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Las actividades de administracion, gestion, distribucion y custodia en los fondos de
inversion colectiva a la luz de los decretos 1242 y 1243 de 2013

Resumen

En los dltimos anos las instituciones de inversion colectiva han tenido un gran auge en nuestro pais. Una de ellas co-
rresponde a los fondos de inversion colectiva. En 2013, el Gobierno Nacional expidio los decretos 1242y 1243, a través
de los cuales se introduce una nueva regulaciéon de estas instituciones. Entre las principales novedades se encuentra la
especializacion de diferentes actividades: administracion, gestion, distribucion y custodia. El objetivo de este articulo de
reflexion consiste en describir y analizar el nuevo marco regulatorio para determinar si constituye un avance en dichas
actividades.

Palabras clave: Fondo inversion colectiva, carteras colectivas, administracién, gestién, distribucion, deber de asesoria,
custodia.

The activities of administration, management, distribution and custody in the collective
investment funds under the decrees 1242 and 1243 of 2013

Abstract

In Colombia, the Collective Investment Schemes have become an increasingly popular mechanism to obtain resources
for different economical activities. One type of these Investment Schemes is the Collective Investment Fund. During the
year 2013 the Government issued the decrees 1242 and 1243 of 2013, which set new regulations on this Fund. Among
the principal novelties, these decrees introduce four different special activities: administration, management, distribu-
tion and custody. The scope of this work is to describe and analyze the legal framework of these specialized activities
in the legal context of Colombia, in order to determine whether they provide an improvement on the topic or otherwise.

Keywords: Investment fund, collective investment scheme, securities custody, administration, management, distribution,
advice duty, custody.

As atividades de administracao, gestao, distribuicao e custddia nos fundos de investimento
coletivo a luz dos decretos 1242 e 1243 de 2013

Resumo

Nos Ultimos anos as instituicoes de investimento coletivo tém tido um grande auge em nosso pais. Uma delas corres-
ponde aos fundos de investimento coletivo. Em 2013, o Governo Nacional expediu os decretos 1242 e 1243, através
dos quais se introduz uma nova regulamentacgao destas instituicées. Entre as principais novidades se encontra a espe-
cializacado de diferentes atividades: administragdo, gestao, distribuicdo e custodia. O objetivo deste artigo de reflexao
consiste em descrever e analisar o novo marco regulatorio para determinar se constitui um avanco em ditas atividades.

Palavras-chave: Fundo investimento coletivo, carteiras coletivas, administragao, gestao, distribuicao, dever de assesso-
ria, custodia.
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Las actividades de administracion, gestion,
distribucion y custodia en los fondos
de inversion colectiva a la luz de los decretos
1242 y 1243 de 2013*

Federico Cardenas Chacon*

Introduccion

Las instituciones de inversion colectiva han
venido adquiriendo una gran trascendencia
en los mercados mundiales por las facilidades
que ofrecen tanto para los inversionistas como
para los destinatarios de las inversiones. Esto
ha permitido que progresivamente crezcan cada
vez mas, convirtiéndose en una alternativa de
financiaciéon importante para diversas activida-
des econémicas.

En esencia, una instituciéon de inversién colec-
tiva es un vehiculo de inversion que tiene como
objeto recolectar recursos del publico, con la
finalidad de reinvertirlos en actividades econé-
micas y obtener rendimientos, los cuales seran
distribuidos entre las personas que invirtie-

* Coémo citar este articulo: Cardenas Chacon, F. (Junio, 2014). Las
actividades de administracion, gestién, distribucién y custodia en los
fondos de inversion colectiva a la luz de los decretos 1242 y 1243 de
2013. Revista de Derecho Privado, 51.

**  Abogado de la Universidad de los Andes. Abogado en Ferreira, Ruan
y Asociados. Correo: f.cardenas115@uniandes.edu.co

ron en ella. Una de estas instituciones son los
fondos de inversion colectiva (en adelante Fic)
— anteriormente conocidos como carteras co-
lectivas— los cuales han venido aumentado pro-
gresivamente su participacion en el panorama
nacional.

En junio de 2013 el Gobierno Nacional expidio
los decretos 1242 y 1243%, mediante los cuales
reformo los Fic e introdujo nuevos aspectos re-
gulatorios. Los motivos principales para realizar
esta actualizacion normativa consistieron en la
necesidad de introducir modificaciones con el
fin de acrecentar la eficiencia de estas institu-
ciones, mejorar los mecanismos de supervision
y ajustar su regulacion de acuerdo con los es-
tandares internacionales?, todo ello encamina-

1 Si bien el Decreto 2555 de 2010 recoge la normatividad de los fondos
de inversion colectiva, el cual fue modificado en esta materia por los
decretos 1242 y 1243 de 2010, para efectos de claridad de este trabajo
se hara referencia directa a estos dos decretos y no al del afio 2010.
De igual modo, cuando se haga referencia a la normatividad anterior,
se hablara del Decreto 2175 de 2007.

2 Al respecto véase los documentos iosco: Collective Investment
Schemes Administration in Emerging Markets, disponible en http://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD260.pdf y Objectives



do a incrementar la participacion de los Fic en el
mercado nacional.

Entre las principales modificaciones introduci-
das por el Decreto 1242 se encuentra la sepa-
racion y especializacion de las actividades de
gestion, administracion y distribucion. Por otra
parte, el Decreto 1243 reglamenta de manera
especifica la actividad de custodia de valores,
incluyendo disposiciones especialmente di-
senadas para los ric. En el presente escrito se
analizaran las normas que regulan estas activi-
dades, haciendo énfasis en sus caracteristicas,
obligaciones y alcance.

Para lograr los fines de este trabajo, primero se
hara una breve introduccion del concepto de Fic
en Colombia y el mundo, lo que permitira enten-
der la importancia cada vez mayor de este tipo
de instituciones. A renglon seguido se definiran
los conceptos esenciales que caracterizan y de-
limitan estos vehiculos de inversion en nuestro
pais, asi como la evolucion juridica de la que han
sido objeto hasta ahora. A continuacion se anali-
zaran los decretos 1242y 1243 de 2013, donde
se hara una introduccién de sus principales ca-
racteristicas para poder entender sus objetivos y
novedades, y dar paso al estudio de la reglamen-
tacion de las actividades de administracion, ges-
tion, distribucion y custodia de valores, haciendo
énfasis en sus caracteristicas y obligaciones. Fi-
nalmente, y a manera de conclusion, se formu-
laran unas consideraciones criticas sobre estas
actividades y su reglamentacion.

and Pinciples of Securities Regulation, de junio de 2010, disponible
en http://www.compliance-exchange.com/governance/library/ioscopr
in ciples2010.pdf

Este trabajo quiere ser una contribucion a la
doctrina nacional, ya que es poca la literatura
que aborda el tema de las instituciones de inver-
sién colectiva en el pais. Es probable que dado
el incremento de su importancia econémica, asi
como la evolucion de su estructura normativa,
aumenten los estudios analiticos al respecto en
nuestro mercado y ambito juridico.

I. CONCEPTO DE INSTITUCION DE
INVERSION COLECTIVA Y DE FONDO
DE INVERSION COLECTIVA

Antes de entrar a analizar los decretos 1242 y
1243 de 2013 es oportuno referirse al concepto
de instituciones de inversion colectiva, fondos
de inversion colectiva y sus principales caracte-
risticas. En primer lugar, es indispensable ha-
cer una precision sobre la terminologia emplea-
da para referirse a los vehiculos de inversion.
Los términos institucion de inversion colectiva,
portafolio de inversion colectiva, esquema de
inversion colectiva y fondo de inversion suelen
emplearse indistintamente en la literatura que
aborda estos temas, variando ocasionalmente
segln la localizacion geografica. En este traba-
jo se entiende por instituciones de inversion
colectiva, esquemas de inversion colectiva o
portafolios de inversion colectiva el género de
vehiculos o0 mecanismos de inversiéon, mientras
que la expresion fondo de inversion colectiva
se reserva para la institucion consagrada en
los decretos 1242 y 1243 de 2013, sin perjui-
cio de que algunos doctrinantes empleen otros
vocablos.
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En términos generales, una institucion de in-
version colectiva o portafolio de inversion es
un vehiculo juridico a través del cual se captan
bienes y recursos del pulblico para ser inverti-
dos en actividades econémicas cuyo producido
se reparte entre las personas que invirtieron en
él. Usualmente, estos vehiculos se constituyen
como patrimonios autbnomos carentes de per-
sonalidad juridica, los cuales son administrados
por sociedades especializadas en el manejo de
este tipo de instituciones®.

3 El doctrinante espafiol Antonio Maria Malpica Mufioz se refiere a las
instituciones de inversién colectiva como “aquellas instituciones que
tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derecho, valores u otros
instrumentos, financieros o no; siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los resultados colectivos.” MALPICA
MURNOZ, Antonio Maria. Régimen general de las instituciones de
inversion colectiva. En: Régimen juridico de los mercados de valores
y de las instituciones_de inversién colectiva. Madrid: La Ley, 2007, p.
935.

Por su parte, en el ambito nacional, el profesor Varén Palomino define
los portafolios de inversiéon de la siguiente manera: “Mecanismos o
vehiculos juridicos mediante los cuales se captan y administran
recursos aportados por inversionistas para la realizacion de
inversiones, con determinados propdsitos socioeconémicos.” VARON
PALOMINO, Juan Carlos. Portafolios de inversion: la norma y el
negocio. Bogota: Universidad de los Andes, Temis. Bogotd, 2008, p. 1.

Por otro lado, el destacado profesor argentino Martin E. Paolantonio se
refiere a estos como “organizaciones que captan recursos financieros
de multiples sujetos, con el objetivo de invertirlos en activos financieros
sobre la base de criterios de profesionalidad y diversificacion de
riesgos”. PAOLANTONIO, Martin E. Fondos comunes de inversién.
Buenos Aires: Depalma, 1994, p. 25.

4 Acerca de la naturaleza juridica de estas entidades conviene
transcribir las observaciones de los doctrinantes espafoles Lafuente
Sanchez y Gonzalez—Echenique. Para el primero, “Los Fl [Fondos
de Inversién] se configuran como un patrimonio separado, sin
personalidad juridica, perteneciente a una pluralidad de inversores o
participes que seran copropietarios del fondo en la proporcién de las
participaciones que hayan adquirido del patrimonio total del mismo.
Al carecer de personalidad juridica, su gestién y administracion esta
encomendada a una sociedad gestora y la custodia del patrimonio
del fondo a una entidad depositaria” LAFUENTE SANCHEZ, Rauil.
Contratos internacionales electrénicos de fondos de inversiéon. Madrid:
Marcial Pons, 2008, p. 36.

En este mismo sentido se manifiesta Gonzalez—Echenique: “Los
fondos de inversion son |IC configuradas como patrimonios separados
sin personalidad juridica; es por esta razén por lo que su gestiéon y
representacion debe corresponder necesariamente a una sociedad

En nuestro pais existen diversas entidades o
vehiculos que cumplen con estas caracteristi-
cas generales, sin embargo, en virtud de su fi-
nalidad y de rasgos particulares se encuentran
regulados por distintas reglas. Asi, en Colombia
se pueden encontrar entre los principales es-
quemas colectivos de inversion los siguientes:
fondos de pensiones, fondos de cesantias, fon-
dos de inversion inmobiliaria, fondos de capital
extranjero y fondos de inversion colectiva.

En nuestro ordenamiento juridico el articulo
3.1.1.2.1 del Decreto 1242 de 2013 define el
fondo de inversion colectiva como “todo meca-
nismo o vehiculo de captacion o administracion
de sumas de dinero u otros activos, integrado
por el aporte de un numero plural de perso-
nas determinables una vez el fondo entre en
operacion, recursos que seran gestionados de
manera colectiva para obtener resultados eco-
némicos también colectivos”. No obstante, esta
definicion debe leerse en consonancia con el
paragrafo del articulo 3.1.1.1.1., donde se indi-
ca que los fondos de pensiones, fondos de ce-
santias, fondos inmobiliarios y fondos de capital
extranjero no se encuentran sujetos a la horma-
tiva atinente a los ric. Su texto reza:

Paragrafo. Las normas de la presente Par-
te no aplican a los fondos de pensiones y
de cesantias, a los fondos de pensiones vo-
luntarias previstos en los articulos 168 y si-

gestora, quien ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del
fondo. Consecuentemente, el patrimonio de los fondos de inversion
no respondera por las deudas de los participes, sociedades gestoras
o depositarios.” GONZALEZ-ECHENIQUE, Leopoldo. Instituciones
de inversion colectiva de caracter financiero. En: Régimen juridico de
los mercados de valores y de las instituciones de inversioén colectiva.
Madrid: La Ley, 2007, p. 1007.
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guientes del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, a los fondos mutuos de inversion,
a los fondos de capital extranjero previstos
en el Decreto 2080 de 2000, ni a los fondos
de inversion inmobiliaria establecidos en el
articulo 41 de la Ley 820 de 2003, reglamen-
tados por el Decreto 1877 de 20045.

Asi las cosas, la Unica diferencia que existe en-
tre el concepto de portafolio de inversidon colec-
tiva y la definicion legal de Fic radica en que este
altimo constituye una especie del primero, y su
denominacion y régimen legal aplicable se en-
cuentran delimitados en el Decreto 1242 y las
normas que lo complementen.

De la anterior definicion es posible identificar los
elementos caracteristicos de estos vehiculos: la
captacion de dinero o bienes del publico; la in-

5 A modo de ilustracion cabe resefiar las definiciones otorgadas por
otras legislaciones para los vehiculos de inversion equivalentes a los
FIC:

En Espafa, el articulo 3 de la Ley 35 de 2003 define estas
instituciones asi: “Los fondos de inversién son |IC configuradas como
patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a
una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya
gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, que
ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con
el concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de
los resultados colectivos.”

En Chile, el articulo 1 de la Ley 18.815 se refiere a ellos en los
siguientes términos: “Fondo de inversién es un patrimonio integrado
por aportes de personas naturales y juridicas para su inversion en los
valores y bienes que esta ley permita, que administra una sociedad
andénima por cuenta y riesgo de los aportantes.”

En la Union Europea, en el marco de los esfuerzos para fomentar y
unificar el régimen de fondos de inversion, se encuentra que: “Los
olcvm (organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios)
son carteras de inversiones colectivas especialmente constituidas,
dedicadas exclusivamente a la inversion de activos obtenidos de
inversores.” COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS. Libro
Verde sobre la mejora del marco de la UE para los fondos. Bruselas,
2005. Disponible en: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/es/
com/2005/com2005_0314es01.pdf.

version de estos en actividades economicas; Y,
la bUsqueda de rendimientos para que sean dis-
tribuidos entre los inversores®. De igual forma,
es menester destacar que las inversiones de los
clientes se asignan a un patrimonio separado
de aquel del fondo de inversion, garantizando
que sus activos se destinen exclusivamente a
las inversiones y gastos de operacion de este.
En tal orden de ideas, la naturaleza de la rela-
cion juridica que existe entre el inversionista y la
sociedad administradora del fondo guarda una
estrecha relacion con aquella entre fiduciario y
fideicomitente, pues en esta el segundo le encar-
ga la gestion de unos recursos al primero’, con
base en los conocimientos especializados con
los que cuenta el fiduciario. Esto mismo sucede
en los portafolios de inversion, ya que la socie-
dad administradora recibe el dinero o bienes del
cliente para realizar la gestion de estos en las
inversiones que realice el fondo de inversions.

En cuanto a la condicion de las instituciones de
inversion colectiva es importante recordar que
estas actlan en calidad de intermediarias del
mercado, y que las actividades que desarro-
llan se catalogan como operaciones de inter-

6 Debido a los montos de dinero del publico que puede llegar a manejar
un fondo de inversion, algunos doctrinantes sugieren que un elemento
indispensable de estas estructuras radica en que sean vigiladas y
reguladas por el Estado. MALPICA MUNOZ. Ob. cit., p. 935-936.

7 Varén Palomino describe asi la relacion fiduciaria que surge: “Entre
el administrador de portafolios de inversién y el inversionista que lo
contrata existe una relacion de naturaleza fiduciaria o de gestién de
negocios ajenos, en cuya virtud este cede al gestor el control de ciertos
recursos —con transferencia del derecho de dominio o sin ella— para
que los administre y destine al cumplimiento de la finalidad convenida”
VARON PALOMINO. Ob. cit., p. 335.

8 RODRIGUEZ AZUERO, Sergio. Negocios fiduciarios: su significacion
en América Latina. Bogota: Legis. 2005, pp. 386-386.
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mediacion, segun los términos de los articulos
71.1.1.1y 7.1.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.

A. Fondos de inversion colectiva
en Colombia

Hasta el ano 2007 existian en Colombia diver-
sas instituciones que fungian como vehiculos
de inversion colectiva, y dependiendo de las ca-
racteristicas de las inversiones que podian ha-
cer y de la estructura organizacional y juridica
que adoptaban, se encontraban sujetos a nor-
mativas distintas y a la vigilancia de diferentes
entidades. De este modo, ademas de los fon-
dos de capital extranjero, fondos de pensiones
voluntarios y obligatorios, fondos de cesantias,
fondos mutuos de inversion y fondos de inver-
sion inmobiliaria, existian: los fondos comunes
ordinarios y especiales administrados por socie-
dades fiduciarias, regulados en el Estatuto Orga-
nico Financiero (eosrF); fondos de inversion ma-
nejados por las sociedades administradoras de
inversion, reglamentados por la Resolucién 400
de 1995;y, los fondos de valores, administrados
por las sociedades comisionistas de bolsa, regu-
lados también por la Resolucién 400 de 19959,
Adicionalmente, existian dos entes regulatorios
distintos, a saber: la Superintendencia de Valo-
res que vigilaba a las sociedades comisionistas
de bolsa y a las sociedades administradoras
de inversion, y la Superintendencia Bancaria

9 Este marco normativo se encuentra complementado por la Circular
Basica Juridica y la Circular Basica Contable, entre otras circulares
especiales, de la Superintendencia Financiera de Colombia.
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Concepto
2009008151-001 de 23 de febrero de 2009.

que supervisaba a las sociedades fiduciarias™.
Esta multiplicidad de normas y de criterios de
supervision hacia que se presentaran diversos
inconvenientes en el desarrollo de las funciones
de estos fondos, entre ellos la existencia de un
arbitraje regulatorio y asimetria en el alcance de
los derechos y obligaciones que se derivaban de
cada especie de fondo'®.

Como respuesta a estas problematicas, en el
ano 2007 el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (mHcp) expidid el Decreto 2175 “por el
cual se regula la gestion y administracion de las
carteras colectivas” en el marco de la Ley 964
de 2005. Este tuvo como objetivo principal la
unificacion de los regimenes anteriores de fon-
dos de inversion, los cuales pasaron a llamarse
carteras colectivas. Junto a ello, se aprovechd
para implementar una actualizacion de la nor-
matividad, regulandose, entre otros aspectos,
los siguientes: normas de gobierno corporativo;
parametros de inversion y reglas sobre la poli-
tica de inversion; tipos de carteras colectivas;
requerimiento de divulgacion de informacion;
derechos de los inversionistas; y regulacion de

10 La Superintendencia de Valores y la Superintendencia Bancaria se
fusionaron en 2005, dando origen a la Superintendencia Financiera.

1 En su momento se sefalaron las desventajas que traia esta serie de
distinciones, asi: “No obstante el cambio del modelo de supervision,
a la fecha de este escrito subsiste la situacién de asimetria en el
régimen legal y reglamentario de la industria, tanto en el aspecto
objetivo —reglas de creacion, funcionamiento y extincion de las
carteras colectivas de inversién, deberes y derechos tanto de los
inversionistas como de los gestores institucionales— como en el
aspecto subjetivo —con otras regulaciones aplicables a los sujetos
que como administradores profesionales manejan dichas carteras—,
en el marco de la cual entidades que cumplen funciones similares y
productos sucedaneos se sujetan a reglas distintas, como resultado de
un proceso de regulacién no consistente” VARON PALOMINO, Juan
Carlos. Anotaciones para el mejoramiento del régimen de carteras
colectivas de inversién en Colombia. En: Temas de derecho financiero
contemporaneo. Bogota: Universidad del Rosario, 2006, p. 634.
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los fondos de capital privado*. En términos ge-
nerales, las modificaciones introducidas por el
Decreto 2175 de 2007 fueron bien recibidas por
el mercado®® y las sociedades administradoras
de las carteras colectivas, sin embargo, se lla-
mo la atencion en que en aras de incrementar el
desarrollo de estas instituciones y de asegurar
una mejor eficiencia en su funcionamiento, se
recomendaba actualizar la normatividad corres-
pondiente de acuerdo con la experiencia inter-
nacional y con los parametros internacionales
de gestion y eficiencia, entre otros'. Por estos
motivos, el mHcp se dio a la tarea de mejorar la
normatividad de las carteras colectivas a través
de los decretos 1242 y 1243 de 2013, los cua-
les se estudiaran a continuacion.

Para tener una mejor idea de la importancia y
desarrollo de los portafolios de inversion en
nuestro pais y su relevancia socioecondémica,
conviene mencionar brevemente su participa-
cion en el mercado local: el valor de los patri-
monios que manejan los vehiculos de inversion
colectiva pas6 de $67.036.040 millones de pe-
sos en diciembre de 2006 a $172.589.040 mi-
llones en abril de 2012, mientras que, por su
parte, los Fic pasaron de gestionar patrimonios
equivalentes a 728.000 millones de pesos en

12 RAMIREZ CORDOBA, Gloria Lucia. La inversion colectiva en
Colombia: caracterizaciéon y analisis. En: Revista Soluciones de
Postgrado EIA. Julio-diciembre, 2012, n.°9, pp. 20-21.

13 En efecto, entre 2007 y 2012 se puede apreciar un aumento
significativo de las participaciones en las carteras colectivas. Ibid., p.
23.

14 Ibid., pp. 23-25.

15 Ibid., p. 17.

1995, a manejar 41.000.000 millones de pesos
en el ano 20127,

Il. ASPECTOS GENERALES DE LOS
DECRETOS 1242 Y 1243 DE 2013

En términos generales, los decretos 1242 y
1243 de 2013 tienen como principal objetivo
ajustar la regulacion de los fic, con lo cual se
persigue aumentar la participacion de estas
instituciones en el mercado nacional. Para ello,
partiendo de estudios de los estandares inter-
nacionales y de los cuerpos normativos de otros
paises, se busco fortalecer el régimen juridico y,
de esta forma, lograr una mayor solidez, aumen-
tar la eficiencia y consecuencialmente elevar la
confianza de los inversionistas en estos vehicu-
los de inversion?®.

Una de las principales novedades de estos dos
decretos consiste en la especializacion de las
actividades que se desarrollan en el marco de
un Fic, esto es, la administracion, gestion, distri-
bucién y custodia®®, conceptos que se desarro-

16 Ibid., p. 24. Para mas informacién sobre la dimension econémica
de estos esquemas de inversidon colectiva en Iberoamérica, véase:
BLANCO, EDUARDO, et al. Estudio comparativo de la industria de la
inversion colectiva en Iberoamérica. Madrid: Instituto Iberoamericano
de Mercado de Valores, 2010. Al respecto también véase JUNGUITO,
Roberto. Dindmica de los mercados financieros en Colombia: carteras
colectivas y profundizacién del mercado de capitales. En: Revista
Carta Financiera. Bogota: octubre-diciembre, 2007.

17 Véase rueda de prensa del Ministro de Hacienda y Crédito Publico
donde explica los motivos y objetivos de estos decretos. Disponible
en http://www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/saladeprensa/
Historico/Decretos-de-Fondos-de-Inversion-Colectiva-buscan-mayor-
seguridad-y-desarrollo-del-mercado-de-valores.

18 Sobre las actividades de administracion y gestion es relevante
mencionar que anteriormente no existia en nuestro ordenamiento una
diferenciacion entre los dos conceptos. Actualmente, la administraciéon
se refiere mas a la organizacion y estructura del fondo, mientras que
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llaran a profundidad mas adelante. Conforme a
la especializacion senalada, ahora las socieda-
des administradoras de los fondos de inversion
pueden dedicarse Gnicamente a la administra-
cion de estos, y delegar en otras sociedades
mas especializadas las actividades de gestion
o distribucion. Por otro lado, la custodia de los
valores obligatoriamente tiene que ser ejecuta-
da por una sociedad externa a la sociedad ad-
ministradora del fondo. Estos cambios en la es-
pecializacion responden principalmente a dos
factores: al aumento y el caracter cada vez mas
sofisticado de los Fic, aspectos que han fomen-
tado la competencia entre estas entidades, asi
como la complejidad de las inversiones; y a los
estandares internacionales que sugieren la ne-
cesidad de fomentar este fenémeno en aras de
lograr una mayor eficiencia®. Es pertinente rese-
nar que, en vista de la posibilidad de que partici-
pen mas agentes e instituciones en el desarrollo
y operacion de los Fic, el Decreto 1242 se vio en
la necesidad de actualizar la regulacion de los
conflictos de interés que pueden surgir de estas
relaciones?.

En lo referente a las primeras tres, el Decreto
1242 brinda una regulacion mas especifica, la
cual se observa principalmente en la mayor des-
cripcion de las obligaciones que se deben cumplir
en el marco de cada una de estas actividades.

la gestiéon se centra principalmente en la toma de decisiones sobre
las politicas de inversion, el ejercicio de los derechos patrimoniales
y politicos de las inversiones y la gestién de riesgos asociados con
estas.

19 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS
(I0SCO). Delegation of Functions. 2000.

20 Decreto 1242, articulo 3.1.1.10.1. y s.s.

En el Titulo | del Libro | se establece el ambito de
aplicacion del Decreto* y se consagran los prin-
cipios aplicables a los fic, siendo estos la pro-
fesionalidad, la segregacion, la prevalencia de
los intereses de los inversionistas, la prevencion
y administracion de los conflictos de interés, el
trato equitativo a los inversionistas, la preserva-
cion del buen funcionamiento del ric e integri-
dad del mercado de valores, la mejor ejecucion
del encargo y la extension de estos principios a
otras actividades relacionadas con los Fic®.

Para los efectos de este trabajo, conviene refe-
rirse a los principios rectores de la normativa de
los fFic estudiando algunos de ellos con mayor
detenimiento para asi comprender con mas fa-
cilidad las obligaciones que tienen que cumplir
los diferentes agentes y la forma en la que lo
deben hacer.

El primero de ellos, y uno de los mas pertinen-
tes para el desarrollo de este trabajo, corres-
ponde al principio de profesionalidad que debe
regir toda actividad relacionada con los Fic; este
se encarga de establecer el nivel de diligencia
con el que deben actuar las sociedades admi-
nistradoras de bolsa. Asi se indica en el articulo
3.1.1.1.2:

21 Es oportuno resaltar que el paragrafo del articulo 3.1.1.1.1. excluye de
manera expresa la aplicacion de este cuerpo normativo a los fondos
de pensiones y cesantias, a los fondos mutuos de inversion, fondos
de pensiones voluntarios, fondos de capital extranjero previstos en el
Decreto 2080 de 2000 y a los fondos de inversién inmobiliaria previstos
en el articulo 41 de la Ley 820 de 2003.

22 Es importante indicar que estos principios ya habian sido introducidos
mediante la Resoluciéon 70 de 2001 de la Sala General de la antigua
Superintendencia de Valores.
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Articulo 3.1.1.1.2. Profesionalidad. Las socie-
dades administradoras de Fondos de Inversion
Colectiva deberan actuar de manera profe-
sional, con la diligencia exigible a un experto
prudente y diligente en la administracion de
Fondos de Inversion Colectiva, de conformidad
con la politica de inversion de cada Fondo de
Inversion Colectiva.

En el analisis de prudencia y diligencia de la
Sociedad Administradora de Fondos de Inver-
sion Colectiva debera tenerse en cuenta la
manera como esta hubiere actuado para la
seleccion de las inversiones, independiente-
mente de si las inversiones fueron exitosas o
no. Asi mismo, en el analisis de la diligencia
respecto de una inversion en particular se de-
bera tener en cuenta el papel que dicha inver-
sion tiene en la estrategia integral del respec-
tivo Fondo de Inversién Colectiva, de acuerdo
con la politica de inversion correspondiente.

La importancia de este principio consiste en que
sienta el parametro de responsabilidad civil que
regira todas las actuaciones relacionadas con
los Fic, en el equivalente al experto prudente?
y diligente?, sin perjuicio de que otras normas
desarrollen con mas especialidad algunas situa-

23 Sobre el cumplimiento de las obligaciones de prudencia, el
doctrinante Suescun Melo ha indicado lo siguiente: “Para determinar el
cumplimiento de esas obligaciones de “prudencia” es menester analizar
si el deudor utilizé todos los medios a su alcance —conocimientos,
experiencia, recursos materiales, actuacion diligente-— para lograr el
resultado perseguido, de manera que lo que se debe, o el contenido
de la prestacién, es un cierto comportamiento del deudor, esto es,
que obre con la previsibilidad y diligencia ordinarias para ejecutar
el contrato” SUESCUN MELO, Jorge. Derecho privado. Estudios de
derecho civil y comercial contemporaneo. Tomo |. Bogota: Legis, Tomo
1. 2005, p. 433.

24 Decreto 1242, articulo 3.1.1.1.3.

ciones puntuales. Sobre el particular, el doctri-
nante Varon Palomino ha manifestado:

La normativa colombiana establece el es-
tandar del experto prudente y diligente en
la administracion de la cartera colectiva, se-
gln la politica de inversién. Dicho estandar
constituye una aplicacion particular, para la
industria de carteras colectivas, del patron
mas general del “buen hombre de negocios”,
adoptado por la legislacion societaria a me-
diados del decenio de los noventa, y desarro-
llado por la jurisprudencia arbitral en materia
de negocios fiduciarios. Implica que el com-
portamiento de las entidades gestoras de
portafolios de inversion, y el de sus adminis-
tradores, debe ser evaluado caso por caso,
teniendo en cuenta, por un lado, la politica
de inversion adoptada para la cartera colecti-
va considerada, y, por otro, la conducta espe-
rable de un experto medio de esa industria
puesto en iguales circunstancias®.

En segundo lugar se encuentra el principio de
segregacion?¢, que proclama la separacion de
los activos de los inversionistas de aquellos pro-
pios del fondo de inversion y de los pertenecien-

25  “Asilas cosas, si el gestor se cifie a la politica de inversion definida e
informada a los inversionistas, su responsabilidad queda a salvo en el
evento de que el portafolio de inversion sufra pérdidas en el desarrollo
de su giro ordinario, siempre que tales pérdidas no sean por otro
aspecto atribuibles a la conducta del administrador, culposa o dolosa.
De alli que la ley disponga que en el analisis de prudencia y diligencia
de la sociedad administradora debera tenerse en cuenta la manera
como ella hubiere actuado para la seleccion de las inversiones,
independientemente de si estas fueron exitosas o no, y asi mismo,
en el andlisis de la diligencia respecto de una inversién en particular
se debera tener en cuenta el papel que dicha inversion tiene en la
estrategia integral de la respectiva cartera colectiva, de acuerdo con la
politica de inversion correspondiente” VARON PALOMINO. Portafolios
de Inversion: la norma y el negocio. Ob. cit., p. 35.

26 Decreto 1242, articulo 3.1.1.1.3.
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tes a la sociedad administradora de este. Con
ello se persigue que las inversiones de cada uno
de los clientes se destinen a los activos auto-
rizados por éste en virtud del negocio juridico
celebrado con la entidad, y que la sociedad ad-
ministradora no pueda hacer uso de ellos para
otros eventos o0 para asumir gastos propios?. El
tercer principio corresponde a la prevalencia de
los derechos de los inversionistas?, consistente
en que las actuaciones de la sociedad adminis-
tradora del fondo deben estar siempre encami-
nadas a proteger los intereses de sus clientes,
aun por encima de las necesidades de la socie-
dad o cualquier otra entidad.

Uno de los principios que ve expandido su desa-
rrollo en la nueva normativa es el de prevencion
y administracion de conflictos de intereses®.
Dada la multiplicidad de negocios en los que
puede participar un portafolio de inversion, se
requiere un régimen de conflictos de intereses
efectivo que ayude a prevenir problemas relacio-
nados con la superposicion de intereses. Como

27  Asilas cosas, los recursos del fondo solamente podran ser destinados
a las inversiones de acuerdo con las politicas de inversion del fondo
y con los gastos operativos necesarios para el funcionamiento de
este. Asi lo ha dicho la Superintendencia Financiera de Colombia en
Concepto 2011072635-002 de 21 de octubre de 2011: “Con cargo a los
tipos de fondos de pensiones y fondos de cesantia se pueden sufragar
los gastos en que incurran en la negociacion de las inversiones a través
de sistemas de negociacién de valores o en el mercado mostrador
registradas en un sistema de registro de operaciones sobre valores
autorizado por la Superintendencia Financiera, incluidos los gastos
correspondientes a la utilizacion y acceso a tales sistemas. Con cargo
a los recursos de las carteras colectivas pueden asumirse las tarifas
que cobren los sistemas de negociacion y registro de operaciones
sobre valores y sobre divisas, siempre y cuando sea claro que tales
gastos son necesarios para la operacion de la cartera colectiva y los
mismos estén expresamente establecidos en el reglamento de la
correspondiente cartera colectiva.”

28  Decreto 1242, articulo 3.1.1.1.4.

29 Decreto 1242, articulo 3.1.1.1.5.

se mencion6 anteriormente, la introduccion de
nuevas actividades y agentes en el funciona-
miento de un ric conlleva, inexorablemente, que
existan nuevas relaciones susceptibles de ver-
se afectadas por estas situaciones. Otro de los
principios establecidos es el de trato equitativo
entre los inversionistas® con caracteristicas si-
milares, segun el cual la sociedad administrado-
ra no puede dar prevalencia a ningln inversio-
nista que se encuentre en la misma condicion
de otro, a menos que exista una provision nor-
mativa que lo autorice.

El sexto principio consagrado se refiere a la pre-
servacion del buen funcionamiento del ric e inte-
gridad del mercado en general®t. Este principio
se compone de dos aristas: la primera de ellas,
en obrar con el propésito de mantener y procu-
rar el cumplimiento de las finalidades del fondo;
la segunda, con un objeto mas global, dirigido a
cumplir con las directrices y reglas del mercado
para asi conservar su reputacion.

Finalmente, el dltimo principio se refiere a la
mejor ejecucion del encargo. Al respecto hay
gue denotar una novedad frente al decreto an-
terior, consistente en la frase que se anadié en
la parte final del articulo: “asi como el tipo de
Fondo de Inversion Colectiva que se esta ope-
rando y la estrategia integral de inversion que
se esté ejecutando”. En este sentido, la mejor

30 Decreto 1242, articulo 3.1.1.1.6.

31 Decreto 1242, articulo 3.1.1.1.7.

32 Decreto 1242, articulo 3.1.1.1.8: “La gestion del fondo de inversion
colectiva debera realizarse en las mejores condiciones posibles para
los adherentes, teniendo en cuenta las caracteristicas de las operacio-
nes a ejecutar, la situacion del mercado al momento de la ejecucion,
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ejecucion del encargo ya no se ve circunscrita
a las condiciones de mercado y tamano de la
operacion, sino que ahora se tiene que tomar
siempre en consideracion la estrategia integral
de inversion establecida dentro del Fic.

Otra de las diferencias con la normativa anterior
es la extension de los principios en virtud del ar-
ticulo 3.1.1.1.9, pues ahora no sélo tienen que
ser respetados por las sociedades administra-
doras de fondos de inversion, sino también por
los agentes externos que ejerzan las actividades
de distribucion y gestion3. De este modo, estos
operadores tienen un deber de cumplimiento
de estos principios, ya que por medio de esta
extension se propende por garantizar el buen
funcionamiento de los Fic, del mercado y, sobre
todo, la proteccion de los inversionistas.

los costos asociados, la oportunidad de mejorar el precio y demas
factores relevantes. Para los efectos de esta Parte se entiende que
la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva logra la
mejor ejecucion de una operacion cuando obra con el cuidado nece-
sario para propender porque el precio y las demas condiciones de la
operacion correspondan a las mejores condiciones disponibles en el
mercado al momento de la negociacion, teniendo en cuenta la clase, el
valor, el tamafio de la operacion, asi como el tipo de fondo de inversién
colectiva que se esta operando y la estrategia integral de inversion que
se esté ejecutando”. (Se subraya la adicion introducida por el Decreto
1242).

33 “Articulo 3.1.1.1.9. Extension de los principios. Cuando las actividades
de gestién o distribucion de los Fondos de Inversién Colectiva sean
desarrolladas por parte de entidades autorizadas para realizar dichas
actividades, diferentes a la Sociedad Administradora de Fondos
de Inversion Colectiva, tales entidades en el desarrollo de dichas
actividades deberan aplicar en los mismos términos los principios y
deberes mencionados en los articulos anteriores.”

I1l. ACTIVIDADES DE

ADMINISTRACION, GESTION,
DISTRIBUCION Y CUSTODIA EN LOS
FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Como se menciond anteriormente, una de las
principales novedades que se observa en el De-
creto 1242 es el mayor detalle con el que abarca
las principales actividades que se desarrollan
en el marco de los fic, permitiendo que estas
sean delegadas en agentes especializados. De
este modo, en el marco de la especializacion y
profesionalizacion de estas actividades se debe
otorgar especial atencion a los siguientes pun-
tos: el establecimiento de un régimen de res-
ponsabilidad claro donde no hayan vacios ni se
desproteja a los inversionistas; definicion clara
de las actividades y obligaciones que ejercera
la entidad delegante y aquella delegataria; sis-
tema de monitoreo y supervisiéon que asegura
la buena prestacion del servicio; aseguramien-
to de que la sociedad delegataria cumple con
los requisitos legales y financieros para la eje-
cucion de su actividad; y, la fijacion de un ré-
gimen de conflictos de intereses acorde con la
interaccion que puede existir entre los diversos
agentes®.

A. Actividad de administracion
El Libro 1, Titulo 3, Capitulo | del Decreto 1242

de 2013 esta dedicado a reglamentar la activi-
dad de administracién en los fondos de inver-

34  Véase los principios sugeridos por 1osco en Delegation of Functions.
losco. Report of the Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions. December, 2000.
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sion colectiva, y establece principalmente el
régimen de responsabilidad de la sociedad ad-
ministradora y las obligaciones que correspon-
den a esta labor. No obstante lo anterior, es po-
sible identificar otras normas dentro del mismo
decreto que también se refieren y reglamentan
esta actividad.

En primer lugar, el articulo 3.1.3.1.1 consagra
la posibilidad de que la sociedad administra-
dora delegue el ejercicio de las actividades de
gestion y distribucion en otras entidades de
acuerdo con la regulacion del decreto, asi como
que la custodia debera ser contratada obligato-
riamente con un ente externo especializado en
esta actividad, segln los términos del decreto.

En cuanto al régimen de responsabilidad, el ar-
ticulo 3.3.1.2, retomando el principio de profe-
sionalidad, establece lo siguiente: “Responsabi-
lidad de la sociedad administradora de fondos
de inversion colectiva. La sociedad administra-
dora del fondo de inversion colectiva respon-
derad hasta de la culpa leve en el cumplimiento
de sus funciones, como experto prudente y di-
ligente”. Ahora bien, de forma complementaria
al régimen de responsabilidad se debe prestar
especial cuidado a las obligaciones que rigen
esta actividad, y que permiten comprender me-
jor el alcance de la responsabilidad de la enti-
dad administradora. En este punto es menester
subrayar quiénes tienen la calidad de adminis-
tradores en los fic: la junta directiva de la socie-
dad administradora, el representante legal del
fondo, el revisor fiscal, el gerente del fondo y el
comité de inversiones, organo que para efectos

del Decreto®® se considerara como administra-
dor en los términos del articulo 22 de la Ley 222
de 1995. Sobre el régimen de responsabilidad
de estos sujetos, ademas de las disposiciones
del Decreto 1242 se les aplicaran las disposicio-
nes del articulo 200 del Codigo de Comercio y
de los articulos 22 y 23 de la Ley 222 de 1995.
Hecha la anterior precision, a continuacion se
analizaran las obligaciones generales sobre la
actividad de administracion que se consideran
mas importantes y, posteriormente, se hara lo
mismo con las de los 6rganos que ejercen estas
funciones.

Debido a la naturaleza fiduciaria de la relacion
que existe entre la sociedad administradora y
el inversionista, la doctrina ha identificado una
serie de obligaciones caracteristicas de las re-
laciones fiduciarias y que resultan plenamente
aplicables a los administradores de los fondos.

Una de las mas importantes es la obligacion
de lealtad®®. Esta se desarrolla en virtud de la
posicidn ventajosa en la que se encuentra la
sociedad administradora, pues en vista de sus
recursos y de la actividad de gestion de inversio-
nes ajenas que desenvuelve, se exige que siem-
pre actle con buena fe, probidad y honestidad
frente a sus inversionistas y el mercado, antepo-
niendo siempre los intereses de estos a los de
la sociedad o de terceros. Esta obligacion es un
evidente desarrollo del principio de prevalencia
de los intereses de los inversionistas, y se en-

35 Decreto 1242, articulo 3.1.5.3.1.

36 Véase Decreto 2555 de 2010, art. 7.3.1.1.1.
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cuentra establecida, entre otros, en el numeral
1 del articulo 3.1.3.1.3%.

Por otra parte esta la obligacion de informacion,
en cabeza de la sociedad administradora. Esta
tiene impacto no sélo en los participantes del
fondo sino en el mercado en general®. Por ello,
su desarrollo doctrinal y normativo ha estable-
cido diversas disposiciones relacionadas con la
informacion que debe proporcionar la entidad
administradora. En primer lugar se encuentran
aquellas que conciernen al deber de otorgar in-
formacion al inversionista, obligacion que surge
desde la etapa precontractual y que permanece
mientras subsista el vinculo juridico entre éste
y el fondo de inversion. En cumplimiento de es-
tas obligaciones la informacion debe cumplir
con unos requisitos minimos, entre los que se
destacan principalmente la veracidad y puntua-
lidad®. En segundo lugar existe la obligacion de
informacion hacia los demas agentes que par-
ticipan en actividades del Fic, pues la sociedad
administradora debe proporcionarles los datos
necesarios para que ejecuten sus funciones*,

37 “Consagrar su actividad de administraciéon exclusivamente en favor
de los intereses de los inversionistas o de los beneficiarios designados
por ellos”.

38  Asidefine Gonzalez-Echenique el régimen de informacioén al que se
encuentran supeditadas las instituciones de inversion colectiva: “Las IIC
estan sujetas a un rigurosisimo sistema de transparencia informativa
en lo que atafie a los aspectos que puedan tener consecuencias en
el resultado de la gestion del ahorro publico. Un mercado financiero
sano es un mercado en el que hay veracidad, puntualidad y agilidad
en la informacién que ofrecen todos sus intervinientes. Dado el
papel tan relevante que en dichos mercados juegan las IIC, los
aspectos informativos que les afectan son vitales para la estabilidad
y el crecimiento de los propios mercados financieros” GONZALEZ-
ECHENIQUE. Ob. cit., p. 1032.

39 Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3. numerales 9 y 15.

40  Asi, el articulo 3.1.3.1.3. numeral 2 del Decreto 1242 establece que
se debe proporcionar la informacién necesaria para que el custodio
desarrolle su funcion.

En tercer lugar, por tratarse de una actividad
supervisada, la sociedad administradora debe
entregar informacion a los entes encargados de
ello, siendo estos la Superintendencia Financie-
ra y el Autorregulador del Mercado de Valores*.
Finalmente, debe proteger y mantener la reser-
va de la informacion para evitar un uso indebido
de esta, sin perjuicio de la que debe proporcio-
nar en virtud de la ley o que sea requerida por la
Superintendencia Financiera*.

Otra de las obligaciones que tiene la sociedad
administradora es el ejercicio de los derechos
de los activos en los que ha invertido, cuando
ello se requiera. De este modo, la sociedad de-
bera hacer efectivos los derechos patrimoniales
y politicos a los que tenga derecho en virtud de
las inversiones que haya realizado*. De igual
forma, las entidades administradoras tienen
un deber de prudencia y diligencia en relacion
con los aspectos que involucren la administra-
cion del fondo, con lo cual se busca que no sélo
reduzcan sus obligaciones y responsabilidad en
cuanto a las previsiones normativas, sino que
se extienda a las necesidades del Fic*.

Adicionalmente, entre otras obligaciones, la ad-
ministracion esta encargada de llevar la valora-

41 En este sentido, el Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3. numerales 5, 8, 9,
14y 22.

42 Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3. numeral 10.

43 Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3 numerales 3, 6 y 19. En el caso de los
derechos politicos se permite delegar esta obligacion en el custodio.

44 Al respecto se manifiesta Varén Palomino, quien destaca esta
prevision como una aplicacion para los portafolios de inversion del
deber fiduciario de diligencia y prudencia. VARON PALOMINO. Ob.
cit., p. 188.
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cion del fondo*, la contabilidad de la cartera®
—sin perjuicio de que estas dos obligaciones se
puedan delegar en el custodio—, la gestion de
los riesgos asociados con la actividad de admi-
nistracion y abstenerse de ejecutar practicas
discriminatorias con los clientes del fondo*e.

Finalmente, la doctrina se ocupa de las obliga-
ciones de eleccion, vigilancia y supervision, las
cuales adquieren una mayor relevancia cuando
se delegan las actividades de gestion, de distri-
bucion y de custodia de valores. Si bien la nueva
regulacion permite la separacion y especializa-
cion de las actividades senaladas, es indispen-
sable destacar que en todos los casos existe
un gran nivel de responsabilidad por parte de
la sociedad administradora de los fondos, quien
no se libera de sus obligaciones en el ejercicio
de estas actividades por el solo hecho de con-
tratarlas con otra entidad. Asi se desprende de
diversas determinaciones y normas del Decreto,
donde, por ejemplo, se enfatiza en la prolijidad
que tiene que tener la sociedad administradora
en la eleccion de la sociedad gestora, distribui-
dora o de custodia, o también en las que se indi-
ca el grado de vigilancia y supervision que debe
ejercer sobre estos agentes. Asi las cosas, surge
en cabeza de la junta directiva de la sociedad
administradora del fondo una responsabilidad
en la eleccion, vigilancia y supervision de los
agentes que ejecutan las actividades especifi-

45 Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3. numeral 5.

46 Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3. numeral 7.

47 Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3. numeral 4.

48 Decreto 1242, articulo 3.1.3.1.3. numeral 18.

cas, permitiendo que se pueda llegar a configu-
rar la culpa in eligendo e in vigilando, respecti-
vamente®.

Ahora bien, en el ambito de la responsabilidad
civil los conceptos de culpa in eligendo y culpa
in vigilando se asocian tradicionalmente con
el régimen de responsabilidad por el hecho de
empleados o dependientes. Sobre el primero, la
Corte Suprema de Justicia ha dicho que se “[i]
ncurre en culpa quien necesitando encomen-
darle a otra persona la ejecucion de determina-
das actividades no tiene el cuidado suficiente
en la escogencia, y por esta falta de cuidado
causa danos a terceros”®°. Por su parte, la Corte
Constitucional se ha referido a estas asi:

[E]ste tipo de responsabilidad civil es la que
se imputa por disposicion de la ley a una
persona que a pesar de no ser la causante
inmediata del dano, esta llamada a reparar-
lo por la presuncion de culpa que sobre ella
pesa, la cual, segln un sector de la doctrina
acogido por nuestro ordenamiento civil, se
funda en el incumplimiento del deber de vigi-
lar, elegir o educar -culpa in vigilando, culpa
in eligendo- al causante inmediato del dano,
con quien de acuerdo con los supuestos pre-

49 “Adicionalmente, (...) las actividades mencionadas cuentan con
limites, responsabilidades y obligaciones especificas que no soélo
las hacen objeto de supervision por parte de esta Superintendencia,
sino por cuenta de la propia administradora de fondos que
requiera un determinado servicio, ya por un determinado gestor,
distribuidor o custodio, lo que no exonera a la administradora
de las responsabilidades in eligendo o in vigilando a su cargo”
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Respuesta n.°
radicacién: 2013072554-001-00, de 19 de septiembre de 2013.

50 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Sala de Negocios Civiles.
Sentencia de 18 de agosto de 1949, citada en SUESCUN MELO. Ob.
cit., p. 416.
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vistos en las normas, tiene una relacion de
cuidado o dependencia®.

En este orden de ideas, este tipo de responsabi-
lidad, en el ambito de los Fic, surge en los casos
en los que la entidad administradora del fondo
opte por encomendar a una sociedad autoriza-
da la ejecucion de las actividades de gestion o
distribucion del fondo, y en todo caso en rela-
cion con el custodio.

Por otro lado, la responsabilidad in vigilando
tiene origen en la supervision que una persona
debe ejercer sobre otra en la ejecucion de las
tareas que se le han asignado, en cumplimiento
del deber de supervision. Suescin Melo se re-
fiere a esta responsabilidad, y también a la cul-
pa in eligendo en los siguientes términos:

La mencionada presuncion de responsabilidad
en contra de las personas que tienen a su car-
go el cuidado y la vigilancia de los subordina-
dos opera por considerarse, precisamente, que
el dano ocasionado por éstos ocurrid como re-
sultado de una falta de vigilancia o en razon de
una mala eleccion del patrono. Es aqui donde
especificamente reside la culpa: en no haber
escogido, pudiendo, una persona diligente,
cuidadosa y previsiva, o en haber fallado en el
cuidado y supervigilancia de la forma y opor-
tunidad en que dicha persona ejecutaba sus
tareas®?.

En el marco de los Fic, se establece de forma
diafana la responsabilidad del administrador

51 CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-1235 de 2005. M. P.:
Rodrigo Escobar Gil.

52  SUESCUN MELO. Ob. cit., p. 416.

del fondo en la eleccion del gestor y del custodio
en el paragrafo del articulo 3.1.3.1.3:

Obligaciones y responsabilidad de la sociedad
administradora de fondos de inversién colecti-
va. La sociedad administradora de fondos de
inversion colectiva debera cumplir las siguien-
tes obligaciones:

Paragrafo. El administrador del fondo de in-
version colectiva respondera ante la Superin-
tendencia Financiera de Colombia y ante los
inversionistas por la debida diligencia en la
escogencia y seguimiento del gestor externo,

del gestor extranjero y del custodio cuando
existan. (Subrayas fuera de texto).

En este sentido, adquiere una gran importancia
el reglamento del ric, donde se deben estable-
cer de forma clara las funciones, caracteristicas
y obligaciones, entre otros requisitos, que debe
cumplir el gestor externo -en caso de existir-,
y el custodio, pues la administracion del fondo
se encuentra supeditada a que este cumpla con
los requerimientos establecidos y, por ende, ha
de respetarlos y verificarlos en el momento de
elegir y supervisar a estos agentes®. Al respec-

53 Decreto 1242, articulo 3.1.1.9.5 “Reglamento del fondo de inversién
colectiva. (...) El contenido del reglamento serd definido por la
Superintendencia Financiera de Colombia y debera incluir por lo
menos lo siguiente:

(.)

8. Identificaciéon y descripcion del perfil del gestor externo en caso de
que exista, sus funciones, obligaciones, remuneracién y el régimen
de inhabilidades e incompatibilidades. Asi como, las condiciones que
regirdn la relaciéon contractual entre la sociedad administradora y el
gestor externo.

9. Identificacién del custodio y la descripcion de sus funciones,
obligaciones y remuneracion.”
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to, cabe hacer una precision relacionada con la
responsabilidad que asume la sociedad admi-
nistradora frente a los casos en los que delegue
la funcion de gestion, pues el paragrafo del ar

ticulo 3.1.3.2.5. establece dos reglas distintas
dependiendo del domicilio del gestor: si este es
nacional, el gestor asumira la totalidad de la res-
ponsabilidad de las actividades de gestion ante
la Superintendencia Financiera, sin perjuicio de
que la sociedad administradora tenga que res-
ponder por danos relacionados con su eleccion
0 supervision, mientras que si se trata de un
gestor extranjero, la responsabilidad ante la Su-
perintendencia Financiera sera asumida por la
sociedad administradora del Fic en su totalidad.

Por otro lado, las obligaciones especificas que
le competen a la junta directiva de la sociedad
administradora se encuentran establecidas en
el articulo 3.1.5.1.1. En términos generales,
consisten principalmente en definir las politicas
y procedimientos aplicables para el desarro-
llo de la actividad de administracion, asi como
propender por el cabal cumplimiento de estas.
Entre las obligaciones de este 6rgano se desta-
ca la elaboracion del manual de gobierno corpo-
rativo®*, el establecimiento de los criterios para
nombrar y vigilar al gestor externo y custodio
asi como su nhombramiento cuando se opte por
esta posibilidad®®, la forma en que se identifica-

Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.2. “En el reglamento del respectivo
fondo de inversion colectiva debera establecerse el procedimiento y
los criterios de seleccién del gestor externo, asi como los estandares
minimos que se aplicaran para realizar su designacion, y contratacién,
seguimiento y remocion.”

54 Decreto 1242, articulo 3.1.5.1.1 numerales 6 y 8.

55 Decreto 1242, articulo 3.1.5.1.1. numerales 2, 15y 18.

ran y gestionaran los conflictos de interés® y el
nombramiento del gerente cuando no se tenga
un gestor externo®. Finalmente, es indispensa-
ble senalar que la junta directiva de la sociedad
administradora tendra las obligaciones estable-
cidas en el Decreto para la junta directiva del
distribuidor especializado y del gestor externo
cuando estos no existan.

B. Actividad de gestion

Como se ha mencionado a lo largo de este es-
crito, el Decreto 1242 separd la actividad de
gestion de los fFic de la de administracion. En
la normatividad anterior solamente existia un
evento en el cual se podia delegar la gestion del
fondo, correspondiendo al caso concreto de los
fondos de capital privado, en virtud del articulo
96 del Decreto 2175 de 2007. Ahora, el articulo
3.1.3.2.1 del Decreto 1242 permite esta posibi-
lidad a todos los Fic. EI mismo articulo define asi
esta actividad:

Articulo 3.1.3.2.1. Actividad de gestién de por-
tafolios de fondos de inversion colectiva. La ac-
tividad de gestion de portafolios de fondos de
inversion colectiva comprende la toma de deci-
siones de inversion y desinversion de las ope-
raciones del fondo, asi como la identificacion,
medicion, control y gestion de los riesgos inhe-
rentes al portafolio, y podra ser desarrollada di-
rectamente por la sociedad administradora del
fondo de inversién colectiva, o por intermedio
de un gestor externo o por un gestor extranje-

56  Decreto 1242, articulo 3.1.5.1.1 numeral 12.

57 Decreto 1242, articulo 3.1.5.1.1 numeral 19.
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ro en los términos establecidos en la presente
parte del presente decreto.

Paragrafo. La contrataciéon de un gestor ex-
terno no exime a la sociedad administradora
de fondos de inversién colectiva de su res-
ponsabilidad frente a los inversionistas del
fondo de inversion colectiva que administra,
sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso pri-
mero del paragrafo del articulo 3.1.3.2.5 del
presente decreto.

En cuanto a su acepcion en el lenguaje corrien-
te, el Diccionario de la lengua espanola (DRAE)
define la palabra gestionar asi: “Hacer diligen-
cias conducentes al logro de un negocio o de un
deseo cualquiera”. En este sentido, se observa
que la gestion de algo implica tomar las medi-
das necesarias para la ejecucion de un encargo,
negocio o deseo. En el ambito de los portafolios
de inversion, el articulo 3.1.3.2.1 del Decreto
1242 se establece que la gestion del fondo tie-
ne como objetivo principal las operaciones rela-
cionadas con la inversion de los recursos de los
inversionistas. Ahora bien, la definicion anterior
indica dos tareas principales en el marco de la
gestion del portafolio: la toma de decisiones de
inversion y el manejo de los riesgos de inver-
sion. Sin embargo, es importante resaltar que
este es un articulo enunciativo, ya que debe dar
cumplimiento a las obligaciones especificas de
esta actividad.

El articulo 3.1.3.2.4 consagra las obligaciones
que se encuentran en cabeza del gestor, inde-
pendientemente de si es 0 no externo. Si bien
se trata de una cantidad considerable, estas
se pueden clasificar en diferentes grupos. De

esta forma, se pueden identificar obligaciones
directamente relacionadas con la ejecucion de
las inversiones. Asi, las principales obligaciones
del gestor se encuentran en los numerales 2 y
3 del mencionado articulo, en donde se indica
respectivamente que debera ejecutar la politica
de inversion del fondo de acuerdo con el regla-
mento y con las instrucciones impartidas por el
comité de inversiones, propendiendo siempre
por la mejor ejecucion del encargo, y gestionar
los riesgos de cada portafolio de inversion. De
igual manera, se identifican las siguientes obli-
gaciones relacionadas con la ejecucion de la
gestion: el gestor debe verificar la existencia y
validez de los actos juridicos relacionados con
los activos en los que invierta®, elegir a los in-
termediarios con los que celebra los negocios
juridicos® y abstenerse de incurrir en abusos de
mercado®. En este sentido cabe senalar que el
numeral 19 establece la obligacion de cumplir
con los demas aspectos que resulten necesa-
rios para las diligencias que deba realizar el ges-
tor, y esto hace aplicables las consideraciones
gue se hicieron sobre esta clausula en el acapi-
te donde se analizo6 esta obligacion respecto de
la actividad de administracion.

Asi mismo se encuentran establecidas obliga-
ciones de informacion, con la diferencia que
en este caso el gestor no tiene que entregarla
directamente a los inversionistas sino propor-
cionarla a la Superintendencia Financiera y al

58 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 7.

59 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 9.

60 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 17.
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Autorregulador del Mercado de Valores cuando
lo requieran®, informar a la Superintendencia
Financiera de las situaciones que impidan el
normal desarrollo de su funcion de gestion®,
mantener la reserva de la informacion sobre la
gue tenga conocimiento en la ejecucion de sus
tareas®® y rendir cuentas a la sociedad adminis-
tradora®. Igualmente, tiene el deber de identifi-
car y gestionar los conflictos de interés que se
puedan suscitar®, dar cumplimiento a los codi-
gos de gobierno corporativo y manuales de con-
trol interno y ejercer la vigilancia y supervision
del personal vinculado a la gestion®e.

Respecto de sus obligaciones, es de subrayar
que el articulo 3.1.3.2.5 proclama que son de
medio y no de resultado. Lo anterior tiene como
fundamento proteger al publico inversionista, en
la medida que el gestor no puede garantizar una
tasa fija en las participaciones del fondo o pro-
meter una rentabilidad minima®’. Sin embargo,
es de precisar que por su naturaleza no todas
las obligaciones son de medio a pesar de lo que
indica esta disposicion, como sucede con las
obligaciones de informacion®®. Esta diferencia-

61 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 8.
62 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 11.
63 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 14.
64 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 15.
65 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 4.
66 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.4 numeral 10.
67 Decreto 1242, articulo 3.1.3.2.5.

68 RODRIGUEZ AZUERO. Ob. cit., pp. 271-276. En este mismo sentido
se expresa VARON PALOMINO, Ob. cit., p. 44.

cion tiene consecuencias importantes, especial-
mente en materia probatoria, ya que si se trata
de una obligacion de medio se tiene que probar
que el deudor incurrid en culpa, mientras que
para las obligaciones de resultado se presume
la culpa del deudor, invirtiéndose asi la carga de
la prueba®.

De forma complementaria, el Decreto 1242
también establece unas obligaciones especifi-
cas para la junta directiva de la sociedad ges-
tora, las cuales se encuentran en el articulo
3.1.5.1.2. Al igual que sucede con las obligacio-
nes de la junta directiva de la sociedad admi-
nistradora, estas se orientan principalmente a
sentar los derroteros, politicas y procedimientos
que deben ejecutarse en virtud de la actividad
de gestion, razon por la cual no se hara énfasis
en ellas. No obstante lo anterior, es de destacar
gue debera nombrar al gerente del fondo de in-
version colectiva™ y designar los miembros del
comité de inversiones™.

En cuanto al régimen de responsabilidad del
gestor, el inciso cuarto del articulo 3.1.3.2.5 lo
establece de la siguiente manera:

69 La Corte Suprema de Justicia ha sido muy clara en los efectos
probatorios que producen las obligaciones de medio y de resultado.
Asi lo expresa en sentencia de 1993: “En materia probatoria, se
distingue entre las obligaciones de medio y las de resultado que pueda
conllevar la responsabilidad contractual, para determinar conforme a
la misma a quién corresponde la carga de la prueba en cada caso
particular. Si la obligacién es de medio alli se debe probar la culpa
del deudor o del autor del dafio, mientras que si es de resultado ella
se presume, de conformidad con el articulo 1604 del Codigo Civil.”
CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Sala de Casacién Civil. Sentencia
de 19 de abril de 1993. M. P.: Pedro Lafont Pianetta. En igual sentido,
OSPINA FERNANDEZ, Guillermo. Régimen de las obligaciones.
Bogota: Temis, 1998, pp. 115-116.

70 Decreto 1242, articulo 3.1.5.2.1.

71 Decreto 1242, articulo 3.1.5.1.2 numeral 2.
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Quien ejerza la actividad de gestion de portafo-
lios de fondos de inversién colectiva responde-
ra hasta de la culpa leve en el cumplimiento de
su gestion, como experto prudente y diligente,
y no podra subcontratar la actividad de gestién.

Paragrafo. Cuando exista un gestor externo, la
responsabilidad frente a la Superintendencia
Financiera de Colombia por la actividad de ges-
tién de portafolios sera asumida por éste en su
totalidad.

Cuando exista un gestor extranjero, la res-
ponsabilidad frente a la Superintendencia
Financiera de Colombia por la actividad de
gestion de portafolios sera asumida por la
sociedad administradora del fondo de inver-
sion colectiva en su totalidad.

Sobre este punto es de senalar que el régimen
de responsabilidad sigue con los parametros de
diligencia establecidos en el principio de profe-
sionalidad exigido para los Fic, como se comento
al principio de este escrito.

Acerca de la delimitacion de la responsabilidad
del gestor, la Superintendencia Financiera —re-
firiéndose a la posibilidad que existia antes de
delegar la gestion de los fondos de capital pri-
vado— manifestd en Concepto 2008008437-
001 de 25 de marzo de 2008, reiterado en Con-
cepto 2012101056 de 14 de enero de 2013, lo
siguiente:

cuando se trate de un fondo de capital priva-
do, la responsabilidad de la sociedad admi-
nistradora reviste un alcance diferente cuan-
do el fondo cuente con un gestor profesional,
pues la sociedad administradora conserva la
responsabilidad de la administracion del fon-

doy la responsabilidad del gestor profesional
se circunscribe a las decisiones de inversiéon

que realice para el fondo™. (Subrayas fuera
del texto).

Ahora bien, a partir del Decreto 1242 es cla-
ro que cuando exista un gestor, su ambito de
responsabilidad ya no quedara circunscrito a
las decisiones de inversion que adopte, sino a
todas las demas obligaciones propias estable-
cidas para esta actividad y aquellas requeridas
para la ejecucion de sus funciones.

C. Actividad de distribucion

Un aspecto de gran trascendencia que concurre
para determinar el éxito de un Fic se encuentra
en el ejercicio de la distribucion del fondo, con-
sistente principalmente en lograr, a través de
actividades de promocion y publicidad, la vin-
culacioén de inversionistas a la cartera, para asi
contar con mayores recursos. En otras palabras,
es la comercializacion del fondo en el mercado.
Esta actividad se encuentra definida en el arti-
culo 3.1.4.1.1, asi:

La actividad de distribuciéon de fondos de in-
version colectiva comprende la promocién
de fondos de inversion colectiva con miras
a la vinculacion de inversionistas a dichos
fondos, y solo podra ser desarrollada por las
sociedades administradoras de fondos de in-
version colectiva y los distribuidores especia-

72 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Concepto
2008008437-001 de 25 de marzo de 2008. Al respecto véase también
los siguientes conceptos de esta misma Superintendencia: Concepto
2012101056 de 14 de enero de 2013, Concepto 2008051595 de 2 de
octubre de 2008 y Concepto 2007063891-003 de 7 de noviembre de
2007.
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lizados de que trata el articulo 3.1.4.2.1 del
presente decreto.

En vista de que gran parte de las personas que
invierten en un ric son clientes inversionistas, es
de gran importancia que el régimen de promo-
cion cuente con unas directrices claras que es-
tén encaminadas a proteger a los destinatarios
de esta informacion para que puedan tomar una
decision consciente, libre e informada sobre su
vinculacion con el fondo™.

Respecto de la regulacion de esta actividad se
pueden apreciar diversos e importantes cam-
bios en relacion con del Decreto 2175 de 2007.
Por un lado, se consagra la distribucion como
una actividad principal de un Fic, pues anterior-
mente las referencias que se hacian tenian que
ver con la regulacion de la fuerza de ventas de
la sociedad administradora y con el régimen de
publicidad de los Fic. Sobre el particular, el Au-
torregulador del Mercado de valores ya habia
senalado que en nuestro ordenamiento existia
la facultad de acudir a un tercero para que lleva-
ra a cabo la promocion de la cartera colectiva,
siempre y cuando no perdiera la autonomia y
discrecionalidad propias de su labor:

En concepto de esta entidad, es legalmente
posible que las sociedades administrado-
ras de carteras colectivas lleven a cabo la
promocion y vinculacién de inversionistas a
través de personas que no se encuentren
vinculadas laboralmente con la entidad. No
obstante lo anterior, el desarrollo de estas

73  En este aspecto adquieren una gran relevancia las disposiciones de
la Ley 1328 de 2009 atinentes a los consumidores financieros y sus
derechos.

actividades relacionadas con la intermedia-
cién a través de terceros no podra permitir
que el intermediario pierda la autonomia y
discrecionalidad que debe caracterizar la
toma de decisiones profesionales, pues en
ese caso, se estaria en un evento de delega-
cion de la profesionalidad™.

Adicionalmente, se permite el uso de redes de
distribucion™ o del contrato de corresponsalia.

En este mismo orden de ideas, una modificacion
de gran relevancia es la incorporacion del deber
de asesoria especial por parte del distribuidor,
instaurado a través del articulo 3.1.4.1.3:

Se entiende por deber de asesoria especial del
distribuidor de fondos de inversion colectiva,
ademas de lo senalado en el articulo 7.3.1.1.3
del presente decreto, las recomendaciones in-
dividualizadas realizadas al cliente inversionis-
ta, con el fin de que éste tome decisiones infor-
madas, conscientes y estudiadas, orientadas a

74 Autorregulador del Mercado de Valores. Concepto - Consulta 010 -
2009.

75 Sobre el uso de redes de distribucion resulta indispensable remitirse
al articulo 93 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, modificado
por el articulo 116 de la Ley 510 de 1999, que regula la forma en que se
puede acudir a este sistema de distribucion, asi: “ARTICULO 93. RED
DE OFICINAS. Las entidades vigiladas por las Superintendencias
Bancaria y de Valores podran permitir mediante contrato remunerado,
el uso de su red de oficinas por parte de sociedades de servicios
financieros, entidades aseguradoras, sociedades comisionistas de
bolsa, sociedades de capitalizacién, e intermediarios de seguros para
la promocion y gestion de las operaciones autorizadas a la entidad
usuaria de la red y bajo la responsabilidad de esta tltima.

Para el efecto, la entidad usuaria de la red debera adoptar las medidas
necesarias para que el publico la identifique claramente como una
persona juridica distinta y auténoma del establecimiento de crédito
cuya red se utiliza, y cumplir las demas condiciones que sefiale la
Superintendencia Bancaria con el fin de asegurar el cumplimiento de
esta obligacion. Ademas, debera emplear su propio personal en las
labores de promocion o gestion de sus operaciones, funcion en la cual
no podran participar funcionarios del establecimiento de crédito, salvo
lo previsto para los fondos comunes ordinarios.”
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vincularse con uno o mas fondos de inversién
colectiva, con base en sus necesidades de in-

version y en el perfil de riesgo particular que se
le haya asignado™ . (Subrayas fuera de texto).

En este punto, es de destacar que el articulo
mencionado se presenta como complementario
al deber de asesoria contemplado en el articulo
7.3.1.1.3 del Decreto 2555, dirigido a los clien-
tes inversionistas, y que debe cumplir el Fic en
su calidad de intermediario financiero. Con ello,
la obligacion de informacion que debe proveer
el distribuidor del ric al potencial cliente inver-
sionista se vuelve mas exigente, en la medida
que enfatiza en el perfil de riesgo de este y la
informacion minima que se le debe suministrar.
En cuanto al primer aspecto, el distribuidor tie-
ne que actuar siempre con base en el perfil de
riesgo del cliente y sus necesidades de inver-
sion, por lo cual debe adecuar su aproximacion

76  Decreto 1242, articulo 3.1.4.1.3. Deber de asesoria especial. “Se en-
tiende por deber de asesoria especial del distribuidor de fondos de
inversion colectiva, ademas de lo sefalado en el articulo 7.3.1.1.3 del
presente decreto, las recomendaciones individualizadas realizadas al
cliente inversionista, con el fin de que éste tome decisiones informa-
das, conscientes y estudiadas, orientadas a vincularse con uno o mas
fondos de inversion colectiva, con base en sus necesidades de inver-
sién y en el perfil de riesgo particular que se le haya asignado.

Al momento de vincular al cliente inversionista a un fondo de inversién
colectiva, quien ejerza la actividad de distribucion debera actuar de
conformidad con el perfil de riesgo de aquel, en concordancia con la
informacion suministrada por él. Si el distribuidor del mismo encuentra
que el riesgo asociado al fondo de inversién colectiva ofrecido o de-
mandado no es idéneo frente al perfil de riesgo del cliente inversionis-
ta, el distribuidor debera advertirle tal situacion al cliente inversionista
expresamente y en forma previa a la toma de decisién de inversiéon
acerca de esta situacion. En caso de que el cliente inversionista, luego
de recibir la informacién y la asesoria especial del distribuidor sobre la
inversion que pretenda realizar, decida invertir en un fondo de inver-
sion colectiva que no concuerda con su perfil de riesgo, el distribuidor
debera obtener su consentimiento previo, libre, informado y escrito
para ejecutar la inversion.

Las recomendaciones individualizadas solo podran hacerse por el dis-
tribuidor al cliente inversionista y deberan incluir ademas de la infor-
macioén de que trata el articulo 3.1.4.1.5 del presente Decreto, como
minimo una explicaciéon previa sobre la naturaleza del vehiculo de
inversion ofrecido, la relacién existente entre los riesgos y la rentabi-
lidad del mismo, y la forma en la que el producto se ajusta o no a la
tolerancia al riesgo del cliente inversionista de acuerdo al ultimo perfil
de riesgo disponible.

y la informacion que le entrega prestando aten-
cion a este item. En caso que el cliente opte por
inversiones o actividades que superen su perfil
de riesgo, el distribuidor se encuentra en la obli-
gacion de advertirle sobre la naturaleza de las
operaciones y los riesgos que ello implica. Asi,
en caso que este no cumpla con el perfil de ries-
go, se configura un deber de abstencion en ca-
beza de la sociedad administradora o del distri-
buidor, pues debe privarse de ejecutar acciones
que puedan afectar los intereses del cliente?.

Adicionalmente, esta decision debe quedar por
escrito, y en ella el cliente debe manifestar que
la ha tomado de forma libre y con el conocimien-
to claro de los riesgos asociados con esta inver-
sion. En lo referente a la informacion minima
que se debe proveer en el marco de recomen-
daciones especializadas, el articulo en mencién
senala las siguientes: una explicacion previa
sobre la naturaleza del vehiculo de inversion; la
relacion existente entre riesgos; la rentabilidad
del mismo; vy, la forma en la que el producto se

77 En sentencia reciente, la Corte Suprema de Justicia abordé el tema
del deber de asesoria en el ambito de las sociedades comisionistas
de bolsa. En dicha sentencia, este tribunal sefialé que en materia de
informacién surgen dos deberes: uno de ellos de asesoria donde se
le debe informar al cliente de todos los aspectos relacionados con una
potencial inversion, y uno de abstencion, en la medida que en caso que
una inversion no cumpla con el perfil de riesgo del cliente, la sociedad
debe abstenerse de llevarla a cabo salvo expresa autorizacién del
cliente una vez la entidad le haya proporcionado toda la informacién
al respecto. CORTE SUPREMA DE JUSTICIA. Sala de Casacién
Civil. Sentencia de 30 de marzo de 2012. Referencia: 00586-01. M. P.:
Jaime Alberto Arrubla Paucar.

Para ver comentarios sobre esta sentencia y su alcance, véase
FLOREZ VILLEGAS, Andrés. La jurisprudencia y los deberes de
las sociedades comisionistas de bolsa frente a sus clientes. En:
Ambito  Juridico. Disponible en  http://www.ambitojuridico.com/
BancoConocimiento/N/noti-121004-05la_jurisprudencia_y_los_
deberes_de_las_sociedades_comisionistas_/noti-121004-05la_
jurisprudencia_y_los_deberes_de_las_sociedades_comisionistas_.
asp
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ajusta al perfil de riesgo de este™. En todo caso,
la actividad debera “ser prestada Unicamente
por medio de un profesional debidamente cer-
tificado por un organismo de autorregulacion e
inscrito en el Registro Nacional de Profesionales
del Mercado de Valores rRnpmv.”

Aunado a lo anterior, el Decreto 1242 también
senala los momentos en los que se debe apli-
car el deber de asesoria especial y las etapas
que lo componen. Por ejemplo, en el articulo
3.1.4.1.4 se indican la etapa de promocion, de
vinculacién, durante la vigencia de la inversion
y en la redencion de la participacion. Asi las co-
sas, se colige que tiene una aplicacion en las
fases precontractual (promocion y vinculacion)
y contractual (durante la vigencia de la inversion
y de redencion de las participaciones).

Respecto de las obligaciones que debe cumplir
el distribuidor, se encuentra que existen unas ge-
nerales a la actividad y otras que dependen del
mecanismo en que se adelante esta labor. Una
de ellas es la de informar a la Superintendencia
Financiera de Colombia y al Autorregulador del
Mercado de Valores sobre lo que requieran en
ejercicio de sus funciones™ e informar al mismo
organo estatal y a la entidad administradora de
los inconvenientes que se presenten en el ejer-
cicio de la promocion del fondo®. Igualmente,
debe vigilar que sus empleados cumplan con

78 Para mayor profundidad en el tema de asesoria y sus principales
caracteristicas en procesos de intermediacion de valores y procesos
de colocacion, véase AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE
VALORES. Consulta 012 — 2011 de 31 de mayo de 2011.

79  Decreto 1242, articulo 3.1.4.1.6 numeral 9.

80 Decreto 1242, articulo 3.1.4.1.6 numeral 3.

el reglamento de la entidad®! y del Fic asi como
por la correcta distribucion®. Asi mismo debe
gestionar los riesgos asociados con la distribu-
cion®*y en general cumplir con los demas aspec-
tos que se requieran para la cabal ejecucion de
la distribucion del fondo#*.

En relacion con la responsabilidad de la activi-
dad de distribucion, resulta indispensable de-
tenerse en dos nomas. La primera de ellas es
el paragrafo del articulo 3.1.4.1.6., donde se
senala que “[g]uien ejerza la actividad de distri-
bucién de fondos de inversion colectiva respon-
dera hasta la culpa leve en el cumplimiento de
sus funciones como experto prudente y diligen-
te”. Esta disposicion concuerda perfectamente
con el principio de profesionalizacién explicado
anteriormente. Ahora bien, el inciso segundo del
articulo 3.1.4.3.1 indica:

Las actuaciones de la fuerza de ventas en el
ejercicio de su actividad obligan a la socie-
dad administradora del fondo de inversion
colectiva o al distribuidor especializado, y
cualquier infraccioén, error u omisién en que
incurra la fuerza de ventas en el desarrollo

de su actividad compromete la responsabili-
dad de la sociedad administradora de fondos

de inversion colectiva o del distribuidor espe-
cializado. (Subrayas fuera del texto).

81 Decreto 1242, articulo 3.1.4.1.6 numeral 2.

82 Decreto 1242, articulo 3.1.4.1.6 numeral 10.

83  Decreto 1242, articulo 3.1.4.1.6 numeral 4.

84 Decreto 1242, articulo 3.1.4.1.6 numeral 12.
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Asi, conviene destacar las palabras infraccion,
error y omision, como hechos generadores de
responsabilidad, ya que la lectura de estas po-
dria llevar a pensar que para este caso concreto
se optd por un régimen de responsabilidad ob-
jetiva. Esto en virtud de que se deja de lado el
analisis de culpabilidad consagrado en nuestro
ordenamiento juridico, y se sustituye por la sim-
ple ocurrencia del hecho danoso®. Sobre este
tipo de culpa y su razén de ser ha manifestado
la Corte Suprema de Justicia lo siguiente:

La responsabilidad “objetiva” (Responsabili-
ta Oggetiva, Responsabilité objective, Strict
liability, Objektive Haftung, Gefahrdunggs-
haftungg), por oposicion a la “subjetiva” des-
cribe hip6tesis de imputabilidad sin culpa,
donde la culpabilidad carece de relevancia
para estructurarla remitiéndose a factores
objetivos como el riesgo o el peligro, la capa-
cidad de asumir los costos de evitacion o de
reparar la lesién, fundandose en la situacion
del sujeto respecto de las cosas, su posicion
o relacién con sus congéneres o el ejercicio
de una actividad riesgosa o peligrosa permi-
tida por su utilidad social, verbi gratia, la cus-
todia de una cosa, la propiedad sobre ésta,
el uso de un animal o el riesgo®.

85 Cabe recordar que en los regimenes de responsabilidad objetiva
basta con que se cumpla el presupuesto factico correspondiente al
dafio causado. Alli, la mera ocurrencia del hecho dafioso permite la
configuracion de la responsabilidad, sin que se acuda al andlisis de
la culpa del agente, con lo cual no importa que este haya actuado
de forma prudente y diligente. O'CALLAGHAN MUNOZ, Xavier. La
responsabilidad objetiva. En: Responsabilidad civil y su régimen
actual. Madrid: Dykinson, 2007, p. 802.

86  CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Sala de Casacién Civil. Sentencia
de 24 de abril de 2009. M. P.: William Namén Vargas.

En estas circunstancias particulares no impor-
taria la diligencia y la prudencia con la que la
fuerza de ventas desarrolle su actividad, pues la
norma es clara en determinar que la presencia
de uno de estos supuestos de hecho compro-
mete la responsabilidad del distribuidor. Ahora
bien, y no obstante lo anterior, creemos que en
este caso en concreto no se presenta un régi-
men de responsabilidad objetiva, pues en nues-
tro sentir no se puede desconocer el parame-
tro de responsabilidad de culpa leve que rige
la actividad de distribucion como consta en el
paragrafo del articulo 3.1.4.1.6, el cual es claro
en cuanto a su aplicacion. Asi las cosas, ante el
acontecimiento de un error, infraccion u omision
que generen un dano por parte de la fuerza de
ventas, se debe analizar el grado de culpa en el
que incurre el agente distribuidor, para asi de-
terminar si existe o no responsabilidad.

En cuanto al régimen de publicidad, no se pre-
senta un cambio sustancial en comparacion
con la regulacion anterior. De este modo, se si-
gue exigiendo que la informacion de promocién
del fondo sea: veraz, verificable, actualizada,
exacta, entendible, completa y respetuosa, de
acuerdo con los términos del articulo 3.1.4.4.1.
Por otra parte, siguen subsistiendo las mismas
prohibiciones en relacion con la publicidad, se-
gun el articulo 3.1.4.4.3.

D. Actividad de custodia de valores
Antes de la expedicion del Decreto 1243 de

2013 en Colombia no existia la actividad de cus-
todia de valores como tal, sino que esta se en-
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tendia asociada a las actividades de salvaguar-
da de valores y administracion de los derechos
patrimoniales de estos, operaciones ejecutadas
por las entidades de depdsito especializadas
en ello®. Con la consagracion de la actividad
de custodia de valores en relacion con los Fic
se busca principalmente una mayor proteccion
para los inversionistas en el cuidado de los ac-
tivos en los que estos invierten, estableciendo
una mayor independencia y especializacion en
su cuidado.

El articulo 2.37.1.1.1, en su primera parte, defi-
ne la actividad de custodia de valores en nues-
tro ordenamiento de la siguiente forma: “Articu-
lo 2.37.1.1.1. Definicion de la actividad de cus-
todia de valores. La custodia de valores es una
actividad del mercado de valores por medio de
la cual el custodio ejerce el cuidado y la vigilan-
cia de los valores y recursos en dinero del cus-
todiado para el cumplimiento de operaciones
sobre dichos valores.”

Por otra parte, esta actividad, en relacion con
los Fic, ha sido definida asi:

La custodia de valores es una actividad por
medio de la cual el custodio vigila los titulos
valores y/o dinero pertenecientes al custo-
diado (titular) para que éstos no sean utili-
zados en el cumplimiento de operaciones de
las sociedades administradoras de fondos
de inversion o de otros clientes. Dicha acti-
vidad permite asegurar y facilitar el cumpli-
miento de las operaciones sobre los activos

87 Al respecto, véase ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS. Enfoque. Octubre, 2011, n.° 56.

custodiados y minimizar el riesgo operacio-
nal asociado a su negociacion®s,

De igual forma, Varon Palomino define de este
modo al custodio: “Es la entidad calificada y pro-
fesional, licenciada por el Estado, responsable
de guardar los valores de un portafolio de inver-
sion colectiva”. Asi, la sociedad administradora
del Fic debera celebrar un contrato de custodia
con una sociedad autorizada para llevar a cabo
esta actividad. De igual modo, conviene advertir
gue esta actividad solamente podra ser ejecuta-
da por sociedades fiduciarias autorizadas por la
Superintendencia Financiera®.

Al respecto es indispensable resenar que se tra-
ta de la custodia de valores exclusivamente. En
este sentido, para la identificacién de estos es
indispensable remitirse al concepto de valor es-
tablecido en el articulo 2 de la Ley 964 de 2005,
donde se consagran las caracteristicas que se
deben cumplir para tener este estatus®’. En este
mismo orden de ideas, cuando un Ffic realice
una inversion en un activo que no cumpla con
las condiciones de valor, este se encargara de
ejercer las funciones asociadas a la custodia y
salvaguarda de la inversion.

La actividad de custodia se encuentra regida por

88  ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS.
Enfoque. Septiembre, 2013, n.° 75.

89  VARON PALOMINO. Ob. cit., p. 214.
90 Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.1.

91 Sobre el concepto de valor véase: SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA. Concepto 20056-540 de 25 de julio
de 2005; ACEBEDO CUELLAR, Ménica. Acciones inscritas en bolsa.
Bogota: Universidad de los Andes y Temis. 2012, pp. 1-3.
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los principios de independencia, segregacion y
profesionalidad, como lo proclama el articulo
2.37.1.1.5. La primera esta encaminada a evi-
tar los posibles conflictos de interés que puedan
llegar a surgir. Respecto del principio de segre-
gacion, se establece claramente que los valores
gue se reciban conformaran un patrimonio in-
dependiente del patrimonio de la sociedad que
ejerce esta actividad. Finalmente, el principio
de profesionalidad establece el nivel de diligen-
cia que debe aplicar el custodio en todas sus
actuaciones, correspondiendo al de un experto
prudente y diligente en la custodia de valores.

Ahora bien, respecto de las actividades que se
desarrollan en el marco de la custodia de valo-
res se debe diferenciar entre aquellas que son
obligatorias de las que son complementarias u
optativas. En relacion con las primeras, el arti-
culo 2.37.1.1.2 senala que son: la salvaguarda
de valores, la compensacion y liquidacion de
operaciones y la administracion de derechos
patrimoniales. En cuanto a los servicios com-
plementarios, estos pueden consistir en la ad-
ministracion de los derechos politicos de los
activos custodiados, la valoracion del objeto
en custodia y el cumplimiento de las obligacio-
nes fiscales o cambiarias a las que den lugar
los activos custodiados®2. Ahora, frente a los
portafolios de inversion colectiva, en caso que
la sociedad administradora del fondo asi lo de-
cida, el custodio podra adicionalmente prestar
los servicios de valoracion del portafolio y lle-
var la contabilidad®:. En este punto cabe hacer

92 Decreto 1243, articulo 2.37.1.1.3.

93 Decreto 1243, articulo 2.37.1.1.4.

una apreciacion respecto de estas actividades
complementarias, consistente en que, dado que
para llevarlas a cabo se requiere una gran canti-
dad de informacion por parte de la sociedad ad-
ministradora, esta debe ser bastante cuidadosa
en aras de evitar que el custodio tenga acceso
a informacion reservada. Este tipo de situacio-
nes requiere que haya un buen manejo de los
posibles conflictos de interés que podrian llegar
a surgir del suministro y acceso a la informacion
que puede obtener el custodio. Por otra parte,
en los casos en los que exista algln tipo de vin-
culacion entre el custodio y la sociedad adminis-
tradora, las dos entidades deberan establecer
mecanismos encaminados a la independencia
y autonomia de sus funciones, evitando los con-
flictos de interés y ateniéndose al reglamento
que sobre el particular establezcan las juntas
directivas de ambas instituciones®.

En vista de la especificidad de las obligaciones
con las que debe cumplir el custodio, no nos
detendremos en ellas pues excede el objeto de
este estudio, sin embargo, a continuaciéon nos
referiremos a las mas importantes en relacion
con los fic. Estas se encuentran establecidas
en el articulo 2.37.2.1.5, y su objeto principal es
ejecutar el encargo a él encomendado respecto
de los valores custodiados. Estas son, principal-
mente, asegurarse de la anotacién en cuenta
de los valores entregados en custodia® y de
cumplir con la compensacion y liquidacion co-
rrespondiente a los valores de acuerdo con los

94 Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.5, paragrafo 1.

95 Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.5 numeral 1.
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mecanismos establecidos para ello®. Por otra
parte, esta la obligacion de informar a la Super-
intendencia Financiera, a la sociedad adminis-
tradora y al Autorregulador del Mercado de Va-
lores sobre las situaciones que impidan el efec-
tivo cumplimiento de sus funciones®; reportar
diariamente a la sociedad administradora sobre
los movimientos que se hagan sobre los valo-
res, asi como cumplir con los informes periédi-
Cos sobre su actividad®® y registrar debidamente
la informacion relacionada con la custodia®. De
igual modo debe llevar a cabo los servicios com-
plementarios en caso que hayan sido contrata-
dos con el Fic, como son la valoracion del fondo y
llevar la contabilidad cuando sea el caso.

Finalmente, es de gran trascendencia que el
custodio preste atencion y cumpla con las dis-
posiciones establecidas en el reglamento del Fic
y, en especial, que verifique que las operaciones
que se le encargan cumplan con los derroteros
del reglamento y de la politica de inversion del
fondo. Esta obligacion es de suma impor-
tancia, pues subraya el caracter de érgano de

96  Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.5 numeral 6.

97 Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.5 numeral 5.

98  Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.5 numeral 9.

99 Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.5 numeral 1.

100 Decreto 1243, articulo 2.37.2.1.5 numeral 2. “Verificar el cumplimiento
de las normas establecidas en el reglamento del fondo de inversién
colectiva y de los limites, restricciones y prohibiciones legales
aplicables a las operaciones del fondo de inversion colectiva que
versen sobre los valores custodiados, Asi mismo, debera cerciorarse
que las instrucciones se ajustan a la politica de inversion del fondo,
al reglamento del fondo y a las demas normas aplicables a sus
operaciones. Lo anterior, sin perjuicio de lo dispuesto en el paragrafo
del articulo 2.37.1.1.2 del presente decreto.”

control que ejerce el custodio'®. En este orden
de ideas, se le impone una obligacion de super-
vision sobre las operaciones que debe llevar a
cabo, so pena de poder llegar a ser responsable
en los casos en que se ordene una operacion
indebida o no autorizada y este no se percate de
elloy le dé cumplimiento. Frente a las obligacio-
nes de la junta directiva del custodio, se obser-
va que estas se caracterizan principalmente por
sentar los procedimientos y politicas necesarias
para el desarrollo de las funciones inherentes a
la custodia de valores.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

Una vez estudiadas las actividades de adminis-
tracion, gestion, distribucién y custodia, es ade-
cuado formular una serie de consideraciones al
respecto.

En primer lugar, la separacion y consecuente es-
pecializacion de estas actividades es un acier-
to, en la medida que propende por un desarrollo
mas eficaz de las funciones y objetivos de un Fic.
Este se ve respaldado por multiples disposicio-
nes normativas que prevén la forma en la que

101 Al respecto es oportuno transcribir los comentarios que ha hecho la
doctrina espafiola acercade larelacion entre la sociedad administradora
o gestora del fondo y el custodio: “La relacion entre el depositario [en
Espafia el depositario es la figura equivalente al custodio de valores] y
la SGIIC [sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva) es
definida por el profesor Tapia Hermida como una relacién atipica de
cooperacién en la administracion del fondo y de vigilancia reciproca
y eventual exigencia de responsabilidad. En efecto, (...) éste por una
parte vigila a la SGIIC en el ejercicio de su funcién gestora, pero, por
otra, coopera con ella realizando su funcién basica de depodsito o
custodia (y otras funciones secundarias de cooperacion), y, al realizar
estas funciones de cooperacién, el depositario es a su vez vigilado
por la sociedad gestora”. BENJUMEA ALARCON, José Ignacio.
Depositario. En: Régimen juridico de los mercados de valores y de las
instituciones de inversion colectiva. Madrid: La Ley, 2007.
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cada una de estas entidades debe desarrollar
sus labores, presentandose una mayor especifi-
cacion en cuanto a las obligaciones que tienen
que cumplir. Por consiguiente, estas entidades
deben prestar especial atencion a problemas
que se han presentado, como por ejemplo los
conflictos de interés, y la gestion que se debe
hacer sobre ellos. Al respecto adquieren una
gran importancia los mecanismos que desa-
rrollen para el cumplimiento de sus funciones,
como lo es el diseno de un gobierno corporati-
vo efectivo y una organizacion que permita una
cabal ejecucion de su encargo. En esta misma
linea, es de destacar que los reglamentos del
fondo adquieren una gran relevancia, pues en
ellos se establecen los parametros que deben
seguir todos los intervinientes en el fondo.

En este mismo sentido, al observar las obliga-
ciones de cada entidad especializada se colige
que, en efecto, se cumple con el propésito de in-
crementar la vigilancia y control de las activida-
des del fondo, en la medida que las entidades
deben velar no solo por el cumplimiento de sus
actividades especificas, sino por el apego de es-
tas al reglamento y a la politica de inversion. Adi-
cionalmente, la supervision no queda solamen-
te en manos de la Superintendencia Financiera
o del Autorregulador del Mercado de Valores,
sino que se extiende a las diferentes entidades,
especialmente a la sociedad administradora
quien debe estar atenta a la ejecucion de las
actividades delegadas, so pena de poder llegar
a ser responsable.

Frente a la actividad de distribucion, es evidente
qgue el nuevo régimen contribuye al fomento y

crecimiento de los Fic, ya que permite a las so-
ciedades administradoras acudir a mas meca-
nismos para realizar la promocion de sus pro-
ductos, como las cuentas 6mnibus y el uso de
redes, especialmente cuando son dirigidos a
los clientes inversionistas. No obstante, esta-
blece normas concretas para el desarrollo de
esta actividad enfatizando en las obligaciones
que debe cumplir la persona que realice la dis-
tribucion. De igual modo, es de recalcar que la
implementacion del deber de asesoria especial
expande la proteccion del inversionista al exigir
un mayor nimero de requisitos en la proporcion
de informacion y asesoria. Sobre esta actividad
llama la atencion el incremento en el nivel de
responsabilidad del distribuidor o de la sociedad
administradora cuando esta decida desarrollar-
la, ya que podrian llegar a ser responsables, in-
cluso, por cualquier error, omisién o infraccién
que cometa la fuerza de ventas.

A pesar de lo anterior, es importante senalar que
la delegacion de las funciones de distribucion,
gestion y custodia pueden incrementar los cos-
tos para los fic, pues se introducen agentes en
la cadena de funcionamiento de estos. Sin em-
bargo, esto depende del correcto ejercicio que
cada entidad dé a sus funciones; de ahi surge
la necesidad de una mayor vigilancia a las labo-
res de cada una de ellas, en aras de lograr una
mayor eficacia. En esta medida, se comprende
que el Gobierno Nacional haya establecido ma-
yores obligaciones respecto de cada actividad,
propendiendo por un mejor funcionamiento de
los portafolios.

En conclusién, el éxito de la reforma dependera
de la eficacia con la que cada entidad especiali-
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zada desarrolle su actividad y de la coordinacion
que exista entre estas, asi como en la efectivi-
dad en la supervision de las funciones de cada
una de ellas.
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