REPUBLICA DE COLOMBIA

Ubertu Orden
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

DECRETO

Por el cual se adiciona el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con las normas
aplicables a los negocios fiduciarios

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA

En uso de sus facultades constitucionales y legales, en especial las previstas en el
numeral 11 del articulo 189 de la Constituciéon Politica, y en desarrollo de los literales
b) y d) del articulo 46 y el literal f) del numeral 1 del articulo 48 del Decreto 663 de
1993, asi como, de los literales a) y c) del articulo 4 de la Ley 964 de 2005, y

CONSIDERANDO

Que el Titulo Xl del Codigo de Comercio establece las normas relacionadas con el
contrato de fiducia mercantil, dentro de las cuales, de manera expresa establece el
articulo 1226 que la fiducia mercantil es “un negocio juridico en virtud del cual una
persona, llamada fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o mas bienes
especificados a otra, llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos
para cumplir una finalidad determinada por el constituyente, en provecho de éste o de
un tercero llamado beneficiario o fideicomisario (...).".

Que de conformidad con o previsto en el literal a) y b) del numeral 1 del articulo 29 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero y el articulo 1226 del Cédigo de Comercio,
las sociedades fiduciarias como entidades autorizadas por la Superintendencia
Financiera de Colombia y en desarrollo de su objeto social, podran tener la calidad de
fiduciarios y desarrollar las operaciones de fiducia mercantil y encargo fiduciario.

Que de acuerdo con el numeral 2 del articulo 29 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, las sociedades fiduciarias podran desarrollar operaciones de fideicomiso
de inversidon mediante contratos de fiducia mercantil, celebrados con arreglo a las
formalidades legales, o a través de encargos fiduciarios.

Que de conformidad con el régimen de proteccién al consumidor previsto en la Ley
1328 de 2009 se debe propender por la proteccién de los consumidores financieros en
las relaciones entre estos y los servicios financieros que prestan las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, para lo cual se establecen
obligaciones que enmarcan el desarrollo de la relacién entre éstos.

Que teniendo en cuenta el marco legal establecido en el régimen de proteccion al
consumidor mencionado en el considerando anterior, el presente decreto desarrolla
~ deberes para los consumidores financieros y para las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia en el ejercicio de las relaciones derivadas
de los servicios que prestan en los negocios fiduciarios.
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Que teniendo en cuenta que los activos. administrados en negocios fiduciarios
representan la mayoria de los activos gestionados por la industria fiduciaria, este
sector es relevante no solo como actor del sistema financiero, sino también como un
agente dinamizador de los distintos sectores econdmicos a través de los negocios
fiduciarios, facilitando la articulacién de diversos actores para la gestioén de proyectos
que se traducen en mayores niveles de desarrollo para el pais.

Que conforme a todo lo anterior, se hace necesario adicionar el Titulo 5 al Libro 5 de
la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, con el fin de definir un marco normativo que
‘permita salvaguardar los intereses de los consumidores financieros y brindar seguridad-
juridica para el desarrollo de los negocios fiduciarios. \

Que dentro del tramite del proyecto de decreto se cumplié con las formalidades
previstas en los articulos 3 y 8 de la Ley 1437 de 2011 y el Decreto 1081 de 2015.

Que el Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyeccién
Normativa y Estudios de Regulaciéon Financiera — URF — aprobé el contenido del
presente Decreto, mediante Acta No. XX del XX de XX de 2025.

En mérito de lo expuesto,
DECRETA

Articulo 1. Adiciénese el Titulo 5 al Libro 5 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, el
cual quedara asi:

“TiTULO 5
NORMAS APLICABLES A LOS NEGOCIOS FIDUCIARIOS

~ CAPITULO1
Ambito de aplicacion

Articulo 2.5.5.1.1. Ambito de aplicacion. Las normas del presente Titulo aplican a
todos los actos que se deriven del desarrollo de los contratos de fiducia mercantil y
encargo fiduciario, en virtud de las operaciones autorizadas a las sociedades
fiduciarias para la prestacion del servicio fiduciario de que trata el articulo 2.5.5.2.1 del
presente decreto.

CAPITULO 2
Definiciones

Articulo 2.5.5.2.1. Definiciones. Para los efectos de este Titulo, se adoptan las
siguientes definiciones:

1. Negocio Fiduciario. Es el negocio juridico que se celebre en virtud de las
operaciones autorizadas a las sociedades fiduciarias respecto de la fiducia
mercantil y el encargo fiduciario.
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Servicio Fiduciario. Es aquel que la sociedad fiduciaria se obliga a suministrar al
fideicomitente o encargante de conformidad con el alcance previsto en el contrato
del Negocio Fiduciario. La sociedad fiduciaria sera responsable por la prestacion
profesional del servicio fiduciario de conformidad con el régimen juridico aplicable.

Fiducia Mercantil. Se entiende por fiducia mercantil lo dispuesto en el articulo
1226 del Decreto 410 de 1971.

Encargo Fiduciario. Es el negocio juridico celebrado para el desarrollo de lo
dispuesto en el literal b) del numeral 1 del articulo 29 del Decreto 663 de 1993,
mediante el cual un sujeto encarga a una sociedad fiduciaria para ejecutar
cualquier gestion o administracién respecto de un bien, pudiendo entregarse o no
el mismo. El encargante, en ningln caso realizara la transferencia de la propiedad
del bien.

Riesgos Fiduciarios. Son aquellos derivados de la posibilidad de ocurrencia de
un hecho o circunstancia que afecte la ejecucion parcial o total de la prestacién del
Servicio Fiduciario en los Negocios Fiduciarios.

Riesgos no Fiduciarios. Son aquellos derivados de la posibilidad de ocurrencia
de un hecho o circunstancia que, aunque pueden afectar la ejecucion parcial o total
del objeto del contrato del Negocio Fiduciario, no son inherentes a la naturaleza
propia del Servicio Fiduciario, ni a las operaciones que le son autorizadas a las
sociedades fiduciarias.

CAPITULO 3
Principios

Articulo 2.5.5.3.1. Principios. Para los efectos del presente Titulo se consideran
principios orientadores de los negocios fiduciarios:

1.

Segregacion. Los activos que formen parte del patrimonio autbnomo que se
constituye en virtud del contrato de fiducia mercantil constituyen un patrimonio
independiente y separado de los activos propios de la Sociedad Fiduciaria y de
aquellos que esta administre en virtud de otros negocios.

Estos activos no hacen parte de los de la sociedad fiduciaria, no constituyen prenda
general de los acreedores de esta y estaran excluidos de la masa de bienes que
pueda conformarse para efectos de cualquier procedimiento de insolvencia o de
cualquier otra accion contra la sociedad fiduciaria.

Cuando la sociedad fiduciaria acte por cuenta de un patrimonio autbnomo se
considerara que compromete Gnicamente los recursos del respectivo negocio.

Profesionalidad. Las sociedades fiduciarias actuaran de manera profesional, en
su calidad de experto prudente y diligente en el desarrollo de los negocios
fiduciarios, de conformidad con las actividades que le son autorizadas segun su
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licencia, con el servicio fiduciario y con las disposiciones suscritas en el contrato.
En ese sentido, contaran con las competencias técnicas, juridicas y tecnolégicas
que permitan atender de forma diligente las obligaciones previstas en el contrato.

3. Prevalencia de los intereses. En todas las actuaciones para la ejecucion de los
negocios fiduciarios, prevalecen los intereses de los fideicomitentes, encargantes
o sus beneficiarios, dispuestos en el contrato, sobre cualquier otro interés,
incluyendo los de la sociedad fiduciaria; sus accionistas; sus administradores; sus
funcionarios; sus filiales o subsidiarias, su matriz o las filiales o subsidiarias de
ésta.

4. Prevision. Los negocios fiduciarios se desarrollardn anticipando los riesgos
fiduciarios que puedan afectar la ejecucion de las diferentes obligaciones
derivadas del contrato de las sociedades fiduciarias, que le son propias segln las
actividades autorizadas a su licencia y del servicio fiduciario que prestan.

5. Transparencia. El actuar de las partes del contrato del negocio fiduciario en
ejecucion del mismo sera desarrollado de manera transparente y, en el caso de
las sociedades fiduciarias, conforme a las actividades autorizadas en su licenciay
del servicio fiduciario que prestan.

CAPITULO 4 ,
Deberes de las sociedades fiduciarias

Articulo 2.5.5.4.1. Diligencia. La sociedad fiduciaria debera actuar con el cuidado y
diligencia de un experto profesional en la realizacién de los actos necesarios para la
consecucién de la finalidad del Negocio Fiduciario respecto de la prestacién del
Servicio Fiduciario pactado en el contrato.

Articulo 2.5.5.4.2. Suministro de informacion. En virtud del literal a) del articulo
2.5.5.5.1 del presente decreto las sociedades fiduciarias deberan cumplir este deber
de suministro de informacion respecto de los elementos que comprenden el Servicio
Fiduciario.

La informacién que pongan a disposicion de los destinatarios establecidos en el
contrato debera estar permanentemente disponible, ser suficiente, cierta, clara,
oportuna y comprensible, de manera que permita a los destinatarios de la informacion
la toma de decisiones informada y objetiva desde la etapa precontractual, durante Ia
ejecucién del contrato y hasta su liquidacion. La sociedad fiduciaria debera tener en
cuenta el conocimiento y experiencia de los destinatarios de la informacion para
efectos de la divulgacién de la misma.

Este deber se circunscribe a la publicacion de la informacion en el medio de
comunicacién unificado convenido en el contrato, que podréa ser digital y debera. ser
de facil acceso para los destinatarios de informacion. Las sociedades fiduciarias
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podran hacer uso de medios tecnolégicos que faciliten el acceso a la informacion,
garantizando la seguridad e integridad de ésta.

Articulo 2.5.5.4.3. Rendicion de cuentas. Las sociedades fiduciarias deben
presentar informes de rendicién de cuentas a los fideicomitentes, encargantes y
destinatarios de informaciéon sobre las gestiones que le fueron encomendadas y el
desarrollo del Servicio Fiduciario, segun la periodicidad y a través del mecanismo de
informacién unificado que se defina contractualmente.

La Superintendencia Financiera de Colombia determinara a través de instrucciones
generales el contenido de los informes de la rendicién de cuentas.

Articulo 2.5.5.4.4. Administracion de riesgos fiduciarios. En el marco de la
prestacion del Servicio Fiduciario, la sociedad fiduciaria debera realizar, desde la
etapa precontractual, como condicién previa e indispensable para la celebracion del
contrato del Negocio Fiduciario, durante la ejecucién del contrato y hasta su
liquidacién, un analisis documentado de los riesgos fiduciarios, de conformidad con su
objeto en el que se desarrolla.

Este analisis debera contemplar, como minimo, los siguientes aspectos:

1. Evaluacion del objeto y finalidad del Negocio Fiduciario, con el fin de verificar que
este no se constituya en un instrumento para eludir normas legales, defraudar la ley o
permitir al fideicomitente realizar, mediante el Negocio Fiduciario, actos que no podria
ejecutar directamente, asi como los contextos significativos para el desarrollo del
negocio, tales como normas aplicables, terceros vinculados, proyectos que se
desarrollan a través del negocio, entre otros.

2. Identificacion y clasificacién de los riesgos fiduciarios, conforme al tipo de bien, la
estructura del negocio fiduciario y las partes intervinientes, entre otros.

3. Evaluacion de riesgos y priorizacién, a través de métodos cuantitativos y cualitativos
para clasificar los riesgos fiduciarios y determinar su importancia en términos de
probabilidad e impacto.

4. Definicion del tratamiento que se dara a los riesgos fiduciarios identificados y
evaluados previamente, documentando los mecanismos para aceptarlos, mitigarlos,
transferirlos o evitarlos, las cuales se alinearan con el apetito de riesgos definido.

5. Establecimiento de los mecanismos de control, mitigacién y administracién de los
riesgos fiduciarios identificados.

6. Definicion de los mecanismos de comunicacion y. coordinacién a los 6rganos de

gobierno corporativo, o a quienes corresponda al interior de la sociedad fiduciaria,
respecto de los resultados obtenidos en el proceso de identificacién, medicién, control
y monitoreo de riesgos fiduciarios desarrollados.
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En desarrollo de la gestién de riesgos y como resultado del analisis documentado de
los riesgos fiduciarios, la sociedad fiduciaria debera construir una matriz de riesgos
fiduciarios para incluirla en el contrato del Negocio Fiduciario. En virtud del deber de
suministro de informacion del articulo 2.5.5.4.2 del presente decreto, la sociedad
fiduciaria debera poner la matriz de riesgos a disposicién de las partes del contrato y
de los destinatarios de la informacion.

Articulo 2.5.5.4.5. Proteccion de bienes transferidos o cuidado de bienes .
entregados. La sociedad fiduciaria debe llevar la personeria para la proteccion y
defensa de los bienes transferidos, y adelantar las acciones y cumplir con las
instrucciones dadas por el fideicomitente o encargante para preservar y cuidar los
bienes entregados, en virtud de un negocio fiduciario, contra actos de terceros, del
beneficiario y aun del mismo fideicomitente o encargante.

Articulo 2.5.5.4.6. Mejor ejecucion de las operaciones de enajenaciéon o
adquisicion de activos en Negocios Fiduciarios. Cuando el contrato contemple la
operacion de enajenacion o adquisicion de activos, las partes acordaran en el contrato
los criterios para determinar el precio que consideren justo para desarrollar la
operacion.

Cuando el negocio fiduciario contemple una operacién de enajenacién o adquisicion
de activos, y las partes no hayan pactado los criterios para ejecutarla, la operacion se
hara conforme precios de mercado que sirvan como referencia del valor de los
mismos. La sociedad fiduciaria debera obrar con el cuidado necesario para propender
porque las condiciones de la operacién correspondan a las mejores condiciones
disponibles en el mercado al momento de la negociacién, teniendo en cuenta el precio,
el tamafio de la operacion, el tipo de activo, la situacién del mercado al momento de
la operacion, los costos asociados y demas factores relevantes de la operacion.

Cuando las condiciones o criterios de la operacién de enajenacion o adquisicion sean
establecidas por quien tenga el deber segln el contrato, y la sociedad fiduciaria no
tenga injerencia sobre la determinacién de los criterios para desarrollar la operacién,
este deber no tendra aplicacion, sin perjuicio del cumplimiento en lo establecido en el
principio de profesionalidad.

Articulo 2.5.5.4.7. Prevencién y administracion de conflictos de interés. Las
sociedades fiduciarias deben establecer y aplicar principios, politicas y procedimientos
aprobados por su junta directiva o el érgano que desarrolle funciones equivalentes,
para la deteccidn, prevencién, administracion y revelacién de conflictos de interés en
la prestacién del Servicio Fiduciario.

Dichos principios, politicas y procedimientos seran aplicables a los miembros de junta,
administradores, empleados o funcionarios que intervengan de cualquier manera en
el desarrollo del negocio fiduciario, y deben como minimo:
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1.

Incorporarse en el codigo de buen gobierno corporativo de la entidad u otro
documento de gobierno corporativo que la sociedad fiduciaria haya establecido
para el efecto.

Contemplar reglas claras para gestionar cualquier conflicto de interés en las
operaciones celebradas entre los negocios fiduciarios ejecutados por la misma
sociedad fiduciaria.

Contemplar reglas claras para gestionar cualquier conflicto de interés en
operaciones celebradas entre o en beneficio de la sociedad fiduciaria y sus
vinculados, los Negocios Fiduciarios ejecutados y/o sus demas operaciones.

CAPITULO 5
Elementos minimos del contrato del Negocio Fiduciario

Articulo 2.5.5.5.1. Elementos del contrato del Negocio Fiduciario. Ademas de los
elementos esenciales el contrato determinados por ley, y de las disposiciones que las
partes pacten en desarrollo de la autonomia de la voluntad, el contrato debera
contener, como minimo, las siguientes disposiciones:

a. Destinatarios de la informaciéon: El contrato debera establecer los sujetos

que tengan derecho a recibir informacion en desarrollo del Negocio Fiduciario
y la informacion a suministrar. '

Informacién minima a divulgar; Quienes tengan derechos sobre el desarrollo
del contrato deberan ser informados de cambios en los tiempos de
cumplimiento de las obligaciones del contrato, rendimientos y utilidades, matriz
de riesgos fiduciarios y no fiduciarios y sus actualizaciones, materializacion de
riesgos fiduciarios y no fiduciarios, rendicién de cuentas y, en general, cualquier
circunstancia que incida o afecte los derechos derivados del desarrollo del
contrato.

Mecanismo de informacién: Una vez determinados los destinatarios de la
informacion, ésta informacién debera estar permanentemente disponible, ser
suficiente, cierta, clara, oportuna y comprensible, de manera que permita a los
destinatarios de informacion la toma de decisiones informada y objetiva desde
la etapa precontractual, durante la ejecucion del contrato y hasta su liquidacién.
Las partes del contrato deberan tener en cuenta el conocimiento y experiencia
de los destinatarios de informacién para efectos de la divulgacién de la
informacion.

La forma y mecanismo de publicacién de la informacién a través de un medio
de comunicacién unificado debera pactarse en el contrato y podra ser digital,
pero, en todo caso, debera ser de facil acceso para los destinatarios de
informacién, garantizando la seguridad e integridad de ésta.

Sin perjuicio de lo pactado en el contrato sobre el medio de comunicacion
unificado, la sociedad fiduciaria estara a cargo de la informacién relativa al

‘Servicio Fiduciario, y el fideicomitente o encargante estara a cargo de la

informacion que le compete en virtud del desarrollo del Negocio Fiduciario v,
de acuerdo con lo pactado en el contrato.
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d. Matriz de Riesgos. Una matriz en donde se relacionen los riesgos identificados
en virtud de los deberes contenidos en los articulos 2.5.5.4.4 del presente
decreto. Asi mismo, la actualizacién de la matriz de riesgos durante la etapa
precontractual y durante la vigencia del contrato cuando se presenten
circunstancias que afecten los derechos derivados del contrato de negocio
fiduciario.

e. Conflictos de interés. Los mecanismos previstos para determinar la eventual
configuracién de situaciones que den origen a conflictos de interés y la
administracién de estos.

f. Valoracién de bienes. Cuando existan bienes transferidos o entregados en el
Negocio Fiduciario, la sociedad fiduciaria y el fideicomitente deberan pactar en
el contrato las condiciones de valoracién de los bienes. Esta valoracién se hara
de conformidad con lo establecido por las partes en el contrato, salvo en
aquellos casos de activos que tengan regulada su valoracion segun las normas
vigentes. En todo caso, la valoraciéon debera atender los criterios establecidos
en los marcos técnicos contables vigentes en la Ley 1314 de 2009 y las normas
que lo modifiquen, complementen o sustituyan. Los métodos de valoracion
deben estar a disposicion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

g. Valoracién de obligaciones de hacer: Cuando el desarrollo del Encargo
Fiduciario no implique la entrega de un bien, se valoraré la obligacion de gestion
o administracion del bien no entregado. Para esto, el encargante y la sociedad
fiduciaria deberan pactar en el contrato las condiciones de valoraciéon de la
obligacién a desarrollar, considerando como minimo el riesgo que lmpllca para
la sociedad fiduciaria la ejecucién de su obligacion contractual.

h. Rendimientos y utilidades. Cuando el Negocio Fiduciario disponga la
inversion de recursos, el contrato debera establecer las fuentes de generacién
de rendimientos y/o utilidades del Negocio Fiduciario, asi como el uso, destino
y manejo de estos. A su vez, deberéa contemplar los mecanismos de divulgacion
de esta informacién, que en todo caso debe ser puesta a disposicién de todas
las partes del contrato y de quienes no hacen parte directa del mismo pero que
tienen derechos derivados de este y/o a quienes han aportado recursos al
negocio fiduciario para el desarrollo de su objeto.

i. Autorizaciéon uso de nombre. El contrato debera establecer las condiciones
de uso del nombre y logo de la sociedad fiduciaria y el papel de |a fiduciaria en
el desarrollo del Negocio Fiduciario para efectos de publicidad ante terceros.

j. Procedimiento para la liquidacién del contrato. El contrato debera
establecer el procedimiento de liquidacion del contrato y los términos para su
realizacion, incluyendo el procedimiento a seguir en los casos en los cuales no
fuere posible la localizacion del fideicomitente, encargante y/o beneficiarios, de
forma tal que la sociedad fiduciaria pueda cumplir a cabalidad sus obligaciones
y ejercer sus derechos.

k. Obligaciones especiales para fiducia inmobiliaria: Los Negocios Fiduciarios
que desarrollen fiducia inmobiliaria de vivienda deberan contratar una
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interventoria que sera ejercida por una persona natural o juridica responsable
de verificar que la construccion y ejecucion del proyecto inmobiliario se
adelante conforme a las disposiciones legales y reglamentarias aplicables al
desarrollo de proyectos de vivienda.

Ademas de las obligaciones que se estipulen en el contrato, seran funciones
del interventor las relacionadas con los aspectos técnicos, financieros y
administrativos asociados a los proyectos inmobiliarios de vivienda.

CAPITULO 6
Autorizacién de contratos modelo y reporte de informacién

Articulo 2.5.5.6.1. Aprobacién del contrato de adhesién o de prestacién masiva
de servicios. De conformidad con el numeral 4 del articulo 146 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero, los tipos 0 modelos de contratos de adhesién o que se utilicen
para la prestacion masiva de servicios de fiducia mercantil o encargo fiduciario, asi
como sus modificaciones o adiciones, deberan ser aprobados, antes de ser suscritos,
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

La aprobacion tiene por objeto procurar la proteccién de los derechos de los
consumidores financieros, asi como evitar que estén provistos de clausulas abusivas
que puedan afectar sus intereses.

La Superintendencia Financiera de Colombia determinara el procedimiento especifico
para llevar a cabo esta aprobacion, que en todo caso no tardara mas de treinta (30)
dias calendario.

Articulo 2.5.5.6.2. Reporte de contratos. Las sociedades fiduciarias deberan
reportar a la Superintendencia Financiera de Colombia la clasificacién de los Negocios
Fiduciarios, asi como las modalidades que desarrollen. La Superintendencia
Financiera de Colombia establecera la forma, la periodicidad y el detalle de la
informacion a reportar.

CAPITULO 7
Tipos de negocios fiduciarios

Articulo 2.5.5.7.1. Tipos de negocios fiduciarios. Con ocasiéon del Servicio
Fiduciario, para efectos de la clasificacion, el reporte de la informacion y su transmision
a la Superintendencia Financiera de Colombia, los tipos de Negocios Fiduciarios son
los siguientes: '

a. Fiducia en garantia.

b. Fiducia de administracion.

¢. Fiducia de inversién

d. Fiducia inmobiliaria.

e. Fiducia con recursos del sistema de seguridad social y otros relacionados.
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Para efectos de supervision de los tipos anteriormente mencionados, la
Superintendencia Financiera de Colombia podra impartir instrucciones generales.

Articulo 2.5.5.7.2. Fiducia en garantia. Es el negocio fiduciario en virtud del cual se
otorga un respaldo mediante la transferencia o entrega de bienes o derechos al
Negocio Fiduciario para el cumplimiento de: obligaciones contraidas por el
fideicomitente o encargante a favor de un tercero, con la condicién de que, en caso
de incumplimiento, el bien o derecho sea ejecutado a favor del beneficiario o acreedor
garantizado, segun lo establecido en el contrato.

Articulo 2.5.5.7.3. Fiducia de administracién. Es el negocio fiduciario en virtud del
cual, segln lo establecido en el contrato y su finalidad, se desarrollan acciones
requeridas para el manejo, transferencia, gestién o disposiciéon de los bienes,
incluyendo, de ser el caso, los rendimientos en la ejecucion del negocio fiduciario.

Articulo 2.5.5.7.4. Fiducia de Inversién. Es el negocio fiduciario en virtud del cual se
realiza la colocacion de recursos para conformar portafolios de inversion, ya sea que
se administren individualmente, en virtud de instrucciones del fideicomitente o
encargante, o que se gestionen de forma colectiva por parte de la sociedad fiduciaria
de conformidad con las politicas de inversién definidas por el fideicomitente en
beneficio de eéste o.de terceros. En esta operacion, la sociedad: fiduciaria actlia por
cuenta del fideicomitente o encargante, asumiendo, obligaciones de medio conforme
a lo pactado contractualmente.

En ningdn caso la sociedad fiduciaria puede delegar su responsabilidad o sus
decisiones de inversion para la que fue contratada.

Cuando el desarrollo de esta modalidad esté relacionado con valores, la sociedad
fiduciaria debera dar cumplimiento a las disposiciones de la Parte 7 del Decreto 2555
de 2010.

Articulo 2.5.5.7.5. Fiducia inmobiliaria. Es el negocio fiduciario en virtud del cual se
instrumentaliza la estructuracién contractual para el desarrollo y ejecucion de
proyectos inmobiliarios o a la administracién de los recursos asociados al desarrollo y
ejecucion de un proyecto inmobiliario, de acuerdo con las instrucciones sefialadas en
el contrato.

Articulo 2. Régimen de Transicion. La Superintendencia Financiera de Colombia
impartira las instrucciones derivadas de presente decreto dentro de los doce (12)
meses siguientes a su entrada en vigencia.

Articulo 3. Vigencia. El presente decreto rige a partir del dia siguiente a la fecha de
su publicacién, sin perjuicio del régimen de transicion previsto en el articulo 3 de este
decreto.
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Resumen

El Gobierno Nacional ha definido como objetivos estratégicos para el sector financiero,
entre otros: i) consolidar un marco regulatorio que potencie el crecimiento de los
diferentes mecanismos de financiacién empresarial, particularmente la canalizaciéon de
recursos a sectores lideres de la economia local come la construccién en sus ramas de
vivienda e infraestructura social y obras publicas, ii) diversificar los participantes del
mercado de capitales propendiendo por una adecuada proteccién del consumidor.

Teniendo en cuenta fa contribucién que las sociedades fiduciarias a través de su producto
clasico de negocio fiduciario han tenido en las Ultimas décadas .a los sectores
anteriormente mencionados y a otras actividades de gran importancia para la economia
nacional, el proyecto de decreto que acompafia este documento tiene por objeto: i) contar
con normas adecuadas para los participantes de los distintos tipos de negocios fiduciarios,
propendiendo por la proteccidén del consumidor; vy, ii) crear los incentivos necesarios que
permitan a las sociedades fiduciarias actuar en los sectores de la economia en los que
actualmente son determinantes para la gestién profesional de los recursos y los riesgos.

Por lo anterior, atendiendo discusiones sostenidas con los grupos de valor interesados. en
esta materia y una vez surtida una primera ronda de comentarios del publico, se presenta
a continuacion la revisidn y propuesta de arquitectura regulatoria para el desarrollo del
negocio fiduciario. El proyecto de decreto al que acompafia este documento técnico agrupa
las definiciones necesarias para los tipos de negocios, se establecen los principios
orientadores para el desarrollo de los negocios fiduciarios, deberes, y aspectos necesarios
a incluir en los contratos de estos negocios.

Esta propuesta normativa se pone a disposicion del pulblico en general para .sus
comentarios en el periodo comprendido entre el 28 de noviembre al 8 de diciembre, en
cumplimiento de los articulos 3° y 89 de la Ley 1437.de 2011 y el Decreto 1081 de 2015,
modificado por los Decretos 270 de 2017 y 1273 de 2020, el cual fue aprobado para tal
fin por el Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyeccién
Normativa y Estudios de Regulacion Financiera de acuerdo con las decisiones consignadas
en el Acta # 20 del 21 de noviembre de 2025. ~
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Introduccion

La literatura académica ha aportado desde hace décadas evidencia de que la
profundidad del sistema financiero estd relacionada positivamente con el
crecimiento y desarrollo econémico (Arestis & Demetriades,1997; Calderdn & Liu,
2003; Wachtel, 2001). Ahora bien, el sector financiero se puede dividir en el
bancario o de crédito y el no bancario o de administracion de inversion; éste Ultimo
concentra la administraciéon profesional de Ios recursos para transformar el ahorro
de los hogares en inversion. .

En el contexto local, las entidades autorizadas a desarrollar la administracién de

recursos para inversion son principalmente las® Sociedades Fiduciarias,

Administradoras de Pensiones y Cesantias y Sociedades Comisionista de Bolsa.
Como se evidencia en la Gréfica 1, al cierre del primer semestre de 2025 el volumen
de activos administrado por las Sociedades Fiduciarias es el mayor del sistema
financiero $1.103,8 Bn, superando el correspondiente a los Establecimientos de
Crédito ($1.079,4 Bn), duplicando los activos en administracién de las AFP que
ascienden a $569,6 Bn y superando en mas de 15 veces aquellos recursos bajo
administracion de las Sociedades Comisionistas de Bolsa ($ 65 Bn),

Gra’ifica 1. Activos del Sistema Financiero y de las Sociedades Fiduciarias a
junio de 2025

Intermediariosde
Valeres
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Desagregando los activos de las fiduciarias, como se muestra en el panel derecho
de la Gréfica 1, la actividad de negocio fiduciario concentra la mayoria del volumen
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de activos administrados por las Sociedades Fiduciarias con 56% y $618 billones?,
seguidos en representatividad por los activos custodiados (29,01%), fondos de
inversidn colectiva (10%), fondos de capital privado (3,68%) y fondos voluntarios
de pensiones (0,63%). Notese que a pesar de que la fiducia clasica es la actividad
mas representativa de la industria en montos, es la que presenta menos desarrollo
regulatorio en el marco de la actividad financiera o Decreto 2555 de 2010. Lo
anterior, en parte por la gran diversidad de sectores econdmicos en los que
interviene este negocio, la flexibilidad que ofrece para desarroliar administracién
de bienes, recursos, valores, entre otros; y, la caracteristica principal que es la
manifestacién de la voluntad de las partes intervinientes en la ejecucién de las
tareas encomendadas a las sociedades fiduciarias.

Grafica 2. Evolucion activos las Sociedades Fiduciarias a junio 2025 y
representatividad sobre la actividad financiera y econémica agregada
Billones de pesos y porcentajes '
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Adicionalmente, se observa en la Grafica 2 que la representatividad del sector
fiduciario se ha mantenido incluso durante la crisis producida por la pandemia del
COVID-19 en 2020, estabilizandose respecto al sistema financiero alrededor del
30% y respecto al PIB anual por encima del 62% a cierre del primer semestre de
2025.

! En los que se incluyen los negocios fiduciarios cuyos subyacentes son recursos de la seguridad
social. . , oo
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Lo anterior se amplia en el estudio “Rol de las Sociedades Fiduciarias en el desarrollo
de Colombia”, realizado por el Centro de Estudios Econdmicos ANIF en 20222 y en
el que se destaca la contribucién que por décadas el negocio fiduciario ha tenido en
los sectores de infraestructura, vivienda y de la seguridad social.

En el sector de infraestructura, la Ley 1508 de 2012 habilité la conformacién de
patrimonios autdnomos para la canalizacién y administracidén de los recursos de las
asociaciones publico-privadas, generando como beneficios generales: i) flexibilidad
para estructurar una amplia diversidad de operaciones alrededor de un gran
objetivo, ii) la obligacién de las fiduciarias de actuar en pro de y defender los
intereses y activos del patrimonio auténomo, y iii) la separacién patrimonial de los
bienes del fideicomiso de los propios del fideicomitente y de la fiduciaria, y de los
de otros clientes. De acuerdo con el Registro Unico de Asociaciones Publico-Privadas -
del Departamento Nacional de Planeacién, existen 881 proyectos de los cuales el
59% corresponden a proyectos relacionados con transporte y movilidad. El nGmero
restante de proyectos se reparte entre sectores tales como edificaciones publicas y
renovacioén urbana, agua y saneamiento basico, minas y energia, salud y una decena
mdas de sectores3.

En el caso particular de la infraestructura de transporte, el sector fiduciario
administra los recursos de 29 concesiones de cuarta generacidon que suman mas de
4.300 kildmetros de vias, que han generado cerca de 40 mil empleos directos y
tienen presencia en 19 departamentos. A febrero de 2024, las fiduciarias
administraban activos por cerca de $20 billones en este programa de
infraestructura.

En el sector de la construccidon de vivienda, se destaca la contribucidon del sector
fiduciario en la administracién de los recursos de importantes programas estatales*
y también en la canalizacién del ahorro de los hogares a la.adquisicién de vivienda.
En el primer caso se destacan los programas como “Vivienda gratuita”, “Mi Casa Ya"

2 ANIF. (2022). Centro de Estudios Econdmicos ANIF. Disponible en:

https://www.asofiduciarias.org.co/wp-content/uploads/2022/03/Documento-ANIF-Asofiduciarias-
22.03.22.pdf

3En desarrollo de las disposiciones de la Ley 1508 de 2012, segln la cual los recursos de los proyectos
de Asociaciones Publico-Privadas (APP) (Unicamente pueden ejecutarse a través de patrimonios
auténomos, figura desarrollada por las sociedades fiduciarias y habilitada para la admmustracnon a
través de la fiducia mercantil.

4 De acuerdo con el articulo 23 de la Ley 1469 de 2011 y articulo 6° de la Ley 1537 de 2012, entre
otros, debe tenerse en cuenta que los recursos direccionados por el Estado a programas de vivienda
deben ejecutarse a través de contratos fiducia mercantil.
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y “FRECH II" que han contribuido a reducir en un 32% el déficit cuantitativo de
vivienda y en un 54% el déficit cualitativo (de acuerdo con el Departamento Nacional
de Planeacidn). Cabe resaltar que mediante el programa “Mi Casa Ya"”, se posibilitd
la entrega de subsidios de manera efectiva y por encima de las metas establecidas
por el Gobierno Nacional en el periodo 2018-20225.

En el frente de adquisiciéon de vivienda, el rol de la fiducia inmobiliaria se considera
fundamental puesto que soluciond diversas de las causas que llevaron a la crisis del
sector de la construccidn de finales del siglo pasado como i) la posibilidad de
adquisicion de inmuebles solamente al momento de su terminacién vy ii)
administracién profesional de los recursos aportados y su canalizacién a los
constructores de acuerdo con la ejecucion del proyecto de vivienda. Lo anterior, ha
generado que en el periodo 2009 - junio 2025, los activos administrados en fiducia
inmobiliaria se hayan crecido en aproximadamente 8 veces®, lo que se muestra en
el Grafico 3, a continuacion.

Grafico 3. Evolucion activos en fiducia inmobiliaria
Billones de pesos y porcentajes
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De cara a la participacién del negocio fiduciario en el sector de la seguridad social
se:destaca histdricamente por ejemplo la- administracién del Fondo de Solidaridad
y Garantia -FOSYGA y de su esquema de subcuentas, la administracién de mas de
- $50 billones del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales
(FONPET) para cubrir el pasivo pensional de. las entidades territoriales hasta 2023.

5 Asofiduciarias (2024) Cifras generales Sector Fiduciario. Documento interno.

8 Cifras-extraidas del Reporte consolidado de activos fideicomitidos por entidad. SFC. Disponible en:
https://www.superfinanciera.gov. co/oubhcacnones/lOl15394/resu|tados del sistema-financiero- .
colomblano 1un|o -de-2025/
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Ahora bien, examinando de manera aislada el negocio fiduciario, que en este caso
retne los contratos suscritos entre las fiduciarias y sus constituyentes a través de
la figura de fiducia mercantil o encargo fiduciario se observa que los recursos
administrados alcanzan $618,01 billones, los cuales representan el 34,71% del
PIB?. Estos activos son administrados en 24.266 negocios, los cuales representan
el 98,4% del total de la cantidad de productos administrados por el sector
fiduciario®,.

Grafico 4. Activos y nimero de negocios por tipologia a junio 2025
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Segun las tipologias de negocio que hoy estan definidas en la Circular Basica
Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia® y como se evidencia en la
Grafica 4, a cierre del primer semestre de 2025 en la linea de administracion se
acumulan $282 billones y 12.878 negocios equivalentes al 45,6% de los activos de
los negocios fiduciarios y al 53,1% de la cantidad total de este tipo de contratos,
respectivamente. Por su parte, los activos en fiducia en garantia alcanzan $140,44
billones y 3.183 negocios equivalentes al 22,7% vy al 13,1% de los activos y
negocios fiduciarios, correspondientemente. En fiducia inmobiliaria se administran
$116,82 billones y 7.706 negocios correspondientes al 18,9% de los activos y al

7 PIB a precios corrientes base 2015 reportado por el DANE

8 Cifras extraidas del Reporte consolidado de activos fideicomitidos por entidad. SFC. Disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10115394/resultados-del-sistema-financiero-
colombiano-septiembre-de-2024/

° Capitulo I, Titulo II de la Parte.Il. Circular Basica Juridica (C.E. 029/14). Disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10083480/normativa/normativa- o
general/circular-basica-juridica-ce---/parte-ii-mercado-intermediado-10083480/
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31,8% de los negocios fiduciarios; Se destacan los contratos que en fiducia estan
compuestos por recursos de la seguridad social que alcanzan $48,31 billones en
101 contratos, lo que representa en términos de recursos en administracién el 7,8%
y 0,4% en cantidad de contratos; y, finalmente en la tipologia de fiducia de
inversién las fiduciarias gestionan $30,4 billones con 398 contratos, lo que
corresponde al 4,9% en los activos totales y al 1,6% del nimero total de negocios
fiduciarios.

Para la URF es fundamental recordar las motivaciones que desde el punto de vista
econdémico requieren la mtervenuon regulatoria. En este sentido, el primer criterio
es el de riesgo sistémico que la ‘actividad en estudio de manera potencial tiene
sobre el sistema financiero y en la economia en agregado. El segundo, es la
proteccién al consumidor financiero cuando éste se encuentra en una relaciéon de
consumo de un servicio o producto financiero, que implica potencialmente
diferentes niveles de profesionalismo, experiencia y conocimiento y, por ultimo,
pero en el mismo nivel de relevancia, la necesidad de propender por la competenaa
y la trasparencia en los mercadosio,

La caracterizacién de la actividad fiduciaria presentada anteriormente permite
inferir que el negocio fiduciario ademas de tener.una representatividad importante
en el sector financiero por los montos bajo administracién en esta modalidad,
también tiene presencia en diversos sectores de la economia; en este sentido, se
activa el criterio de necesidad regulatoria, de conformidad con el Manual de la
Politica de Mejora Normativa del Departamento Nacional de Planeacidén, por
representar un riesgo sistémico frente al sin nimero de proyectos que se
desarroilan de diferentes sectores de la economia. Por otro lado, en algunas
~ tipologias de negocio como en la inmobiliaria se identifican relaciones contractuales
entre contrapartes con niveles de conocimiento y conocimiento de las ‘labores
necesarias para llevar los proyectos a finalizacién exitosa y por esta razén se
requiere que el marco regulatorio promueva mecanismos de informaciéon y
proteccién para. los intervinientes que en estos contratos tienen desventajas frente
a los desarrolladores de los proyectos como las personas naturales. Asi también, la
Unidad de Regulacién Financiera considera pertinente la promocién de la
competencia de los diferentes participantes del mercado a través de un marco
regulatorio claro y consistente con la diversidad de operaciones que se pueden
estructurar bajo las modahdades de fiducia mercantil y encargo fiduciario.

10 IjOSCO (2003, 1998). Principios y Objetivos de la Regulacion de los Mercados de Valores.
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Por lo anterior, el proyecto de decreto al que acompafa este documento tiene por
objeto establecer un marco regulatorio que i) genere la certeza juridica suficiente
para los participantes de los distintos tipos de negocios fiduciarios, ii) determinar
las reglas pertinentes para una adecuada proteccién del consumidor, v iii) establecer
los incentivos adecuados para la actuacion de.las sociedades fiduciarias en los
sectores de la economia en los que actualmente son determinantes para la gestion
profesional de los recursos y los riesgos.

= ¥ 3| - 7

Regulacion Derecho Anglosajon

La figura de fiducia en Colombia tiene como caracteristicas esenciales la
transferencia de bienes a un fiduciario, la constitucién de un patrimonio auténomo
y su administracién en favor de los intereses de los beneficiarios. Estas
caracteristicas son compartidas, a grandes rasgos, en jurisdicciones como México,
Per(l y Argentina. En cambio, otras jurisdicciones que también comparten raices de
derecho civil, como lo son |a espafiola, francesa y alemana, no contemplan estos
aspectos y hacen uso de otras figuras juridicas —como lo son el mandato y la
administracion de terceros— que no crean un patrimonio auténomo. Por el contrario,
la figura del trust del derecho anglosajén cumple una misma estructura funcional a la
de ia fiducia. Por esto.es usual que las personas asocien el negocio fiduciario con la
figura del Trust.

Sergio Rodriguez Azuero en su libro “Contratos Bancarios” hace una breve
descripcion del concepto del Trust, figura del derecho anglosaJon Se basa en una
relacién fiduciaria donde.una persona -natural o juridica— denominada trustee
posee determinados bienes y estd obligada legalmente @ mantenerlos en beneficio
de un tercero, denominado cestui que trust. Este negocio surge de la vquntad deI
settlor, la persona que crea el trust

El trustee (el fiduciario) adqwere el titulo Iegal de los bienes o derechos que reC|be
para administrarlos de acuerdo con el interés del cestui que trust (o beneficiario).
Por lo cual, deberd velar por la conservacién de los bienes, incrementar el
patrimonio, obtener utilidades, entre otros. Estd obligado a presentar un informe de
gestién estricto y riguroso a los beneficiarios a la fecha de terminacion del trust.

El cestui que trust, o beneficiario, es aquella persona por quien se ha constituido el
trust y quien puede ejercer acciones encaminadas para que el trustee lleve a cabo
operaciones y celebre o no contratos. Es quien adquiere un derecho eqwtatlvo (o
un interés) sobre los bienes que conforman el trustee
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El Trust estd formado por un conjunto de bienes que constituyen una unidad
independiente (del patrimonio del settlor, del trustee y del cestui que trust). Esta
unidad tiene una destinaciéon especifica afectando los bienes a una finalidad
determinada o determinable conforme a lo indicado en el tust deed, documento que
establece los términos, reglas y finalidades del trust.

Si bien la figura del trust cumple una funcidn similar a la del negocio fiduciario,
juridicamente la figura no es la misma. La finalidad del trust implica la existencia de
un negocio que es oponible totalmente a terceros, tanto en las obligaciones como
en la propiedad que conforma el trustee. Por otra parte, en el trust existe doble
titularidad de los bienes porque el trustee adquiere la propiedad legal mientras que
el cestui que trust adquiere un derecho equitativo o un interés sobre esos derechos.
Por el contrario, en el negocio fiduciario existe solo un derecho de propiedad que se
le atribuye al fiduciario y que usualmente requiere ciertos grados de solemnidad
contractual. Otra diferencia, consiste en que el trust surge de un acto unilateral
mediante el cual se afecta un bien en beneficio de un tercero; mientras que el
negocio fiduciario es un contrato bilateral celebrado entre el fideicomitente y
fiduciario.

Por lo anterior, la nocién del trust del derecho anglosajén (common law) no puede
~equipararse con el negocio fiduciario. Sumado a que en Colombia la calidad de
fiduciario la deben ejercer ejecutado Unicamente por sociedades fiduciarias vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia y, sobre las cuales, la regulacién es
especial en relacion con este tipo de negocios.

Regulacion vigente dei negocio fiduciario

En la actualidad como practica acufiada en la industria, el término negocio fiduciario
estd compuesto por los contratos que se estructuran bajo las figuras de fiducia
mercantil y encargo fiduciario. Tanto la fiducia mercantil como el encargo fiduciario
' son instrumentos legales que se consideran flexibles en la medida en que a través
de estos se pueden desarrollar innumerables finalidades propias y-auténomas;
- todas relacionadas con la administracién de bienes o recursos, respondiendo a la
funcién econdmica de la sociedad fiduciaria.
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Sociedad Fiduciaria

Las sociedades fiduciarias son entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia autorizadas para el ejercicio de la actividad financiera en
Colombia. De conformidad con el articulo 3 del EOSF, las sociedades fiduciarias son
sociedades de servicios financieros cuya funcién es la realizacién de las operaciones
previstas en el régimen legal que regula su actividad.

Las operaciones autorizadas para las sociedades fiduciarias, descritas en el articulo
29 del EOSF, abarcan diferentes operaciones en donde ‘se brinda’seguridad y
confianza en el manejo de los recursos captados del publlco ‘dentro de los cuales
estan las actividades de fiducia mercantil y encargo fiduciario. Las operaciones
autorizadas son: ‘

“a. Tener la calidad de fiduciarios, segun lo dispuesto en el articulo 1226 del Cédigo
de Comercio;

b. Celebrar encargos fiduciarios gue tengan por objeto la realizacién de inversiones,
la_administracién _de bienes o la_ejecucién de actividades relacionadas con el
otorgamiento de garantias por terceros para asegurar el cumplimiento de
obligaciones, la administracion o vigilancia de los bienes sobre los gue recaigan las
garantias y la realizacién de las mismas, con sujecién a las restricciones gue la ley
establece;

c. Obrar como agente de transferencia y registro de valores;
d. Obrar como representante de tenedores de bonos;

e. Obrar, en los casos en que sea procedente con arreglo a la ley, como sindico,
curador de bienes o como depositario de sumas consignadas en cualquier juzgado,
por orden de autoridad judicial competente o por determinacidén de las personas
que tengan facultad legal para designarlas con tal fin;

f. Prestar servicios de asesoria financiera;

g. Emitir bonos actuando por cuenta de una fiducia. mercantil constituida por un
numero plural de sociedades, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 3, del
Decreto 1026 de 1990 y demdas normas que lo adicionen o modifiquen, sin perjuicio
de lo previsto en los articulos 1 y 2 ibidem. Igualmente, dichas entidades podran
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emitir bonos por cuenta de dos o mas empresas, siempre y cuando 'un
establecimiento de crédito se constituya en avalista o deudor solidario del
empréstito y se confiera a la entidad fiduciaria la administracién de la emision;

h. Administrar fondos de pensiones de jubilacion e invalidez, previa autorizacién de
la Superintendencia Bancaria, la cual se podra otorgar cuando la sociedad acredite
capacidad técnica de acuerdo con la naturaleza del fondo que se pretende
administrar.

Para el efecto las sociedades fiduciarias deberdn observar lo dispuesto en ‘los
articulos 168 y siguientes del presente Estatuto.

i. Celebrar contratos de administracion fiduciaria de la cartera y de las acreencias
. de las entidades financieras que han sido objeto de toma de posesién para
liquidacién.

2. Fiducia de inversion. Las sociedades fiduciarias podran desarrollar operaciones
de fideicomiso de inversién mediante contratos de fiducia mercantil, celebrados con
arreglo a las formalidades legales, o a través de encargos fiduciarios.

Entiéndese por "fideicomiso de inversién" todo negocio fiduciario gue celebren las
entidades aqui_mencionadas con sus clientes, para beneficio de éstos o de los
terceros designados por ellos, en el cual se consagre como finalidad principal o se
- prevea la posibilidad de invertir o colocar a cualquier titulo sumas de dinero, de
conformidad con las instrucciones impartidas por el constituyente y con lo previsto
en el presente Estatuto;

3. Prohibicién General. Los encargos y contratos fiduciarios que celebren las
sociedades fiduciarias no podran tener por objeto la asuncién por éstas de
obligaciones de resultado, salvo en aquellos casos en que asi lo prevea la ley.

4. Contratos de red de oficinas. Las sociedades fiduciarias podran celebrar con los
establecimientos de crédito contratos para la utilizaciéon de su red de oficinas, con
el objeto de realizar por conducto de éstas las operaciones de recaudo, recepcion,
pago, enajenaciéon y entrega de toda clase de bienes muebles e inmuebles
necesarias para el desarrollo de los negocios propios de su actividad, en los casos
y bajo las condiciones que fije el reglamento y siempre que a través de estas
operaciones no puedan realizarse, directa o indirectamente, las actividades
- fiduciarias no autorizadas a los establecimientos de crédito y que los medios
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empleados para el efecto permitan revelar con claridad la persona del fiduciario y
la responsabilidad de las instituciones financieras que intervienen en su
celebracién”. (Subrayado propio, fuera del texto)

En desarrollo de las actividades autorizadas, y por ejercer su funcién econémica
que versa en la administracién de bienes o recursos captados del publico, las
sociedades fiduciarias deben cumplir con los requisitos para obtener la autorizacién
de funcionamiento por parte de la SFC, quién en su calidad de supervisor del
sistema financiero evalla la idoneidad de los socios y administradores, la solidez
del plan de negocio y el cumplimiento normativo.

Adicionalmente, una vez autorizadas y en desarrolio de su objeto, deben cumplir
con normas prudenciales sobre gestién de riesgos, gobierno corporativo'y
transparencia en la administracién de los recursos confiados.

Ante el incumplimiento de cualquier disposicidn que les sea aplicable, las sociedades
fiduciarias estan sujetas a un régimen de responsabilidad especial al ser una
sociedad que desarrolla actividad financiera y que funciona bajo vigilancia de la
SFC. En caso de incumplimiento del marco normativo en desarrollo de su actividad,
la SFC tiene la facultad de requerir informacidn, imponer sanciones administrativas,
econdémicas o incluso ordenar la intervencién de la entidad, de conformidad con el
régimen sancionatorio contenido en el EOSF.

Fiducia Mercantil

El contrato de fiducia mercantil estéa contemplado en las disposiciones de la Ley 410
de 1971, por medio de la cual se expide el Cédigo de Comercio, en sus articulos
1226 y siguientes. El articulo 1226 define la fiducia mercantil como “un negocio
juridico en virtud del cual una persona, llamada fiduciante o fideicomitente,
transfiere uno o mas bienes especificados a otra, llamada fiduciario, quien se obliga
a administrarlos o enajenarlos para cumplir una finalidad determinada por el
constituyente, en provecho de éste o de un tercero llamado beneficiario o
fideicomisario.”

El articulo también establece que una persona puede ser al mismo tiempo fiduciante
y beneficiario, y que sblo los establecimientos de crédito y las sociedades
fiduciarias, especialmente autorizados por la Superintendencia Financiera de
Colombia, podrdn tener la calidad de fiduciarios.
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El desarrollo que se hace a través del articulado del Cédigo de Comercio respecto
de la fiducia mercantil establece principalmente que: |

O 0 N

Los bienes objeto de la fiducia no se consideran garantia general de los
acreedores del fiduciario;

La fiducia, segln la naturaleza de los bienes que se transfiere, debera constar
en escritura publica registrada;

Los motivos legales de la renuncia del fiduciario, la cual debe ser autorizada
por la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como las causales de
remocion;

La separacién de bienes fideicomitidos del resto de activos del fiduciario, y de
los activos que correspondan a otros negocios fiduciarios;

Los deberes indelegables del fiduciario, tales como: diligencia, mantener la
separacion patrimonial, actuar de acuerdo con lo establecido en el contrato,
defender y proteger los bienes fideicomitidos, -procurar el mayor rendimiento
de los bienes, transferir los bienes segin corresponda al concluir el negocio,
y rendir cuentas;

Los derechos del beneficiario del negocio fiduciario, relativos a la exigencia
del cumplimiento de las obligaciones del contrato, acciones de impugnacién
y oposicién o solicitud de remocién del fiduciario;

. Derechos del fiduciante;
. Remuneracion del negocio fiduciario;

Causales de extincién del negocio fiduciario, terminacién del negocio y
destinacién de los bienes fideicomitidos;

Teniendo en cuenta las disposiciones expuestas, y que el contrato de fiducia
mercantil se celebra entre las partes segln el objetivo y las obligaciones que pactan
entre ellas, el contrato de fiducia mercantil responde al principio de la autonomia
de la voluntad de las partes. Es de resaltar esta caracteristica del contrato, en la
medida en que las partes desarrollan el negocio segln sus necesidades econémicas.
" En este contexto, la sociedad fiduciaria brinda seguridad en el manejo de los bienes
administrados y -centra su funcidbn en el servicio que presta como sociedad
fiduciaria, apartandose del desarrollo del objeto mismo del contrato de fiducia
mercantil.

El marco regulatorio dél contrato de fiducia mercantil se complementa con las
'disposiciones del Estatuto Organico del Sistema Financiero, que contiene reglas en
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virtud de las cuales las sociedades fiduciarias estdn autorizadas para la
administracién de recursos y bienes, su funcién econdmica versa en la
administracidon de recursos de terceros a través de los diferentes productos que
éstas pueden ofrecer, con la diligencia y profesionalidad que se requiere para ello
como sociedades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

En adicién al marco normativo general aplicable a las sociedades fiduciarias y a la
fiducia mercantil, existen disposiciones especiales a nivel de ley, aplicable
Unicamente para algunos contratos de fiducia mercantil. Por ejemplo, la Ley 80 de
1993, en donde se establecen algunas reglas especiales para el contrato de fiducia
mercantil que se celebre con una entidad de carécter plblico, la Ley 549 de 1999
en donde la fiducia mercantil es el vehiculo para el financiamiento del pasivo
pensional, la Ley 550 de 1999 en donde se autorizan patrimonios auténomos para
la normalizacién de pasivos pensionales, o la Ley 1676 de 2013 que establece
disposiciones relacionadas con la fiducia en garantia, entre otros.

Asi mismo, en temas de proteccién al consumidor financiero, la Ley 1328 de 2009
regula la proteccién del consumidor financiero, incluyendo los deberes de las
sociedades fiduciarias en la prestacién de servicios fiduciarios.

Encargo fiduciario

Por su parte, el contrato de encargo fiduciario no contempla un. desarrollo
regulatorio particular a nivel de ley, salvo dos articulos del EOSF. Por una parte, en
el literal b. numeral 1 del articulo 29, se dispone el encargo fiduciario como una de
las actividades autorizadas a realizar por parte de la sociedad fiduciaria en los
siguientes términos: :

“b. Celebrar encargos fiduciarios que tengan por objeto la realizacién de
inversiones, la administraciéon de bienes o la ejecucion de actividades
relacionadas con el otorgamiento de garantias por terceros para asegurar el
cumplimiento de obligaciones, la administracion o vigilancia de los bienes
sobre los que recaigan . las garantias y la realizacion de las mismas, con
sujecion a las restricciones que la ley establece;”

Por otra parte, el numeral 1 del articulo 146 del mismo estatuto, estipula las normas
que le son aplicables al contrato de encargo fiduciario en los siguientes términos: .
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“En relacién con los encargos fiduciarios se aplicaran las disposiciones que
regulan el contrato de fiducia mercantil, y subsidiariamente las disposiciones
del Cédigo de Comercio que regulan el contrato de mandato, en cuanto unas
y otras sean compatibles con la naturaleza propia de estos negocios y no se
opongan a las reglas especiales previstas en el presente Estatuto.”

Adicional a las disposiciones expuestas, no existe a nivel de ley o decreto, desarrollo
normativo para el contrato de encargo fiduciario y en ese sentido, el desarrollo que
se ha dado en Colombia ha sido por via de jurisprudencial, a través de instrucciones
que emite la SFC en la Circular Basica Juridica y de lineas de interpretacion de la
industria.

Respecto del numeral 1 del articulo 146 del EOSF, se ha evidenciado en la labor de
construccion del proyecto de decreto y de este documento técnico, que se ha
generado especial controversia entre el alcance y la interpretacién que se da en la
- aplicacién de éste numeral referente al uso subsidiario de las normas del mandato
al contrato de encargo fiduciario. .

Por una parte, existe una interpretacién donde la aplicacién subsidiaria de las
normas del mandato al contrato de encargo fiduciario implica que a través del
contrato de encargo fiduciario es dable desarrollar un mandato puramente
entendido y con las reglas que lo regulan del Cédigo de Comercio en sus articulos
1262 y siguientes.

Por otra parte, existe otra interpretacién donde la aplicacién subsidiaria de las
 normas del mandato al contrato de encargo fiduciario se hace dnicamente en lo no
regulado en el marco normativo de la fiducia mercantil y siempre que no
contravenga la funcién econdmica y la razén de ser de los negocios desarrollados
por la sociedad fiduciaria y del espiritu mismo del encargo fiduciario. En ese sentido,
no es dable desarrollar un mandato puramente entendido seguin su regulacién en
el Codigo de Comercio, sino que son normas que Unicamente aplican de forma
complementaria mds no sustitutiva de las normas aplicables de la fiducia mercantil.

No se evidencia, en el estudio desarrollado desde esta Unidad, un consenso al
respecto. Por el contrario, esta disparidad en la interpretacién ha dificultado el
desarrollo de la industria y la labor de supervision en cabeza de la SFC. En virtud
de.lo anterior, se desarrollard en el marco de las alternativas regulatorias de este
documento, la visién que desde la Unidad de Regulacién financiera se tiene para la
propuesta de la regulacién a nivel de decreto del encargo fiduciario.
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Conflictos de interés para los negocios fiduciarios.

El articulo 146 del EOSF establece en su numeral 9 que “Los directores,
representantes legales, revisores fiscales y en general todo funcionario de entidades
fiduciarias con acceso a informacién privilegiada debera abstenerse de realizar
cualquier operacién que dé lugar a conflictos de interés entre el fiduciario y el
fideicomitente o los beneficiarios designados por este. La Superintendencia Bancaria
determinard y calificara en la forma prevista en los incisos 20. y 3o. del numeral 6
del articulo 98 del presente Estatuto, la existencia de tales conflictos.  Asi mismo,
podrd establecer mecanismos a través de los cuales se subsane la situacién de
conflicto de interés, si a ello hubiere lugar.”

La prohibicion implica el cumplimiento de los criterios de conocimiento de
informacion privilegiada por cualquier funcionario de la sociedad fiduciaria, ante una
situacion que dé lugar a conflictos de interés entre el fiduciario y el fideicomitente o
los beneficiarios designados por éste.

En desarrollo de este documento técnico que acompafia el proyecto de decreto péra
el negocio fiduciario, se pudo identificar que dicha norma ha tenido diversas
interpretaciones. ‘ . ‘ : -

Sin embargo, como se puede observar en los desarrollos regulatorios de los Gltimos
afios en lo relacionado con las situaciones de conflictos de interés, la regulacién.ha
desarrollado disposiciones reconociendo la importancia de la prevencion,
identificacion y administracion de los conflictos de interés.

Como consecuencia de lo anterior, para el caso de los fondos de inversion colectiva
el articulo 3.1.3.1.3 del Decreto 2555 de 2010 establece como obligacién .y
responsabilidad de la sociedad administradora de fondos de inversién colectiva “(...)
21. Identificar, controlar y gestionar las situaciones generadoras de conflictos de
interés en la actividad de administracién de fondos de inversion colectiva, segun las
reglas establecidas en las normas aplicables y las directrices sefialadas por la Junta
Directiva de la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva.” A su-vez,
y continuando con esta linea, el articulo 3.1.1.1.5 del mismo Decreto insta a que las
sociedades administradoras de Fondos de Inversion Colectiva establezcan normas
de gobierno corporativo, politicas y mecanismos idéneos para prevenir y administrar
los posibles conflictos de interés en los que puedan incurrir la Sociedad
Administradora o cualquiera de sus funcionarios. Las disposiciones anteriores son
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aplicables a todas las somedades ﬂduc1ar1as vigiladas por la Superintendencia
Financiera.

Sumado a esto, para los casos de entidades vigiladas que hacen parte de
conglomerados financieros, el articulo 2.39.3.1.4 del Decreto 2555 de 2010
establece que:

“E| holding financiero, a través de su Junta Directiva, debera determinar
las directrices generales para una adecuada identificacién, revelacién,
administracién y control de los conflictos de interés que surgen o pueden
surgir en las operaciones que realicen las entidades que integran un
conglomerado financiero y sus vinculados, incluidas aquellas que se
realicen con recursos que provengan de la actividad de administracion
de recursos de terceros, respetando el equilibrio entre sus intereses, los
de las subordinadas, los del conglomerado en su conjunto, los
inversionistas y afiliados, sin perjuicio de las obligaciones legales que le
asisten a los administradores de cada una de las entidades que integran
el conglomerado financiero.

Dichas directrices deben prever que se podria presentar una situacion
de conflicto de interés entre las entidades que conforman el
conglomerado financiero, entre estas y las entidades y personas
vinculadas al conglomerado financiero y entre los administradores y
personas con capacidad de toma de decision de dichas entidades. Se
entiende como administradores los definidos en el articulo 22 de la Ley
222 de 1995.

Estas directrices deberdn incorporar limites, criterios de materialidad,
barreras de informacion entre las entidades. o lineas de negocio
susceptibles de generar conflictos de interés, asi como lineamientos

. acerca de la informacion relevante asociada a dichos conflictos que- le -
deben ser presentados a los organos competentes

Como consecuencia del desarrollo normativo y el reconocimiento de la importancia
de la administracion de los conflictos de interés, y tenido en cuenta el alto grado de
profesionalidad que tienen las sociedades fiduciarias es claro que_estas pueden
identificar, revelar y administrar los conflictos de interés que se ocasionen en
desarrollo de su actividad financiera de manera adecuada.
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Ahora bien, para esta Unidad es claro que la administracidn de conflictos de interés
no debe desconocer la disposicién legal que el articulo 146 del EOSF establece en
su numeral 9 mediante el cual se establece la prohibicién de celebracién de negocios
fiduciarios segun los criterios que el articulo establece para que la sociedad fiduciaria
se abstenga de celebrar el contrato.

En ese sentido, se expondrd en el marco de las alternativas regulatorias de este
documento, la visidon que desde la Unidad de Regulacién financiera se tiene en lo
relacionado con las situaciones de conflictos de interés.

Ausencia de un marco regulatorio:

La fiducia mercantil y encargo fiduciario actualmente no tienen desarrollo normativo
a nivel de decreto, en ese sentido su desarrollo juridico se ha dado a nivel
contractual en virtud del principio de la autonomia de la voluntad de las partes, o
cual ha conllevado a controversias judiciales y ha dificultado la labor de supervisién.

Desarrollo de la Circular Basica Juridica:

De conformidad con el articulo 11.2.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, la
Superintendencia Financiera de Colombia es un organismo técnico adscrito .al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con personeria juridica, autonomia
administrativa y financiera y patrimonio propio. Se encarga, en términos generales,
de la inspeccion, vigilancia y control de las personas y entidades que realizan
actividades financieras, bursatiles, aseguradoras y cualquier otra relacionada con
el manejo, aprovechamiento o inversién de recursos captados del publico. Asi
mismo, tiene por funcién proteger a los inversionistas, ahorradores y asegurados.

El numeral 1 del articulo 325 del EOSF, sefiala que la SFC tiene por objetivos.
asegurar la confianza puUblica en el sistema financiero, supervisar de manera
integral la actividad de las entidades sometidas a control y vigilancia para la
adecuada prestacion del servicio y el cumplimiento del marco normativo, entre
otros.

Para el desarrollo de estos objetivos, el literal a) del numeral 3 del articulo 326 del
EQSF, precisé como una de las funciones de control.y vigilancia a cargo de la SFC,
la facultad de instruccidn de la siguiente manera: “Instruir a las instituciones
vigiladas sobre la manera como deben cumplirse las disposiciones que regulan su
actividad, fijar los criterios técnicos y juridicos que faciliten el cumplimiento de tales



Unidad de Proyeccién Normativa
y Estudios de Regulacién Financiera

—=URF

o em—

23

normas y sefialar los procedimientos para su cabal aplicacidn, asi como instruir a
las instituciones vigiladas sobre la manera como deben administrar los riesgos
implicitos en sus actividades. Esta misma facultad sera ejercida por la
Superintendencia de Valores respecto de las entidades sometidas a su inspeccion y
vigilancia permanente.” '

En concordancia con estos lineamientos, es competencia de la SFC, en su calidad
de autoridad administrativa especializada en supervision financiera, aseguradora y
del mercado de valores, emitir directrices generales sobre diversos aspectos de
estas actividades. Esto implica definir pautas sobre la manera en que las entidades
supervisadas deben cumplir con las disposiciones que regulan sus operaciones
autorizadas, establecer criterios técnicos que faciliten el cumplimiento de dichas
" normas, delinear procedimientos para su correcta implementacién y determinar
como estas instituciones deben gestionar los riesgos inherentes a sus operaciones.

La SFC, en virtud de sus facultades ha desarrollado el Capitulo I del Titulo II de la

Parte II de la Circular Basica Juridica a través de la cual establece las disposiciones

especiales aplicables a los negocios fiduciarios. A través de este capitulo, la SFC ha

instruido a las entidades vigiladas respecto del concepto del negocio fiduciario, las

condiciones para su celebracién, las particularidades de los contratos de prestacién

masiva de servicios o de adhesién, aspectos relacionados con la rendicidn de
cuentas, temas contractuales, entre otros.

Especialmente, la SFC respondiendo a sus necesidades de supervisiéon, ha
catalogado a través de la circular los negocios fiduciarios por tipologia y ha
desarrollado instrucciones particulares para cada uno de los tipos de negocios. Las
tipologias de los negocios fiduciarios desarrolladas en la circular basica juridica
corresponden a las que se exponen a continuacién:

e Fiducia de inversion.
Respecto de " esta tipologia, la Circular Bdasica: Juridica desarrolla aspectos
relacionados con la destinaciéon especifica de los recursos fideicomitidos, la
prohibicién de la delegacién de la profesionalidad, de la responsabilidad y de la
ejecucion del objeto del contrato.
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e Fiducia inmobiliaria.

Respecto de esta tipologia de negocio, la SFC instruye a través de la Circular Basica
Juridica sobre los riesgos que implica el negocio, la divulgacién de la informacidn,
aspectos especificos del desarrollo de proyectos inmobiliarios relacionados con
terrenos, tradicién de los inmuebles, punto de equilibrio, condiciones técnicas,
financieras o juridicas, licencias de construccién, niveles minimos de solvencia,
fuentes de financiaciéon, entre otros. Adicionalmente, establece consideraciones
minimas que deben tener los contratos de fiducia inmobiliaria, dependiendo de la
forma en la que se estructure el negocio y de las func1ones que cumpla el contrato
(pagos, administracidn, garantia, tesoreria, preventa), asi como su autorizacion
ante la SFC.

e Fiducia de administracién

La SFC no ha desarrollado instrucciones particulares para esta,tlpologla de negocm
fiduciario.

e Fiducia en garantia -

Para este tipo de contrato, la SFC Unicamente instruye a través de circular--Una
abstencion para expedicidn de certificados o constancias de garantias cuando los
avallos de los bienes dados en garantia no estén actualizados. : :

e Fiducia Pdblica

Las instrucciones emitidas por la SFC a través de la circular para este tipo de fiducia
se centran en los negocios fiduciarios que pueden desarrollar las fiduciarias con las
entidades estatales, las autorizaciones necesarias de conformidad con la
estructuracién del negocio, el régimen de inversiones de los excedentes de liquidez,
la. no conformacion de patrimonios auténomos, la no delegacién de funciones
publicas en las sociedades fiduciarias o fideicomisos, la remuneracion fiduciaria y la
responsabilidad administrativa.
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e Fiducia con recursos del S|stema general de seduridad social y otros
relacionados -

Adicional a esta tipologia de negocios fiduciarios, la SFC establece instrucciones a
través de la Circular Bésica Juridica para negocios fiduciarios a través de los cuales
se comercializan part|c1paC|ones fiduciarias.

Dle'sarrollo jurisprudencial del contrato de fiducia mercantil:

En los Ultimos afios, las relaciones y obligaciones derivadas del contrato de fiducia
~mercantil han sido objeto de multiples litigios ante las autoridades judiciales y
arbitrales, lo que ha llevado a la construccion de un cuerpo jurisprudencial
significativo. Particularmente, la tipologia de negocio fiduciario que ha sido objeto
de mayor controversia judicial es el de Fiducia Inmobiliaria.

Las controversias se han promovido por acciones de proteccion al consumidor ante
la Delegatura para funciones jurisdiccionales de la Superintendencia Financiera de
Colombia, por demandas ante los juzgados civiles, por impugnacidén de sentencias
o recursos de apelacion ante el Tribunal Superior, 0 por recursos extraordinarios de
casacién ante la Corte Suprema de Justicia.

Las disputas en estos procesos se han centrado en establecer la responsabilidad de
la sociedad fiduciaria respecto de temas como el incumplimiento y/o terminacién de
contratos de promesa de compraventa, devolucion de dineros depositados con sus
intereses corrientes y moratorios, reintegro de 1o pagado por impuesto predial, falta
de escrituracion de bienes pagados, indemnizacion por la pérdida de oportunidad de
valorizacién de un inmueble, indemnizacién por detrimento patrimonial.

Los argumentos propuestos por las partes demandantes y que son objeto de estudio
por la autoridad competente, se han centrado en la falta de gestion oportuna y
. diligente de las sociedades fiduciarias, falta de verificacidon de niveles de solvencia,
la solidez econdmica, capacidad técnica y capacidad juridica de los fideicomitentes,
transferencia de dineros, cumplimiento de deberes de la sociedad fiduciaria en un
contrato de fiducia de tipo inmobiliario, falta de verificacién de financiacion,
verificacién de punto de equilibrio, debido analisis de riesgos que puedan afectar el
negocio, desarrollo de acciones necesarias para evitar el estancamiento o atrasos
de obras, no proteccion. de los bienes fideicomitidos, entrega de recursos al
fideicomitente sin el lleno de los requisitos a nivel contractual, desviacién de
recursos, cumplimiento de los compromisos legales y contractuales, conducta de la
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sociedad fiduciaria y la prestacién de servicios en su calidad de administradora y
vocera de un patrimonio auténomo, su calidad de administradora, el grado exigible
de diligencia y su bien ejercicio profesional, y en general, se cuestiona el rol de la
sociedad fiduciaria dentro del contrato de fiducia mercantil.

Ejemplo de las controversias planteadas anteriormente, son algunos de los casos
que se exponen a continuacion:

Controversia por falta de diligencia de la sociedad fiduciaria al continuar los
desembolsos al fideicomitente a pesar de los retrasos en el proyecto:

“el reporte de egresos da cuenta de transacciones llevadas a cabo en favor
de la constructora, no obstante la persistente demora, realizéndose pagos
incluso con posterioridad a junio de 2015 -fecha en la que, segun la anterior
declaracion, dejaron de hacerse los desembolsos-, sin que dicha tardanza
activara sefiales de alerta a la soc1edad intimada para verificar la solidez
financiera de los fideicomitentes de un proyecto estructurado en el afio 2012
pasividad que pone en entredicho el cumplimiento de uno de los deberes
indelegables del fiduciario, consistente en “[r]ealizar diligentemente todos los
actos necesarios para la consecuciéon de la finalidad de la fiducia?,

contemplado en el articulo 1234, numeral 1, del Cédigo de Comercio, y
desdice del acatamiento del canon 3, literal a), de la Ley 1328 de 2009, en
cuyo tenor preceptua que "“[l]as entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia deben emplear la debida diligencia (..) en la
prestacion de sus servicios a los consumidores, (..). En tal sentido, las
relaciones entre las entidades vigiladas y los consumidores financieros
deberan desarrollarse de forma que se propenda por la satisfaccién de - /as
necesidades del consumidor financiero (...)."!1 . _y

En este caso, el Tribunal Superior de la Judicatura declara como no probada
la ausencia de responsabilizas patrimonial por parte de la sociedad fiduciaria
y ordena a esta reintegrar la suma pagada por los beneficiarios en calidad.de
cuota inicial- junto con los rendimientos causados hasta la fecha del fall'o.

Las dec15|ones en estos procesos han sefialado problemas estructurales en Ia
reguIaCIon de la fiducia mercantil, tales como la falta: de- principios: que rigen la
ejecucion de negocios fiduciarios, la insuficiencia de disposiciones sobre los debergs,

11 Tribunal superior de'Bogoté, D.C. Sala de decision civil.(2020, dic) PA Ba]sillés de Told.



Unidad de Proyeccion Normativa
y Estudios de Regulacién Financiera

—<=URF

27

obligaciones y'la responsabilidad 'de las sociedades fiduciarias, la falta de claridad
en la ejecucidon de instrucciones fiduciarias y la delimitacién de los deberes de los
fiduciarios frente a los beneficiarios y fideicomitentes. Adicionalmente, el desarrollo
jurisprudencial ha expuesto una problematica de proteccién al consumidor, no
porgue las normas de proteccidon sean insuficientes, sino porque la informacion
respecto del desarrollo del negocio fiduciario a beneficiarios o consumidores
financieros debe ser clara, completa, comprensible y oportuna.

Estos vacios generan desequilibrio en el desarrollo de las relaciones contractuales y
la prestacion de servicios financieros, generan incertidumbre juridica y afectan la
confianza en el sistema financiero colombiano, especialmente en las sociedades
fiduciarias en su calidad de administradoras de recursos.

1. Alternativas Regulatorias

Teniendo en cuenta la relevancia del negocio fiduciario tanto en el contexto del
mercado financiero como para el sector real y el marco regulatorio con el que
actualmente cuenta este vehiculo, ambos aspectos cubiertos en la seccion previa,
~ se presentan alternativas regulatorias, contrastando la preservacion de la normativa
actual y la-promocién de la generacién de un nuevo marco regulatorio.

1.1 Mantener las normas actuales

Como se ha mencionado en secciones previas del presente documento la evolucién
- del negocio fiduciario tanto en términos de dimensién dentro del sistema financiero
y en diversas actividades del sector real, como el papel de la participacién de las
sociedades fiduciarias en la transferencia prudente de recursos entre otros agentes
de la economia y la administracién profesional de estos, requiere un marco
normativo que genere claridad sobre el alcance del propésito del vehiculo, las
responsabilidades y derechos de las partes directas e indirectas del contrato y
mecanismos de comunicacién entre los participantes del negocio. Todo esto en
respeto del principio de la autonomia de la voluntad de las partes para la negociacién
y estipulacidon de los derechos y obligaciones que rigen el negocio juridico.

Continuar con el estado actual a nivel regulatorio, en el cual no hay regulacion del
negocio fiduciario a nivel de decreto, puesto que como se ha mencionado en el
Decreto 2555 de 2010 no contempla hoy reglas particulares respecto al negocio
fiduciario, tendria como consecuencia la profundizacién de la situacién actual, a
saber, falta de claridad sobre las responsabilidades de los intervinientes directos e
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indirectos de los negocios fiduciarios, incentivos inadecuados para la participacion
de las sociedades fiduciarias en la funcién que como entidades vigiladas del sistema
financiero y expertos en la administracion de recursos tienen en esta industria e
ineficiencias de cara a la transmisién de informacién a los consumldores y
beneficiarios finales en los negocios de esta naturaleza.

Asi pues, se propone en la siguiente seccién la estructuracién de un marco
normativo exclusivo para el negocio fiduciario en el Decreto 2555 de 2010 y cuyos
objetivos son:

1. Contar con normas adecuadas para los participantes de los distintos tipos de
negocios fiduciarios, propendiendo por la proteccién al consumidor financiero.

2. Crear los incentivos necesarios que permitan a las sociedades fiduciarias
actuar en los sectores de la economia en los que actualmente son
~determinantes para la gestion profesional de los recursos y los riesgos.

1.2 Creacién marco reguiatorio para eil Negocio Fiduciario

Tomando en consideracidn la situacién respecto del marco normativo vigente y los
objetivos de la regulacidén para la industria, la estructura del proyecto normativo
incluye secciones separadas para: definiciones, principios, deberes tanto de las
sociedades fiduciarias como de los encargantes o fideicomitentes, obligaciones de
informacién a los beneficiarios del contrato, procedimiento de autorizacién y reporte
a la Superintendencia Financiera de Colombia, actividades posibles a desarrollar a
través de negocios fiduciarios y condiciones particulares para la ejecucidn - de
algunas que generan interés particular por las caracteristicas diversas de los
participantes. : : :
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2. Propuesta Marco regulatorio para el
Negocio Fiduciario

A continuacion se detallan las propuestas incluidas en cada una de las secciones,
los objetivos especificos a los que atienden y su concordancia con el marco juridico
superior y en uso de las facultades que: i) la Constitucidon Politica de Colombia
- establece en el numeral 11 de su Articulo 189 para “Ejercer la potestad
reglamentaria, mediante la expediciéon de los decretos, resoluciones y ordenes
necesarios para la cumplida ejecucion de las leyes”; ii) el EOSF define en los literales
b) y d) de su Articulo 46 como objetivos de la intervencion del Estado en las
actividades financiera y aseguradora “que en el funcionamiento de tales actividades
se tutelen adecuadamente los intereses de los usuarios de los servicios ofrecidos
por las entidades objeto de intervencidén y, preferentemente, el de ahorradores,
depositantes, asegurados e inversionistas” y “que las operaciones.de las entidades
objeto de la intervencién se realicen en adecuadas condiciones de seguridad y
transparencia”; respectivamente; vy, iii) lo establecido literales a) y c) del articulo 4
de la Ley 964 de 2005 respecto de: “establecer la regulacion aplicable a las
actividades del mercado de valores sefialadas en las normas vigentes” y “Establecer
la regulacién aplicable a las entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia
permanente de la Superintendencia de Valores”, respectivamente.

Por otro lado, el régimen de proteccién al consumidor previsto en la Ley 1328 de
2009 establece que el consumidor financiero debe ser entendido como todo cliente,
usuario o potencial cliente de las entidades vigiladas. En esa medida, es
fundamental crear normas que propendan por la proteccién de los consumidores
financieros en las relaciones entre estos y las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y en el marco de los servicios que estas
ultimas prestan. Por lo que, de conformidad con el ambito de dicha ley en donde se
busca que tanto a los consumidores financieros como las entidades vigiladas
suministren informacién cierta, suficiente, clara y oportuna, que permita que cada
uno de ellos conozca adecuadamente sus derechos, obligaciones y los costos en las
relaciones que se establecen entre si.

La propuesta normativa que ya incorpora la evaluacion de la primera ronda de
comentarios del puUblico se centra en la delimitacién del desarrollo del negocio
fiduciario, teniendo en cuenta que: 1) el contrato es auténomo, esto quiere decir
- que no necesita de la existencia de otro contrato para subsistir; 2) el contrato se
celebra en virtud del principio de la autonomia -de la voluntad de las partes, en
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donde éstas manifiestan sus derechos, sus responsabilidades y el alcance de sus
obligaciones; 3) y que la relacidn financiera o de consumo de servicios financieros
se da-entre la sociedad fiduciaria y el fideicomitente o encargante, bajo el entendido
que el alcance de la sociedad fiduciaria es la prestacién de servicios financieros de
conformidad con las actividades que le son autorizadas en virtud de su licencia y
que el fideicomitente o0 encargante-es quien adquiere, disfruta o utiliza los servicios
financieros prestados por la sociedad fiduciaria.

- 2.1 Definiciones

Con el fin de delimitar de manera clara y comprehensiva el &mbito de aplicacién de
la norma proyectada, las modalidades bajo las que se puede desarrollar el negocio
fiduciario asi como el régimen de responsabilidades y deberes de los participantes
de la industria, al tiempo que se mantiene la coherencia y armonia con €l marco
legal establecido por el Cédigo de Comercio, el Estatuto Orgdnico del Sistema
Financiero y las particulares a la administraciéon de recursos de naturaleza especial
como el de las entidades publicas, seguridad social, entre otros; se incluyen
precisiones sobre:

2.1.1 Negocio Fiduciario

La definicién propuesta en el Articulo 2.5.5.2.1 del proyecto de decreto tiene como
objeto establecer que las normas provistas por la iniciativa en discusién cubren
todos los contratos que se convengan a través de las figuras de fiducia mercantil y
encargo fiduciario siempre que el fin sea el ejercicio de las operaciones .previstas
en los literales a) y b) del numeral 1y el numeral 2 del articulo 29 del EOSF

Se resalta que la construcuon de la deﬁmcnon no hace d|st|nC|ones partlculares
respecto de la naturaleza u origen de los recursos que subyacen-al contrato, a
saber, si los recursos se consideran. privados o publicos, de .seguridad social, entre
otros. Lo anterior, toda vez que la propuesta aqui presentada pretende ser armdnica
frente a normas vigentes en la materia como la Ley 80 de 1993 en lo relacionado
con recursos publicos y con las reglas establecidas para la administracion de
recursos de la seguridad social que deberd desarrollarse de conformidad con las
disposiciones en la Ley 549 de 1999, Ley 550 de 1999 o Ias normas que las
desarrollen, modifiquen, complementen o sustituyan.
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2.1.2 Servicio Fiduciario

"El Articulo 2.5.5.2.1 del proyecto de decreto, en su numeral 2 contempla una
definicion de servicio fiduciario como aquel que la sociedad fiduciaria se obliga
asuministrar al fideicomitente o encargante de conformidad con el alcance previsto

~en el contrato del Negocio Fiduciario. La sociedad fiduciaria sera responsable por la
prestacion profesional del servicio fiduciario de conformidad con el régimen juridico
aplicable.

Esta definicion esta alineada con lo dispuesto en el articulo 1226 del Cédigo de
Comercio, la fiducia mercantil es el negocio juridico mediante el cual, un
fideicomitente transfiere uno o mas bienes a otra persona, denominada fiduciario,
para cumplir el objeto del negocio juridico. Por otra parte, el Estatuto Organico del
.Sistema -Financiero establece en su articulo 3 que las sociedades fiduciarias hacen
parte de las sociedades de servicios financieros. Sumado a esto, el articulo 29 del
EOSF establece dentro de las operaciones autorizadas a las sociedades fiduciarias,
tener la calidad de fiduciarios (literal a) y la posibilidad de realizar encargos
fiduciarios (literal b). Como consecuencia de esto, las fiduciarias son sociedades de
\servicios financieros que prestan servicios fiduciarios.

Como quiera que las entidades del sistema financiero solamente pueden realizar
aquello para lo que estan expresamente autorizadas, es preciso indicar que las
fiduciarias, al ser sociedades de servicios financieros que prestan servicios
fiduciarios, solamente pueden realizar actividades relacionadas con el servicio
financiero que presta; es decir, el fiduciario.

‘En aras de respetar la voluntad de las partes instrumentalizada a través del contrato
del negocio fiduciario, contar con normas adecuadas para los participantes de los
distintos tipos de negocios fiduciarios y propender por la proteccion del consumidor,
para las partes del contrato diferentes a la fiduciaria y de terceros, se busca
delimitar el alcance de la actuacidn de las sociedades fiduciarias para que se precise
que solamente prestan servicios financieros y que, bajo ninguna circunstancia,
puede exceder la naturaleza de las actividades y operaciones que le son autorlzadas
en las normas en ejecucién de su funcién econémica.
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2.1.3 Fiducia Mercantil

Considerando que el Cédigo de Comercio, Decreto 410 de 1971 prevé la definicién
de la figura en mencidn, la propuesta normativa hace remisidén expresa con el fin
de generar un marco autocontenido para el conjunto de negocios fiduciarios que
como se menciond en la seccién anterior pueden desarrollarse tanto a través de
fiducia mercantil como de encargo fiduciario, y en este sentido deberan acogerse a
las disposiciones del decreto que rige la materia en adelante.

'2.1.4 Encargo Fiduciario

Como se menciond en la introduccién de este documento, el marco normativo actual
no dispone una definicién puntual de encargo fiduciario. Por esta razén y con el fin
de generar claridad sobre el alcance de los negocios fiduciarios desarrollados en
esta modalidad contractual se establece que son los contratos que tengan como fin:
“realizacidn de inversiones, la administracién de bienes o la ejecucion de actividades
relacionadas con el otorgamiento de garantias por terceros para asegurar el
cumplimiento de obligaciones, la administracién o vigilancia de los bienes sobre los
que recaigan las garantias y la realizacién de las mismas, con sujecién alas
restricciones que la ley establece” en linea con lo que contempla el literal b) del
numeral 1 del artlculo 29 del EOSF. ' Ce

AdlClonalmente se aclara que para la ejecuciéon de las actividades y operaciones
que le son autorizadas a las Sociedades Fiduciarias a través del encargo fiduciario
y en prestacién de lo que para este marco normativo es el servicio fiduciario, puede
0 no materializarse la entrega de un bien, respetandose en todo caso que nQ se
transfiere su propiedad como elemento dlferenCIador respecto de la fldUCIa
mercantll

También se aclara que, en las operaciones de posible instrumentalizacién a travéé
del encargo fiduciario, la prestaciéon del servicio fiduciario no puede generar
contravencién de lo dispuesto por el numeral 1 del Articulo 146 del EOSF. Es decir,
que para lo no establecido de manera expresa para el encargo fiduciario deberlan
ser consideradas las reglas de la fiducia mercantil o el mandato.

No obstante, en la aplicacién de las normas supletivas es requisito considerar con
prioridad la salvedad de la norma citada que establece: “en cuanto unas y otras
sean compatibles con la naturaleza propia de estos negocios y no se opongan a las
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reglas especiales previstas en el presente Estatuto”, y por esto priman las
actividades y operaciones autorizadas para las sociedades fiduciarias en el
cumplimiento de su funcién econdmica como entidades del perimetro regulatorio
que ejercen las actividades de captacién y aprovechamiento de recursos del publico,
consideradas de interés publico y por tanto son reguladas.!?

2.1.5 Riesgos fiduciarios

Teniendo en cuenta la necesidad de establecer un marco claro de responsabilidades
para la diversidad de agentes que intervienen actualmente en la industria a regular,
la naturaleza variada de negocios que se desarrollan en ejecucidn de fiducia
mercantil o encargo fiduciario y que la supervision ejercida actualmente por la
Superintendencia Financiera de Colombia estd fundamentada en un sistema de
~administraciéon de riesgos, se presenta como elemento de distincién de la
responsabilidad el tipo de riesgos que cada parte puede administrar conforme al
desarrollo del objeto que le es autorizado por su razén social y su nivel de
conocimiento y expertise en su mercado.

En razdén de lo anterior, la definiciéon de riesgos fiduciarios presentada en proyecto
de decreto establece que son aquellos derivados de la posibilidad de ocurrencia de
un hecho que afecte el desarrolio de la ejecucidn del contrato, siempre que las
actividades alli consignadas correspondan a aquellas naturales de la actividad
fiduciaria segln las normas que a estas entidades vigiladas le apliquen, a saber, las
listadas por el Articulo 29 y 146 del EOSF, asi como el Decreto 2555 de 2010 y en
desarrollo del servicio fiduciario.

2.1.6 Riesgos no fiduciarios

En complemento de la definicién de los riesgos fiduciarios y con el fin de reconocer
que en desarrollo del objeto de un negocio fiduciario pueden contemplarse
actividades diversas y por tanto relaciones contractuales no -relacionadas con las
operaciones de naturaleza financiera y fiduciaria, se establece en el articulo de
definiciones de la propuesta normativa que los riesgos no fiduciarios son aquellos

12 Constitucion Politica Colombiana articulo. 335 “Las actividades ﬁnancnera, bursatil, aseguradora y
cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversién de los recursos de captacién
a las que se refiere el literal d) del numeral 19 del articulo 150 son de interés publico y sélo pueden
ser ‘ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme a la ley, la cual. regulara la forma de
intervencion del Gobierno. en estas.materias y promoveré la democratizacidn del crédito.” -
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hechos o circunstancias pueden afectar la ejecucidn del negocio fiduciario, pero no
son inherentes a la naturaleza propia del servicio fiduciario ni a las operaciones que
le son autorizadas a la sociedad fiduciaria..

2.2 Principios

En consideracion de la variedad de negocios que pueden instrumentarse a través
del negocio fiduciario y multiplicidad de agentes que potencialmente estan
involucrados, con el fin de establecer los lineamientos orientadores para la relacion
contractual entre las sociedades fiduciarias y sus fideicomitentes:o encargantes de
manera transversal, se incluyen en la propuesta regulatoria los siguientes
principios:

2.2.1 Segregacién

En desarrollo de lo dispuesto en el Articulo 1233 del Cédigo de Comercio en-el marco
de la fiducia mercantil sobre separacidn de los bienes fideicomitidos, se aclara que
en ningln caso estos Ultimos hacen parte del patrimonio de la Sociedad Fiduciaria
y por tanto nunca constituyen prenda general de los acreedores de esta y estaran
excluidos de la masa de bienes que pueda conformarse para efectos de cualquier
procedimiento de insolvencia o de cualquier otra accién contra la socnedad
fiduciaria. :

2.2.2 Profesionalidad

Se reafirma el principio de profesionalidad que actualmente rige el actuar de las
Sociedades Fiduciarias en la prestacién de todos sus servicios, incluyendo la
administracién de vehiculos que implican recursos de terceros. No obstante, en este
caso se especifica que la prudencia y diligencia se circunscribe al desarrollo de las
operaciones que le son autorizadas de acuerdo con su IlcenC|a como entidad v19|lada
y de acuerdo con el servicio fiduciario pactado. oo

2.2.3 Prevalencia de los intereses

También en extensidon del principio que aplica para las actividades a desarrollar por
parte de las Sociedades Fiduciarias en la industria de fondos de inversidn colectiva,
se exige de la entidad vigilada priorizar incluso sobre sus intereses o los de sus
partes relacionadas aquellos de sus fideicomitentes o encargantes y beneficiarios
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de los negocios fiduciarios, resaltando que los intereses de éstos Ultimos son
aquellos manifestados en el contrato de fiducia que instrumentaliza el negocio y
. siempre que sean en ‘desarrolio de las operaciones que le son autorlzadas de

acuerdo con su licencia como entidad vigilada. :

2.2.4 Prevision

Considerando los desarrollos jurisprudenciales que se han dado en la materia y que
fueron sefalados en la secciéon introductoria del presente documento vy
simultdneamente cumpliendo con el objetivo de generar un marco claramente -
delimitado de responsabilidades de las Sociedades Fiduciarias en el desarrollo de
los negocios fiduciarios, se exige la anticipacién de los riesgos fiduciarios que
puedan afectar la ejecucién de las obligaciones pactadas en el contrato que
instrumentaliza el negocio fiduciario, que le son propias a estas entidades en el
desarrollo de las actividades que le son autorizadas por su funcién econémica dentro
del sector financiero y en ejecucion del servicio fiduciario.

'2.2.5 Transparencia

Teniendo en cuenta que la linea regulatoria que se ha dado en los Ultimos afios en
términos de la proteccién de los consumidores financieros, uno de los principios que
orientan el actuar de las partes del contrato del negocio fiduciario es la
~ transparencia en cuanto a las obligaciones que le corresponden frente a quienes
tienen derechos con ocasién del acto juridico que formaliza el negocio fiduciario. Lo
anterior considerando que en el caso de las fiduciarias sus obligaciones
contractuales estardn siempre enmarcadas por las actividades que le estan
autorizadas bajo su licencia y derivadas del servicio fiduciario prestado, segin la
definicién que para éste fue ya expuesta.

2.3 Deberes de las Sociedades Fiduciarias

En desarrollo de los principios propuestos en el capitulo 3 de la iniciativa normativa
se incluyen los mecanismos a través de los cuales se materializan en obligaciones
para las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia en la
prestacion del servicio fiduciario, asi:
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2.3.1 Diligencia

Desarrollando el principio de profesionalidad y de lo establecido en el Cédigo de
Comercio al respecto, se exige a las fiduciarias que en la prestacion del servicio
fiduciario actien con el cuidado requerido como expertos profesionales en la
realizacion de los actos necesarios para la consecucién de la finalidad del Negocio
Fiduciario pactado en el contrato.

2.3.2 Suministro de Informacion

En aras de materializar el principio de transparencia y en atencién a que como se
menciond en apartes anteriores, el mecanismo de proteccién al consumidor es
generar el acceso a la informacion necesaria para la toma de decisiones, se requiere
a la Sociedad Fiduciaria que ponga en conocimiento de quienes tengan derechos
derivados del objeto del negocio fiduciario y segin lo pactado en el contrato del
negocio en términos de destinatarios de informacion, Io correspond|ente al servicio
fiduciario.

Se establece también que la informacién que proporCIona como entidad v19|Iada
respecto del servicio fiduciario debe: i) reportarse en el mecanismo unificado
establecido en el contrato, asegurando tanto el facil acceso de los destinatarios
como la seguridad e integridad de la informacion a reportar; ii) estar disponible de
manera permanente; vy, iii) cumplir con criterios como clarldad suﬂuencna certeza,
oportunidad y comprensibilidad.

Adicionalmente, se requiere a las Sociedades Fiduciarias que este deber se cumpla
desde la etapa precontractual, durante la ejecucién del contrato y hasta su
liquidacién conforme a lo establecido en el contrato. Por dltimo, en cumpI|m|ento
del deber se requiere tener en cuenta el conocimiento y experiencia’ de los
deéstinatarios de informacién para que puedan tomar con ella las decisiones respecto
a los derechos que les otorga el contrato del negocio fiduciario.

2.3.3 Rendacmn de cuentas |

En concordancia con lo establecido por el numeral 8 del Artlculo 1234 del Codlgo
de Comercio para la fiducia mercantil y en extensién a los negocios ejecutados en
la ‘modalidad -de encargo fiduciario, se requiere que-:durante- la- ejecucion- del
contrato las Sociedades Fiduciarias mantengan informados a los fideicomitentes,
encargantes, beneficiarios y a quienes se defina en el contrato del negocio como
destinatarios de la informacién, sobre las gestiones que le fueron encomendadas
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en ejecucion del servicio fiduciario que esté prestando y de acuerdo con las
condiciones del contrato. Se establece para el cumplimiento de este deber la
Superintendencia Financiera de Colombia emitird las instrucciones sobre el
contenido, la periodicidad y los mecanismos para poner a disposicién la rendicidn
de cuentas. '

2.3.4 Administracion de riesgos fiduciarios

En aplicacion de las obligaciones que las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera Colombia tienen de administracién de riesgos en desarrollo de las
_ operaciones y actividades que les son autorizadas de acuerdo con lo establecido en
el literal a del numeral 3 del Articulo 326 del EOSF, se establece que la sociedad
fiduciaria deberd realizar desde la etapa precontractual, como condicién previa e
indispensable para la celebracién del contrato del negocio fiduciario, durante la
ejecucion del contrato y hasta su liquidacién, un analisis documentado de los riesgos
fiduciarios, de conformidad con su objeto y el contexto en el que se presta el servicio
fiduciario. :

Acogiendo los comentarios recibidos en el primer proceso de participaciéon de la
ciudadania, se aclara que el analisis documentado de los riesgos fiduciarios implica
. segln la propuesta normativa la aplicacién de cinco etapas, a saber:

)] Evaluacién del objeto y finalidad del negocio fiduciario, que supone un
analisis de viabilidad y aplicabilidad legal;

i) Identificacién y clasificacidon, para lo que se requiere tener en cuenta la
naturaleza de los recursos o bienes que subyacen al negocio fiduciario, asi
como la estructura del contrato y las partes involucradas en el desarrollo
del objeto del contrato;

iii)  Evaluacidn y priorizacion, que tiene como fin cuantificar la probabilidad e
impacto de los riesgos fiduciarios en el desarrollo del objeto del negocio
fiduciario y de los derechos que se derivan de este; C

iv)  Mitigacién o control; v,

V) Definicién de mecanismos de comunicacién y coordinacién que respecto a
la administracién de riesgos de la sociedad fiduciaria como agregado.

Como resultado de este proceso la sociedad fiduciaria tiene la obligacién de
construir una matriz de riesgos fiduciarios y ponerla a disposicién de las partes
~del contrato y/o a los destinatarios de informacién definidos en el contrato para
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atender de manera simultanea al deber de gestiéon de riesgos, el deber de
informacién.

2.3.5 Proteccién de bienes transferidos o entregados

En desarrollo de los otros deberes indelegables del fiduciario tratados en el Articulo
1234 del Cédigo de Comercio, y particularmente para este caso en su numeral 4, e
incorporando algunas de las sugerencias de la primera ronda de participacion de la
C|udadan|a, se propone en el Articulo 2.5.5.4.5 del proyecto de decreto que la
socnedad fiduciaria se haga cargo de la personerla Jurldlca para la, proteCCIon de los
bienes fideicomitidos. Adicionalmente, y sin perjuicio .de la modalidad contractual
del negocio fiduciario, la sociedad fiduciaria también debera adelantar las gestiones
y acciones para preservar los bienes y procurar que estos se destinen al
cumplimiento de la finalidad fiduciaria establecida en el contrato, cumpliendo las
instrucciones le hayan sido dadas a través del contrato, incluso frente: a actos de
terceros, del beneficiario e incluso del propio fideicomitente o encargante.

- 2.3.6 Mejor ejecucién de las operaciones de ena]enacmn o
' adqmsmlon de actuvos en Negocios Fuduuaruos

En conhcordancia con lo dispuesto en el numeral 6 del Afticuld 1234 del Codlgo de
comercio y en extension de la disposicidon que en la materia existe ‘para fondos de
inversion colectiva en la Parte 3 del Decreto 2555 de 2010, y adoptando las
observaciones que la industria allegé en la primera ronda de comentarios, cuando
el contrato del negocio fiduciario contemple la obligacién para.la Soci{adad Fiduciaria
de adquirir o enajenar activos, esta debe en primer lugar cumplir con-los criterios
establecidos en el contrato para determinar el precno de eJeCUCIon de estas
operaciones. : | ST
En caso de que el contrato no contemple de manera expresa criterios para la
ejecucién de estas obligaciones, las sociedades fiduciarias procuraran hacer las
correspondientes adquisiciones y/o enaJenaClones en las mejores condiciones
existentes al momento de su ejecucién, lo cual puede implicar que se desarrolle
usando como referencia los precios de mercado del activo implicado, el tamafio de
la operacidn, el tipo de activo, la situacién del mercado al momento de la operaaon
los costos asociados y demas factores relevantes de la operacién. - -
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Por ultimo, se aclara que en caso de que la sociedad fiduciaria no tenga injerencia
sobre la determinacién de los criterios para desarrollar la operacién segun el
contrato del negocio fiduciario, no se aplicaria este deber sin que esto significa una
responsabilidad mayor a la labor de medio y no de resultado que se deriva del
numeral 3 del Articulo 1234 del Cédigo de Comercio vigente.

2.3.7 Prevenciéon y administraciéon de conflictos de interés

En linea con el desarrollo legal que ha reconocido la importancia de la administracién
de conflictos de interés, se establece en el proyecto de decreto una disposicion que
permite a las sociedades fiduciarias contar con principios, politicas y procedimientos
para la deteccidn, prevencién, administracién y revelaciéon de conflictos de interés.
Asi mismo, se establece que estos lineamientos aplican a miembros de la junta
directiva, administradores y en general a toda la cadena de funcionarios de la
sociedad fiduciaria que intervengan en el desarrollo del negocio fiduciario.

Asi pues, el Articulo 2.5.5.4.7 del proyecto de decreto establece la formalizacién de
las principios, politicas y procedimientos que la Sociedad Fiduciaria debe disefiar e
" implementar en desarrollo del deber aqui consignado a través del cédigo de buen
gobierno corporativo de la entidad o su documento de gobierno corporativo de la
entidad y algunos lineamientos generales para las reglas a estructurar para la
administracién de los conflictos de interés que surjan en la ejecucién de los negocios
fiduciarios en los que participe la entidad.

2.4 Elementos minimos del contrato del negocio fiduciario

Con el fin de atender a las observaciones recibidas en la primera etapa de
comentarios del publico y teniendo en cuenta que: i) hay deberes que se comparten
entre la sociedad fiduciaria y el fideicomitente o encargante; ii) que el contrato es
el instrumento juridico que formaliza la relacién entre las partes en desarrollo de Ia
manifestacion de la autonomia de su voluntad; vy, iii) que es-necesario generar un
marco de proteccidn para quienes tienen derechos derivados del contrato del
negocio fiduciario sin que necesariamente sea parte de este; se espera que ademas
de elementos esenciales del contrato establecidos por ley, y de las disposiciones
que las partes pacten, el contrato contenga, como minimo, las siguientes
disposiciones: - '
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2.4.1 Destinatarios de ia informacion

Las partes del negocio fiduciario deben acordar en el contrato la lista de personas
(naturales y juridicas) o criterios que deben cumplir las personas que tendran acceso
a informacién respecto de las obligaciones que tanto la Sociedad Fiduciaria como el
fideicomitente o encargante tienen respecto del cumplimiento del objeto del
contrato.

2.4.2 Informacion minima a divulgar

Se requiere que el acto juridico que formaliza- el negocio fiduciario establezca la
informacion que se pondré a disposicién de quienes tienen derechos derivados del
cumplimiento del objeto del contrato, aunque no sea parte de este. Lo anterior con
el fin de que cuenten con los datos actualizados del acaecimiento de circunstancias
que puedan afectar sus derechos.

De esta forma y a manera de ejemplo y no de lista taxativa se establece que el
contrato debe contemplar tanto la informacién y los destinatarios que seran puestos
en conocimiento de-cambios en los tiempos de cumplimiento de las obligaciones del
contrato, rendimientos y utilidades, matriz de riesgos, rendiciéon de cuentas, entre
otras.

2.4.3 Mecanismos de informacion

Se establece como obligacidon especifica de las partes del contrato del negdcio
fiduciario que deben acordar un mecanismo unificado para poner-a disposiciéon de
los destinatarios definidos la informacidon que se determine ségun sus derechos
derivados del objeto del contrato tanto desde el punto de vista del servicio fiduciario
como aquella generada por las obligaciones del fideicomitente o encargante. En
todo caso, se aclara que le corresponde a la Sociedad Fiduciaria contribuir con la
informacién a divulgar respecto del Servicio Fiduciario definido en el contrato y al
fideicomitente o encargante toda aquella informacién relacionada con los bienes 6
productos que hacen parte de la finalidad del contrato del negocio fiduciario. - « -

En el disefio del mecanismo de informacién las partes del contrato del negocio
fiduciario deben tener en cuenta que la informacién que se pone a disposicién sobre
el estado del objeto del negocio es verificable, periddica, oportuna y debe estar a
disponible de manera permanente.
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Ademas, deben tener en cuenta que entre los beneficiarios o personas que derivan
derechos del contrato, pueden tener diferentes conocimientos de los servicios
financieros o del servicio fiduciario o de la forma en la que se ejecutan las
obligaciones del fideicomitente o encargante, razén por la cual tanto el lenguaje
como los mecanismos de acceso deben ser claros y sencillos.

Por U(ltimo, es de notar que el deber de informaciéon cubre tanto la etapa
precontractual, la de ejecucién del contrato y su liquidacién y las entidades podran
uso de medios tecnolégicos para facilitar este acceso a la informacion.

2.4.4 Matriz de riesgos

En desarrollo del numeral anterior, la propuesta normativa contempla que el
contrato debe incluir la matriz de riesgos fiduciarios y no fiduciarios que la sociedad
fiduciaria y el fideicomitente o encargante produzcan segun las obligaciones que le
correspondan respectivamente segun el contrato y la matriz actualizada cuando se
materialice un riesgo que afecte los derechos que se derivan del contrato del negocio
fiduciario. 2 ' ‘

2.4.5 Conflictos de interés

Teniendo en cuenta fa multiplicidad de agentes que pueden involucrarse en el
desarrollo del objeto del contrato de un negocio fiduciario, se considera procedente
contar con una seccién destinada a los mecanismos que usaran las partes para
determinar la eventual configuracion de situaciones que den origen a conflictos de
interés y su administracion.

2.4.6 Valoracion de bienes

Con el fin de generar informacién que permita el seguimiento y la supervision
adecuada en la industria, se requiere que las partes del contrato pacten .las
condiciones bajo las cuales se realizara la valoracién los activos, bienes o recursos
que subyacen al desarrollo de los negocios fiduciarios. Se aclara que en atencion a
la extensidn de este deber que existe también para otros vehiculos administrados
por fiduciarias, la valoracidn debe realizarse de acuerdo con las metodologias
aplicables, en los marcos técnicos contables vigentes en la Ley 1314 de 2009 y las
.normas que lo modifiquen, complementen 0 sustituyan, y atendiendo a las
" instrucciones que respecto a la periodicidad y los mecanismos del reporte sefiale la
Superintendencia Financiera de Colombia.
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2.4.7 Valoracién de obligaciones de hacer

Teniendo en cuenta que la definiciéon de encargo fiduciario se modificoé atendiendo a
algunas observaciones recibidas en el primer proceso de comentarios para
establecer la posibilidad de se contrate la ejecucidn de un servicio fiduciario respecto
de un bien que puede no ser entregado a la sociedad fiduciaria, se genera la
necesidad de valorar este servicio para propdsitos de monitoreo y supervision de la
actuacion de la fiduciaria como entidad vigilada por la Superintendencia Financiera
de Colombia. Por lo anterior, el literal f) del Articulo 2.5.5.5.1 requiere que el
encargante y la sociedad fiduciaria deberan pactaren el contrato las condiciones de
valoracién de la obligacién a desarrollar, considerando como minimo el riesgo que
implica para la sociedad fiduciaria la ejecucién de su obligacién contractual.

2.4.8 Revelacion sobre rendimientos y Utilidades

Por considerario de especial interés para la proteccién del consumidor, y en atencidn
al desarrollo jurisprudencial en la materia, se establece de manera expresa la
obligacidn de que se manifieste en el contrato: el uso, el destino'y el manejo de los
rendimientos y utilidades que se puedan generar en desarrollo del negocio.fiduciario'.

La informacién derivada de esta regla debe ser puesta a disposicion de todas las
partes del contrato y de quienes no hacen parte directa del contrato, pero. tiénén
derechos derivados de este y han aportado recursos al .negocio ﬁduuarno para el
desarrollo de su objeto. En este caso, se destaca que la claridad sobre la reparticidon
de utilidades y/o rendimientos se debe hacer respecto de la ejecucién deI negouo
fiduciario en analisis.

2.4.9 Autorizacién de Publicidad

En linea con el objetivo de generar un marco claro de responsabilidades sobre las
obligaciones de las partes del contrato de un negocio fiduciario y en la comunicacion
de estas a quienes tengan derechos derivados de este acto juridico, se establece
que en el contrato deben ser claras las condiciones de uso del nombre y logo de la
entidad vigilada para la publicidad relacionada con el desarrollo del negocio.

2. 4 10 Procedimiento para la liquidaciéon del negocio fiduciaro )

Atendlendo a las neceSIdades que se han identificado desde la supervision de esta
mdustrla se considera necesario que en el contrato que instrumentaliza el negoc10
se establezca de manera clara el procedimiento que se ejecutard para la liquidacion
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del negocio, incluyendo el procedimiento a seguir en los casos en los cuales no fuere
posible la localizacién del fideicomitente, encargante y/o beneficiarios de éste con
el fin de que la sociedad fiduciaria pueda cumplir a cabalidad sus obligaciones y
ejercer sus derechos en Io que corresponda. ‘

2.4.11 Obligaciones especiales para fiducia inmobiliaria

La primera ronda de comentarios del publico resulté en aspectos procedentes
respecto al alcance de la responsabilidad del comité del negocio fiduciario (figura
contenida en la primera version publicada del proyecto de decreto), las modalidades
- o tipologia de negocios fiduciarios y sobre las obligaciones de los fideicomitentes o
encargantes.

Ahora bien, en linea con uno de los objetivos para este proyecto de decreto:
generar mecanismos para la protecciéon de quienes tienen derechos derivados de
- los negocios fiduciarios y considerando que la jurisprudencia desarrollada en la
‘materia se ha concentrado en casos donde el negocio fiduciario se usa para
instrumentalizar operaciones relacionadas con el desarrollo - inmobiliaria,
especificamente de vivienda se considera pertinente la participacion de un tercero
en la vigilancia de los aspectos técnicos de los proyectos de vivienda.

Por lo-anterior el literal j) del Articulo 2.5.5.5.1 establece que en adelante cuando
un negocio fiduciario corresponda al' tipo de fiducia inmobiliaria estando
particularmente relacionado con el desarrollo de vivienda, el contrato debe disponer
la contratacion de un auditor que como minimo ejecute las funciones ya
“mencionadas y las relacionadas con los aspectos técnicos, financieros vy
administrativos. Lo anterior, aplicando la normatividad vigente en la materia.

2.5 Aprobacién contratos modelo y reporte de mformacnon de
los negocios fiduciarios

El Articulo 146 del EOSF que define las normas generales de las operaciones
fiduciarias establece en su numeral 4 y de manera expresa que cuando los contratos
se usen para la prestacion. masiva de un servicio!3 o se trate de un contrato de

13 Segun lo definido en el numeral 4 del articulo 146 del Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero.
El. literal f)-del.articulo 2 de la Ley 1328 de 2009 el cual establece que: “f) Contratos de adhesion:
Son los contratos elaborados. unilateralmente por la entidad vigilada y cuyas g/a’usq[as y/0
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adhesidn, su modelo debe ser evaluado de manera previa por la Superintendencia
Financiera de Colombia, asi como sus modificaciones o adiciones. Esta disposicién
se hace expresa para los negocios fiduciarios en el Articulo 2.5.5.6.1 de la propuesta
normativa y se delimita su alcance a procurar la proteccién de los derechos de los
derechos de quienes en el marco del contrato del negocio fiduciario revisado se
puedan considerar consumidores financieros.

Conforme a la solicitud expresa que se recibié en la primera ronda de comentarios
respecto a la certidumbre juridica que implica un marco. temporal para las
observaciones de la Superintendencia Financiera de Colombia para los modelos de
contrato para la prestacion de servicios masivos o de adheS|on se propone que el
plazo maximo de 30 dias. : :

De otro lado, con el fin de mantener la supervisidn de los negocios fiduciarios se
establece la obligacion de reporte de informacién de estos por parte de las
sociedades fiduciarias en los términos que la Superintendencia Financiera de
Colombia disponga para tal fin como entidad encargada de la actividad de vigilancia.

2.6 Tipos de negocios fiduciarios

Con el fin de reconocer la variedad de usos que se les da actualmente a los contratos
que instrumentan los negocios fiduciarios, establecer un estandar de clasificacion
de los tipos de negocios que se ofrecen por parte de los multiples entidades que
participan de esta industria, generar continuidad en la informacién que se publica
respecto de esta industria y generar un marco para las labores de supervision de
las actividades que se ejecutan en su interior, se definen como tipos de negocios
fiduciarios los siguientes.

De igual forma, con el propdsito de fomentar las efiCiencias en el proceso de
estructuracién, registro y reporte a la Superintendencia Financiera de Colombia se
establece que un negocio fiduciario puede tener mds de un tipo de las definidos en
un mismo contrato.

condiciones no pueden.ser d/scut/das libre y previamente por los :clientes, I/m/tandose estos a
expresar su aceptacion o a rechazar/os en su integridad.”.
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2.6.1 Fiducia en garantia

En desarrollo de lo establecido en el literal b, numeral 1 del Articulo 29 del EOSF
como operaciones autorizadas a las Sociedades Fiduciarias y en extension de la
posibilidad de cumplir con “la ejecucién de actividades relacionadas con el
otorgamiento de garantias por terceros para asegurar el cumplimiento de
obligaciones” para la fiducia mercantil, asi como con el fin de incorporar la definicidn
hasta el momento contemplada en la Circular Basica Juridica se define que fiducia
en garantia es el tipo de negocio fiduciario en virtud del cual se otorga un respaldo
mediante la transferencia o entrega de bienes o derechos al negocio fiduciario para
el cumplimiento de obligaciones contraidas por el fideicomitente o encargante a
favor de un tercero, con la condicién de que, en caso de incumplimiento, el bien o
derecho sea ejecutado a favor del beneficiario o acreedor garantizado, seglin se ha
establecido conforme a las instrucciones impartidas en el contrato.

2.6.2  Fiducia de administracion

Aunque tanto el Articulo 1226 del Cédigo de Comercio en lo relacionado con la
fiducia mercantil establece que en el marco de este contrato se transfieren uno o
mads bienes para su posible administracién y el EOSF en el literal b, numeral 1 de su
Articulo 29 autoriza a las Sociedades Fiduciarios para celebrar encargos que tengan
como objeto la administracidon de bienes, ninguno de estos cuerpos normativos
contempla una definicién de la actividad como tal.

Con el fin de generar certeza sobre este tipo de negocio fiduciario, el Articulo
2.5.5.7.3. establece que la fiducia de administracién consiste en el conjunto de
acciones requeridas para el manejo, transferencia, gestiéon o disposicién de los
bienes que se transfieren y/o entregan incluyendo, de ser el caso, los rendimientos
en la ejecuciéon del negocio fiduciario segun lo establecido en el contrato y su
finalidad.

2.6.3 Fiducia de inversidn

En concordancia con lo establecido en el numeral 2 del Articulo 29 del EOSF en lo
relacionado con la definicion del “fideicomiso de inversién”, se establece que la
fiducia de inversidn se entiende como el tipo de negocios fiduciarios mediante los
cuales se realiza la colocacion de recursos para conformar portafolios de inversion,
'ya sea que se administren individualmente, en virtud de instrucciones "del
fidéicomitente o encargante, 0 que se gestionen de forma colectiva por parte de la
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sociedad fiduciaria de conformidad con las politicas de inversidn definidas por el
fideicomitente, en beneficio de éste o de terceros.

En esta operacién, la sociedad fiduciaria actia por cuenta del fideicomitente o
encargante, asumiendo obligaciones de medio, cumpliendo con el numeral 3 del
Articulo 1234 del Cédigo de Comercio, asi como actuando de conformidad a lo
pactado contractualmente y de acuerdo con lo autorizado a su licencia.

Se resalta que en desarrollo con las disposiciones del Articulo 1234 del Cédigo de
Comercio que sefiala deberes indelegables del fiduciario, el articulo 2.5.5.7.4
contempla un inciso para establecer que en ningun caso la sociedad fiduciaria puede
delegar su responsabilidad o sus decisiones de inversidn para la que fue contratada
la sociedad fiduciaria puede delegar su responsabilidad o sus decisiones de inversién
para la que fue contratada.

Adicionalmente, se establece en complemento a lo establecido en el Articulo
2.40.1.2.1 del Decreto 2555 de 2010 en su numeral 6, cuando el desarrollo de esta
actividad esté relacionado con valores, la- sociedad fiduciaria debe aplicar. la
actividad de asesoria.

2.6.4 Fiducia inmobiliaria

En atencién al desarrollo jurisprudencial en la intervencién de las Sociedades
Fiduciarias como canal vigilado de transferencia de recursos entre individuos.y
desarrolladoras inmobiliarias en la operacién de adquisicién de una propiedad. se
generan relaciones de consumo financiero y no financiero que reqmeren una
intervencién diferencial en aras de generar la claridad necesaria para quienes
participan del negocio fiduciario como beneficiarios respecto de: i) las
responsabilidades que tiene la entidad vigilada por la SFC, el fideicomitente o
encargante como entidad fuera del perimetro de la regulacién financiera y, ii) los
mecanismos que contempla la regulacidn para generar. equilibrio dentro del:
funcionamiento del negocio fiduciario en aras de proteger los derechos de los
compradores que en la industria inmobiliario generalmente tienen caracter de parte
indirecta del contrato del negocio fiduciario.

Por lo anterior, el articulo 2.5.5.7.5 propone como definicién para este tipo de
negocios fiduciarios aquellos que instrumentalizan la estructuracién contractual
para el desarrollo y ejecucion de proyectos inmobiliarios, o'a la admmlstraaon de
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los recursos asociados al desarrollo y ejecucién de un proyecto inmobiliario, de
acuerdo con las instrucciones sefialadas en el contrato.
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1. ANTECEDENTES Y RAZONES DE OPORTUNIDAD Y CONVENIENCIA QUE JUSTIFICAN SU
EXPEDICION.

El Gobierno Nacional ha definido como objetivos estratégicos para el sector financiero, entre otros: i)
consolidar un marco regulatorio que potencie el crecimiento de los diferentes mecanismos de financiacioén
empresarial, particularmente la canalizaciéon de recursos a sectores lideres de la economia local como la
construccion en sus ramas de vivienda e infraestructura social y obras publicas, ii) diversificar los participantes
del mercado de capitales propendiendo por una adecuada proteccion del consumidor.

Respecto de los activos de las fiduciarias, de conformidad con cifras publicadas por la Superintendencia
Financiera de Colombia a corte de junio de 2025, bajo una visién desagregada, la actividad de negocio
fiduciario concentra la mayoria del volumen de activos administrados por las Sociedades Fiduciarias con 56%
y $618,01 billones , seguidos en representatividad por los activos custodiados (29,3%), fondos de inversion
colectiva (10%), fondos de capital privado (3,7%) y fondos voluntarios de pensiones (0,6%). Notese que a
pesar de que la fiducia clasica es la actividad mas representativa de la industria en montos, es la que presenta
menos desarrollo regulatorio en el marco de la actividad financiera o Decreto 2555 de 2010. Lo anterior, en
parte por la gran diversidad de sectores econémicos en los que interviene este negocio, la flexibilidad que
ofrece para desarrollar administracion de bienes, recursos, valores, entre otros; y, la caracteristica principal
que es la manifestacién de la voluntad de las partes intervinientes en la ejecucidn de las tareas encomendadas
a las sociedades fiduciarias.

Para la URF es fundamental mencionarlas motivaciones que desde el punto de vista econémico requieren la
intervencion regulatoria. En este sentido, el primer criterio es el de riesgo sistémico que la actividad en estudio
de manera potencial tiene sobre el sistema financiero y en la economia en agregado. El segundo, es la
proteccion al consumidor financiero cuando éste se encuentra en una relacién de consumo de un servicio o
producto financiero, que implica potencialmente diferentes niveles de profesionalismo, experiencia y
conocimiento y, por Ultimo, pero en el mismo nivel de relevancia, la necesidad de propender por la
competencia y la trasparencia en los mercados. :
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La caracterizacion de la actividad fiduciaria presentada anteriormente permite inferir que el negocio fiduciario
ademas de tener una representatividad importante en el sector financiero por los montos bajo administracién
en esta modalidad, también tiene presencia en diversos sectores de la economia; en este sentido, se activa
el criterio de necesidad regulatoria, de conformidad con el Manual de la Politica de Mejora Normativa del
Departamento Nacional de planeacién, por representar un riesgo sistémico frente al sin nimero de proyectos
que se desarrollan de diferentes sectores de la economia.

Teniendo en cuenta lo anterior, el proyecto de decreto tiene por objeto: i) contar con normas adecuadas para
los participantes de los distintos tipos de negocios fiduciarios, propendiendo por la proteccién del consumidor;
y, ii) crear los incentivos necesarios que permitan a las sociedades fiduciarias actuar en los sectores de la
economia en los que actualmente son determinantes para la gestién profesional de los recursos y los riesgos.

2. AMBITO DE APLICACION Y SUJETOS A QUIENES VA DIRIGIDO

Todos los actos que se deriven del desarrollo de las operaciones autorizadas descritas en los literales a) y' b)
del numeral 1 y el numeral 2 del articulo 29 de la Ley 663 de 1993, es decir, a los contratos de fiduciaria
mercantil y de encargo fiduciario. A las sociedades fiduciarias y la Superintendencia Financiera de Colombia.

3. VIABILIDAD JURIDICA
3.1 Analisis de las normas que otorgan la competencia para la expedicién del proyecto normativo

Las facultades constitucionales y legales que otorgan la competencia para.la expedicién del proyecto
normativo son las contenidas en el numeral 11 del articulo 189 de la Constitucion Politica, y en desarrollo
de los literales b) y d) del articulo 46 y el literal f) del articulo 48 del Decreto 663 de 1993, asi como, de los

 literales a) y c¢) del articulo 4 de la Ley 964 de 2005. |

3.2 Vigencia de la ley o norma reglamentada o desarrollada

El numeral 11 del articulo 189 de la Constitucion Politica, los literales b) y d) del articulo 46 y el literal f) del
del numeral 1 del articulo 48 del Decreto 663 de 1993, asi como, los literales a) y c) del articulo 4 de la Ley
964 de 2005. ' - :
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3.3. Disposiciones derogas, subrogadas, modificadas, adicionadas o sustituidas

Se adiciona el Titulo 5 al Libro 5 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010. El proyecto de decreto no modifica,
ni deroga articulos vigentes.

3.4 Revisién y analisis de la jurisprudencia que tenga impacto o sea relevante para la expedicion del
proyecto normativo (6rganos de cierre de cada jurisdiccion)

No aplica.

3.5 Circunstancias juridicas adicionales

No aplica.

4. IMPACTO ECONOMICO
No aplica.

5. VIABILIDAD O DISPONIBILIDAD PRESUPUESTAL
No aplica.

6. IMPACTO MEDIOAMBIENTAL O SOBRE EL PATRIMONIO CULTURAL DE LA NACION
No aplica.

7. ESTUDIOS TECNICOS QUE SUSTENTEN EL PROYECTO NORMATIVO

Documento técnico “Regulacién del Negocio Fiduciario”

ANEXOS:

Certificacion de cumplimiento de requisitos de consulta, publicidad y de | No aplica.
incorporacioén en la agenda regulatoria

Concepto(s) de Ministerio de Comercio, Industria y Turismo No aplica.

Informe de observaciones y respuestas No aplica.
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Concepto de Abogacia de la Competencia de la Superintendencia de Industria | No aplica.
y Comercio

Concepto de aprobacién nuevos tramites del Departamento Administrativo de | No aplica.
la Funcién Publica

Otro_’ ‘ A . . No aplica. o
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