenta (60) dias calendario a que hace mencién el numeral 2° del
presente articulo, se tendra como fecha inicial la que corresponda a cualquiera de las operaciones de adquisicion o
enajenacion de valores realizadas.

Articulo 7.2.1.1.3 Otros clientes categorizados como “inversionista profesional”.

En adicidon a los clientes que cumplan las condiciones previstas en el articulo anterior, podran ser categorizados
como “inversionista profesional”:

1. Las personas que tengan vigente la certificacion de profesional del mercado como operador otorgada por un
organismo autorregulador del mercado de valores;

2. Los organismos financieros extranjeros y multilaterales, y

3. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 7.2.1.1.4 Definicion de “cliente inversionista”.

Tendran la categoria de “cliente inversionista” aquellos clientes que no tengan la calidad de “inversionista
profesional”.
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emisién®, la supervision a la que estan sometidos los emisores, entre otros. El Decreto Unico
(2555 de 2010) que en el articulo 5.2.1.1.2 y siguientes, contiene el procedimiento para la
inscripcion el RNVE de cada uno de los valores, los requisitos minimos de cada uno de los

emisores y asi mismo los valores que cada uno de estos puede emitir.

La actividad de emision esta contemplada como una de las que se desarrollan dentro del mercado
de valores®, por lo tanto le es aplicable, en primer lugar, toda la normativa especial que de éste

existe y, de manera subsidiaria, las normas comerciales.

En este entendido encontramos que si bien, hay una regulaciéon mas o menos amplia de esta
actividad, nuevamente nuestra legislacion no trae una definicion del concepto “emision de
valores”, por esta razon, se nos hace necesario acudir a conceptos doctrinales y, por qué no, a

legislaciones foraneas que si han delimitado muy bien este tema.

Asi, el profesor Tapia, trae una definicidn bastante acertada, que si bien se da de la mano de la
ley de mercado de valores espafiol, es plenamente aplicable a nuestro derecho financiero en tanto
se dice que “es una operacion econémica por virtud de la cual una persona juridica, publica o
privada, apela al ahorro del publico inversor, al que ofrece la adquisicion originaria de un
conjunto homogéneo de valores negociables que el emisor ha creado conforme a su estatuto
Jjuridico™. De esta definicion encontramos varios elementos que vale la pena destacar tales
como: la naturaleza juridica del emisor, la funcion econémica, el objeto y el procedimiento de la

emision.

22 ey 964 de 2005 Articulo 2
2 Ley 964 de 2005. Articulo 3 “Seran actividades del mercado de valores: a) La emision y la oferta de valores;(...)”
*TAPIA, Alberto. Derecho del mercado de valores. Op. Cit. Pg. 189
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En primer lugar, encontramos que el emisor podra ser una persona juridica, publica o privada,
siempre que se encuentren dentro de la lista contenida en el articulo 5.2.1.1.2%. Adicionalmente,
para ser considerado emisor, debera inscribirse junto con la oferta que pretenda hacer dentro del
Registro Nacional de Valores y Emisores cumpliendo con todos y cada uno de los requisitos del
articulo 5.2.1.1.3 y siguientes, asi como los requisitos especiales que para cada valor se
establecen en la ley, la regulacion y los reglamentos privados. De dichos requisitos, destacamos
la obligacion de remitir a la Superintendencia Financiera el prospecto de emisién, el cual se
define como “El documento que contiene los datos del emisor, del valor y de la emision,
necesarios para el cabal conocimiento de los mismos por parte de los inversionistas.”*® Este
documento deberd incluir obligatoriamente, “/T]oda la informacion relevante [de la emision] en
un lenguaje inteligible para cualquier inversor. (...) debe contener toda la informacion relevante

para el inversor, no omitiendo ningiin punto que pueda resultar de interés »2l,

El prospecto sera entonces, la base primigenia sobre la cual se sustenta cualquier emision de
valores y, asi mismo, sera el soporte informativo principal de los inversionistas a la hora de
comprar o no el valor emitido. Sobre su contenido, se ha dicho que “se establece en varios
circulos concéntricos que parten de un contenido minimo del prospecto que debe abarcar las
menciones relativas a los valores que se ofrecen, al emisor y su actividad y a la colocacion (...)
este contenido ha de venir eventualmente acompafiado por un contenido adicional, cuando se

trate de emisiones que tengan por objeto valores a los que no sea de aplicacion un régimen legal

% Articulo 5.2.1.1.2. Naturaleza juridica de las entidades emisoras de valores. Podran ser emisores de valores: a)
Las sociedades por acciones; b) Las sociedades de responsabilidad limitada; c) Las entidades cooperativas; d) Las
entidades sin &nimo de lucro; e) La Nacion y las entidades publicas descentralizadas por servicios y territorialmente;
f) Los gobiernos extranjeros y las entidades publicas extranjeras; g) Los organismos multilaterales de crédito; h) Las
entidades extranjeras; i) Las sucursales de sociedades extranjeras; j) Los patrimonios autdnomos fiduciarios,
constituidos 0 no como carteras colectivas; k) Los fondos o carteras colectivas, cuyo régimen legal les autorice la
emision de valores; I) Las universalidades de que trata la Ley 546 de 1999.

?® Articulo 5.2.1.1.4 Decreto 2555 de 2010

2" LOPEZ y ROJO. Los mercados de valores. Op. Cit. Pg. 68
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tipico definido o impliquen variaciones sobre el régimen tipico previsto en las disposiciones
legales aplicables. Asi mismo, se establecen reglamentariamente otros contenidos especiales (...)
cuando la emision esté personalmente garantizada por terceros, cuando se utilicen cupones u
otros valores accesorios, cuando intervenga una entidad directora o aseguradora en el proceso

. 1128
de colocacion, etc.”*".

En Colombia, es aplicable dicha teoria con algunas modificaciones en el siguiente sentido y
basandonos en el articulo 5.2.1.1.4: encontramos un primer circulo general, que comprende la
informacion general y especifica del emisor: “una descripcion clara, completa, precisa, objetiva
y verificable del emisor en sus aspectos de organizacion, resefia histérica, informacién

financiera, expectativas, riesgos, proyectos futuros”*

, informacion que debera incluirse
unicamente en la primera emision y se debera actualizar periédicamente, pues como lo dice este
mismo articulo en su paragrafo, para ocasiones posteriores no habrd necesidad de remitir esta
primera informacién nuevamente. En segundo lugar, encontramos una segunda esfera de
informacion que corresponde a “las condiciones y caracteristicas del valor que se ofrece, de la

30y en tercer lugar,

oferta de los valores cuando sea el caso, y de las autorizaciones recibidas
toda informacion que la Superintendencia Financiera considere fundamental, o bien la
informacién relevante que a lo largo de la emision o en el momento de la negociacion resulte

indispensable para la evaluacion del riesgo de los valores.

Tenemos entonces que la informacion del primer circulo, se registra por una Unica vez y es deber
del emisor mantenerla al dia; la del segundo circulo, es una informacion estatica respecto de la

oferta publica en especial que se pretende emitir y cada vez que se haga una nueva emision,

2 TAPIA, Alberto. Derecho del mercado de valores. Op. Cit. Pg. 191
29 Articulo 5.2.1.1.4 Decreto 2555 de 2010
% |bidem.
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deberd remitirse nuevamente y por ultimo, la del tercer circulo, que es una informacion
esporadica que se da Unicamente en casos excepcionales, la cual se debera remitir al momento en
que se conozca 0 que lo ordene la Superintendencia y serd revelada segun las normas de la

Superintendencia Financiera.

Ahora bien, en cuanto a la funcién econdmica de la emision, esta sera principalmente la captacion
masiva de recursos del pablico a un costo mas econdmico que en el mercado financiero

intermediado y para unos fines especificos de expansion o crecimiento.

El objeto de la emision, como ya quedd claro en apartes anteriores, seran los valores negociables,

tal como estan comprendidos en el articulo 2 de la Ley 964 de 2005.

Por ultimo, el procedimiento para efectuar dicha emision, va a depender del tipo de valor que se
quiera emitir y asi mismo de la clase de emisor que sea. Por ejemplo, una sociedad an6nima que
pretenda emitir acciones, debera contar con la aprobacion de su asamblea general de accionistas,
mientras que tratdndose de otros titulos, sera suficiente el acta de aprobacion de la emision y
colocacion emitida por el érgano que segun los estatutos sociales o la ley deban aprobar dichas

decisiones.

3.2 Colocacion

Luego que los titulos han sido emitidos con todos los requerimientos legales y autorizaciones del
ente regulador, se llevan a cabo operaciones a través de las cuales los valores se ponen en
circulacion en el mercado publico para que los inversionistas los adquieran, logrando asi que los

emisores consigan los recursos de capital que demandan.

Estas operaciones, se conocen como operaciones de colocacion de valores y son desarrolladas por

agentes colocadores autorizados para ello por la ley. Estos agentes, ofrecen la totalidad o parte de
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la emision al publico a través de instrumentos financieros complejos como lo es el contrato de

underwriting que se desarrollara en la minucia, en el capitulo siguiente.

Esta actividad especifica dentro del mercado de valores primario, tiene sentido en cuanto a que el
oferente de los valores, usualmente no cuenta con una red comercial o bien una clientela a la cual
pueda ofrecer dichos valores, de tal forma que les resulta practicamente imposible lograr el
objetivo econdémico ultimo para el cual se realizan las emisiones de valores, que es captar
recursos del pUblico para aplicar a inversiones y procesos productivos del mismo emisor®’. De
tal suerte, se justifica y hace necesario que a través de otro sujeto, quien si posee la red comercial

y clientela interesada en estos valores, se haga la enajenacién de los mismos.

Por ahora, vale la pena resaltar que la actividad de colocacion se define en el Decreto Unico
como parte de las actividades de intermediacién en el mercado segln lo establece el articulo

7.1.1.1.2 que a su tenor literal dice:

“Operaciones de intermediacion en el mercado de valores.
Son operaciones de intermediacion en el mercado de valores las siguientes:

5. Las operaciones de colocacion de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores —
RNVE en las cuales el intermediario colocador garantice la totalidad o parte de la emision o
adquiera la totalidad o parte de los valores de la misma por cuenta propia, para colocarlos
posteriormente en el mercado; asi como, las operaciones de colocacién de valores al mejor
esfuerzo.

31 Al respecto el doctor Chacon dice: “para conseguir la plena colocacion de los valores objeto de una emisién entre
el publico inversor, el sujeto oferente [el emisor] normalmente solicita la colaboracién de una o varias entidades
financieras, que dispongan de red comercial y clientela propia al objeto de canalizar la emisién a hacia tales
clientes y cubrir mas facilmente el objetivo de la emision. Dichas entidades realizan una funcion de mediacién entre
los sujetos que apelan al ahorro publico y los inversores” (CHACON Blanco, José Enrique. Contratos de direccion,
colocacién aseguramiento y asesoramiento de emisiones y ofertas publicas de ventas de valores. DYLKINSON.
Madrid 1996. Pg. 70
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Estas operaciones podrén ser realizadas por las sociedades comisionistas de bolsa de valores,
sociedades comisionistas independientes de valores y corporaciones financieras, de conformidad
con su respectivo régimen normativo %2,

Lo anterior, adquiere una gran relevancia en cuanto que los colocadores que intervengan en estas
operaciones, se les aplicaran siempre todos los deberes, obligaciones y cargas propias de los
intermediarios de valores, fortaleciendo el régimen de responsabilidad civil de estos sujetos y la

diligencia con la que deberan ejecutar el underwriting en cualquiera de sus modalidades.

En los capitulos siguientes, se entrard a hacer un andlisis detallado de todos y cada uno de los
aspectos correspondientes a la actividad de colocacion tales como su naturaleza juridica, las
partes que en esta actividad tienen algun papel, las obligaciones de cada una y finalmente la

responsabilidad civil que de esta puede surgir.

%2 Decreto 2555 de 2010. Colombia
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CAPITULO 1l

EL CONTRATO DE UNDERWRITING

El contrato de underwriting en estricto sentido, tiene tantas definiciones como Opticas desde las
cuales se puede analizar. En igual medida, se puede decir que sus caracteristicas varian
dependiendo de las peculiaridades especificas que se escojan para cada caso y los fines que con

éste se pretendan alcanzar.

Para abordar este tema, en primer lugar, se traeran a colacion multiples definiciones de
underwriting que la doctrina tanto nacional como extranjera ha dado, para determinar las
caracteristicas principales del contrato asi como sus elementos de la esencia y naturaleza,
logrando llegar a una definicién propia. Seguidamente diferenciaremos este contrato de algunos
otros de intermediacion utilizados en el mercado de valores; continuando, se hard un recuento de
las caracteristicas propias de este contrato, asi como de los elementos para su existencia y
validez, para luego analizar por separado, cada una de las modalidades especiales de dicho
contrato y las obligaciones que le atafien a cada una de las partes segun la modalidad aplicada,
por ultimo, se hara una referencia a las obligaciones que deben cumplir todos aquellos agentes
que sin ser parte directa dentro del contrato, tienen una mayor o menor influencia en su

celebracion o ejecucion.
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1. Definicién del contrato de underwriting
Como ya se dijo, hoy en dia hay una gran variedad de definiciones para el contrato de
underwriting, cada una diametralmente diferente de la otra por cuanto los autores y las diferentes

regulaciones toman muy diferentes pardmetros para su caracterizacion.

Asi, Heli Abel Torrado en su conferencia dictada dentro del marco del Seminario de
Underwriting de Valores, trae dos definiciones que para el caso, nos son muy utiles, cita el doctor
Torrado en primer lugar a Tread Peter, quien dice que el underwriting “en su definiciobn mas
estricta puede ser interpretado como la compra de una emision de titulos valores a un precio fijo

33 asi mismo, trae a colacion

y garantizado, con el proposito de vender la emisién en el publico
una definicion del Instituto de Valores Brasilero que dice “una operacion de underwriting es
aquella en la cual una institucion financiera colocadora (underwriter) adquiere las acciones o
bonos para venderlos posteriormente al publico, asumiendo el riesgo de mercado. Sin embargo,
el término se usa también para designar otro tipo de lanzamientos en los cuales la institucién
financiera actia como vendedor o distribuidos de valores, recayendo los riesgos de mercado

34 De las anteriores definiciones, encontramos varios aspectos

sobre la empresa emisora
importantes de resaltar: en primer lugar, frente a la definicion de Tread, esta contempla el
underwriting Unicamente en su modalidad en firme, dejando por fuera las otras dos modalidades
que son igualmente importantes®, en segundo lugar, se hace referencia a “titulos valores”

cuando de manera general, ya es claro en Colombia que en el mercado de capitales, se negocia

con valores y no como dicha definicion lo dice, titulos-valores, conceptos que en la doctrina,

% TREAD, Peter, Citado por Velazco y Pérez, Citados por Heli Abel Torrado. Mercado de valores colombiano:
Legislacion vigente. Conferencia Seminario Underwriting de valores. Bogota 1984. Pg. 13

% Instituto Brasilero de Mercado de Capitales. Ibidem

% Garantizado y al mejor esfuerzo
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jurisprudencia y legislacién nacional ya han sido ampliamente decantados. Por otra parte, la
definicion del Instituto Brasilero de Mercado de Capitales, si bien es un poco mas acertada, desde
el punto de vista exclusivo de la persona sobre la que recae el riesgo de mercado, limita los
valores que pueden ser objeto de emision, y se centra Unicamente en la reparticion de riesgos

segun la modalidad escogida.

En contraste, encontramos algunas definiciones que se acercan bastante més a la realidad y
actualidad del underwriting. Sin embargo, hay que tener en cuenta que éstas, a nuestro juicio,
presentan aun algunas falencias como por ejemplo: por una parte, contintan utilizando el
concepto de titulo valor, el cual como se explicd anteriormente, es diferente del concepto de

valor®” y por la otra, restringen sin razén alguna la calidad del emisor de valores.

El doctor Arrubla, en su Tratado de Contratos Mercantiles define el underwriting como “e/
contrato celebrado entre una entidad financiera con una sociedad comercial, por medio de la
cual la primera se obliga a pre financiar, en firme o no titulos valores emitidos por la segunda,
para su posterior colocacién entre el puablico; admitiendo también la modalidad en la cual no
asume el pre financiamiento, sino que, pone su mejor esfuerzo para lograr colocar los

1,38

valores Mientras que el Doctor Lissandro Pefia Nosa, lo define como “un contrato de

naturaleza financiera mediante el cual una empresa actuando en funcion de asesoramiento,

®REMOLINA Angarita Nelson, PENA Nosa, Lissandro. De los titulos valores y de los valores en el contexto
digital. Editorial Temis. Bogota 2011. Pg. 305

%" En Colombia, a partir de la Ley 32 de 1979 se tiene claridad al respecto, al punto que se resaltaba como el objeto
principal del mercado de valores los “documentos emitidos en serie 0 en masa” y mas recientemente en la ley 964 de
2005, se habla de “derechos emitidos en serie 0 en masa” mas nunca, se ha hablado de titulos valores en el mercado
publico de valores a pesar de aplicarles su “caracter y prerrogativas”. Cfr. LOPEZ Roca, Luis F. El concepto de
Valor. 5 afios de la ley 964 de 2005: ¢se estan cumpliendo sus objetivos? Publicaciones Externado de Colombia.
Bogota. 2011.

%% ARRUBLA Paucar, Jaime Alberto. De los Contratos mercantiles Contratos atipicos. Editorial Legis. Bogota. Pg.
229 (Revisar cita)
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garantiza o pre financia la colocacion de titulos valores que en el futuro inmediato han de

. . . . . 39
realizar una sociedad por acciones o en comandita por acciones .

David Grill, por su parte, define el underwriting como “/CJomprar directamente del emisor para
la posterior distribucion, con total aceptacion por parte del underwriter de todos los riesgos de
perdida derivados de esta operacion, hasta que se complete la misma. Este es nominado
normalmente como underwriting en firme, por oposicién al underwriting al mejor esfuerzo. Este
ualtimo, no asigna ningun riesgo al underwriter, pues si no se completa la colocacién luego de
que este realice su mejor esfuerzo, se cancela la transaccion. EI underwriting al mejor esfuerzo,

. . 240
se acerca mas a la naturaleza de un corretaje”".

Por altimo, encontramos la definicién del profesor peruano Johan Quesnay que, a nuestro juicio,

es la mas completa y acertada. Dice el profesor:

“[El underwriting es un] contrato atipico celebrado entre una entidad de intermediacion
financiera (underwriter) y una sociedad, por el cual la primera se obliga principalmente
a pre financiar la emision de acciones u obligaciones negociables, a cambio de una
determinada remuneracion, y complementariamente de una diversidad de servicios tales
como asesoramiento, estudio, emision de informes, consejos, entre otros, todos los cuales
convergen, de manera interdependiente, hacia un Unico resultado, que es el buen éxito del

. 541
negocio .

Con base en todas las anteriores definiciones citadas, nos atrevemos a proponer la siguiente
caracterizacion que, a nuestro parecer, incluye todos los elementos esenciales que harian parte de

dicho contrato. En este entendido, diriamos que el underwriting es una operacion financiera

% PENA Nossa, Lissandro. De los contratos mercantiles nacionales e internacionales”. ECOE. Sexta edicién. Bogota
2006. Pg.469

“ GRILL, David. The importance of a policy framework for the development of an underwriting industry.
Conferencia Seminario Underwriting de valores. Bogota 1984. Pg. 1 (traduccién libre)

* QUESNAY Causol, Johan M. El contrato de underwriting. http:/jquesnay.wordpress.com/el-contrato-de-undenwritingy/.
Consultado el 12 de enero de 2013.
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compleja por medio de la cual una entidad intermediaria dentro del mercado de valores
(underwriter) se obliga frente a un emisor de valores a colocar los valores frutos de una emision
en el mercado publico, pre financiando o no, total o parcialmente la emision y asegurando o no

total o parcialmente los resultados del proceso al emisor.*

2. Naturaleza juridica del underwriting
Al momento de definir la naturaleza juridica del contrato de underwriting, nos resulta dtil
compararlo con otros contratos utilizados cominmente en el mercado publico de valores, los
cuales, si bien no son del todo iguales, si puede compartir algunas particularidades con dichos
contratos, para tal efecto, utilizaremos el contrato de compraventa, el de mandato, el de comision

y el de corretaje.

En primer lugar, el contrato de compraventa, regulado principalmente en el Codigo de Comercio
y en el Cadigo Civil, salvo ciertas peculiaridades frente a su cumplimiento, no tiene regulacion
especial en el derecho bursétil, siendo entonces preciso referirnos a los ordenamientos antes

mencionados para sefialar sus semejanzas y diferencias con el underwriting.

En el Cddigo de Comercio se establece la compraventa como el “contrato en que una de las
partes se obliga a trasmitir la propiedad de una cosa y la otra a pagarla en dinero”*®. Definicion

que si bien no es alejada del todo de la naturaleza del underwriting, si tiene algunas falencias.

En el contrato de compraventa, se ven algunas similitudes si tenemos en cuenta la modalidad en

firme del underwriting, es decir en cuanto el underwriter adquiera para si mismo la totalidad o

*2 En este sentido, CACHON Blanco, José Enrique. Direccién, Colocacién Aseguramiento y Asesoramiento De
Emisiones y OPV’s. Dykinson. Madrid. 1996. Pg. 19, 71, 151 y 176
8 Cédigo de Comercio de Colombia Art. 905
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parte de la emision para colocarla por su cuenta y riesgo, dejando por fuera las otras dos
modalidades, al mejor esfuerzo y garantizado. Tal como lo dice Heli Abel Torrado el seminario
sobre underwriting: “Si se toma, por ejemplo, la totalidad de la emision, para que el
intermediario la cologue por su cuenta y riesgo estariamos en presencia de unos elementos
configurativos de sendos contratos de compraventa*”’. Como se dijo anteriormente, con cada uno
de los contratos entre el underwriter y el inversionista, se produce un contrato de compraventa

con todo lo que ello implica.

Ahora bien, frente al contrato de mandato, encontramos también elementos propios del

underwriting, ya que en estricto sentido, el underwriter realiza actos de comercio por cuenta del

4546

emisor de valores™", pero al mismo tiempo, vemos también elementos que le son muy distantes

como lo es la revocabilidad del mandato, una de las principales facultades que tiene el mandante,

de manera casi discrecional®’

. Asi lo expresa Torrado: “De igual manera el contrato de mandato
definido en nuestra legislacién como aquel en cual una parte se obliga a celebrar o ejecutar uno
0 mas actos de comercio por cuenta de otro, seria aplicable a otra de las modalidades de

colocacion de acciones y bonos mediante comision, pero iria contra la revocabilidad, que es un

* TORRADO, Heli Abel. Mercado de valores colombiano: Legislacién vigente. Conferencia Seminario
Underwriting de valores. Bogota 1984. Pg. 13

*® Segln el Codigo de Comercio Articulo 20 numeral 7, se establecen como actos de comercio “Las operaciones
bancarias, de bolsa o de martillos”

*¢ Codigo de Comercio. Articulo 1262

*T Al respecto, habra que tener en cuenta las excepciones contenidas en el articulo 1279 CCo, en el que se establecen
ciertas excepciones a la revocabilidad del mandato, y asi mismo los alcances que la jurisprudencia de la Corte
Suprema de Justicia le ha dado a esta facultad. (Ver Sentencia Noviembre 28 de 1994 Sala de casacion Civil MP
Carlos Esteban Jaramillo Schlos). De igual manera, hay que dejar claro que en los casos en que se revoque sin justa
causa el mandato, el mandante debera al mandatario la remuneracion pactada o la que usualmente se pague por la
gestion Articulo 1280 Cédigo de Comercio. (BONIVENTO Fernandez, José Alejandro. Principales contratos civiles
y su paralelo con los comerciales. Decima Séptima Edicion. Libreria ediciones del profesional. Bogota. 2008. Pg.
627)
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requisito de la naturaleza del mandato, el cual no se podria predicar del underwriting en el que

se garantiza la totalidad o una parte de la emision” *.

Por otra parte, el contrato de underwriting tiene innegables semejanzas con la comision, que es
una especie de mandato por el cual se encomienda a una persona que se dedica profesionalmente
a ello, la ejecucién de uno o varios negocios en nombre propio pero por cuenta ajena*®. Al
respecto cabe resaltar la naturaleza profesional del comisionista, elemento que es de la mayor
trascendencia en el underwriting, pues es una caracteristica esencial del colocador la cual saldra a
relucir al momento de esclarecer el régimen de responsabilidad civil al que estan sujetos los
underwriters. Pero nuevamente, divergen estos contratos en dos aspectos fundamentales: en
primer lugar, el caracter de revocable que tiene la comision, frente al cual se aplica el mismo
comentario hecho al mandato y, en segundo lugar, encontramos el caracter no representativo que
por disposicién legal se le ha atribuido a esta especie de mandato, pues en ciertos casos, el
underwriting puede incluir el elemento de representacion dentro de sus caracteristicas especificas.
Sin embargo, sera este contrato, el de comision, el que nos dara los parametros generales para

lograr delimitar un régimen de responsabilidad aplicable, en especial, al underwriter.

Por dltimo, al comparar el underwriting con el contrato de corretaje, entendido como aquel
mediante el cual una persona llamada corredor “por su especial conocimiento de los mercados, se
ocupa como agente intermediario en la tarea de poner en relacion dos o0 mas personas, con el fin
de que celebren un negocio comercial, sin estar vinculado a las partes por relaciones de

50,

colaboracion, dependencia, mandato o representacion’ ”, este, podriamos decir que es el que

mas se aparta de los fines y definiciones de underwriting, pues su labor se ve limitada a la puesta

“ TORRADO, Heli Abel. Mercado de valores colombiano: Legislacién vigente. Conferencia Seminario
Underwriting de valores. Bogota 1984. Pg. 13

* Cédigo de Comercio Colombiano Art. 1287

%0 Codigo de Comercio Articulo 1340
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en contacto de las partes para que celebren ellos directamente el contrato, gestion que deja por
fuera muchas de las actividades propias del contrato de underwriting segun su modalidad, tales

como, el asesoramiento del emisor o el pre financiamiento de la emisién>".

En conclusion, tenemos que, si bien es claro que el underwriting es un contrato de intermediacion

en el mercado publico de valores®® >3

, que surge por la imposibilidad juridica del emisor para
ejecutar por cuenta propia los actos de colocacion de valores, asi como de la mayor idoneidad
del underwriter®®, éste no se puede encasillar dentro de los regimenes existentes regulados en el
Caodigo de Comercio, pues le coartariamos de una u otra forma sus propositos propios dentro del
mercado y por la misma via, se le atribuirian caracteristicas de las instituciones mercantiles que le
son totalmente ajenas. Ahora bien, cabe recalcar como se hizo en cada uno de los cuatro casos
anteriormente explicados, que por su naturaleza de intermediacion, el underwriting tiene varias
similitudes con dichos contratos, las cuales a la hora de revisar la responsabilidad, deberes y

obligaciones de cada una de las partes, se analizaran en detalle dandole a cada una la aplicacion

pertinente en cuanto sean compatibles con el presente contrato.

51 En este sentido, CACHON Blanco, José Enrique. Direccion, colocacién aseguramiento y asesoramiento de
emisiones y OPV’s. Dykinson. Madrid. 1996. Pg. 73

*2 Decreto 2555 de 2010 Avrticulo 7.1.1.1.2 Numeral 5

53 “Cuando entre el interesado y la persona llamada a sustituirlo discurra una relacion tal que justifique el
encausamiento de los efectos juridicos, por via directa o indirecta a la esfera patrimonial del primero” (BETTI,
Emilio. Teoria General del Negocio Juridico, Segunda Edicion. Editorial Revista de Derecho Privado. Madrid. 1943.
Pg. 418

> BONIVENTO Jiménez, José Armando. Contratos Mercantiles de Intermediacion. Primera Edicién. Libreria
Ediciones del Profesional. Bogota. 1996. Pg.1
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3. Caracteristicas.
3.1 Atipico
En primer lugar, tenemos que el underwriting de valores, es un contrato atipico, del cual més alla
de someras menciones en la legislacion financiera colombiana, no tiene una caracterizacion clara

en la cual se dé muestras de los elementos de su esencia ni de su naturaleza.

Para estos efectos, resulta 6ptimo referirnos a la jurisprudencia reciente de la Corte Suprema de
Justicia, la cual en su Sala de Casacién Civil ha plasmado criterios claros en aras de determinar la
atipicidad de un contrato. En este entendido, la Corte ha establecido ciertos lineamientos que nos
permiten entrever elementos de los contratos atipicos, determinando que estos contratos son
auténomos en su forma juridica y contrario de lo que otros doctrinantes opinan™, sus elementos a
pesar de ser comunes en otros contratos, se le debe dar un tratamiento individual, teniendo en
cuenta siempre la causa misma y su justificacién econémica, mas alla de las similitudes que lo

liguen con otros contratos.

Asi las cosas, se han establecido algunas reglas claras que ayudan a determinar la ley aplicable en
estos contratos y asi mismo la piramide normativa aplicable a los mismos de tal suerte, “(...) el
orden de prelacion normativa en los actos atipicos debe ser el siguiente: 1°) las leyes
imperativas; 2°) las clausulas libremente pactadas o estipuladas por los agentes; 3°) las reglas

generales de los actos juridicos y de los contratos, segin el caso; 4°) las reglas propias del

% Entre ellos, la Propia Sala de Casacién Civil de antafio, cuya jurisprudencia propendia por la asimilacion de estos
contratos con cualquiera otros que se encontraran regulados en la ley. Dicha corporacion en sentencia de 1938
expreso: “las relaciones convencionales que no encajan dentro de ninguno de los tipos reglamentado de contrato, se
aprecian por analogia del tipo contractual afin al punto de vista juridico pertinente, o por los principios generales del
derecho de las obligaciones y los contratos, vy, a titulo complementario, por el arbitrio judicial. Bien entendido que
estos criterios no ha de violentar la voluntad libremente configurada de las partes dentro de los amplios limites a ella
trazados por el legislador” (Sala de Casacion Civil, 31 de mayo de 1938. Citada por Ospina Ferndndez y Ospina
Acosta en “Teoria General Del Contrato Y Del Negocio Juridico” Pg. 51)
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contrato tipico mas préoximo o semejante, y 5°) la doctrina constitucional y los principios

generales de! derecho ™.

Ahora bien, hay que tener en cuenta que el contrato de underwriting no ha sido totalmente
excluido de la legislacion nacional, por el contrario, ha sido someramente mencionado en el
Decreto 2555 de 2010, que no por esto, se le podria quitar la caracteristica de atipico. La Corte
Suprema de Justicia en recientes providencias, ha analizado este fendmeno en dos casos
particulares, el de la agencia de seguros y mas recientemente el contrato de leasing. En dichos
pronunciamientos, la Alta Corporacion, determiné que “no obstante referirse a ella leyes y
decretos (ley 65/66 y decretos 827/67, 663/93 y 2605/93), ya que ‘“nunca el legislador ha
intentado disciplinar con la especificidad requerida, suficiente como para darle cuerpo de un
contrato tipico, el vinculo que contraen directamente la Compariia y la Agencia de Seguros. La

Ley, al igual que lo ha hecho con muchas otras actividades, profesiones u oficios, ha intervenido

la actividad de las aseqguradoras y de sus intermediarios, sin que esto suponga una regulaciéon

especifica de los contratos que estos celebran; (cas. civ. de 22 de octubre de 2001; exp: 5817) >’

(subrayado fuera de texto). En resumen, no basta con que la ley haga referencia a un contrato o
acto juridico para que este resulte tipico, pues para asignarle esta categoria sera necesaria una
intencion por parte del legislador de consagrar todos aquellos intringulis del contrato que lleven a

determinar su forma de celebracion, partes y obligaciones de cada una de estas.

Segun los lineamientos anteriores, encontramos que el underwriting encaja perfectamente dentro
del grupo de los contratos atipicos, pues si bien en algunos apartes de la normativa colombiana se

hace referencia a éste, dicha referencia es somera y superficial, principalmente encaminada a

*® OSPINA Fernandez, Guillermo y OSPINA Acosta, Eduardo. “Teoria general del contrato y del negocio juridico”.
Séptima Edicién. Temis, Bogota, 2005. Pg. 51
> Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacién Civil. Sentencia de 13 de diciembre de 2002
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regular la actividad de emision y colocacion dentro del mercado de valores con el objetivo de
proteger al mercado mismo y el ahorro y la inversién del pablico, pero en ningun caso ha tenido

en cuenta los aspectos puramente obligacionales y de la naturaleza juridica del presente contrato.

En este entendido, teniendo la piramide normativa de los contratos atipicos, resulta de la mayor
importancia integrar con otros contratos tipicos, las obligaciones y derechos que le son afines al
underwriting con el fin de dilucidar la responsabilidad de cada una de las partes, lo anterior,
siempre siguiendo el derrotero de la Corte, pues si bien a este contrato le pueden ser aplicables
normas de la compraventa, del mandato, de la comision y del corretaje, dichas disposiciones a

aplicar deberan estar ajustadas y matizadas por el fin econémico del underwriting.

3.2 Principal.
En segundo lugar, el contrato de underwriting se puede ver o bien como un cumulo de
actividades que desarrolla el colocador, o como la actividad exclusiva de colocar los valores en el

mercado.

Segun el Codigo Civil en su articulo 1499 “El contrato es principal cuando subsiste por si mismo
sin necesidad de otra convencion, y accesorio cuando tiene por objeto asegurar el cumplimiento
de una obligacién principal, de manera que no pueda subsistir sin ella”®. Esta concepcion de
principalidad que nuestro compendio civil trae, ha sido revaluada por la doctrina®la cual ha

llegado a la conclusién de que esta clasificacion, inadecuada para los contratos, si resulta

%8 Codigo Civil. Articulo 1499

> Para los efectos, Cfr. OSPINA Fernandez y OSPINA Acosta. Ob. Cit. quien acertadamente dice que dicho texto
legal resulta absurdo si se mira de manera exegética mas propone una concepcion mucho mas légica frente al transito
juridico en general, dice Ospina “lo que si hay es contratos que producen obligaciones principales, como la
compraventa(...), y contratos que producen obligaciones accesorias” (OSPINA y OSPINA. Ob. Cit. Pg. 65).
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aplicable a las obligaciones individualmente concebidas, encontrdndonos asi con obligaciones

principales y accesorias, estas Gltimas®, ligadas en su existencia y manifestacion a las primeras.

Desde la optica del underwriting en sus diferentes modalidades, si se revisa ligeramente el tema,
se podria plantear que se compone de una obligacion principal y otras accesorias, por ejemplo, en
el underwriting en garantia donde la obligacién de colocacion siendo la principal, consagra otra
accesoria como la de adquirir por parte del colocador la totalidad de los valores no colocados que
se haya comprometido a poner en circulacion dentro del mercado. Craso yerro en el que se
incurriria al pensar asi, pues si bien todas y cada una de las obligaciones del contrato que estamos
analizando se derivan de la emision y colocacion de valores, cada una de estas es principal al
punto que de no suscribirse el contrato de underwriting, cada una de dichas obligaciones puede

ejecutarse por separado e, inclusive, por diferentes personas.

En conclusion, el underwriting contiene en su forma natural Unicamente obligaciones principales
y auténomas®™, las cuales dependiendo de las necesidades y capacidades de las partes, se pueden
subsumir todas o algunas dentro del objeto del contrato o bien se pueden tercerizar para que sean

cumplidas por sujetos extrafios a la relacion contractual.
3.3 Consensual.

Los contratos comerciales atipicos, como es el presente caso, por regla general son de caracter
consensual, como bien lo establece el principio de libertad de forma establecido en el articulo 824
del Codigo de Comercio segun el cual: “Los comerciantes podrdan expresar su voluntad de

contratar verbalmente, por escrito o por cualquier modo inequivoco. Cuando la forma legal no

% Que por lo general son de garantia, y siempre se encuentran atadas a un derecho real o personal.
% Sin dejar de lado las obligaciones y deberes secundarios de comportamiento de las partes que se analizaran a
continuacion.
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exija determinada solemnidad como requisito esencial del negocio juridico, éste no se formara
mientras no se esa llenada esa solemnidad”. Al respecto dice Garrigues: “Asi entendido el
principio de libertad de forma, es cierto que el derecho contractual moderno, tanto civil como
mercantil, se inspira en este principio. EI consentimiento, alma del contrato, puede manifestarse
en cualquier forma (oral, escrita simplemente o escrita en forma solemne) y no por ello deja de
producir los efectos inherentes al contrato en cuestion. (...) las exigencias de buena fe y de la
rapidez propias del derecho mercantil, justifican la validez en nuestro derecho de principio de
libertad de forma: basta la palabra oral para crear una obligacion mercantil®”. De tal forma,
dicha concepcion de este principio del derecho mercantil, también aplicable a Colombia, se ajusta
al contrato de underwriting en cuanto a que ninguna ley ni tampoco el marco regulatorio que
someramente lo cobija, establece formalidades para expresar el consentimiento entre la emisora

de valores y el underwriter.

3.4 Aleatorio o conmutativo:

En este aspecto, podiamos decir que la aleatoriedad del contrato celebrado dependera
enteramente de la voluntad negocial de las partes. Pues si bien dentro de este contrato siempre
habrd un riesgo de mercado, dicha contingencia, puede afectar o bien al emisor o bien al
colocador de la emision segun haya sido el pacto entre estos. En este sentido, cuando es el
underwriter quien por su entera cuenta y riesgo hace la colocacién de los valores, tendra éste el
alea del negocio. Caso contrario sera en el que emisor asume el riesgo de la colocacion, pues sera
él mismo quien mantenga incertidumbre frente al eventual rédito de la operacién hasta tanto no

haya concluido la totalidad de la colocacion.

%2 GARRIGUES, Joaquin. “Curso de derecho mercantil” Tomo IV. Editorial TEMIS, Bogota 1987. Pg. 21
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4. Elementos de existencia y validez del contrato:
En este aparte, se analizaran los elementos propios del contrato de underwriting para que éste
surja a la vida juridica y posteriormente los elementos para que, lograda su existencia, se

desarrolle adecuadamente y cumpla los fines para los cuales fue establecido.

4.1 Elementos para la existencia:

4.1.1 Voluntad manifiesta:
En cuanto a la voluntad, encontramos en el contrato de underwriting algunas peculiaridades, por

las mismas caracteristicas del objeto y los sujetos del contrato.

Como ya se ha dicho anteriormente, una emision de valores Unicamente puede ser realizada por
aquellas personas que han sido autorizadas expresamente por el articulo 5.3.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010% y, asi mismo, dichas entidades autorizadas Gnicamente podran emitir aquellos
valores para los cuales estan facultadas a emitir, bien sea por la regulacion financiera o bien por
su naturaleza juridica. A manera de ejemplo, las sociedades de responsabilidad limitada, por la
conformacién de su capital social, nunca podra emitir acciones, pero si otras clases de valores

tales como bonos.

Como se puede ver de la legislacién citada, solo estructuras corporativas autorizadas pueden ser
emisoras de valores y, por lo tanto, sera requisito imprescindible que la voluntad de realizar una
emisién y suscribir un contrato de underwriting, sea manifestada conforme a sus estatutos

sociales, o bien a su norma de creacion.

% Articulo 5.2.1.1.2 Naturaleza juridica de las entidades emisoras de valores.
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4.1.2 Objeto

Siguiendo la doctrina tradicional en cuanto a este elemento, explicaremos tanto el objeto
abstracto como el especifico del contrato de underwriting, siendo el primero las cosas materiales
0 inmateriales sobre las cuales recae el contrato, y el segundo todas aquellas obligaciones

principales que cada uno de los contratantes debe cumplir para con su contraparte.

El objeto especifico, correspondera siempre a valores que entrega el emisor al underwriter para
que sean colocados en el publico general®, es decir, todo producto de una emisién y que tenga
como fin la captacién de recursos del publico®™. Al respecto, cabe hacer cierta precision pues
encontramos que previamente a cualquier emision de valores e inscripcién de los mismos dentro
del RNVE, se debera contar con la aprobacién de la Superintendencia Financiera. Dice el

Decreto 2555:

“Articulo 5.2.1.1.5 Requisitos especiales para la inscripcion tendiente a realizar oferta
publica en el mercado primario. La inscripcion del emisor y la emision en el RNVE
conllevan la autorizacion para realizar su oferta publica. Para el efecto, ademas de los
documentos previstos en el articulo 5.2.1.1.3 del presente decreto, las entidades que
soliciten la inscripcion con el propdésito de adelantar una oferta publica de valores en el
mercado primario, deberan remitir a la Superintendencia Financiera de Colombia los

siguientes documentos (...)”66

En este entendido, el simple propésito de emisidén conlleva unos requisitos previos que de no
cumplirse, generaran la ineficacia de todos los actos juridicos derivados de la oferta de valores no

autorizada por la Superintendencia Financiera®’.

% Maés adelante se hacen las precisiones frente a cada una de las modalidades del contrato. Numeral 2.5

% Ver numeral 1.2.1.3

% Decreto 2555 de 2010

%7 El articulo 10 de la ley 32 de 1979 asf lo establece. En este sentido se pronuncié el Consejo de Estado en sentencia
de la Seccion Cuarta fechada el Sentencia de 16 de febrero de 1996. Exp.5295
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Asi las cosas, haciendo un hilamiento l6gico, si la oferta de valores es ineficaz, por lo tanto la
emision de los mismos también lo es, lo cual frente al contrato de underwriting generara unos
efectos muy serios, pues por sustraccion de materia dicho contrato quedara sin objeto, de tal

suerte que seria inexistente.

En conclusion, la posibilidad juridica del objeto de este complejo contrato, estd supeditada

enteramente a la aprobacion previa que de la emision haga la Superintendencia Financiera

4.1.3 Forma solemne:
Como ya lo explicamos anteriormente, el underwriting es un contrato que no tiene formalidades
para su celebracion pues bastard con la manifestacion de voluntad de las partes legalmente

autorizadas para ello, para que el contrato surja.

4.2 Requisitos para la validez:

4.2.1 Capacidad:

Al respecto, cabe recalcar lo mencionado en el aparte referido a la voluntad manifiesta, puesto
que la capacidad legal para ser sujeto de este contrato, deviene de especialisimas normas de orden
publico las cuales establecen expresamente las personas juridicas autorizadas a emitir valores y

asi mismo las autorizadas a colocarlos®,

En este sentido, las partes del contrato podran ser, por el lado de los emisores Unicamente quienes
se encuentran incluidos en la lista del Articulo 5.2.1.1.2 y, por parte de los colocadores,
unicamente las comisionistas de valores y las corporaciones financieras, tal como lo establece el

articulo 7.1.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.

8 Decreto 2555 de 2010 Articulo 5.2.1.1.2
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4.2.2 Ausencia de vicios:

Ya conocidos de antafio, los vicios de la voluntad que son: la fuerza mayor y caso fortuito, el
error y el dolo, hablando del presente contrato, resultan especialmente trascendentes los dos
ultimos (error y dolo) y. con ellos, los estrictos deberes de informacion de las dos partes del
contrato. Al respecto, se hard un andlisis posterior de cada uno de los deberes de conducta
especialmente referidos al underwriter, asi como un estudio del deber de informacién tanto en la
etapa pre-contractual como aquel ligado a la buena fe contractual a lo largo de la ejecucion del
underwriting, teniendo siempre en cuenta que su incumplimiento doloso o culposo, podra

conllevar una indemnizacion de perjuicios.

4.2.3 Licitud del objeto

La licitud del objeto del contrato de underwriting, esta reflejado en el adecuado seguimiento y
estricto cumplimiento de las normas juridicas frente a la emision y colocacion de los valores, es
decir, tanto la emision como la colocacion de los valores se debe realizar con un estricto
cefiimiento a las leyes vigentes y a los procedimientos internos de cada una de las entidades que

participen dentro del contrato.

4.2.4 Licitud en la Causa:

La causa, tenida como el mévil o motivo que lleva las personas a contratar, en el presente caso
debera estar especificada detalladamente dentro del prospecto de emision, como se analiz6
anteriormente, si los dineros captados se planean utilizar para fines diferentes a los estipulados en
dicho documento, encontrariamos la nulidad del contrato por causa ilicita y sobrevinientemente

la nulidad en la colocacién misma de los valores.

Esta actitud reprochable, no podria ser tomada como un incumplimiento del contrato por parte del

emisor. Teniendo en cuenta que este acto juridico bilateral, desde su nacimiento, se encontraria
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viciado por la desviacion de los fines del contrato, asi como su maquinacion previa por parte del

emisor de los valores.

5. Obligaciones generales de las partes

Si bien las obligaciones especificas de cada una de las partes tienen variaciones sustanciales
dependiendo de la modalidad de underwriting que se escoja, en todo caso va a haber obligaciones
trasversales a todas las modalidades. Dichas obligaciones, al no encontrarse regulado este
contrato, serdn segun le sean aplicables a los fines econémicos propios del underwriting, las
propias de otros contratos y en especial como se explicaba anteriormente de la compraventa, el

mandato, la comision y el corretaje.

51 Obligaciones del emisor

La entidad que emite los valores tiene varias obligaciones, algunas —Como la obligacién de
informacién- ligadas a las propias asignadas por la ley a los emisores de manera general y otras,
como se anticipd, propias de otros contratos de intermediacién, principalmente de la
compraventa, el mandato comercial y la comision. En este sentido, encontramos las siguientes

obligaciones:

51.1 Brindar al underwriter toda la informacion relevante frente a la emision:
Esta va a ser una de las obligaciones principales del emisor ya que de la informacion que este
brinde, quien coloca podréa establecer las diferentes estrategias a fin de hacer el mercadeo de los

valores.
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Esta obligacion de informacién que en otros contratos encontramos como un deber secundario de
conducta cobra una especial importancia en este caso ya que de ésta, dependera la intencién de

los inversionistas de adquirir o no los valores ofrecidos.

En este sentido, la informacion deberd cumplir con las caracteristicas de ser absolutamente
veridica y completa, ya que el colocador, a pesar de ser un profesional, su campo de accion y su
area de conocimiento esta limitada al mercado financiero y de tal suerte “carece de los
conocimientos suficientes para poder conocer por si mismo el alcance de las obligaciones que
asume (...). Esta carencia de conocimientos, debera ser suplida por la informacion que

%9 Por lo tanto, esta obligacién no se restringe exclusivamente a la

suministre la otra parte
emisién para la que se estd contratando, sino que se extiende a informar ampliamente sobre el
desarrollo del objeto y los resultados de los tltimos afios de la entidad emisora siendo por lo tanto

una informacion méas profunda que la plasmada dentro del prospecto de emision.

Ahora bien, también hay que dejar claro que esta obligacion se extiende a todo el desarrollo del
contrato, de tal suerte que el emisor se obliga a informar al colocador, durante todo el tiempo que
dure el proceso de colocacion, de cualquier cambio relevante que se registre, o bien en aspectos
especificos de los valores que se estan colocando, o respecto del desarrollo de los negocios y el
objeto social del emisor, que de una u otra forma pueda afectar los resultados o existencia del

emisor o de los valores a colocar.

Frente a esta obligacion de los emisores, resulta Gtil remitirnos al Decreto 25557, el cual, si bien
no regula la relacién contractual de éste frente al underwriter, consagra la informacién que éste

debe remitir al Sistema de Informacion del Mercado de Valores —-SIMEV- y las cualidades que

% LLOBERT Aguado, Josep. El deber de informacion en la formacion de los contratos. Ediciones juridicas y
sociales. Madrid 1996
" Articulos 5.2.4.1.1 y siguientes. Decreto 2555 de 2010
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dicha informacion debe tener. Sin embargo, habra que tener en cuenta que dentro del contrato de
underwriting, la informacién suministrada debera ir mucho maés alla de lo que en el Decreto se
establece, pues deberad conllevar todos y cada uno de los aspectos que de una u otra manera

afecten la emision o la calidad de los valores a emitir.

51.2 Proveer al underwriter los valores segiin la modalidad convenida.

Obligacion que se deriva del contrato de mandato segun la cual el mandante debe proveer al
mandatario lo necesario para la ejecucion del mandato’™. En el presente caso, es indispensable a
la luz del contrato de underwriting, que el emisor provea segun la modalidad convenida los
valores al underwriter, para que éste proceda a la colocacion en el mercado. Dependiendo de la
modalidad de contrato escogida, dicha provisién de los valores puede ser: o bien una trasferencia
de la propiedad, segun las normas de la anotacién en cuenta y el reglamento del Deposito
Centralizado de Valores, como por ejemplo, cuando se trate de underwriting en firme; o bien que
dichos valores se encuentren a disposicion de la entidad que esté encargada de hacer la
adjudicacidn, para lograr que en el plazo estipulado dentro del reglamento de emision, se trasfiera
la propiedad de los valores a los inversionistas adquirentes, este seria el caso en el que se pacte
underwriting garantizado o bien al mejor esfuerzo, en los cuales la obligacién del emisor se ve
cumplida al tener los valores a disposicién de la entidad a la que le corresponda la adjudicacion

de los mismaos. .

51.3 Pagar la remuneracion convenida
Esta obligacion tendra sus variaciones segun la modalidad pactada pero, al ser el underwriting un
contrato esencialmente oneroso, siempre habra como requisito esencial una remuneracion que

recibird el underwriter por su labor. Esta remuneracion podra ser, o bien por su labor de

™ Cédigo Civil Colombiano Articulo 2184.
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administracion y una comision por la colocacion, un porcentaje a prorrata de la colocacion

lograda segun sea el caso o un descuento sobre el precio de colocacion de los valores.

En este sentido, si estamos frente a un underwriting en la modalidad de mejor esfuerzo, por lo
general se pactard una remuneracion fija por la administracion de los valores, y una variable
segun el desarrollo de la labor de colocacion; en la modalidad de underwriting garantizado, se
pude pactar un esquema de remuneracion similar al anterior, mas el emisor deberd pagar una
‘prima de riesgo de colocacion’ al underwriter por la parte de la emision que éste, esté
asegurando; y por ultimo en el caso del underwriting en firme, se pacta por lo general un
descuento, del emisor al underwriter, sobre el precio final de colocacion de los valores. Como lo

explicaremos a continuacion, esta es la modalidad mas costosa de underwriting

5.2  Obligaciones del Underwriter.
Por otro lado, en cuanto a las obligaciones del underwriter encontramos cinco obligaciones

esenciales que se encuentran en todo contrato de underwriting:

521 Realizar todas las gestiones tendientes al éxito de la emision
Esta es la obligacion principal dentro del contrato de underwriting, pues el agente colocador,
como profesional del mercado de valores debe poner de su parte toda la diligencia y capacidad,

encaminada al éxito del trabajo de colocacion.

Esta obligacion, ademas de serle propia al underwriting como contrato autbnomo, se deriva de
obligaciones similares que relucen como principales en el contrato de comision, frente al

comisionista.
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Dentro de las gestiones que deberd realizar el underwriter, se encontraran todas aquellas
encaminadas a la correcta y adecuada colocacion de la emision, segun las reglas de la experiencia

y las ordenes especificas que al respecto hubiera dado el emisor.

Al respecto, cabe resaltar que el underwriter tiene que cefiirse a los limites impuestos por el
emisor en cuanto al alcance de la colocacion, la cantidad de valores a colocar, los inversionistas a
quienes va dedicada la emision etc., de tal suerte que la extralimitacion en sus funciones,
desencadenara en la aplicacion de los articulos 1266 del Codigo de Comercio, 2180 del Cddigo
Civil, que establecen una responsabilidad propia del mandatario (underwriter) que se obligue mas
alld de los limites del mandato. Esta responsabilidad podra ser o bien civil frente a los

inversionistas o administrativa e incluso de caracter penal frente al Estado.

Esta obligacién, tiene ciertas variaciones, segun si el underwriting es al mejor esfuerzo, en firme
0 garantizado. Posteriormente, se hara el analisis detallado de esta obligacion en cada una de las

modalidades antedichas.

522 Respetar el precio y condiciones generales de la colocacion prescritas en el
prospecto de informacién registrado.

Es claro que el underwriter no tendra autonomia para fijar las condiciones de precio y dimensién
de la emisidn, pues esto sera funcion del emisor. Dichas caracteristicas deberan estar contenidas
dentro del prospecto de emision de valores, documento que sera la guia y base de la emision y

por lo tanto, debera ser respetado por el agente colocador.

Lo anterior, ird ligado intimamente con las disposiciones y consecuencias sefialadas para las
ocasiones en que el underwriter exceda el encargo o bien lo altere de manera sustancial y sin una
razon valida, es decir, la aplicacion del articulo 2180 del Codigo de Comercio y 1266 del Codigo
Civil.
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523 Realizar todas las gestiones encaminadas a obtener la autorizacion para la
oferta publica

Habiendo logrado por parte del emisor, a través de su representante legal, la inscripcién tanto de
la sociedad emisora como de los valores a emitir en el Registro Nacional de Valores y Emisores
—RNVE- en los casos en que dicha inscripcion se requiera, correspondera a la comisionista o

corporacion financiera conseguir que se autorice la oferta publica en el mercado primario.

Si bien el emisor es quien por disposicién legal’®

debe hacer las gestiones para registrar los
valores en el RNVE, serd quien se disponga a colocar los valores por virtud del underwriting

quien debera gestionar la autorizacién de la oferta pablica”.

5.2.4 Rendicidén de cuentas y liquidacion del contrato segin la modalidad pactada.

Al igual que en el mandato y el contrato de comisién’®, sera obligacién del underwriter, una vez
terminada su gestion o bien a lo largo de esta, segin se haya convenido, hacer una detallada
rendicion de cuentas de su labor, en la cual se pueda ver claramente la manera en la que se
desarrollo la colocacién de los valores emitidos, asi como el total de los recursos captados del

publico a través de dicha emision.

Esta obligacion se verd morigerada en el caso del underwriter en firme ya que en ese caso
especial, el emisor ya ha recibido la totalidad del capital que pretendia captar, contrario a lo que
ocurre con la otras dos modalidades en las cuales en mayor o menor medida, los resultados

finales de la emision solo se conoceran una vez concluido el proceso de colocacion.

Ahora bien, cuando se acuerde que el pago de los valores se hara por parte del inversionista a un

tercero o bien al emisor de manera directa, la obligacion de rendir cuentas del underwriter frente

"2 Decreto 2555 de 2010 Articulo 5.2.3.1.12

3 Cfr. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Instructivo para la realizacion de oferta pablica de
acciones, bonos y papeles comerciales. Pg. 27.

" Codigo de Comercio Colombiano Art. 1268 y 1269.
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al emisor se vera cumplida por la presentacion de un informe detallado de la manera como se

llevo a cabo la colocacion de la emision y sus respectivos resultados para el emisor.

Dentro de la obligacion de rendir cuentas por parte del mandante al mandatario (underwriter al
emisor), se encuentra también lo que conoceriamos como la liquidacion del contrato, es decir, el

cruce de obligaciones y entrega de valores o dinero cuando dicha entrega se encuentre pendiente.

En este sentido, la liquidacion de este contrato entre emisor y underwriter, deberd ser llevada a
cabo principalmente por el colocador de la emisién, pues sera este quien segln la modalidad de
contrato, el que conozca exactamente como fue el desarrollo del mismo y las obligaciones que

estan pendientes entre emisor, underwriter e inversionista.

Le corresponde al underwriter esta obligacion en vista de que es €l, quien en virtud de sus
obligaciones generales como institucion financiera, y, especialmente la obligacién de separacion
de activos, contenida en el numeral 5 de articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, tendra el

conocimiento y la documentacion necesaria para llevar a cabo dicha labor.

Para el efecto, la liquidacion de este contrato podra variar segun la modalidad pactada, de suerte
tal que en algunos casos, le correspondera al underwriter trasferir los valores a los inversionistas
adquirentes y el monto de la captacion al emisor o bien debera Unicamente trasferir el monto
captado al emisor, indicandole a este los inversionistas adquirentes a quienes se les debe hacer la
trasferencia de los valores. Como se dijo anteriormente, la forma en la que se liquide el contrato

dependera en un todo de la modalidad de underwriting escogida por las partes.
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6. Modalidades del contrato
El contrato de underwriting se puede desarrollar de tres maneras diferentes’ segin las cuales
las partes del contrato tendran ciertas variaciones en las obligaciones a cumplir. En este sentido,
en el contrato variaran las condiciones de celebracion asi como las personas sobre las que

recaen los riesgos segun la modalidad escogida sea en firme, en garantia o al mejor esfuerzo.

No sobra decir, que las tres modalidades se encuentran consagradas en el Decreto Unico tanto
en la definicién misma de la colocacién’® como en la descripcion de las operaciones por cuenta

propia que les son autorizados a los intermediarios del mercado de valores’”.

A continuacion, se explicara cada una de estas modalidades haciendo énfasis en las

obligaciones y deberes de cada una de las partes segun sea el caso.
6.1 Underwriting en firme:

En esta modalidad, el agente colocador o underwriter adquiere la totalidad de la inversion y
posteriormente la coloca en el publico segun las condiciones especiales que haya establecido el
emisor tales como: precio de venta de los valores y periodo en el que se debe llevar a cabo la

colocacion. En otros términos, es “aquella en que el agente de colocacion o intermediario

> Algunos autores como Arrubla y Torrado, clasifican el contrato en cuatro modalidades, incluyendo dentro de éstas
el llamado ‘todo o nada’. Para los efectos del presente trabajo, consideramos que dicha modalidad no es mas que una
desviacién de la colocacion basada en mejores esfuerzos.

®Decreto 2555 de 2010 Articulo 7.1.1.1.2. Numeral 5

" Decreto 2555 de 2010 Articulo 2.9.4.1.1 (Articulo 2.2.3.1. de la Resolucién 400 de 1995, subrogado por el Decreto
1121 de 2008). Definiciones. Las operaciones por cuenta propia realizadas por sociedades comisionistas de bolsa de
valores en el mercado primario de valores seran las siguientes: 1. La adquisicidn, dentro de la modalidad en firme,
de toda o parte de una emision con el objeto exclusivo de facilitar la distribucion y colocacion de los valores. 2. La
adquisicion del remanente de una emision en desarrollo del acuerdo celebrado por la sociedad comisionista para
colocar la totalidad o parte de una emision bajo la modalidad garantizada. (...)Paragrafo. Se denomina colocacion en
firme aquella en que la sociedad comisionista de bolsa de valores suscribe la totalidad o parte de una emisién de
valores, obligandose a ofrecer al publico inversionista los titulos asi suscritos o adquiridos, en las condiciones de
precio que se hubieren establecido en el contrato respectivo. Se denomina colocacion garantizada aquella en la que la
sociedad comisionista de bolsa de valores se compromete a colocar la totalidad o parte de una emisién de valores
dentro de un plazo determinado, con la obligacidn de suscribir el remanente no colocado en dicho plazo.
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suscribe la totalidad o parte de una emision de valores, obligandose a ofrecerlos al publico

inversionista, al precio que hubiere establecido y a un plazo determinado .

Al respecto, queda claro que el riesgo de mercado en cuanto a la colocacion o no de los valores
recae unica y exclusivamente en el colocador o underwriter. En este sentido, se configura como
una operacion por cuenta propia ya que al momento de vender al publico emisor, la trasferencia
de los valores, sera directamente de la comisionista a quien compre estos activos financieros
con todas las implicaciones que esto conlleva, es decir que en estricto sentido, el inversor no
tendra relacion contractual alguna con la entidad que emitié los valores. Dijo en su momento la
antigua Comision Nacional de Valores de Colombia en la Resolucion 193 de 1981: “ Se
considera operacion por cuenta propia en el mercado primario de valores la adquisicion
temporal, dentro de la modalidad en firme, de toda o parte de una emision, con el objeto
exclusivo de facilitar la distribucion y colocacion de titulos, y que se denomina colocacion en
firme aquella en que el comisionista suscribe la totalidad o parte de una emision de valores
obligandose a ofrecer al puablico inversionista los titulos suscritos o adquiridos en las

- . . . 79
condiciones de precio y plazo que se hubieren establecido en el contrato respectivo™"”.

Asi mismo, frente al presente contrato, el doctor Arrubla Paucar estima que al asumir el riesgo
sobre la totalidad de la emision, esta modalidad de underwriting requiere de gran musculo
financiero por parte de las entidades colocadoras, ya que, en esencia, se presentaria un contrato
de compraventa del total de la emision en bloque. De tal suerte, quien emitié los valores, luego
de que se ejecute dicho contrato, recibira la totalidad de dinero que con la emision estaba

buscando mientras que el underwriter, tendrd que hacer la venta de la emision para que

® TORRADO Torrado, Heli Abel. Mercado de valores colombiano: Legislacién vigente. Conferencia Seminario
Underwriting de valores. Bogota 1984. Pg. 19
" COMISION NACIONAL DE VALORES DE COLOMBIA. Resolucién 193 de 1981 articulo 2.
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finalmente pueda cubrir los costos primigenios, es decir lo que le pago la entidad emisora de

valores, y lograr un rédito o utilidad®.

Por lo general, este tipo de colocacion, conlleva un mayor riesgo para el colocador en el mismo
sentido un costo mayor para el emisor, por lo cual es utilizada en casos de colocacion muy
especiales como por ejemplo, la primera emision de una entidad o en caso que la necesidad del

emisor de hacerse lo mas pronto al capital.

6.2 Underwriting en garantia o garantizado:

Segun esta modalidad, el emisor va a tener certidumbre frente al producto de la colocacion, ya
que el underwriter, va a asegurarle que se colocara la totalidad o parte de la emision y en caso de
que dicha colocacion en el publico general no se produzca, éste (el underwriter) adquirira el
remanente. La doctrina lo ha definido como “aquella (modalidad) en que el agente de colocacion
o0 intermediario, garantiza al ente emisor de los valores la colocacion de los mismo dentro de un
determinado plazo determinado al efecto, con el compromiso de adquirir el remanente no
colocado en dicho plazo”®. Al igual que en la modalidad en firme explicada anteriormente, el
underwriter asumira el riesgo total o parcial de la emisidn segun asegure la totalidad o parte de

ésta.

Cabe resaltar al respecto que en otras latitudes, esta modalidad se ha establecido como un
contrato accesorio al contrato de colocacion de acciones, asi en Espafia se dice que “el
aseguramiento de una emision es una relacion juridica entre un emisor u oferente de valores y
un intermediario financiero, el cual asume la obligacién de adquirir todos aquellos valores que

no sea posible colocar entre el publico inversor por parte de las entidades colocadoras, es decir,

% ARRUBLA Paucar, Jaime Alberto. Contratos mercantiles Contratos atipicos Pg. 241

8 TORRADO Torrado, Heli Abel. Mercado de valores colombiano: Legislacion vigente. Conferencia Seminario
Underwriting de valores. Bogota 1984. Pg. 18

82 En el mismo sentido Cfr. ARRUBLA Paucar, Jaime Alberto. Contratos mercantiles Contratos atipicos Pg. 241
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que no sean adquiridos por los inversores durante el periodo de adquisicion de la emision”.

Es por tanto, que esta modalidad de underwriting, se puede comparar con un contrato de seguro
sui generis en el cual el emisor, por el pago de una prima extra, trasladara al colocador el riesgo
de que se coloquen o no completamente los valores fruto de una emision, operacion que se hace

con el claro interés de tener precaver y prever los beneficios esperados de la emision.

6.3 Underwriting al mejor esfuerzo:

Diametralmente diferente a las dos modalidades antes explicadas, nos encontramos ahora con el
underwriter al mejor esfuerzo o basada en los mejores esfuerzos, en el cual es el emisor quien
asumira la totalidad del riesgo de la emisién, y el underwriter, cumplira con sus obligaciones
siempre que haya empleado todos los medios que estuvieran a su alcance para lograr los mejores
resultados dentro del proceso emision y oferta de valores. Su naturaleza se ve claramente
representada en la obligacion de medio del profesional, de manera tal que no le sera exigible

cierto numero de valores colocados o la captacion de cierta cantidad de recursos.

En palabras del profesor Torrado “es aquella en la que el intermediario se compromete con el
emisor a realizar sus esfuerzos a fin de colocar la inversion en el pablico inversionista. En este
caso, el agente intermediario no esta corriendo ningln riesgo por cuanto al ente emisor mas bien
le interesa la experiencia que posee en este campo el agente intermediario y no su capacidad

financiera para absorber los titulos, en caso de que no puedan ser colocados ™.

Como quedo dicho anteriormente, en esta modalidad sera el emisor quién corra con la totalidad
del riesgo de una emision de valores, y el intermediario underwriter, habiendo puesto de su parte

su ‘mejor esfuerzo’, no le podra ser exigible ninguna conducta adicional.

8 CACHON Blanco, José Enrique. Direccién, colocacién aseguramiento y asesoramiento de emisiones y OPV’s.
Dykinson. Madrid. 1996. Pg. 151

¥ TORRADO Torrado, Heli Abel. Mercado de valores colombiano: Legislacion vigente. Conferencia Seminario
Underwriting de valores. Bogota 1984. Pg. 18
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Esta modalidad, trae una variacién, el ‘todo o nada’, que algunos autores incluyen como forma
independiente del contrato®, aun cuando personalmente no concordamos con esa teoria, pues el
resultado y caracterizacion y en especial la distribucion del riesgo va a ser muy similar a la que se
explicd anteriormente. De contera, tenemos entonces lo que podriamos llamar ‘basado en el
mejor esfuerzo condicionado’ que ha sido caracterizada como “una modalidad en la colocacion
de mayores esfuerzos, por medio de la cual la entidad emisora se compromete a vender la
emision unicamente si la totalidad de la misma es colocada por la firma intermediaria. Si en el
plazo de colocacién no fuere suscrita la totalidad de la emision el agente de colocacion o
intermediario procedera a la devolucion de los pagos recibidos por ventas parciales efectuadas
guedando sin obligacion alguna con los suscriptores y devolviendo también los valores a la

. . 1,86
entidad emisora”".

En este entendido, queda claro de la definicidn traida a colacién, que el subyacente juridico detras
de esta figura, es un contrato de doble naturaleza: por una parte, se encuentra la obligacion sujeta
a condicion suspensiva de la sociedad emisora, frente a la obligacion de enajenar los valores
emitidos y el derecho a acceder a los ahorros del pablico, cuyo hecho futuro e incierto positivo,
sera la colocacion de la totalidad de la emision dentro del plazo estipulado, y en contraparte,
encontramos otras obligaciones sujetas a condicion resolutoria, las del publico inversor, quienes
han pagado parte de los valores que pretendian adquirir, y por tanto tienen un derecho que con el
cumplimiento de la condicion resolutoria negativa (que no se coloque la totalidad de la emision),
se extinguira ése derecho cierto ya adquirido, como lo es el de ser acreedor de cierto nimero de
valores emitidos. En esta modalidad, el intermediario tiene principalmente dos obligaciones, por

un lado la de aplicar sus mayores esfuerzos en la actividad de colocacién, y por otra, una

8 Cfr. ARRUBLA Paucar Jaime Alberto. Ob. Cit.
8% TORRADO Torrado, Heli Abel. Ob. Cit. Pg. 18
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obligacion de custodia de los dineros del publico, pues mientras no se complete la totalidad de la

colocacion sera su deber garantizar la devolucion de los mismos.
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CAPITULO IlI

RESPONSABILIDAD CIVIL EN LA EMISION Y COLOCACION

En este capitulo, analizaremos de manera general los dafios que con la celebracién, ejecucion o
terminacion anticipada del contrato de underwriting se les puedan producir a las partes o terceros
intervinientes dentro del contrato. Asi mismo, miraremos las diferentes clases de responsabilidad
que se pueden presentar de parte de unos u otros y finalmente haremos una breve mencién de las

acciones que se pueden entablar con el fin de lograr su reparacion.

A manera introductoria, es preciso sentar un principio que sera norte a la hora de analizar la
responsabilidad de todas las partes envueltas en el contrato de underwriting: las entidades
financieras son profesionales, lo cual segiin Néstor Humberto Martinez significa que: tienen un
régimen regulatorio que les concede unas prerrogativas e imposiciones especiales a quienes
ejercen la profesion®’, éstas, se concretaran en derechos y obligaciones que a las demés personas
naturales o juridicas no les son aplicables. Como derechos, encontramos entre otros: el de usar
dentro de su razon social, la naturaleza juridica de su entidad (banco, comisionista, fiduciaria,
corporacion financiera, etc.), el derecho de captar y aprovechar los recursos del pablico (que para
cualquier otra persona constituye un delito) etc. En cuanto a obligaciones, también encontramos

ciertos aspectos especialisimos de dichas entidades tales como las reglas prudenciales de capital y

8 Al respecto la Corte Suprema de Justicia ha dicho “Por esto, el Estado en desarrollo de sus competencias
constitucionales y legales ha expedido un régimen normativo al cual se deben sujetar los distintos agentes
involucrados, dirigido a proteger no sélo a los inversionistas, sino también el orden publico economico”. Corte
Suprema de Justicia, Sala de Casacion Civil, Sentencia de 30 de marzo de 2012. MP Jaime Alberto Arrubla Paucar.
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liquidez, las obligaciones establecidas legalmente de mantener un nivel adecuado de riesgo etc.®®
Este profesionalismo antes explicado, le va a significar una aplicacion de la responsabilidad in
abstracto, frente a un standard de diligencia superior al del simple buen padre de familia o el buen

hombre de negocios, se le aplicara el de “el buen profesional del sistema financiero”.®®

1. Responsabilidad civil en la etapa pre-contractual.
Esta responsabilidad, como es bien sabido, tiene su fundamento principal en el articulo 863 del
Cédigo de Comercio® y ha sido ampliamente decantada por la jurisprudencia de la Sala de
Casacion Civil de nuestra Corte Suprema de Justicia, entendiéndola como la responsabilidad
incontrahendo, que se ha encajado dentro de la responsabilidad aquiliana o extracontractual, pues
a pesar de que las tratativas entre las partes estan encaminadas a contratar, el contrato en si
mismo como instrumento regulatorio de las relaciones privadas, no ha alcanzado a tener

existencia de la cual se pueda derivar una responsabilidad®*.

De tal suerte, dentro del contrato de underwriting no se podrian echar de menos las tratativas
antes mencionadas, es decir, todos los actos de las partes encaminados a la celebracién del
contrato®, dentro de los cuales, dichas partes deberan cumplir ademés del deber general de actuar

de buena fe exenta de culpa, el deber de informacién como auténomo de conducta®, aplicable en

%8 MARTINEZ Néstor H. Ob. Cit. Pg. 27

% LE TORNEAU Philllipe. La responsabilidad civil profesional. Editorial Legis. 2006. Traducido al espafiol por
Javier Tamayo Jaramillo. Pg. 101

% Codigo de Comercio “Articulo 863 las partes deberan proceder de buena fe exenta de culpa en el periodo pre-
contractual , so pena de indemnizar los perjuicios que se causen”

%1 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA-sala de casacion civil. Sentencia de 25 de junio de 1989 Mp. Rafael Romero
Sierra

%2 TRIGO, Félix A. LOPEZ Mesa, Marcelo. Tratado de la responsabilidad civil. Tomo VI. La Ley. Segunda edicién.
Buenos Aires. 2011. Pg. 262

% Frente a la autonomia del deber de informacion frente a los lineamientos generales de la buena fe se ha discutido
bastante a nivel doctrinal teniendo autores como Arrubla Paucar, quienes incluyen el deber de informacién dentro del
postulado general de la buena fe, mientras que otros, mas vanguardistas y a tono con las legislaciones comerciales
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el presente caso tanto al emisor como al underwriter, el deber de reserva frente a la informacion

revelada dentro de las tratativas y el deber de abstenerse de realizar actos anti-funcionales.

1.1 Deber de informacion:

Debera ser cumplido tanto por los emisores como por el underwriter: el primero por cuanto éste
es quien tiene conocimiento de su actividad econdémica, su desempefio dentro del sector, etc. Y el
segundo, en cuanto a que él es el profesional dentro del sistema financiero y en especial dentro
del mercado de valores, es él quien debera informar plenamente al emisor de todas y cada una de
las obligaciones que esa calidad le conlleva; tanto con sus inversionistas como con el mercado en
general y las autoridades. En este sentido dice Llobert ““(...) asi si uno de los contratantes que se
encuentra en la imposibilidad de informarse, la buena fe obliga al otro a instruirle de los hechos
que conoce. Otras veces, cuando un contratante deposita legitimamente su confianza en el otro,

. ry,. . .7 . 1,94
la buena fe le impone a este ultimo la obligacion de informar %,

De lo anterior encontramos que, si bien por la naturaleza del contrato a celebrar el underwriter es
el unico profesional en dicha relacion, en las tratativas pre-contractuales, hay otra realidad, mas
aun, en cuanto se habla del deber de informacion, pues en ese caso tanto el emisor como el
colocador seran profesionales en aspectos que le son de vital importancia a este contrato. En este
sentido, se ha dicho que “los encargos que se le confian al profesional, no tienen que ver, por lo
general, con la actividad del cliente, con los negocios que este realiza, sino con los servicios
profesionales de que se trate (...)”*°. Caso contrario es en el que las dos partes, futuras
contratantes, requieren de sus conocimientos profesionales para la adecuada celebracién vy

posterior ejecucion del contrato, como ocurre en el underwriting, pues se ve claramente como los

mas avanzadas, le otorgan a la informacion que debe ser suministrada por las partes, autonomia propia como deber
juridico. Cfr. TRIGO y MESA Ob. Cit. Pg. 262.

% LLOBERT. Ob. Cit. Pg. 39

% SALAZAR Lujan. William. Apuntes para una teoria general de la responsabilidad profesional. Memorias del
XXV encuentro Nacional de Acoldese. Bogotéa. 2005

62



dos —underwriter y emisor- tendran el tratamiento de profesionales respecto de su area de
experticia, de contera, deberan actuar con la buena fe del buen profesional procurando proveer la

totalidad de la informacion que resulte relevante a la hora de celebrar el contrato.

Ahora bien, este deber frente al underwriter se encuentra regulado en el numeral 1 del articulo
7.3.1.1.2 del Decreto Unico, en cuanto la citada norma dice expresamente la informacion minima
que como intermediario de valores debe dar a sus posibles clientes “de manera previa a la

i3

realizacion de la primera operacion”, que para el efecto entenderiamos como previamente a la
celebracion del contrato de underwriting. En este entendido, veremos como este deber de
informacién regulado normativamente, aplicara tanto en el ambito pre-contractual como en la

etapa de celebracién y ejecucion del contrato.

1.2 Deber de reserva:

Es evidente que en el transcurso de las tratativas previas del contrato de underwriting, las partes
comparten informacion de caracter reservado, especialmente quien vaya a emitir los valores, ya
que, a fin de que un underwriter le parezca atractivo colocar los valores que se van a emitir, debe
conocer a lo menos someramente datos bastante comprometedores como pueden ser, el desarrollo

del negocio para el cual se requiere captar el capital, o la idea que se piensa implementar.

Es por eso que, especialmente las entidades financieras y cada uno de sus empleados, tienen el
deber de reserva sobre todos los secretos que conozcan a raiz de ciertos tratos pre-contractuales.
Este secreto, se concibe como una obligacion de no hacer, indeterminada en el tiempo, excusada
unicamente porgue el secreto se convierta de dominio publico, o bien por requerimiento de la

autoridad competente®.

% TRIGO y MESA Ob. Cit. Pg. 267
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Contrario a lo que ocurre con el deber de informacion consagrado en el Decreto 2555, el deber de
reserva tal como se estipula en el articulo 7.3.1.1.2, no es aplicable a los tratos previos entre el
emisor y el underwriter. Lo anterior, debido a su literalidad segin la cual dicho deber le aplica
a “las operaciones sobre valores ejecutadas en virtud de los contratos celebrados”. Por lo tanto,
en el escenario de la responsabilidad pre-contractual, la consagracion legal de ese deber no sera
aplicable.  Por esta razon, su contenido al no estar reglado abarcara muchos mas
comportamientos Yy de suyo sera mucho mas amplio en cuanto a la proteccion de la informacion
confidencial que entre los futuros contratantes se intercambien, que si estuviera sujeto a la norma
ya citada. Sin embargo, cabe resaltar que dicha normativa, tiene una consagracion bastante
proteccionista, que abarca no solo la informacion a la que se ha tenido acceso con ocasién del

contrato sino también protege cualquier informacion confidencial del cliente.

1.3 Abstenerse de realizar actos anti-funcionales:

Definido por la doctrina argentina, “fodos los actos no idoneos para hacer avanzar las
. . . . . Coe . . 97

negociaciones, y al mismo tiempo puedan ocasionar perjuicios a cualquiera de las partes’", en

el caso del underwriting, esto se puede dar cuando el emisor o el underwriter, tenga una posicion

de dominio frente a su contraparte, posicion esta que le permita imponer, como condiciones para

contratar, ciertos requisitos que resultarian gravosos de cumplir, y que, a la hora de la celebracion

y ejecucion del contrato, van a resultar inocuos.

En este sentido, los actos deliberados de alguna de las partes que hagan mas gravosa la
contratacion para la otra parte, no pueden tener cabida dentro de la etapa pre-contractual y por
los tanto, quien incurra en dichos actos deberd indemnizar a su contraparte en los gastos

adicionales o los perjuicios que le hizo incurrir en aras de llegar a celebrar el contrato.

 Ibidem Pg. 267
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A manera de ejemplo, se podria decir que la exigencia por parte del emisor de que el underwriter
que constituya garantias de cumplimiento del contrato por valores muy superiores a los de la
emision las cuales pongan al underwriter en una situacion tan gravosa que le sea mas facil evitar
la contratacion con el emisor, o por parte del underwriter, exigirle al emisor de los valores una
calificacion del riesgo de los mismos, cuando ésta no sea exigida por la ley, como por ejemplo en
el caso de las acciones, so pena de no celebrar el contrato; resultan requisitos arbitrarios de una

de las partes y en el mismo sentido seran anti-funcionales frente a la celebracion del contrato.
1.4 Deber de actuar de buena fe:

Entendido como la honra a la palabra empefiada, no defraudando la confianza depositada®. Es
decir, “actuar con la conviccion de que su contraparte en una determinada relacion juridica es
el titular de un derecho que él aspira a incorporar dentro de su patrimonio, pero en realidad tal
apariencia no tiene correspondencia con un derecho subjetivo radicado en el patrimonio de

aquel™®.

Dentro de este deber general de actuar de buena fe, se incluye la obligacién que tienen las partes
de no interrumpir o retirarse de las negociaciones de manera abrupta e intempestiva, sin razones

que justifiquen este comportamiento.

1.5 Imputacion de la responsabilidad en la etapa pre-contractual e indemnizacion del dafio.
El régimen de responsabilidad incontrahendo aplicable a las partes del contrato de underwriting
sera robusto y las posibilidades de exoneracidn seran exiguas. Si bien de manera general nos
encontramos ante el régimen de responsabilidad aquiliana por el hecho propio, en la cual a la

victima le compete probar tanto el dafio como el nexo causal y la culpabilidad, veremos como:

98 ‘

Ibidem.
% SOLARTE Rodriguez, Arturo. La buena fe contractual y los deberes secundarios de conducta. Revista Vniversitas
Juridica. Volumen. 108. Bogota.2004. Pg. 285
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por una parte, este régimen se ve agravado por la valoracion en concreto de la culpa profesional y
por la otra, habra que tener en cuenta la aplicacion excepcional del factor objetivo de

responsabilidad especialmente frente al incumplimiento del deber de reserva.

La discusion doctrinal frente al factor de imputacion aplicable a las tratativas previas ha sido
extensa, y tanto quienes abogan por la aplicacion objetiva como subjetiva, esgrimen contundentes

argumentos.

Por una parte, quienes se enfilan dentro del factor objetivo de la responsabilidad pre-contractual
arguyen que: “...la responsabilidad pre-contractual es independiente de toda idea de culpa
extracontractual o contractual. Se trataria de una conducta antifuncional y abusiva en el

. . . . . r . ))1
egjercicio de la prerrogativa juridica del derecho de no contratar... 00,

Por otro lado, quienes pugnan por la aplicacion de un factor subjetivo y, de contera, una
valoracion de culpa en la responsabilidad pre-contractual establecen: “No nos convence
demasiado el criterio objetivo: si alguien comienza tratativas y se aparta, habra responsabilidad
salvo que pruebe la existencia de una causa ajena. Esto parece excesivo en la medida en que hay
muchos motivos por los cuales uno puede retirarse; una visioén objetiva anularia el balance
equilibrado entre las razones de la competencia y de la buena fe, que el derecho debe evaluar.

Es necesario poder explicar las razones y admitir la prueba de la falta de culpa™®*.

Personalmente, como lo anticipamos, creemos que los dos factores de imputacion son aplicables
para el caso de la responsabilidad pre-contractual. Claro esta, mientras se presenten diferentes

supuestos de hecho.

199 SpOTA, Alberto. Instituciones de Derecho Civil Contratos. Depalma. Tomo I. Buenos Aires. 1981. Pg. 316
101 | ORENZETT], Ricardo La Ley. Responsabilidad Civil- Doctrinas Esenciales. Tomo . Buenos Aires. Pg. 927
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En este sentido, la responsabilidad objetiva se podra aplicar en cuanto se incumpla
especificamente el deber de reserva antes explicado. Lo anterior, en tanto en cuanto un quebranto
a dicho comportamiento exigido por la ley y esperado de las partes, no admite una valoracion de
la conducta o comportamiento de quien ha violado dicho deber. En ese entendido, de presentarse
la divulgacion de informacion confidencial conocida con ocasion de las tratativas previas, con la
simple demostracion del hecho, el dafio y el nexo causal, se hara acreedor de una indemnizacion.
Teniendo claro que, a quien se le imputa dicha responsabilidad se podra defender de esa
endilgacion demostrando una causa extrafia —fuerza mayor o caso fortuito, hecho de un tercero o

culpa exclusiva de la victima-.

Ahora bien, quienes convergen bajo la teoria segin la cual el factor de imputacion en la
responsabilidad pre-contractual es meramente subjetivo, establecen igualmente cierta presuncion
de culpa atribuible a la entidad financiera que cause el dafio. Dicen ellos que: una vez endilgada
la responsabilidad por parte de la victima, el presunto culpable —underwriter- tendrd que
desvirtuar una presuncidén de culpabilidad que sobre éste pesa por el hecho de su profesionalidad
y el caracter riesgoso de la actividad financiera’®. En este caso, la exoneracién de
responsabilidad de la entidad financiera, se demostrara en primer lugar; probando la diligencia
que en concreto y frente al caso especial tuvo la entidad; en segundo lugar, un factor extrafio; y

en tercer lugar, desvirtuando el dafio sufrido por el emisor de los valores.

Recapitulando, la responsabilidad pre-contractual en el contrato de underwriting esta basada en
los principios de la responsabilidad civil extracontractual y de suyo, el principio del ‘neminem
laedere’. En este entendido, su factor de imputacion podra ser objetivo o subjetivo dependiendo

de los hechos que den lugar a tachar como responsable a alguno de los contratantes.

102 En este sentido, LE TORNEAU Philllipe. La responsabilidad civil profesional. Editorial Legis. 2006. Traducido
al espafiol por Javier Tamayo Jaramillo. Pg. 105
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Sin embargo, en el sistema legal colombiano y su desarrollo jurisprudencial, aun se tiene cierto
recelo para prescindir de la culpabilidad al endilgar responsabilidad de cualquier tipo. Esta
negativa de la jurisprudencia para importar a nuestro sistema de dafios la responsabilidad
objetiva, no ha sido ajena a las relaciones pre-contractuales. En este entendido, dijo la Corte
Suprema de Justicia en su Sala de Casacion Civil: “De la misma manera, en sentencia de 28 de
julio de 1970 esta Corporacion insistié en que no ha acogido el enfoque de la responsabilidad
objetiva, reiterando que “en el actual estado de nuestro derecho positivo no puede pretenderse
en ningun caso prescindir de la culpa para estructurar el concepto de responsabilidad civil
extracontractual ”*®. Por esta razén, actualmente en Colombia, y a nivel de responsabilidad
civil extracontractual, la jurisprudencia ha sido muy celosa al utilizar el término de
responsabilidad objetiva, matizandolo de cierta manera como un régimen de presuncion de
culpabilidad™®, el cual, para el caso concreto de la responsabilidad pre-contractual, sera el
aplicable a la luz de la jurisprudencia y la doctrina nacional. Ahora bien, en nuestro parecer y
basados en la doctrina internacional antes citada, seria un gran avance introducir la
responsabilidad objetiva en aspectos tales como la responsabilidad pre-contractual por violacion

del deber de reserva, tal como se expuso en parrafos anteriores.

Analizada esta primera relacion juridica underwriter-emisor, se hace obligatorio analizar la etapa
pre-contractual entre el comisionista o colocador y su cliente o inversionista. Al respecto hay que
decir que, en cuanto al underwriter, aplicard el régimen planteado en parrafos anteriores, por

cuanto como se ha mencionado, él es el profesional del mercado de valores.

108 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacion Civil. Sentencia de 18 de diciembre de 2012. MP. Ariel Salazar

1% sin embargo, la Sala de Casacion Civil de la corte Suprema, ha admitido la responsabilidad objetiva en ciertos casos tales
como aquella derivada de dafio ambiental puro. Cfr. Sentencia de 16 de mayo de 2011. Corte Suprema de Justicia Sala de
Casacion Civil. MP. William Namén Vargas
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Por otra parte, en cuanto a los inversionistas, en la etapa pre-contractual, siempre y cuando la
oferta pablica se encuentre vigente, el colocador de la emision, en principio, el underwriter no
podra abstenerse de contratar, ya que, si se abstiene, o se retira de una negociacién de manera
abrupta y sin razon o sustento, en primer lugar, incumpliria el contrato de colocacion que tiene
con el emisor y en segundo lugar, podria en ciertos casos responder frente al frustrado
inversionista por su comportamiento mal intencionado en la etapa pre-contractual. Para los
efectos, el underwriter se podria excusar de la no contratacion por limitadas cuestiones como lo
serian por ejemplo: aspectos referentes al control de riesgo de lavado de activos y financiacion
del terrorismo o bien en cuanto la oferta esté dirigida a un grupo de inversionistas calificados

dentro del cual no esté el frustrado contratante.

Por ultimo, frente a los dafios que podrian ser objeto de indemnizacion en esta etapa contractual
la Corte Suprema de Justicia mantenia hasta hace muy poco la teoria segln la cual Unicamente se
indemnizaba el dafio al interés negativo, “o de confianza ordenado por definicion hacia el
restablecimiento de la situacion patrimonial negativa en la que puedan encontrarse aquellos por
la confianza que tuvieron en que el curso normal de la negociacion no se interrumpiria 1% pero
en un reciente pronunciamiento, la Corte cambi6 de posicion estableciendo que, en cuanto al
dafo incontrahendo se trata, se han de indemnizar todos los perjuicios que validamente se hayan
demostrado a lo largo del proceso en este sentido dijo esta Corporacion: “La ruptura
injustificada de los tratos previos origina el deber legal de reparar todos los dafios ocasionados
gue estén debidamente demostrados en el proceso y cuya carga probatoria corresponde al

damnificado con los restantes elementos de la responsabilidad. Esta, a falta de contrato,

naturalmente se aprecia de conformidad con las reglas que gobiernan la “responsabilidad civil

1% CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Sala de Casacién Civil. Sentencia de Noviembre 23 de 1989. MP. José
Alejandro Boniveto Fernandez
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extracontractual”, y en la valoracion de los darios el juzgador aplicara los criterios sefialados en
el articulo 16 de la Ley 446 de 1998, pudiendo acudir a las reglas generales de la
“responsabilidad civil”, como en el caso, a los intereses legales civiles fruto de una suma de
dinero o renta.(...) es admisible tomar en cuenta para la tasacion de los perjuicios en la
modalidad de lucro cesante y por concepto de “‘ganancia frustrada”, la tasa de interés legal del
seis por ciento (6%) anual como resarcimiento del dafio que se causo, ante la ausencia de norma
especial gue regule lo atinente a los componentes del “interés negativo” a que alude la censura;
sin que se excluya la posibilidad de poder reclamar la indemnizacién segun lo probado en el

1,106
proceso.

En el caso del underwriting, la indemnizacion por responsabilidad pre-contractual de las partes
sera: el dafio al interés negativo —que comprende tanto dafio emergente como lucro cesante- el
cual se puede ver reflejado tanto en todas aquellas erogaciones que se hayan efectuado previa la
celebracion del contrato, como en el costo de oportunidad de haber entrado en dichas tratativas,
pudiendo haber empleado su tiempo o dinero en otros contratos. Ahora bien, teniendo en cuenta
la reciente jurisprudencia de nuestra Corte Suprema de Justicia, también se deberan indemnizar
todos los dafios que, siendo ajenos al llamado interés negativo, sean ciertos y se hayan probado

adecuadamente dentro del proceso.

Valga clarificar en este punto que, lo determinado por la Corte Suprema como todo lo probado
dentro del proceso, aun siendo ajeno al interés negativo, no hace referencia a la ganancia
esperada del contrato no celebrado o lucro cesante derivado del interés positivo, mas si a

cualquier dafio que escape el lucro cesante y el dafio emergente del interés negativo, como lo

1% CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Sala de Casacion Civil. Sentencia de Julio 5 de 2011. MP. Ruth Marina Diaz
Rueda
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podra ser un lucro cesante que rebase el interés legal del 6% E.A., por la demostracion de

rentabilidades habituales superiores a esa tasa de retorno.

2. Responsabilidad contractual de las partes:
A continuacion, se analizard la responsabilidad de cada una de las partes derivada del
incumplimiento de sus obligaciones dentro del contrato asi, en primer lugar se analizard la
responsabilidad del emisor frente al underwriter y el inversionista; en segundo lugar, la
responsabilidad del underwriter frente a las otras dos partes; y en tercer lugar, la responsabilidad

del inversionista

2.1 Emisor:
En cuanto a la responsabilidad del emisor, este sera responsable hasta la culpa leve, segun los
preceptos de nuestro Codigo Civil, por reportar un beneficio del contrato de underwriting en

cualquiera de sus modalidades.

Adicionalmente, el emisor deberd, ademas de pagar al underwriter la comision pactada, en los
casos en que haya lugar, darle toda la informacion relevante al underwriter a fin de que se pueda
desarrollar adecuadamente el contrato frente a los inversionistas. Bien lo dice el profesor Chacon
“junto con esta obligacién de pago de la comision, el oferente asume la obligacién de
proporcionar al colocador de valores todos los instrumentos e informacion que sean precisos

para que el colocador desarrolle su actividad frente a los clientes 107,

Tenemos entonces, que el emisor es el principal responsable por la informacion contenida en el

prospecto de informacion, por lo tanto, los casos en que dentro de este se consagren datos errados

197 CHACON Blanco, José Enrique. Ob. Cit. Pg. 112
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o falsos, por los cuales se induzca a error tanto al colocador como a los inversionistas, éste debera

responder.

Esta responsabilidad puede ser o bien frente al underwriter o bien frente al inversor. Asi mismo,
si el underwriter es accionado por el inversionista debido a las reticencias contenidas en el
prospecto, que hubieran llevado a que la inversion sea mucho mas atractiva de lo que en realidad
es, éste podra repetir a su vez al emisor por haber consagrado de manera culposa o bien dolosa,

informacion falsa, o por no haber incorporado informacion relevante.

2.2 Underwriter:
Como se ha reiterado anteriormente, el profesional del sistema financiero es el underwriter y, es
por lo tanto sobre quien le recae la mayor carga no solo obligacional, sino que le demandara una

mayor diligencia en el cumplimiento de sus obligaciones frente al emisor y frente al inversionista.

Ahora bien, ni nuestra legislacion mercantil y mucho menos la civil ha establecido regimenes de
responsabilidad especificos a la hora de evaluar los dafios que puedan causar los profesionales en
cierta actividad y como bien lo dice Arrubla: “Desafortunadamente nuestra legislacion mercantil
no establecié en forma general una responsabilidad profesional para quienes se dedican a las
actividades mercantiles de manera lucrativa, y por ello debemos guiarnos en este contrato por
canones clasicos de la responsabilidad por culpa. Por tratarse entonces de un contrato oneroso,
que reporta utilidad para ambos contratantes, el underwriter responde hasta la culpa leve. (...)
No obstante, no estamos de acuerdo con este esquema de responsabilidad para el underwriter.
Tratandose de profesionales del comercio y la actividad bancaria, la responsabilidad moderna
debe basarse en el riesgo profesional. Quien ejerce una actividad econdémica lucrandose de ella,

debe presumirse responsable, estableciendo un régimen de eximentes de responsabilidad que
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deberd acreditar para exonerarse ™. Es por lo tanto que es nuestro deber remitirnos tanto a los
principios basicos de la responsabilidad civil asi como los pronunciamientos de la Corte Suprema

de Justicia que los han desarrollado.

En este sentido, bastantes autores han catalogado las obligaciones propias de los contratos de
intermediacion, como lo es el underwriting, como las tipicas obligaciones de medio en las cuales
“a lo que se compromete el deudor es simplemente a realizar determinadas acciones en busca de
obtener un resultado pero sin garantizar que este se produzca”®. Lo cual cobra relevancia en
cuanto a la variacion de las cargas probaticas, las cuales son trasladadas al acreedor de la
obligacion, es decir, a quien pretenda hacer responsable a su contraparte por ciertos perjuicios
sufridos. En este entendido, el emisor que pretenda entablar una accion de responsabilidad civil
en contra del underwriter, debera probar que éste actuo sin la debida diligencia que se le demanda
como profesional, en concreto, en la situacion especial que dio lugar al incumplimiento del

contrato,

Ahora bien, en cuanto estamos frente a un contrato que se puede celebrar en tres modalidades
diferentes, lo establecido de manera general en cuanto a las obligaciones de medio, se vera de
cierta forma morigerado en el contrato de underwriting. Segun la modalidad en la que se contrate,
el intermediario tendra mas o menos obligaciones de medio y de resultado''’. Se dice més o
menos, ya que en las tres modalidades especiales de underwriting hay cabida tanto para las
obligaciones de medio como para las de resultado, y mal hariamos, caracterizando la totalidad de

sus obligaciones en una u otra categoria.

108 ARRUBLA. Ob. Cit. Pg. 247

109 BARRERA Tapias, Carlos Darfo. Las obligaciones en el derecho moderno. Libro I. Coleccién Profesores N° 18.
JAVEGRAF. Bogota 1995

10 «geofin que el acreedor para comprometer la responsabilidad del deudor, le baste con demostrar que no se produjo
el resultado al que se habia comprometido este Gltimo y sin que este pueda exonerarse alegando que utilizo todo los
medios que un buen hombre de negocios hubiera usado para obtener el resultado deseado” BARRERA Tapias. Ob.
Cit. Pg., 63
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En cuanto al underwriting en firme, nos encontramos que la mayor parte de las obligaciones
principales del intermediario seran de resultado, por cuanto éste se compromete principalmente a
adquirir la totalidad de la emision con el fin de colocarla posteriormente en el mercado. En
cuanto a la primera obligacion, es obvio que no se podria hablar de mayor o menor diligencia en
un contrato de compraventa cuya ejecucion se realizard de manera inmediata y sus obligaciones,
bien sean puras y simples o bien sujetas a modalidad, se deben cumplir integralmente. En este
caso, el underwriter incurriria en responsabilidad en cuanto no pague los valores que ha adquirido
para su posterior venta dentro del término establecido, incumplimiento que podra generar al
emisor tanto dafio emergente como lucro cesante, los cuales pueden llegar a cifras considerables
teniendo en cuenta los montos habituales de que involucran estos contratos. En cuanto a la
segunda obligacién, nos encontramos con un panorama diferente y bastante mas complejo pues si
bien ya se produjo el pago de los valores al emisor, con ése pago no cesan las obligaciones del
underwriter, pues aun debera hacer todo lo que esté a su alcance para colocar la totalidad de la
emisidn en el pablico. Nos surge entonces la pregunta: ¢Qué interés puede tener el emisor en que
se coloque o no la emision, si éste ya recibio el financiamiento que estaba buscando? Pues bien,
un acaparamiento de la totalidad o la mayor parte de una emisién, dependiendo de los valores que
se emitan podra tener diferentes consecuencias. Si es una emision de acciones, el colocador
adquiriria una participacion importante dentro de las decisiones de la sociedad emisora, lo cual
seria un resultado absolutamente indeseable por parte de los socios en cuanto podria intervenir de
manera significativa en la toma de decisiones de la sociedad. Por otra parte, si fueran valores de
contenido crediticio seria igualmente indeseable por el manejo que se le pretenda dar a dichos
bonos, por ejemplo, si al término de redencién quieren prorrogarlos y el underwriter que se quedd

con dichos bonos en cuenta propia no quiere, perderian gran parte de su crédito.
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Hoy en dia, no hay un barémetro que nos diga de manera especifica que parte de la emision seria
aceptable que se quedara en cabeza del underwriter, y a nuestro juicio, ese criterio no podria
constituir responsabilidad por si mismo, pues como ya se dijo, nos encontramos ante una
obligacion de medio y, el emisor al celebrar el contrato en firme, de cierta forma acepto el riesgo
razonable de que esto pudiera ocurrir. De tal forma, al momento en que no se enajene la totalidad
de la emision, nos tendremos que ir a las circunstancias especificas que llevaron al underwriter a
no vender parte de la emisién, la cuales podrian ser infinitas; a modo de ejemplo, una crisis
inesperada dentro del mercado o una emisién paralela mas atractiva para los inversionistas. Mas
si el emisor prueba que detras de ese remanente en cuenta propia del underwriter hay una culpa o
dolo, ése debera indemnizar, pues habra un incumplimiento del contrato. En el mismo sentido, el
underwriter como medio de defensa, se podra escudar en alguna clausula contractual que lo
faculte para quedarse con parte de la emision, o no existiendo dicha clausula, podra argiir todas
aquellas circunstancias ajenas a su voluntad o culpa que dieron pie a que la colocacién fuera
incompleta o también, podra demostrar que si bien empled toda la debida diligencia en la

ejecucion de dicha obligacion, esta no fue posible.

Respecto de este tema Lisandro Pefia Nossa dice: “(...) La prestacion a cargo del underwriter
consiste en conseguir el resultado econdmico concreto y mesurable esperado por la emisora; su
obligacion es de fin y no de medio (...) en el mismo sentido, Ernesto E. Matoreli sefiald: ‘se debe
tener en cuenta que el underwriter no busca la inversion del capital como pueden ser las
acciones en el caso de los holdings, sino que su propdsito es desprenderse de esas acciones a fin
de colocarlas en la cartera que él previamente ha avaluado y que tiene en su poder como

. gl
consecuencia de haberlas adquirido

11 pENA NOSSA, Lisandro Ob. Cit. Pg. 472
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En segundo lugar, en cuanto el underwriting garantizado, nos encontramos ante otro escenario
pues en términos generales, hay una gran obligacidn de resultado: que la totalidad de los valores
emitidos salgan de la cuenta del emisor, bien sea por que el underwriter a través de su gestion
comercial logro la colocacién de todos los valores o bien por la obligacion condicional para el
colocador de adquirir el remanente del monto de la emision que no le fue posible vender al

publico en el plazo establecido.

En este entendido, la obligacién de compra del remanente de la colocacion sera una obligacion
condicional que dependerd de que al vencimiento del plazo para la colocacion, ain queden
valores remanentes, es por lo tanto que antes de cumplido el plazo o bien cumplido el plazo pero
incumplida la condicién, no nacera la obligacion para el underwriter pues el contrato se
entenderia ejecutado satisfactoriamente al momento en que se comercializé el Gltimo valor

autorizado para la emision.

Ahora bien, en este caso, podremos enfrentarnos a situaciones similares a la del underwriting en
firme, por cuanto una mala gestion en la primera parte del contrato, obligaria al underwriter a
adquirir todos los valores remanentes, lo cual como ya lo explicamos, puede llegar a generar un

perjuicio a la entidad emisora.

En tercer lugar, el encontramos el underwriting al mejor esfuerzo, frente al cual si podriamos
decir que estamos ante obligaciones puramente de medio, en este caso si se debera mirar muy
detalladamente la diligencia profesional del colocador a la hora de evaluar el incumplimiento del

contrato.

Para los efectos, ya hicimos una referencia a las obligaciones de medio y sus consecuencias de tal

forma que resulta reiterativo repetirlo en este aparte.
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Ahora bien, como se explico en el numeral 2.5.3, esta clase de underwriting, tiene una modalidad
especial, el ‘todo o nada’, o, como lo denominamos anteriormente ‘basado en mejores esfuerzos
condicionado’. En este caso, el underwriter debera ser mas cauteloso y celoso en el cumplimiento
de sus deberes y obligaciones profesionales, pues si se demostrara que por su culpa o dolo, no se
hizo la venta de la emision, se estaria enfrentando a grandes dafios causados a la entidad emisora,

los cuales pueden ser susceptibles de indemnizacion.

En cuanto a la responsabilidad contractual frente a los inversionistas, decimos que esta puede
devenir o bien del incumplimiento del contrato de comisién propiamente dicho, o por el
incumplimiento de los deberes que la ley les establece a los intermediarios, en este sentido dice

Chacén:

“El colocador asume, pues, dos tipos de responsabilidad frente al inversor:

- De un lado, las propias del contrato de comisién del mercado de valores, en los
supuestos en que exista una relacion de comision entre el colocador e inversor.
- De otro lado y en todo caso, una responsabilidad frente al inversor por los posibles

incumplimientos de las normas legales del mercado de valores relativas a la actuacion de

intermediarios y en particular, a las del colocador ***?

En este sentido, encontramos que la primera responsabilidad sera en los casos en que exista un
contrato de comision entre el colocador y el inversionista. Es decir, todos aquellos casos en los
cuales el inversionista encargue al underwriter la celebracién de uno o varios contratos de
compraventa de cierta cantidad especifica de los valores que estan siendo objeto de colocacion
por parte de ese mismo intermediario del mercado, en la modalidad garantizada o al mejor
esfuerzo, caso en el cual se aplicaran las reglas de responsabilidad profesional que ya hemos

estudiado.

112 CHACON Blanco, José Enrique. Ob. Cit. Pg. 103
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En este sentido, vale la pena analizar cuando hay un contrato de comision entre el intermediario y
el inversionista, logrando de tal forma determinar el régimen de responsabilidad aplicable. La
Superintendencia Financiera de Colombia en reciente concepto, expresé que la relacion juridica
underwriter - inversionista se podra manifestar de dos formas diferentes™*: la primera en la cual
el colocador se limita a ofrecer los valores a los inversionistas, actuando en representacion del
emisor, caso en el cual no se presentaria contrato de comision, pues lo que habra, sera un contrato
de suscripcion en el cual el underwriter actla en representacion del emisor y de contera, el
inversionista contrataria directamente con el emisor. La segunda modalidad, sera en la cual el
colocador, a su vez es comisionista del inversionista y éste, el inversionista, le da la orden de
comprar parte de la emision que esta colocando, situacién en la cual la relacion juridica
subyacente entre el inversionista y el underwriter sera un contrato de comision con todas las

implicaciones que a continuacion se analizan.

De tal suerte, es pertinente analizar en detalle los efectos del contrato de comision, ya que a
través de éste, determinaremos si el underwriter ha de responder frente a las partes (emisores y
clientes) por el incumplimiento respectivo de cada una de estas o bien una vez cumplida su
obligacion de intermediacion con la debida diligencia, salvara su responsabilidad y cualquier

incumplimiento deberd ser litigado directamente entre el emisor y el inversionista.

De tal forma, encontramos que el contrato de comisidn es en esencia no representativo y por lo
tanto todos los actos que realiza el comisionista, para el caso, el underwriter, los realiza en
nombre propio pero por cuenta ajena. Es decir, las obligaciones del contrato por regla general

recaeran sobre el underwriter y sera éste el llamado a cumplir, ahora bien, teniendo el anterior

113 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA .Concepto 2013050868-003 de 17 de julio de 2013
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planteamiento como regla general, cabe hacer ciertas precisiones y dejar sentados ciertos matices

al respecto.

En primer lugar, al no haber representacion ni del inversionista ni del emisor por parte del
underwriter frente a cada una de ellos, y el contrato se celebre en sus modalidades garantizado o
bien al mejor esfuerzo, tendremos que el sujeto colocador serd quien subsumira la totalidad de los
riesgos de incumplimiento de las partes. De tal suerte, si el inversionista incumple con el pago, el
colocador debera responder por dicho pago frente al emisor, y en el mismo sentido si el emisor
incumple con la trasferencia de los valores, también le correspondera al underwriter responder
frente al inversionista por los perjuicios que dicha trasferencia ocasione. Dejando claro que en
cualquiera de los casos, el colocador podra a su turno repetir en contra del sujeto por quien le
haya tocado responder, pues de suyo, hubo un incumplimiento contractual entre éste (el sujeto

incumplido bien sea emisor o inversionista) y el underwriter.

El segundo supuesto de responsabilidad, se da en todos los casos, haya o no un contrato de
comision, pues como lo sostiene la doctrina espafiola en cuanto el inversionista acude al
underwriter a comprarle cierta cantidad de valores, si no existe contrato de comision, surgird a lo
menos un contrato de prestacién de servicios dentro de lo que se encontrard la obligacion

principal de asesoramiento.

Este supuesto, se dara en el caso en que el underwriting sea en firme, como ya se anticipo al
analizar dicha modalidad, hay dos relaciones juridicas diferentes, distanciadas entre si por el
tiempo, de tal suerte, el inversionista esta contratando directamente con el colocador, quien
segun el registro y la anotacion en cuenta, es el legitimo tenedor de los valores por lo tanto, en
este caso no habrd contrato de comision y por el incumplimiento de las obligaciones de

trasferencia, respondera el underwriter directamente y no por cuenta del emisor.
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Sin embargo, frente a la asesoria que debera prestar el colocador al inversionista cuando entre
ellos no haya un contrato de comision, hay que precisar que a lo largo del Decreto Unico se hace
referencia a la asesoria en dos marcos diferentes: primero, se refiere a la asesoria como operacion
de intermediacion de valores y, en segundo lugar, como un deber de algunos intermediarios de
valores frente a sus clientes. En este caso, y revisando los preceptos legales'**, nos referimos
exclusivamente al primer supuesto, es decir, la asesoria como operacion de intermediacion, pues
como ya se anticipd, no se aplica como deber en tanto en cuanto no estamos frente a un contrato
de comisidn, sino por el contrario, la informacion que se dé, esta encaminada a la celebracion de

un contrato de compraventa de valores propios del underwriter'.

Frente al incumplimiento de esta clase de asesoria, la Corte Suprema de Justicia ha tenido un

unico pronunciamiento, en el que establece que:

“Precisamente por estar comprometido el interés puablico, los comisionistas, en sus
actividades negociales con los inversionistas, encuentran constrefiido al ambito de su
autonomia privada, en la medida que su actividad esta sujeta a controles por parte del
Estado, quien ejerce un control tendiente a preservar el interés general, comprometido en
la transparencia del mercado de valores, precaviéndolo de eventuales actividades ilicitas
por parte de terceros que pretenden utilizarlo para el lavado de activos u otras conductas

delictivas (...)

(...) las entidades sujetas a vigilancia del Estado, cual acontece con las sociedades
comisionistas de bolsa, les corresponde proveer a sus clientes la informacién necesaria,
en orden a que, a traves de elementos de juicios claros y objetivos, puedan escoger las

mejores opciones del mercado y tomar decisiones informadas.

14 Decreto 2555 de 2010 articulo 7.1.1.1.3 (Asesoria como actividad de intermediacion). Decreto 2555 de 2010
articulo 7.3.1.1.3 (Asesoria como deber adicional de los intermediarios)

115 Al respecto Cfr. Doctrina de la Autorregulacion del Mercado de Valores en Colombia 2001-2006. Primera edicion
2007. Bogota. Pg. 749 “Una adecuada asesoria en sus variadas formas, resulta indispensable para que el publico
inversionista tome sus decisiones de inversion sobre bases serias y con suficientes elementos de juicio”
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Se trata, en ultimas, que adquiera plena conciencia de los términos o condiciones de la
inversion a realizar y de las consecuencias mediatas y potenciales que debe asumir. De
ahi que una adecuada asesoria, a partir de parametros juridicos, econémicos Yy
financieros suministrados en forma transparente, resulta indispensable a esa

finalidad.”*

En este entendido como bien lo expresé el doctor Andrés Flérez en columna publicada en Ambito
Juridico el 4 de octubre de 2012: “De acuerdo con el fallo, las sociedades comisionistas de bolsa
cumplen con el deber de asesoria cuando, con especial diligencia y responsabilidad, propias a su
profesionalidad y especial conocimiento del mercado en el cual actlan, proveen la informacién
suficiente a los clientes para que estos tomen decisiones de inversion. Y con el de abstencion
cuando inejecutan operaciones, esto es, se abstienen de realizarlas en los casos en que
adviertan, segun su criterio profesional y de acuerdo con las condiciones reales del mercado, un

claro riesgo de pérdida anormal para los clientes.

Si los clientes aceptan que se realice una determinada operacion y la sociedad comisionista de
bolsa, previamente va a ejecutar la misma, ha cumplido con el deber de asesoria y, a la vez, no
existen al momento de la operacion, elementos de juicio para que esta se abstenga de ejecutarla,

. . . 117
los riesgos de la operacion son de los clientes y solo de ellos™ .

2.3 Responsabilidad del inversionista:
El inversionista, sera responsable principalmente frente al underwriter por la relacion contractual
que entre ellos se establecid, siendo su responsabilidad la de pagar en los términos convenidos los

valores.

16 Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacién Civil. Sentencia de 30 de Marzo de 2012. MP. Jaime Alberto
Arrubla Paucar.

17 ELOREZ Villegas Andrés. La jurisprudencia y los deberes de las comisionistas de bolsa. Ambito Juridico. 4 de
octubre de 2012.
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En caso de no cumplir con esto, el underwriter podré exigir el cumplimiento de la obligacion con
los respectivos perjuicios que en este caso seran los intereses moratorios durante el tiempo que

dure el retraso en el pago de la obligacion.

3. Incumplimiento de los deberes generales de conducta en el desarrollo del
contrato:

Ahora bien, se analizaran de forma detallada los deberes de conducta de las partes en el
desarrollo del contrato y ademas se vera como su incumplimiento puede llevar a una posible
indemnizacién. En especial se veran dichos deberes desde la dptica del underwriter en su calidad

de profesional del mercado de valores.

Encontramos entonces que la principal caracteristica de estos deberes secundarios de conducta,
son “no haber sido contemplados expresamente por las partes. Estas obligaciones especiales se
derivan ipso facto del contrato de varias maneras, a titulo principal, como sea una exigencia de
la buena fe contractual. (...) de suerte, el contrato incorpora automdticamente todos los
elementos previstos por ella, por su naturaleza, poco importa que sean imperativas o supletivas

(si en este Gltimo caso estas no han sido descartadas).”™*®

En este sentido, las obligaciones o deberes secundarios de conducta, nacen del interés que tienen
las partes para que el contrato se ejecute de acuerdo a sus intereses. Frente a los intermediarios
del mercado de valores, por la neurdlgica labor que desarrollan catalogada como de interés
publico, dichos deberes han sido regulados expresamente en el Decreto 2555 articulos 7.3.1.1.1y
siguientes. En el mismo sentido y de manera general para todos los contratos y sujetos, la

doctrina ha identificado también deberes secundarios de conducta que deben cumplir todos los

18 | E TORNEAU, Phillip. Ob. Cit. Pg. 142.
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contratantes. Por lo tanto, para desarrollar el presente tema, en primer lugar se hara referencia a
aquellos deberes que tienen una regulacion expresa en el decreto y posteriormente analizaremos

aquellos que a pesar de no tenerla, le son plenamente aplicables.

3.1 Deber de informacién:

Al respecto, hara que decir que es un deber diferente al de informacién pre-contractual que ya
explicamos en apartes anteriores, pues este ha de ser cumplido durante la ejecucion del contrato,
sin embargo, para los efectos, es aplicable también el numeral primero del articulo 7.3.1.1.2 en
cuanto a las calidades de las que debe gozar la informacién (objetiva, oportuna, completa, clara e

imparcial).

En este entendido se puede ver como dicho deber tiene dos manifestaciones: una positiva, que
consiste en dar a la contraparte todos los datos y suministrar toda la informacion que posea
debido a su especial conocimiento de cierto mercado, y una negativa entendida como la
obligacion de no inducir a error al otro contratante. En este sentido dice Solarte: “se considera
que quien tiene la informacion debe tomar la iniciativa para efectos de suministrarla a la otra
parte de la relacion e, incluso, debe indagar sus necesidades y su estado de conocimiento sobre
el tema material sobre el respectivo contrato”™*°. Al respecto, cabe resaltar que en el desarrollo
de las obligaciones profesionales del underwriter, y la consagracién expresa de este deber frente a

su actividad, su cumplimiento ha de ser de la manera mas estricta de acuerdo a su ‘lex artis’

Segun lo anterior, encontramos que entre el emisor y el underwriter, deberd haber siempre un
flujo adecuado de informacion, para lograr el desarrollo adecuado del underwriting. Ademas, es

también necesario que el underwriter obligado a hacer la labor de mercadeo de la emision,

9 SOLARTE. Ob. Pg. 308
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cumpla con los requerimiento legales de la publicidad de dicha informacion, los cuales se

consagran claramente en los articulos 5.4.2.1.1 y 5.4.2.1.5 del Decreto 2555 de 2010.

3.2 Deber de fidelidad:
De especial relevancia en el contrato de underwriting, el deber de fidelidad se establece como el
de privilegiar siempre los intereses de la persona por cuya cuenta se actda, evitando a toda costa

cualquier relacién que se pueda manifestar como un conflicto de intereses'?°.

En este sentido, dicho deber, en el contrato que estamos analizando, se puede ver reflejado dentro
de los deberes generales del intermediario de valores, como el deber de mejor ejecucion
establecido en el numeral 7 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 que a su tenor literal

reza.

“Deber de mejor ejecucion de las operaciones. Los intermediarios que realizan las
operaciones previstas en el numeral 1 del articulo 7.1.1.1.2 del presente decreto, deberan
adoptar politicas y procedimientos para la ejecucion de sus operaciones. En esta
ejecucién se deberd propender por el mejor resultado posible para el cliente de
conformidad con sus instrucciones. Las politicas deberan ser informadas previamente al
cliente y corresponder al tipo de cliente, el volumen de las 6rdenes y deméas elementos
que el intermediario considere pertinentes. Siempre que se trate de ejecucion de
operaciones por cuenta de terceros se debera anteponer el interés del cliente sobre el

’

interés del intermediario.’

3.3 Deber de reserva

Como se explico brevemente en cuanto se analizé la responsabilidad pre-contractual por el
incumplimiento del deber de reserva, el cuidado frente al cumplimiento que los intermediarios
han de tener a lo largo de la ejecucion del underwriting, si se encuentra tipificado en la normativa

del mercado de valores, en este sentido dice “Deber de reserva. Salvo las excepciones expresas

120 En este sentido Cfr. SOLARTE, Ob. Cit. Pg. 310 y LE TORNEAU Ob. Cit. Pg. 161
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de las normas vigentes, los intermediarios de valores, asi como sus administradores,
funcionarios y cualquier persona a ellos vinculada, estaran obligados a guardar reserva de las
operaciones sobre valores ejecutadas en desarrollo de la relacion contractual y sus resultados;
asi como, cualquier informacién que, de acuerdo con las normas que rigen el mercado de

valores, tenga caracter confidencial.

En desarrollo de lo anterior, los intermediarios de valores deberan adoptar procedimientos y
mecanismos para proteger la informacién confidencial de sus clientes, los cuales deberan ser

incorporados en el cédigo de buen gobierno”.

De tal suerte, queda claro como, no solo la entidad como intermediaria del mercado de valores
esta sujeta al cumplimiento de este deber, sino también todas las personas que de esta dependan.
Por lo tanto, sus administradores, funcionarios y cualquier persona vinculada a la entidad que
haya tenido acceso a informacion sujeta a reserva, tiene la obligacion de guardarla con el mayor
celo. En este sentido dice Le Torneau: “en ausencia inclusive de una clausula especifica, la
contraparte debe, con todo, conservar el secreto sobre todas las informaciones y conocimientos
que procuran ventaja competitiva, y a las cuales ha tenido acceso como consecuencia de las

o 121
negociaciones” ",

Cabe resaltar frente a este deber, que su incumplimiento puede dar lugar a sendas acciones de
responsabilidad civil contractual frente al intermediario de valores por la causacion o bien de un
dafio emergente, que se puede ver materializado en las erogaciones en que deba incurrir el emisor
de valores para mitigar los efectos que la revelacion de la informacion haya causado, o bien en un

lucro cesante que se podria reflejar en las perdidas de un beneficio cierto proveniente de una idea

21 LE TORNEAU. Phillipe. Ob. Cit. Pg. 153
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de aquellas que estaban sujetas a reserva y que fueron reveladas por el intermediario y por ese

hecho o bien no fue posible su desarrollo o alguien mas la llevo a cabo primero.

3.4 Deber de proteccion:

Predicado como aquel deber que tienen las partes de cuidar a su contratante en su persona y
patrimonio, de tal suerte que hoy en dia se dice que este deber surge en cuanto la relacién
contractual “pueda poner en riesgo o peligro bienes personales o patrimoniales de la otra parte

5122
en la relacion” .

Para el caso del underwriting, encontramos que el deber de proteccion sera para tanto el emisor
como el underwriter, quienes deberan propender por evitar que el patrimonio de su contraparte se
vea menoscabado de cualquier manera por el desarrollo de la colocacion de los valores. En el
caso especifico del underwriter, se observa una estrecha relacion entre este deber y el de mejor

ejecucion, el cual fue explicado anteriormente.

3.5 Deber de cooperacion

Contempla que las partes del contrato se deberan colaborar mutuamente con el fin de que el
contrato pueda producir todos sus efectos. En este sentido, encontrariamos aspectos de la mayor
relevancia dentro del contrato de underwriting, pues cada una de las partes tendra obligaciones
‘previas’ que de no ejecutarse, serd imposible el desarrollo del contrato de underwriting. Como
por ejemplo, la obligacién del emisor de inscribirse e inscribir la emision en el Registro Nacional
de Valores y Emisores, obligacion que de no cumplirse, hace imposible la ejecucion adecuada del

underwriting.

122 SOLARTE Rodriguez, Arturo Ob. Cit. Pg. 307
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3.6 Responsabilidad de las partes por el incumplimiento de los deberes generales de
conducta:

Al respecto, ha sido discutido ampliamente del incumplimiento los deberes antes descritos, surge
una responsabilidad contractual o bien extracontractual. En nuestro sentir, dichos deberes surgen
estrictamente de la existencia de un vinculo contractual previo entre las partes, razon por la cual
la responsabilidad contractual seria la que se ha de aplicar. En el mismo sentido se manifiesta el
doctor Arturo Solarte al decir: “(...) se debe tener en cuenta que la desatencion de los “deberes
Secundarios de Conducta” generara responsabilidad contractual cuando los mismos tengan
relacion directa con los principales deberes de prestacion derivados del correspondiente

. )J123
negocio .

Dejando claro lo anterior, la responsabilidad por el incumplimiento de los deberes secundarios de
conducta, al regirse por los mandamientos de la responsabilidad contractual, al igual que en el
incumplimiento general de cualquier contrato se le ha de dar aplicacion a los articulos 1604 del
Cadigo Civil, con las precisiones que ya antes se han establecido frente a la profesionalidad del

intermediario de valores y la calidad del inversionista.

4. Responsabilidad del Estado y las instituciones de inspeccion vigilancia y
control

A continuacion, se hara referencia a la posibilidad de que la autoridad de supervision financiera,
en este caso la Superintendencia Financiera, y por tanto el Estado incurra en responsabilidad o
bien por autorizar la emision y colocacion o bien por faltar a su deber de inspeccién, vigilancia y

control sobre los emisores de valores o sobre los colocadores.

123 SOLARTE Rodriguez. Arturo. Ob. Cit. Pg. 313
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En cuanto a las autorizaciones impartidas para las emisiones y colocaciones de valores,
encontramos norma especial que exculpa a la autoridad de cualquier clase de responsabilidad
derivada de dichas autorizaciones, dice el Decreto: “la inscripcion en el Registro y la
autorizacion de la oferta pablica no implican calificacion ni responsabilidad alguna por parte de
la Superintendencia Financiera de Colombia sobre el precio, la bondad o negociabilidad del

. I . . . 124
valor, o de la respectiva emision, ni sobre la solvencia del emisor, (...)” "

En el mismo sentido, establece el mismo Decreto que la autoridad financiera tampoco sera
responsable por la veracidad de la informacién que el prospecto contenga, de tal suerte que los
(nicos responsables por dicha informacién seran quienes la provean'®, de tal suerte, encontramos
que la normativa expresa, deja sin piso para endilgar responsabilidad de la Superintendencia por

la veracidad de la informacién o por lo buenos o malos que puedan resultar los valores emitidos.

Por otra parte, en cuanto a la responsabilidad de la entidad acd analizada por la falta de
supervision a las entidades emisoras de valores, nos encontramos un panorama diferente, ya que
ha sido vehemente el Consejo de Estado al manifestar que al estar las entidades que capten ahorro
del publico, bajo la vigilancia de la Superintendencia Financiera, sera responsabilidad de dicha
entidad el prever y prevenir por los medios que la ley le otorga, que haya un menoscabo en dichas
instituciones que pueda reflejarse en una pérdida para los ahorradores'?®. Es por lo tanto que la
Superintendencia Financiera podra ser responsable a titulo de falla del servicio por la falta de

vigilancia sobre las entidades que estan a su cargo, incluso los emisores de valores'?’.

124 Decreto 2555 de 2010 Articulo 5.2.1.1.5 (c)

125 Decreto 2555 de 2010- “Articulo 5.1.1.1.3. Paragrafo 1. La veracidad de la informacién que repose en el SIMEV,
asi como los efectos que se produzcan como consecuencia de su divulgacion seran de exclusiva responsabilidad de
quienes la suministren al sistema”

126 CONSEJO DE ESTADO. Seccion Tercera sentencia de 22 de julio de 2009. CP. Ramiro Saavedra Becerra.

127 Cfr. FLOREZ Villegas Andrés. La liquidacion de Interbolsa y la responsabilidad del Estado. Ambito Juridico. 26
de noviembre de 2012
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CAPITULO IV

MANEJO DEL CONTRATO DE UNDERWRITING EN OTRAS
LATITUDES

1. Breve aproximacion al manejo del contrato de underwriting en Estados
Unidos.

Lo primero que hay que decir al respecto, es que Estados Unidos, tal vez junto con Inglaterra,
tienen los mercados de valores mas desarrollados, de tal suerte, resulta preciso referirnos a su
regulacion, principalmente en materia de underwriting y las reglas de responsabilidad que han

establecido las cuales, no estd de mas decirlo, estan mas desarrolladas que las colombianas.

Ahora bien, el underwriting estadounidense como instrumento regulatorio de la relacion privada
que existe entre el emisor de valores y el underwriter, no dista mucho del que se maneja acé en
Colombia. Esto, se da por la sencilla razén que dicho contrato, con todas sus implicaciones, fue
de alguna manera importado al mercado de valores colombiano desde el mercado estadounidense.
En este sentido, tenemos que el underwriting en norte américa, tiene similares modalidades a las
explicadas a lo largo del presente documento y asi mismo, unos efectos y obligaciones para las
partes muy parecidas. Ahora bien, dista mucho el underwriting norteamericano del colombiano,
en cuanto a la regulacion especifica que las autoridades correspondientes han expedido alrededor

de este contrato, en especial, la Security and Exchange Commission (SEC)*.

A manera de introduccion, el mercado de capitales norteamericano se enmarca en dos leyes, las
cuales fueron expedidas con el fin de regular los mercados financieros luego de la gran depresion

de 1929. Por un lado se encuentra el ‘Securities Act of 1933’ y por el otro el ‘Exchange Act of

128 Ente regulador y supervisor del mercado de valores de Estados Unidos
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1934, el primero encargado de regular la emision de valores y el segundo, de manera general su
. ey 129 . . .
negociacion, compra y venta . En este orden de ideas, en este capitulo y para los fines del
presente documento, nos basaremos exclusivamente en las reglas planteadas en el ‘Act of 33°,
pues es ahi en donde se regula lo pertinente a los emisores, los underwriters, y las obligaciones

que gobiernan sus relaciones.

Teniendo en cuenta lo anterior, se explicara brevemente el funcionamiento del underwriting bajo

la normativa ya mencionada y los supuestos de responsabilidad de cada una de las partes.

En primer lugar, la seccién segunda, define el underwriting a partir de la definicion del sujeto que
lo lleva a cabo, el underwriter, quien sera: “quien compre del emisor, o quien ofrezca o venda
valores de éste, o bien promueva el proyecto de colocacion de valores en el mercado pﬁblico”13o.
De tal suerte, se recalca lo nombrado anteriormente en cuanto a la similitud de la regulacién
colombiana y la norteamericana, ya que el Act of 33, comprende en mayor medida similares
modalidades de underwriting a las desarrolladas a lo largo del presente trabajo. Se presenta el
underwriting en firme (firm commitment contract) en cuanto se refiere a quien “compre valores
del emisor”; el basado en mejores esfuerzos al establecer como underwriter a quien “promueva el
proyecto de colocacion”; y aquel nombrado por nosotros como mejor esfuerzo condicionado o
como se conoce normalmente todo o nada, (all-or-none contract). Ahora bien, diferente es el caso
del underwriting garantizado (Stand-by), pues de la lectura de esta seccion, especialmente en el

numeral 13, se deriva que el underwriter personalmente no podra asegurar la totalidad o parte de

la emision, como si ocurre en Colombia, sino que tendrd que acudir a una aseguradora que lo

129 “The two main statutes involved in the Federal Securities laws are the The Securities Act of 1933 and the The
Securities Exchange Act of 1934. Generally speaking, the ‘33 Act governs the issuance of securities by companies,
and the '34 Act governs the trading, purchase and sale of those securities” ASTARITA. Mark J. Introduction to the
securities laws. SEC Law. http://www.seclaw.com/seclaw.htm?welcome

130 Estados Unidos. Securities Act 1933. Sec. 2. 11
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haga'®. No hay que dejar de lado que esta definicién igualmente, amplia el concepto de
underwriter casi a cualquier persona que se encuentre entre el emisor de valores y el
inversionista, lo cual ha ampliado el espectro de responsabilidad de todas aquellas personas que
participen de manera directa o indirecta en la colocacion de una oferta publica, pues los considera

directamente como underwriters.**

Por otra parte, encontramos dentro de la misma ley, la definicion de emisor, entendida en estricto
sentido como todo aquel que pretenda emitir o emita valores™*® y, al igual que la definicion de
underwriter, la de emisor también se amplia a todas las personas que directa o indirectamente

ejerzan control sobre quien emita los valores.

En cuanto a los emisores propiamente dichos, se establece como requisito esencial, un registro
obligatorio ante la Comision de Valores, el cual debera ir acompafiado de una declaracion de
registro firmada a lo menos por el representante legal del emisor y por el CFO vy la junta directiva
de la entidad. Este registro, debera contener, ademas de la informacion del emisor, la informacion
que la SEC determine para cada caso™*. El presente instrumento, se ha establecido como garantia
a los inversionistas, logrando asi un sistema publico de informacion de todas las entidades que
emitan valores’®, al respecto, la SEC tendra la potestad de solicitar que se complete la
declaracion, que se expliquen algunos puntos, solicitar exhibicidn de estudios contables y en fin ,

todas las labores pertinentes en aras de asegurar la transparencia y veracidad de la informacion,

131 “(13) The term ‘‘insurance company’’ means a company which is organized as an insurance company, whose
primary and predominant business activity is the writing of insurance or the reinsuring of risks underwritten by
insurance companies (...)” Estados Unidos. Securities Act 1933 Sec. 2

132 “Underwriter status is not dependent on a formal underwriting agreement or even compensation for serving as an
underwriter. Any intermediary between the issuer and the investor that is an essential cog in the distribution process
may be a statutory underwriter”. LEE Hazen, Thomas, Federal Securities Law. University of North Carolina at
Chapel Hill School of Law. Second Edition. Federal Judicial Center. 2003. Pg. 44

133 Estados Unidos. Securities Act 1933. Sec 2(a)(4) “ Issuer: every person who issues or proposes to issue any
security.”

134 Estados Unidos. Securities Act 1933. Sec. 6. 1

135 Ibidem Sec. 8
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aun asi, si a esa autoridad le parece que se estd ocultando informacion, tendra la potestad de

rechazar el registro.

Por otra parte, toda emision, al igual que en Colombia, debera ir acompafiada de un prospecto de
emision, el cual estara referido mas que al emisor como tal, al valor que se pretende emitir, sus
calidades y caracteristicas, y la oferta publica que de este se haga. De una traduccién estricta, se
definiria el prospecto como la confirmacion que de la oferta haga el emisor, mas si aterrizamos
esta definicion legal, se establece el prospecto como la comunicacion pablica que de la oferta se
hace™®. Este concepto, si bien al leerlo de manera rapida pareciera diametralmente diferente del
prospecto colombiano, no son conceptos ajenos, teniendo en cuenta que el prospecto en el marco
regulatorio colombiano, es aquel documento informativo y publico al que tienen acceso los

inversionistas con el fin de valorar su inversion.

Hasta ahora, hemos visto las definiciones que la legislacion foranea hace tanto del underwriter
como del emisor, en ambos casos ampliandolas con el fin de expandir la responsabilidad propia
de estos sujetos a todos aquellos que intervengan en el proceso de emision y colocacion de los
valores. También se hizo referencia a las modalidades bajo las cuales se puede desarrollar el
underwriting, dejando claro que la unica diferencia con el régimen colombiano es que en Estados
Unidos, un underwriter no pude contratar directamente bajo la modalidad de garantizado, pues
para que esto sea posible, una aseguradora, debera tomar el riesgo de no colocacion de los valores

y en ningln caso, este riesgo puede ser tomado por el underwriter directamente™*’,

Ahora bien, en cuanto a las responsabilidades de que pueden ser sujetos, todos los intervinientes

en una operacion de emisién y colocacion, el Securities Act of 1933, establece tres: una penal, en

136 “Is any written or other permanent or widely disseminated offer to sell. For example, a telephone communication
is not a prospectus, but a television or radio advertisement is.” LEE Hazen. Ob. Cit. pg. 29
137 Cfr. LEE Hazen. Thomas. The Law of Securities Regulation. California. 1996. Tomo IlI.
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casos de fraude y omisiones de informacién dolosas*®, una administrativa, que estd sujeta a
sanciones de la SEC, cuando se produce un registro errado de los valores y éste no es corregido
por parte de del emisor o el colocador, dentro del término que la comision le otorgue, 0 una

responsabilidad civil por dafios, la cual a continuacion se desarrolla.

Es de resaltar que las estipulaciones legislativas en materia de dafios, que contiene el Securities
Act of 1933 tienden a facilitar y disminuir las cargas probatorias para todos los afectados, evitando
de tal manera las incansables discusiones doctrinales que nos ocupan en nuestras latitudes. En
este sentido se establece: la responsabilidad por omisiones en las declaraciones del registro ante
la SEC, la responsabilidad por falsedades u omisiones facticas o juridicas en la informacion de la
oferta y la responsabilidad de los colocadores por declaraciones materialmente falsas u omision

de situaciones de hecho que cambien el panorama de la inversion.

En cuanto a la responsabilidad por omisiones en las declaraciones del registro ante la SEC, se
establece responsabilidad del emisor y de todos quienes firmaron el registro, asi como todas las
personas que hayan consentido en ser nombradas en la declaracion, por cualquier informacion
falsa o errada que dicho registro contenga. Dicha responsabilidad, la podra accionar la persona
que haya adquirido el valor, salvo en el caso en que dicho inversionista, haya conocido o debido

conocer de la falsedad™°.

Estableciendo también para esos efectos, algunos medios de
exoneracion tales como: en el caso del emisor: que dicha parte del registro que se acusa de falsa,
se hizo efectiva sin su consentimiento, por parte de terceros nombrados en el registro: que en
ningn momento dieron autorizacién para que dicho registro los nombrara o bien habiéndola

dado, revocaron esa autorizacion previa publicacién del mismo, que al momento en que se

hicieron las declaraciones, éstas correspondian a la realidad, entre otras. Al respecto valga aclarar

138 Estados Unidos. Securities Act 1933. Sec. 17
139 Estados Unidos. Securities Act 1933. Sec. 11.a
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que la sub seccion c, establece como rasero para la culpa, el manejo prudente y diligente del buen

hombre de negocios en sus propios asuntos. Esta accion tiene una prescripcion de tres afios™*.

En cuanto a la responsabilidad por falsedades u omisiones facticas o juridicas en la informacion
de la oferta y el prospecto, establecida en la Seccion 12,*! frente a la cual se dice que: quien
ofrezca o venda valores en violacion de la Seccion 5 u ofrezca valores incluidos o no dentro de la
Seccion 3, usando cualquier medio de comunicacion y que esté contenido dentro del prospecto,
que incluya declaraciones falsas frente a hechos materiales o bien omita informacion necesaria,
de la cual el inversionista con un mediano cuidado no se haya podido enterar. Debera responder
frente al inversionista, quien podrd demandar bien sea por el mayor valor que se le vendio el
titulo o bien por cualquier dafio que le haya podido causar. Dentro de la misma regla, se establece
una atenuacion del dafio causado en cuanto el underwriter logre demostrar que parte del valor
reclamado por el inversionista, surgié como consecuencia de depreciacion normal del valor o

riesgo de mercado, caso en el cual dicho valor le sera descontable a la indemnizacion final'*.

Por ltimo, en cuanto a la responsabilidad de los colocadores por declaraciones materialmente
falsas u omision de situaciones de hecho que cambien el panorama de la inversion, le
correspondera al demandante probar exclusivamente que en la oferta o en la comunicacién oral
con el colocador, hubo omisiones o datos inexactos. La relevancia de dichas omisiones sera

presumida a favor del inversionista afectado™*.

140 Estados Unidos. Securities Act 1933. Sec. 13

141 “Section 12 of the 1933 Act imposes liability in two contexts: when a person sells a security in violation of
section 5 (failure to register or meet an exemption) and when a security is sold by means of a prospectus or oral
communication that contains a material misstatement or omission” LEE Hazen Ob. Cit. Pg.65

142 Cfr. LEE Haze. Ob. Cit. Pg. 67

'3 “There is no requirement that the plaintiff prove reliance; it will be presumed” LEE Hazen. Ob. Cit. Pg. 69
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2. Analisis de la decision de la Corte Suprema de Justicia de los Estados Unidos
en el caso 10-1261 Credit Suisse Securities (USA) LLC v. Simmonds
(03/26/2012)

Para contextualizar, el presente caso esta basado en ciertos abusos cometidos en las ofertas
publicas de valores (IPO’s) de las compafiias de internet a finales de la década de los noventas,
abusos que terminaron llevando a la crisis del dot-com. Simmonds, demandante dentro del
proceso alegd en su momento que quienes llevaron a cabo el underwriting al volver publicas las
compafifas de internet, incumplieron la seccién 16 (b)*** del Security Act, cuando por medio de
manejos irregulares de informacion y acuerdos fraudulentos, los underwriters a través de

contratos Lock-up, lograron beneficiarse de las emisiones subvaloradas.

La Corte Suprema de los Estados Unidos, si embargo de la profundidad juridica que tendria el
analisis de la responsabilidad de los underwriters, establece que las pretensiones de la demanda
no son procedentes por cuanto fueron presentadas fuera del término de dos afios contados a partir
de que los underwriter obtuvieron los beneficios estableciendo en el mismo sentido que, en orden
de suspender ese término de prescripcion o bien de aplazar el momento desde el cual comience a
contar, se debe probar que ha estado buscando hacer efectivos sus derechos de manera directa y
que no le fue posible entablar la demanda con anterioridad o bien por el surgimiento de eventos

extraordinarios que se lo impidieron.

De tal forma establece la Suprema Corte que no hay lugar a interrumpir el término o postergar su

comienzo, cuando los hechos fraudulentos son o han debido ser descubiertos por un demandante

144 «Sec. 16 (b) PROSECUTION OF PERSONS WHO AID AND ABET VIOLATIONS. — For purposes of any
action brought by the Commission under subparagraph (b) or (d) of section 20, any person that knowingly or
recklessly provides substantial assistance to another person in violation of a provision of this Act, or of any rule or
regulation issued under this Act, shall be deemed to be in violation of such provision to the same extent as the person
to whom such assistance is provided”.
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mas o menos diligente. Asi mismo, se dice que con ésta doctrina se protege a los demandados de

demandas abiertamente extemporaneas.
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CAPITULO V.

CONCLUSION

La primera conclusion que podemos sacar del presente estudio, es que, al final de cuentas la no
regulacion del contrato de underwriting dentro de nuestro mercado de capitales, no ha llevado a
mayores problemas y malos entendimientos entre las partes contratantes, para esos efectos se
puede ver como en nuestra jurisdiccion tanto ordinaria como arbitral, son absolutamente exiguas

las decisiones al respecto.

Tal vez por el pirrico tamafio del mercado accionario y de valores ajenos a los bonos de deuda
publica, que conforman actualmente el 84% del mercado de valores colombiano®*, no ha sido en
si mismo necesaria una regulacién mas amplia y especifica respecto de este contrato. Sin
embargo sera claro que al momento de un eventual litigio al respecto, no quedaremos vagando
en vacios juridicos, pues como ya se pudo ver a lo largo del documento, con las normas
existentes y las diferentes costumbres al respecto, segln sea el caso, se podra tener mas 0 menos
claridad respecto de las normas que le son y las que no le son aplicables a este contrato. Sin
embargo, esto dependera de la interpretacion que la justicia ordinaria o arbitral haga del mismo

contrato en concreto.

Por otra parte, concluimos también que el underwriting no se puede comprender en estricto
sentido como una forma de mandato o como una comision especial pues ha quedado claro como

sus elementos especiales hace que pueda tener disposiciones que ademas de serle ajenas a esas

' Superintendencia Financiera Colombiana. Informe estadistico del mercado de valores colombiano. 2012.
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formas contractuales, incluso pueden ser contrarias. En este sentido, se aprecia como el
underwriting hoy en dia, tanto en Colombia como en otras latitudes, se viene estableciendo como
una forma contractual especial que trae o que puede traer elementos especiales del mandato, la
comision, la prestacion de servicios, la fiducia y el seguro entre otros. De tal suerte, siendo este
un contrato atipico cuya regulacion se ha de mirar en primer lugar al tenor de la teleologia misma
de la colocacion de valores dentro en el mercado, también se hace necesario aplicarle de manera
hibrida en cuanto sea pertinente, las regulaciones de los contratos antes mencionados, en especial,
la normas referidas a la comisién y el mandato mercantil morigerandolas segun el fin de la

captacion y aprovechamiento de recursos del publico, la inversion y la necesidad de capital.

De la naturaleza antes explicada, se nos hace posible destacar los elementos especiales de para la
existencia y la validez de ese contrato asi como los aspectos esenciales y de la naturaleza del
contrato, los que al momento de interpretar y resolver una eventual controversia van a ser de la

mayor importancia.

Ahora bien, en cuanto a la responsabilidad civil de las personas que intervienen en el contrato,
como se pudo observar, se presentan diferencias sustanciales dependiendo de la etapa del
contrato en la que ésta se presente: en la etapa pre contractual, cuando tanto el underwriter como
el emisor actuaran como profesionales en cada una de sus areas de conocimiento; en la etapa de
ejecucion del contrato propiamente dicha, en la cual el profesional en esencia, frente al emisor y
frente al inversionista, serd el underwriter, mas su responsabilidad se podra ver morigerada o
agravada por las calidades mismas de los contratantes o bien por la modalidad de underwriting
contratado. Asi por ejemplo, frente al inversionista, la calidad que este pueda tener de cliente

inversionista o inversionista profesional, o frente al emisor, su objeto social y su relacion con el

98



sistema financiero. Al igual que la responsabilidad en la que puede incurrir el emisor de los

valores por diferentes conductas ajenas a la buena fe contractual.

Afectando todas las etapas del iter contractus y de contera las responsabilidades antes resaltadas,
encontramos la prevalente importancia de la informacion y su simetria, que puede causar dafios
catastroficos para el desarrollo del contrato en cuanto se presente cualquier omision, inexactitud o
falsedad propiamente dicha. Estos dafios, podran ser asi mismo relevantes o bien frente a los
contratantes en especial, o bien causar un dafo sistémico para todo el mercado financiero, como
bien lo pudimos observar en el caso de Credit Swiss V. Simmonds, en donde la colocacién
termind desencadenando en una crisis relativamente grande como lo fue el dot com (punto com),
por la errada valoracion y colocacién abusiva con manejo irregular de la informacion de acciones

de las empresas de internet.

Por ultimo, vale decir que en el estado actual del mercado colombiano, desde nuestro punto de
vista, no se hace necesaria regulacion adicional frente al contrato de underwriting, ya que ésta, si
bien puede brindar mayor seguridad de manera marginal al mercado, se terminaria reflejando
como un desincentivo a las empresas para acudir al mercado desintermediado, bien por los
mayores costos 0 bien por el mayor riesgo legal que acudir a dichos mercados representaria. Por
lo tanto, para un mercado de deuda privada del tamafio del colombiano, si bien puede ser util, no
resulta econdmicamente deseable por sus incidencias, a modo de incentivos perversos, tanto a

inversionistas como a emisores para acudir al mercado de valores.
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