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Presentación

El tercer tomo de la obra colectiva tiene por objeto el estudio de la acti-
vidad de intermediación en el mercado de valores.  En primer término, en la 
parte primera se plantean el concepto y las modalidades de intermediación, 
precisando la definición reguladora de la actividad, las operaciones que la 
tipifican, las condiciones especiales para su realización y los aspectos con-
ceptuales transversales a los contratos, operaciones, productos y servicios 
de intermediación en el mercado de valores.

La parte segunda desarrolla in extenso el estudio de los contratos, ope-
raciones, productos y servicios de intermediación de valores, en particular 
la compraventa, la comisión, el corretaje, los contratos de administración 
de inversiones e intermediación de valores, el underwriting de valores, 
los derivados, las cuentas de margen, las ventas en corto y transferencias 
temporales de valores, los reportos y operaciones simultáneas, y la asesoría 
en el mercado.  La sección final de este capítulo contiene un examen de 
los deberes de los intermediarios de valores en materia de información, 
conflictos de interés, documentación de contratos, órdenes y operaciones, 
reserva, separación de activos, valoración, procesamiento de órdenes, mejor 
ejecución y asesoría profesional, así como la reseña del régimen de protec-
ción a los consumidores de productos y servicios del mercado de valores.
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Parte primera

INTERMEDIACIÓN
EN EL MERCADO DE VALORES





Capítulo único 

Concepto y modalidades de intermediación 
en el mercado de valores*

Germán Darío Abella Abondano**

1. Antecedentes 

A) La mediación y la intermediación en el mercado de valores

Tan antigua como el comercio mismo ha sido la función de media-
ción1 del comerciante.  Desde la órbita económica, dicha función ha 
consistido en aproximar a oferentes y demandantes en un mercado or-
ganizado, o aún por fuera de éste.  Si bien el comerciante ha adelantado 
esta actividad mediante variadas figuras jurídicas, la más común ha sido 
el corretaje2.  Pero además de la mediación, el comerciante también 

* Para citar este capítulo: http://dx.doi.org/10.15425/2017.106.
** Germán Darío Abella Abondano es abogado egresado de la Facultad de Juris-

prudencia del Colegio Mayor de Nuestra Señora del Rosario (1983). Especializado en 
Derecho Comercial en la Universidad de los Andes en 1988. Fue abogado en el Banco 
Nacional en Liquidación, director de Asuntos Legales del Banco Popular, jefe de la 
División de Bolsas de Valores e Intermediarios de la Superintendencia de Valores, 
miembro principal de la Cámara Disciplinaria de la Bolsa de Bogotá, secretario general 
de Bancafé, vicepresidente jurídico y secretario general de la Bolsa de Bogotá y de la 
Bolsa de Valores de Colombia. Desde junio del 2006 es consultor legal independiente, 
miembro de juntas directivas y profesor de derecho de las universidades de los Andes, 
Externado de Colombia, Javeriana y Colegio Mayor del Rosario. 

1 Según Garrigues, “[l]a figura del mediador aparece en las culturas más primitivas. 
Su función consistía en facilitar la aproximación de compradores y vendedores, estimu-
lando la coincidencia entre oferta y demanda [...]”: Joaquín Garrigues, Curso de Derecho 
Mercantil, tomo III, Bogotá, Temis, 1987, pp. 43 y 44.

2 Como se verá más adelante, en el caso colombiano la regulación del mercado de 
valores califica el corretaje de valores como operación de intermediación de valores, y 
desde la caracterización legal del mismo en el Código de Comercio (artículo 1340) se 
califica al corredor como un agente intermediario.
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ha recurrido a la intermediación3 como forma de acercar la oferta y la 
demanda.  No obstante, a diferencia de la mediación, la intermedia-
ción supone la participación del comerciante en el negocio que busca 
concretar y, generalmente, lo hace mediante la sustitución de una de 
las partes, bien sea porque participe en el negocio con su patrimonio y 
por su propio interés, o bien porque gestione intereses ajenos.  

La forma de intermediación de más vieja data que reconoce el dere-
cho comercial es la compraventa mercantil, en la cual el comerciante, 
sin atender a intereses de terceros, participa en el negocio aproximando 
la oferta y la demanda.  Ciertamente, a través de este contrato los co- 
merciantes4 intermedian entre la oferta y la demanda al adquirir los 
bienes con su propio patrimonio para venderlos luego a terceros5.  Por 
su parte, los principales contratos mediante los cuales el comerciante ha 
gestionado intereses ajenos como intermediario son la representación, 
el mandato, la agencia y la comisión.  

En lo que a los mercados de valores se refiere, la participación del co- 
merciante al acercar la oferta y la demanda, en este caso, entre el dinero 
y los valores, no ha sido diferente.  Quienes actúan en estos mercados 

3 En el Diccionario de la lengua española de la Real Academia Española, vigésima 
primera edición, intermediar se define como “mediar, existir un cosa en medio de otras”. 
Por su parte, el Diccionario de derecho comercial y de la empresa de Saúl A. Argeri 
(Buenos Aires, Astrea, 1982, p. 250) indica que “intermediario” es el “Sujeto que, en 
principio, por la mecánica compleja del movimiento comercial, situándose entre el pro-
ductor y el consumidor, realiza un actividad profesional, con fines de lucro, mediando en 
la gestión, administración, estimulo y cambio de bienes y servicios”. A su vez, el mismo 
diccionario define “mediación comercial” como el “Contrato de naturaleza comercial 
mediante el cual una parte se obliga a pagar a la otra (mediador) una retribución de orden 
económico por la obtención, mediante su actividad, de la celebración de un contrato, 
o por indicarle el tiempo, la oportunidad o la persona con quien puede concertar un 
determinado negocio” (p. 282). 

4 La habitualidad resulta esencial para calificar a quien realiza esta actividad como 
comerciante e intermediario. 

5 Garrigues se refiere a esta modalidad contractual así: “[C]oncebido el derecho 
mercantil clásico como el derecho que regula los actos de intromisión especulativa 
entre productores y consumidores (actos de comercio), la compraventa tenía que ser, 
por su misma naturaleza, el acto mercantil por excelencia: comercio y compraventa se 
consideraban términos equivalentes. Y no es posible dudar que la compraventa reúne, en 
efecto, las características objetivas del acto jurídico de comercio, cuya función media-
dora encuentra en ese contrato el instrumento jurídico adecuado, porque el mejor medio 
para tomar los productos del productor y ponerlos en manos del consumidor consiste en 
comprarlos al primero y revenderlos al segundo”. Joaquín Garrigues, Curso de Derecho 
Mercantil, tomo IV, Bogotá, Temis, 1987, pp. 68 y 69.
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en calidad de intermediarios6 han acudido esencialmente a las mismas 
formas de mediación e intermediación mercantil a que hemos hecho 
referencia.  Por ello, la normativa básica de los contratos de interme-
diación de valores, sea de aquellos a través de los cuales se gestiona 
un interés ajeno o de aquellos en los cuales se actúa en cuenta propia, 
corresponde al derecho privado, es decir, a la contenida en los estatutos 
comerciales y civiles.  

Sin embargo, dado el interés público que caracteriza los mercados 
de valores y, derivado de esta característica7, la creciente intervención 
del Estado sobre las actividades de dichos mercados y sobre los sujetos 
que las realizan, es común encontrar un marco normativo especial que 
en ocasiones suele complementar o modificar las normas sustantivas 
de derecho privado aplicables a las modalidades tradicionales de in-
termediación.  Este marco legal especial se refiere no solo a las figuras 
jurídicas con las cuales los comerciantes especializados de este mercado 
intermedian o celebran operaciones8, sino al instrumento mismo sobre 
el cual se intermedia, los valores y los dineros, y a los requisitos o con- 
diciones que deben cumplir los comerciantes que pretendan actuar como 
intermediarios.  

Ahora bien: es preciso reconocer que la normativa contractual en 
los mercados de valores puede presentar problemas de fragmentación 
y dispersión y de falta de claridad.  Tales problemas por lo general se 
originan en que las distintas autoridades que intervienen en dichos 
mercados para el ejercicio de la función de regulación, sean públicas 
o privadas9, en muchas ocasiones definen características financieras o 
jurídicas puntuales para las operaciones, en adición a las contempladas 
en el derecho mercantil o civil, con fundamento en lineamientos prove-
nientes de sistemas jurídicos extranjeros10, y que no logran incorporarse 
o ajustarse de una manera adecuada al modelo o sistema jurídico propio.

6 En el mercado de valores la intermediación se considera el género y la mediación 
comercial la especie.

7 Actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del 
público que se efectúen mediante valores.

8 La expresión “celebrar operaciones” corresponde a la terminología propia de los 
mercados financieros y de valores utilizada para identificar los contratos y negocios que 
se realizan dentro de ellos. 

9 Es el caso de las entidades autorreguladoras en los mercados de valores. 
10 Para nadie es desconocido que los mercados de valores más avanzados han sido 

los anglosajones, por lo tanto es común la importación de reglas desde tales mercados 
a los mercados continentales, muchos de ellos con sistemas jurídicos de origen romano-
germánico.



Régimen del mercado de valores6

Finalmente, también hay que considerar que las reglas que cons-
tituyen el marco normativo especial de la actividad de mediación e 
intermediación de valores tienen por objeto determinar la arquitectura 
del mercado de valores o definir el perímetro11 de la intervención del 
Estado en él.  Ciertamente, el Estado al calificar y reglamentar las 
operaciones que constituyen intermediación de valores, los sujetos 
que pueden realizarlas y las condiciones que deben cumplir para ello, 
busca concretar los objetivos de la intervención, es decir, la protección 
de los inversionistas12 y la seguridad, integridad y transparencia de los 
mercados.  

B) La intermediación de valores en Colombia antes del año 2005

Desde 1979, año en que se expidió la Ley 3213, primera ley de valores 
de Colombia, se adoptó el término “intermediación” como parte del 
concepto que delimitaba el mercado público14 de valores y, por lo tanto, 
la capacidad de intervención del Estado en dicho mercado.  

En efecto, el artículo 6.º de la ley dispuso que conformaban el mer-
cado público de valores “[...] la emisión, suscripción, intermediación 
y negociación de los documentos emitidos en serie o en masa, respecto 
de los cuales se realice oferta pública, que otorguen a sus titulares de-
rechos de crédito, de participación y de tradición o representativos de 
mercancías” (énfasis agregado).  

A su vez, el artículo 8.º de la Ley 32, al definir el alcance de la in- 
tervención del Estado, exigió que la intermediación de valores solo 
fuera realizada por personas inscritas en el Registro Nacional de In-
termediarios de Valores.  Como resultado de lo anterior, el Decreto 
Extraordinario 1167 de 198015 estableció las pautas conforme a las 
cuales debía organizarse el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios, norma que si bien no especificó qué era intermediación, ni 

11 Sobre la arquitectura y perímetro del mercado de valores, véase la parte primera 
de la presente obra colectiva. 

12 Hay que tener en cuenta que de conformidad con la tendencia actual, el Estado, 
además de la protección de los inversionistas como tales, también busca la protección 
de sus derechos como consumidores financieros. Lo anterior implica que el Estado 
también expida regulación especial que cobije las actividades de los intermediarios y 
sus operaciones desde esta última perspectiva.

13 Esta ley fue derogada por la Ley 964 del 2005.
14 Concepto propio de la Ley 32 de 1979 basado en la noción de oferta pública.
15 Expedido con base en las facultades de la Ley 32 de 1979.
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quién era intermediario, fijó las condiciones para la inscripción de los 
intermediarios en tal registro.  

En esa época el alcance del concepto de intermediación no suscitaba 
mayor discusión en la medida en que el ámbito del mercado de valores 
consistía fundamentalmente en el mercado bursátil16, cuya esencia era 
la negociación de acciones.  Por lo tanto, según la estructura norma-
tiva de la legislación colombiana en ese entonces, los intermediarios 
de valores eran aquellos que participaban básicamente en la compra y 
venta de acciones mediante el contrato típico de comisión y de manera 
no exclusiva ni relevante del contrato de corretaje17.  Tal era, además, 
la práctica generalizada en los mercados de valores de otros países, 
los cuales también centraban la intermediación en la actividad de los 
comisionistas, quienes, como miembros de los mercados (las bolsas), 
eran el único medio para que los inversionistas (clientes) celebraran 
compraventas en aquellos18.

16 Es decir aquel que se desarrollaba dentro de las bolsas de valores. 
17 Sobre la actividad de corretaje no se ejercía una inspección y vigilancia permanente 

del Estado.
18 Incluso en esa época era recurrente encontrar en las normas de valores la prohibición 

a los comisionistas (debe tenerse en cuenta que algunas normas los denominaban im-
propiamente corredores) de negociar por cuenta propia, por sí o por interpuesta persona, 
con valores o títulos que operaban regularmente. De esta manera se les restringía ese 
tipo de intermediación. En Colombia, por ejemplo, el Código de Comercio Terrestre de 
1887, en el artículo 83 prohibía a los corredores toda especie de negociación a nombre 
propio o ajeno, sobre los objetos materia habitual de sus negociaciones. Después, tam-
bién para el caso de los “corredores” miembros de las bolsas, tanto el Decreto 1273 de 
1936 como el Decreto 2969 de 1960 prohibieron la negociación por cuenta propia, por 
sí o por interpuesta persona, con valores o títulos que hacían la materia ordinaria de sus 
operaciones. De igual forma, el artículo 8.º, numeral 2, del Decreto-Ley 1172 de 1980 
prohibió a las sociedades comisionistas de bolsa, a sus socios (esta última expresión 
fue derogada por el artículo 99 de la Ley 45 de 1990) y a sus administradores negociar 
por cuenta propia, directamente o por interpuesta persona, acciones inscritas en bolsa, 
exceptuando aquellas que recibieran a título de herencia o legado, o las de su propia 
sociedad comisionista de bolsa. En todo caso, hay que aclarar que esta misma norma, 
en el artículo 2.º, numeral 1, facultaba a las sociedades comisionistas para negociar por 
cuenta propia valores inscritos en bolsa, pero con el objeto de dar liquidez al mercado. 
Lo cierto es que, antes de los años ochenta, en la mayoría de los mercados se exigía una 
estricta separación entre los comisionistas (brokers) y los operadores de cuenta propia 
(jobbers). Después de 1984, los mercados de origen anglosajón, debido a la alta y des-
igual competencia de los operadores de cuenta propia (jobbers), permitieron la capacidad 
dual, es decir, que los comisionistas (brokers), además de actuar por cuenta de terceros 
invirtieran por cuenta propia. De allí surgieron los brokers-dealers. Ubaldo Nieto Carrol, 
El mercado de valores, organización y funcionamiento, Madrid, Civitas, 1993, p. 129. 


