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Resumen:

Las circulares 024 de 2016 y 07 de 2017 de la Superintendencia Financiera de Colombia modifican el régimen de responsabilidad
del fiduciario en los negocios de comercializacién de participaciones fiduciarias. La imposicién de deberes de comportamiento
especificos, la referencia a términos de la industria de fondos de inversién y el reconocimiento de un modelo de negocio con
un disefio y un propdsito diferente al original cambian el criterio de apreciacion de la culpa y el alcance de responsabilidad. El
presente articulo de reflexién pretende identificar los cambios que producen esas circulares en entendimientos tradicionales sobre
la responsabilidad civil del fiduciario.

Palabras clave: responsabilidad del fiduciario, participaciones fiduciarias, deberes fiduciarios, contrato de fiducia, fondos de
inversién colectiva.

Abstract:

Circulars 024 of 2016 and 07 of 2017 of the Financial Superintendence of Colombia modify the fiduciary’s liability regime in
the businesses of commercialization of participations in trust. The imposition of specific behavioral duties, the reference to terms
of the investment fund industry, and the recognition of a business model with a design and purpose different from the original
one change the assessing criteria and the scope of responsibility. This reflection article seeks to identify the modification that these
circulars produce in traditional understandings on the civil liability of the fiduciary.

Keywords: fiduciary liability, participations in trust, fiduciary duties, trust, investment funds.

Introduccién

Es una realidad innegable que el derecho va de la mano de los negocios. La regulacién -y mds en materia
financiera- reconoce fenémenos que ya son empleados por los inversionistas, fruto de la innovacién, el 4nimo
de lucro y, por qué no, de la ausencia de regulacién. En ese mismo orden de ideas, la regulacién que llega
cuando ya el fenédmeno juridico ha sido decantado o ha ocasionado perjuicios econémicos a amplios sectores
de la poblacién, pretende generar las condiciones de seguridad y predictibilidad que se supone ella produce.

Un ejemplo delo afirmado anteriormente es la Circular Externa 024! de 2016 modificada por la Circular 07
de 2017 que estableci6 reglas y hasta le dio nombre a un tipo contractual, que hasta esa fecha era un esquema
empleado para el desarrollo de proyectos hoteleros e inmobiliarios.

Entre las situaciones que la originaron podemos identificar las dificultades de varios de esos proyectosz, la
publicidad que insinuaba la adquisicién de un bien inmueble y garantizaba rendimientos’, las dudas sobre

la naturaleza juridica de los “derechos fiduciarios” 4 y sobre el papel del fiduciario’. En su texto se lee que
su propdsito es establecer un régimen que ofrezca mayor informacién respecto de los negocios fiduciarios.
En otras palabras, y considerando el contexto que le dio origen y hasta las mismas reglas que la componen,
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pretende generar claridad al inversionista sobre el alcance del negocio y el activo que realmente adquiere. Lo
hace al imponer conductas estrictas relacionadas con el deber de informacién y describiendo con detalle las
etapas del proyecto y el rol del fiduciario.

Ahorabien, el texto mismo de la Circular Externa 024 de 2016 permite preguntar si el regulador establecié
un factor de atribucién® de responsabilidad del fiduciario diferente al de la culpa leve” previsto en el articulo
1243 del Cédigo de Comercio. La duda surge porque la Circular establece deberes de comportamiento que
solo admiten la verificacién de su cumplimiento o incumplimiento, excluyendo asi cualquier valoracién con
base en un pardmetro abstracto de conducta.

Conforme a esa pregunta, el objetivo de este articulo no es juzgar la conveniencia o inconveniencia de un
modelo negocial o de su reciente regulacién. El objetivo es establecer y probar que al modificarse el rol del
fiduciario también cambia la forma y el procedimiento racional para asignarle responsabilidad. En términos
mds simples, se pretende argumentar y concluir que la regulacién prescinde de la culpa en abstracto para
asignar responsabilidad al fiduciario, en los casos que impone deberes precisos al fiduciario. Es decir, que no
es necesario efectuar juicio alguno sobre la conducta omitida con base en un pardmetro abstracto ideal de
conducta. Bastan la prueba del dano y del incumplimiento u omisién de los deberes exigidos por la regulacion
para que el fiduciario asuma las pérdidas sufridas por el participe, pues el comportamiento del fiduciario solo
se apreciard en relacidn con la conducta que le correspondia asumir.

Para cumplir el objetivo en un primer momento se presentardn las caracteristicas del esquema contractual
del articulo 1243 del Cédigo de Comercio y se identificaran las diferencias con los modelos contemporéneos
cuya finalidad y funcién econémica son diferentes. Es decir, sostengo que el contrato de fiducia mercantil ha
evolucionado de un esquema simple de administracién de activos a un esquema complejo de financiamiento.
Esa evolucién implica que la regla legal de la culpa se adectie al esquema original, pero no es apta cuando nos
hallamos frente a un vehiculo de inversién para unos sujetos y de obtencién de financiamiento para otros.

A continuacién se presentardn los pronunciamientos mas relevantes, doctrinales y jurisprudenciales sobre
la responsabilidad del fiduciario, los cuales se formularon al considerarlo como un negocio de administracién
de activos. En este mismo aparte se indicard como, a partir de la descripcién contractual de las conductas a
cargo del fiduciario, se ha limitado la responsabilidad de este profesional. Se considera que tanto la discusion
doctrinal sobre la culpa como la prictica contractual son origen y motivacién de la regulacién que termina
por modificar el entendimiento de la responsabilidad, y se opta por establecer deberes de comportamiento
precisos, que excluyen la posibilidad de valorar la conducta con base en un pardmetro abstracto de conducta.

Antes de finalizar con un acdpite destinado a describir y formular los efectos de la Circular Externa 024
en materia de responsabilidad del fiduciario, se presentaran los aspectos que fueron objeto de regulacién y
que permiten, por un lado, fijar diferencias concretas con la situacién anterior a su expedicién vy, por otro,
sustentar los efectos y consecuencias de la normativa en la responsabilidad del fiduciario.

De un esquema contractual simple a un esquema de financiamiento complejo

El esquema del Cédigo de Comercio

La estructura contractual de la fiducia mercantil en el Cédigo de Comercio es simple: un sujeto llamado
fideicomitente o fiduciante, transfiere la propiedad de uno o varios bienes determinados a otro llamado
fiduciario, para que este los administre en orden a obtener una finalidad a favor de un tercero llamado

beneficiario o del mismo fideicomitente®.

El énfasis del legislador estd en la administracién que hace el fiduciario del conjunto de bienes que se
le entregan y que constituyen el patrimonio auténomo. En ese diseno legal original, tal como consta en el
documento elaborado por la Comisién Revisora del Cédigo de Comercio, no se concebia la posibilidad que
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el fideicomitente fuesen multiples sujetos, que sus intereses no fuesen totalmente idénticos y/o que terceros
se vinculasen como aportantes o inversionistas. De hecho, en el texto se revela la intencién de diferenciarlo
claramente del mandato, pues la Superintendencia Bancaria, en algin momento de su historia, identificé las
ﬁgura59:

Cuando se ha planteado en muchos paises el problema de la conveniencia o inutilidad de adoptar en su legislacién el
fideicomiso de origen angloamericano, no pocos tratadistas le han negado importancia, afirmando que en el fondo equivale
a un mandato [...] pero las diferencias entre el mandato y el fideicomiso son, sin embargo, bien visibles. La principal es
la de que en el mandato no se transmite la propiedad al mandatario, lo que si sucede en el fideicomiso con respecto al
fiduciariol...]el fiduciario adquiere verdaderamente la propiedad de los bienes fideicomitidos y acttia en su propio nombre,
si bien esta propiedad es sui generis en nuestro derecho, ya que estd limitada por los intereses del fideicomisario y orientada

exclusivamente al beneficio de éste, lo cual no constituye en modo alguno obsticulo en las relaciones con terceros y solo viene

a controlar al fiduciario.'?

El esquema legal asumia el modelo anglosajon, que era ampliamente defendido por Ignacio Copete y
los miembros de la Comisién Redactora del proyecto de 1958. Ese origen anglosajon presentado por otros

autores' ' hace énfasis en el papel del fiduciario como un administrador y en el negocio fiduciario, como en un
negocio de gestién sobre unos activos aportados por el fideicomitente.

Durante los primeros afos de vigencia del Cédigo ese modelo del fiduciario como administrador de bienes
ajenos, era el que tenian en mente los primeros intérpretes:

Si la sucesién por causa de muerte sigue vigente en Colombia y creemos todavia en el derecho hereditario, la angustia de los
padres por saber qué va a pasar con la administracidn de su capital después de su muerte, no se trata de atesorar un capital para
ver qué ocurre porque es tan voldtil que en pocos meses de una mala administracién ya desaparecid. Entonces el fideicomiso
de familia serfa la gran solucién a todos los problemas sucesorales si tuviéramos unas instituciones fiduciarias que manejaran

el patrimonio hasta tanto nuestros hijos tuvieran la mayorfa de edad.!?

También, lo cierto es que para ese momento el nimero de sociedades fiduciarias se habia incrementado, asi

como las modalidades del negocio. Gilberto Pefia Castrillén'?, luego de realizar una encuesta entre algunas
sociedades fiduciarias, indicaba que, prescindiendo de matices y combinaciones, se identificaban cuatro
grandes clases de negocios celebrados por ellas: inmobiliarios, de inversion, de administracién y de garantia.

Del inmobiliario destacaba entre otros que el esquema habia permitido introducir la venta sobre planos -
hoy tan frecuente- y que:

la actividad de las fiduciarias en el fideicomiso inmobiliario parece evolucionar hacia la administracién de recursos, la

coordinacién general y el cubrimiento de las deficiencias transitorias en la tesorerfa del proyecto, encauzando recursos de

cortisimo plazo para reducir o controlar los costos financieros. '

Este autor llamaba en ese momento fideicomisos de inversién a aquellos en los que se entregaba dinero para

aplicarlo a fines determinados -garantizando o no rendimientos-"°. Sefialaba que esos fideicomisos no estaban
ni prohibidos ni reglamentados e incluia en ellos los negocios fiduciarios inmobiliarios en los que una persona
entregaba dinero al fiduciario para realizar una inversién precisa, como lo era la compra de un inmueble.

La sensacién de hallarse frente a un fenémeno que excedia, y tiene la vocacién de exceder, las previsiones
iniciales del legislador se hallan en el texto de Pefa. Sin embargo, autores aprecian la decisiéon de encuadrar la
institucion a sus cauces originales, es decir, centrando su actividad en la gestién sobre el activo fideicomitido.
Asi pues, Sanz de Santamaria, al momento de referirse a la fiducia de administracién, indica:

Esta es la clase de fiducia en la que el fiduciario se identifica como institucién técnicamente especializada, en forma mds
sefialada que en las variedades anteriores, en virtud a que se le encomienda a este el manejo del patrimonio fideicomitido
del mismo fideicomitente o de un tercero, siendo evidente que para la buena administracién del patrimonio, ademds de la

prestanciay celo de un buen padre de familia, se requiere una gran experiencia u excelentes conocimientos sobre la naturaleza

del patrimonio afecto fiduciariamente. !¢
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De hecho, en tiempos mds recientes, otros autores siguen radicando su andlisis en las aptitudes
y competencias profesionales del fiduciario como administrador de los activos fideicomitidos, aunque
reconocen la versatilidad del negocio fiduciario'”. Desde ya puede afirmarse que esta visién, por una parte,
desconoce la motivacion, operacién y finalidad de algunos de los negocios fiduciarios que hoy se celebran, y
por la otra, termina por asignar y definir responsabilidades de manera inadecuada a las realidades negociales
imperantes.

El negocio fiduciario como vehiculo de financiacién de proyectos

Con base en lo expuesto puede afirmarse que el contrato de fiducia mercantil no se concibié inicialmente
como vehiculo para desarrollos empresariales complejos a través de los cuales se obtuviese el financiamiento
directamente del publico. En ese sentido, tampoco se previé como instrumento que tuviese como propdsito
principal la armonizacién y cquilibrio entre los intereses -en ocasiones contrapuestos- de inversionistas -no
profesionales-, y receptores de la inversién (-promotores profesionales-. Fue la versatilidad de su disefio, las
necesidades del mercado y la imaginacién de sus actores la que gener6 ese rol.

En la fiducia inmobiliaria se encuentra el origen de los contratos de comercializacién de derechos
fiduciarios. En los fideicomisos inmobiliarios el fiduciario no pretende reemplazar al profesional de la
construccidn en la gestién y desarrollo del proyecto, sino generar condiciones para el adecuado desarrollo
de este, al disminuir o limitar los riesgos asumidos por los intervinientes (constructor, entidad financiera
acreedora, interesados compradores en el proyecto). Se limitan los riesgos pues es el fiduciario y no el
constructor quien tiene el manejo y administracion de los recursos dinerarios y el inmueble afectos al proyecto.

Los primeros negocios de fiducia inmobiliaria guardaban plena correspondencia con la estructura original
del negocio en el Cédigo de Comercio: un Fideicomitente -normalmente el constructor- aportaba el predio
al patrimonio auténomo. El fiduciario lo recibia y administraba en su condicién de vocero y una vez concluida

la obra transferia la propiedad de las unidades inmobiliarias al mismo fideicomitente o a terceros. Terceros

que habian entregado parte o la totalidad del precio de compra del inmueble al fiduciario'®.

Con el paso del tiempo se introdujeron variantes tales como que la calidad de fideicomitente también la
tuviesen los propietarios del lote. Estos adquirfan la calidad de beneficiarios, pero no de utilidades dinerarias
del proyecto, sino de dreas construidas resultantes del mismo. No es este el escenario para describir todas
y cada una de las variables de la fiducia inmobiliaria, pero si es importante mencionar que el instrumento
permite ajustarse a las necesidades e intereses de las partes, y que por ello se empiezan a celebrar contratos en
los que el fideicomitente pretende no solo desarrollar el proyecto inmobiliario, sino obtener la financiacién
para adelantarlo.

Lo anterior por cuanto los proyectos inmobiliarios tienen como fuente inicial de financiacién el crédito
bancario o el capital propio de los promotores. La posibilidad que esa financiacién se obtenga directamente de
los interesados resulta riesgosa por cuanto esa conducta puede calificarse como captacién masiva y habitual .
Para evitar la configuracién de ese tipo penal se debe acreditar que el dinero que se entrega al fideicomiso por
terceros tiene como causa la compra de un inmueble, o es un aporte. En el primer evento, la contraprestacion
es pago de una unidad inmobiliaria. En el segundo, genera un derecho que constituye como fideicomitente
o beneficiario al sujeto aportante®.

Entonces no constituye captacién masiva la celebracién de un contrato fiduciario abierto a multiples
sujetos, que adquieren la condicién de fideicomitentes y por tanto de titulares de derechos econédmicos sobre
el patrimonio auténomo. A través de esa vinculacidon en masa de fideicomitentes o aportantes, se puede
obtener financiacidn, respetando la normatividad y a menor costo que un crédito bancario o menor riesgo
que la financiacién con capital propio.
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Ahora bien, en la fiducia de administracién inmobiliaria, la motivacién para entregar el recurso es la
adquisicién de un inmueble. Sin embargo, también puede ser que la motivacién del aportante sea obtener
una mayor rentabilidad por los recursos que transfiere, confiando en la gestién y manejo que hagan terceros -
promotor y sociedad fiduciaria- de ellos. Es decir, en este caso se trata de una destinacién de recursos con fines
especulativos dirigida a obtener la mayor y mejor rentabilidad.

De acuerdo con lo anterior, se observa una importante diferencia entre los propdsitos y estructura
de los esquemas de administracién, concebidos y pensados por nuestro legisladorZI, y los esquemas de
financiamiento o inversion y que dieron lugar a los que se llamaron Contratos de Derechos Fiduciarios o
FIDIS, y que en la Circular se denominan Negocios de Comercializacién de Participaciones Fiduciarias. Estos
contratos utilizan el mismo conjunto de disposiciones que los contratos de administracién, pero su particular
finalidad y forma de operar hacen que las normas deban leerse ¢ interpretarse en forma diferente.

La necesidad de relectura también surge del reconocimiento de que el publico al que se atrae a este tipo
de inversiones no conoce ni la actividad inmobiliaria, ni tiene el conocimiento, recursos o tiempo para hacer
seguimiento a los proyectos. Se trata entonces de vehiculos que se promocionan como la oportunidad de las
personas naturales y pequenos inversionistas para participar en grandes proyectos inmobiliarios con atractivas
rentabilidades.

El imperativo de la relectura se armoniza con el hecho de que en este esquema contractual el pequefio
inversionista se convierte en un fideicomitente mas, como ya se indic6 anteriormente. El titular de un derecho
econdmico, la mayor de las veces pequefio, equivale al porcentaje que representa el monto de su aporte
econdmico en relacidn con el valor total del patrimonio auténomo, patrimonio que estd conformado por la
suma de todos esos pequenos aportes en dinero, por el inmueble y otros activos entregados por los promotores
de la iniciativa. Con todos esos activos se desarrolla un proyecto que, cuando es terminado y entra en fase de
produccidn, genera rentabilidades -o pérdidas- que se distribuyen entre todos los participes en proporcién al
monto de su participacién. Es decir, que por regla generar a esos pequenos fideicomitentes inversionistas les
corresponden cifras menores que a los promotores y estructuradores.

El modelo descrito surgié y se desarrollé en el marco de la autonomia de la voluntad, desde la perspectiva
dogmatica del derecho privado. Emplea las normas mercantiles relativas a la fiducia mercantil, la cesién de
derechos econdmicos y sin un marco regulatorio especifico. Por ello y teniendo en cuenta ademds algunas
similitudes con la fiducia de administracién inmobiliaria -En ambos esquemas el activo fideicomitido es un
bien inmueble afecto al desarrollo un proyecto y el fiduciario recibe los recursos destinados a su desarrollo- se
le pretendié encuadrar como una especie de ella, y limitar la regulacién a acciones dirigidas a su promocién®.

Sin embargo, las diferencias con la fiducia de administracién inmobiliaria son notables: no hay lugar a
la transferencia de una unidad inmobiliaria concreta al finalizar el proyecto, se participa de las utilidades o
pérdidas del proyecto, se adquiere un derecho fiduciario susceptible de transferirse. A ellas se han de afadir
las diferencias en cuanto a la finalidad del negocio y su causa, pues para el constructor es el financiamiento
del proyecto y para los fideicomitentes posteriores, la inversién con interés especulativo. Esas diferencias,
permiten sostener la particularidad del contrato y de las interpretaciones que se planteardn posteriormente
en materia de responsabilidad del fiduciario.

Estamos ante un verdadero instrumento de inversion, como el que hace 32 afos ya insinuaba Gilberto
Pefia, pero que se da en un contexto econdmico, social, politico y juridico totalmente diferente. En este nuevo
ambiente, la responsabilidad del fiduciario también exige una apreciacién diferente, pues debe observar y de ¢l
se debe exigir una conducta diferente ala que se le exigia en la fiducia de administracién pensada por el Cédigo
de Comercio. Asi pues, conviene en este momento revisar la responsabilidad del fiduciario en ese esquema
original de administracién del Cédigo de Comercio, para luego plantear las diferencias que se consideran
procedentes y convenientes.
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La responsabilidad civil del fiduciario

La responsabilidad del fiduciario en los esquemas tradicionales, que tienen el énfasis puesto en la
administracién del activo fideicomitido, gira en torno a un concepto y a una préctica contractual. El concepto
es la culpa leve y la prictica es la limitacién de la responsabilidad a través de descripcién precisa de las
obligaciones del fiduciario en el texto del contrato.

La culpa leve en abstracto como factor de atribucién

Puede afirmarse que sobre este tema se han planteados en la doctrina dos grandes visiones. Una en la que
q g q
podriamos alinear a Ernesto Rengifo y Luis Gonzalo Baena, que a pesar de la diferencia en matices radica la

responsabilidad en el concepto de culpa leve o levisima, y otra, en la que estarfa Jaime Arrubla Paucar??, en la
que ese concepto o bien pierde relevancia o se equipara a otros factores o criterios

En ese sentido, para Rengifo la referencia del articulo 1243 del Cédigo de Comercio ala culpa significa que
el fiduciario “deberd emplear en su encargo la confianzay el cuidado que los hombres emplean ordinariamente
en sus negocios propios. Debera administrar los bienes fideicomitidos como un buen padre de familia”**,
En el mismo sentido, Baena también emplea la culpa como factor de atribucién, pero formula su contenido

en funcién de la imperitia, entendida esta “como la omisién de la diligencia o la falta de previsién de

lo previsible”zs. Afirma posteriormente en forma clara que “es incuestionable que la responsabilidad del
fiduciario puede y debe ir hasta la culpa levisima, sin que ello implique ir en contravia de lo dispuesto por el

articulo 1604 CC”?°,

Esta visién, que se fundamenta en la distincién entre culpa grave, leve y levisima®’, es cuestionada por
Arrubla quien desconoce el caricter exclusivo de la culpa leve como factor de atribucién por ser el contrato de
fiducia un contrato de marco versatil. Arrubla califica como inmadurez del derecho colombiano la remisién a
la responsabilidad por culpay por tanto considera que con base en el principio de buena fe es posible reclamar

una especial diligencia al fiduciario?®. Como consecuencia l6gica de esa vision, afirma que “es necesario
separarse de la clasificacion tripartita de la culpa, y con base en el principio general de buena fe replantear la
responsabilidad contractual con un deber especial y profesional de diligencia el cual, necesariamente, obliga
ala mdxima diligencia”29.

La discusion en torno a la culpa como elemento determinante para asignar responsabilidad al fiduciario no
es un debate tedrico sin efectos pricticos. Carlos Julio Giraldo Bustamante indica que

en relacion con el juzgamiento de la responsabilidad del Fiduciario son undnimes los tribunales de arbitramento en recurrir
a un patrén de conducta que les ayude a discernir si la sociedad fiduciaria fue diligente en el cumplimiento de la gestién

encomendada.’®

Es decir, que los juzgadores no solo limitaron su tarea a verificar o no el cumplimiento de las obligaciones
y deberes asumidos por el fiduciario, sino que también valoraron ese comportamiento en forma mas o menos
exigente segiin un pardmetro ideal de conducta:

Se abandona como patrén de conducta el del buen padre de familia establecido en el cédigo civil y se asume como nuevo
patrén el del buen hombre de negocios, el del profesional medio puesto en las mismas circunstancias, que es mucho més

exigente que el primero en razén a las calidades del profesional3 1

Puede entonces afirmarse, que en los negocios fiduciarios tradicionales y por ende antes de la regulacién,
la culpa leve en abstracto como factor de atribucién de responsabilidad del fiduciario ocupa el lugar central,
sin importar el tipo 0 modalidad de negocio celebrado.
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Las estipulaciones contractuales como instrumento de limitacion de la responsabilidad

Se ha dicho entonces que, a pesar de las diferencias entre los autores, todos parten del modelo de negocio al
que se hizo referencia anteriormente y que fue el tenido en cuenta por el legislador al momento de establecer
que el fiduciario responderia por culpa leve (Art. 1243 del C. Co).

En este esquema, El fiduciario es el administrador de unos activos que le son confiados por el fideicomitente
en orden a cumplir una finalidad. Su gestién se valora o aprecia en esa condicidn de gestor de activos ajenos.

Su responsabilidad se determina en funcién de administrar>?

, cuyo contenido y alcance es per se general y
hasta ambiguo. Esta generalidad da lugar a que, en los textos de los contratos, se precise la descripcion de
las conductas -obligaciones- que constituyen esa administracién y que, por tanto, son las que corresponden
al fiduciario. De esa forma se limita la responsabilidad por administrar a los precisos términos de las
estipulaciones contractuales.

Ejemplo de ello, con anterioridad a las Circulares, son, justamente, los negocios relacionados con derechos
fiduciarios. En estos se limitaban las facultades de administracidon del fiduciario, se describian con detalle
los supuestos que originan responsabilidad y se excluia de esa responsabilidad cualquier evento en el que se
materializase el riesgo de pérdida para los inversionistas del proyecto.

Dicho de otra forma, al tiempo que se propugna por la ampliacién conceptual de la responsabilidad del
fiduciario -ya sea a través de la inclusién de la culpa levisima (Baena) o de la aplicacién de criterios como
la buena fe (Arrubla)- en la prictica la responsabilidad se pretende delimitar a los supuestos expresamente
detallados en los contratos. Es decir, la responsabilidad del fiduciario se restringe, no por el entendimiento de
un concepto abstracto de culpa o de la de buena fe, sino por la descripcion precisay puntual en el contrato del
conjunto de actuaciones que constituyen su gestién. Gestidn que no guarda relacién, segt’m las estipulaciones
contractuales, ni con la decisién del inversionista de participar en el proyecto, ni con la gestién del promotor
para construirlo y posteriormente explotarlo comercialmente. Estos tltimos supuestos son los que mayor
probabilidad tienen de afectar el patrimonio del inversionista.

Asi pues, en la medida que se describen con precision el conjunto de actuaciones en las que intervendrd
el fiduciario, se excluyen expresa o técitamente de su competencia, de su margen de disposicién y actuacion
juridica, una serie de actos susceptibles de provocar dafios en el patrimonio de los adquirentes de derechos
fiduciarios. La pretensién con esta forma de redaccidn es que solo le resulte atribuible al fiduciario el dafo
que provenga de los hechos que expresamente asume.

Puede concluirse que, antes de la expedicidon de las circulares externas 07 y 024 de 2016, la ausencia
de regulacién sobre el contenido, el modo y finalidad de la actuacién del fiduciario en los contratos de
derechos fiduciarios tenia como consecuencia que la responsabilidad del fiduciario se determinase y limitase
exclusivamente por lo pactado en el texto del contrato. A partir de la expedicion de las circulares, la regulacion
introduce una serie de exigencias que resultan vinculantes para el fiduciario -deberes- y cuya obligatoriedad
no deriva de su consagracion en el texto del contrato, sino del mandato normativo.

Al tratarse de deberes, el juicio sobre su cumplimiento o incumplimiento no debe basarse en los criterios
ordinarios. En anilisis sobre el deber, ha de ser objetivo. Se cumple o no se cumple. Conforme a lo anterior,
es necesario ver esos deberes que impone la Regulacién.

La regulacion (Circulares externas 07 de 2017 y 024 de 2016, hoy incluidas en
la Circular Bésica Juridica

A continuacién, presentamos las modificaciones relevantes de la regulacién que de expresa o técitamente
generan nuevos deberes de conducta al fiduciario. El primer gran cambio de la Circular consistié en emplear
el término “Participaciones Fiduciarias” en lugar del de “Derechos Fiduciarios”™ que era el usualmente
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empleado en el mercado. En ese sentido, aunque no creé una tipologia diferente a las tradicionales que se
venfan empleando -fiducia de administracion e inmobiliaria- describié el negocio de comercializacién de
participaciones fiduciarias -en adelante NCDPF- como aquel en el que hecha la transferencia de uno mds
bienes, se comercializan participaciones fiduciarias que “otorgan a los inversionistas el derecho a participar
de los resultados econémicos derivados del cumplimiento de una finalidad especifica, sin que implique la
propiedad del bien objeto del proyecto y, sin perjuicio, del ofrecimiento de beneficios adicionales™>.

El segundo gran cambio, es la descripcién e imposicién de una serie de conductas que debe asumir el
fiduciario en estos negocios: la imposicién de deberes. De esta forma el regulador pretende poner a freno ala
préctica descrita en el acdpite anterior, de limitar la responsabilidad del fiduciario a unos supuestos concretos
descritos contractualmente, es decir, a las obligaciones pactadas. Dicho de otra forma, la Circular establece
unos estandares de comportamiento minimos que necesariamente deben ser observados, con independencia
de lo que se exprese en el texto del contrato. Se trata entonces de imperativos que deben cumplirse en la fase
precontractual®, determinan el contenido del contrato® y desarrollan el deber de informar a los adquirentes
de participaciones36 y al publico en general37.

En cuanto alas exigencias de conducta precontractuales3 8 seestablecela obligacién al fiduciario de requerir
cierta informacién al promotor o gestor en orden a evaluarla, valorarla y verificarla para determinar, con base
en la mismay en su condicién de profesional financiero, si interviene o no en el vehiculo que captard recursos
del ptiblico. Se impone la realizacién de un examen puntual y detallado, cuyo ejercicio recto y diligente genera
la expectativa cierta al publico inversionista y al mercado sobre la confiabilidad y seriedad del proyecto.

En cuanto al contrato, su contenido fue establecido por el regulador que ordena la inclusién de veinte
(20) diferentes previsiones que, entre otros, informan al inversionista sobre una serie de condiciones y
circunstancias relacionadas con la ejecucién del proyecto, el gobierno del proyecto y los beneficios de las
partes. Las clausulas ordenadas por el regulador establecen también las conductas que deben ser observadas
por el fiduciario, sus facultades y las pautas de comportamiento en relacién con las partes contratantes. En
otro aparte, se indica la manera de dar cumplimiento al deber de informacién, y la obligatoriedad de dar a
conocer a los interesados todos los riesgos asociados a este “tipo de inversién”

En materia de rendicién de cuentas, se define el contenido de los informes periddicos que se le presentan
al inversionista con el fin de que los interesados hagan seguimiento al avance del proyecto, y actten en
consecuencia en relacidon con los hechos y vicisitudes que surjan en su ejecucion. Se establece el deber de exigir
alos promotores los soportes de la informacién remitida alos fideicomitentes. En el mismo sentido, en materia

de publicidad y en concordancia con las modificaciones del deber de informacién®, se fijan requerimientos
que pretenden impedir la formacion de falsas expectativas o creencias sobre el alcance y contenido del negocio
y la intervencion de la fiduciaria. Aunque la promocién no se halle en manos del fiduciario, éste debe estar
vigilante de que el promotor o gestor del proyecto no infrinja los requerimientos normativos y, por tanto, ha
de oponerse cualquier campana o promocion que desinformacion sobre la naturaleza del vehiculo o minimice
los riesgos asumidos por los inversionistas. En el mismo sentido, la informacién que debe suministrarse a los
interesados se dirige a que presten su consentimiento informado y por tanto no puedan negar el conocimiento
de los riesgos del proyecto.

Vistas las modificaciones hoy incluidas en la Circular Bésica Juridica, procede analizar su incidencia en el
régimen de responsabilidad del fiduciario.

Los efectos de la regulacion en materia de responsabilidad

Anteriormente se indicd que la regulaciéon no empleé el término Derecho Fiduciario, que venia siendo el
q g p q
usado comercialmente. En su lugar, acudié al vocablo “Participacién’, sin embargo, aunque sencillamente
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podria verse como una modificacién semdntica, tiene efectos importantes en cuanto a responsabilidad
del fiduciario.

Asi pues, antes de la Circular se discutia si los llamados derechos fiduciarios tenian la connotacién de valor
enlos términos delaley 964 de 2005 y si resultaban aplicables las disposiciones y,en particular, las restricciones
establecidas por el legislador en ese cuerpo normativo. Al emplear el término participaciones™ se acude a un
concepto familiar en la gestién fiduciaria. Participacién, en materia de Fondos de Inversién Colectiva (FIC)*!
y Fondos de Capital Privado (FCP)®, es el vocablo empleado para identificar y cuantificar el valor de los
aportes de los inversionistas en esos vehiculos y por tanto para referirse al derecho econémico que surge con
ese aporte.

De hecho, emplear el mismo término usado en los FIC confirma que el regulador reconocié el negocio
como un instrumento de inversién para un sujeto -el fideicomitente adherente- y un mecanismo de
financiamiento para otro -el fideicomitente promotor-. Es decir, para el regulador es un mecanismo para
destinar los excedentes de liquidez de los inversionistas a sectores y personas que los requieren para
el desarrollo de un proyecto. En ese orden de ideas, no se trata solo de un ajuste semdntico, sino del
reconocimiento, como arriba se argumentd, de una funcién econémicay social particular del contrato que lo
diferencia de los propdsitos y finalidades tradicionales de administracion de activos.

Lo dicho no significa que a partir de la Circular se puedan incluir los negocios de comercializacion de
participaciones fiduciarias como un tipo de FIC o de FCP, pues estos tienen una regulacién detallada con
multiples diferencias formales y substanciales®. Sin embargo, a pesar de esas diferencias, hay cierta similitud
entre a la funcién de la figura y el papel del fiduciario, que en ambos casos se les da a los recursos el manejo
y destinacién definidos en el Reglamento -en el caso de los FIC y FCP- o en el contrato -en el caso de los
NFDCP-.

Ahora bien, en términos generales, la responsabilidad del fiduciario y la del administrador de FIC
corresponden a los mismos criterios y lineamientos, pues ambos se enmarcan dentro de las reglas generales
de responsabilidad civil contractual de nuestro ordenamiento. Sin embargo, del andlisis del papel y la
normatividad aplicable a los administradores de FIC se han identificado dos puntos que se consideran
particularidades de esa actividad. Dos puntos que consideramos se aplican a la actividad de un fiduciario en
el NCDPD porque del contenido de la Circular y de las similitudes presentadas asi se deduce: la forma de
apreciar la culpa y determinar la responsabilidad y la posibilidad de limitarla por acuerdo contractual.

Forma de apreciar el comportamiento del Administrador de FIC y del Fiduciario en
NDCDPF

Por una parte, el articulo 3.1.3.1.2. del decreto 2555 de 2010, establece que “La sociedad administradora
del fondo de inversién colectiva responderd hasta de la culpa leve en el cumplimiento de sus funciones,
como experto prudente y diligente”. Por otra parte, el articulo 1243 del Cédigo de Comercio sefiala que “El
fiduciario respondera hasta de la culpa leve en el cumplimiento de su gestion”

La aparente identidad del grado de culpa leve no impide observar una diferencia importante que se deduce
del texto completo de las disposiciones y de la necesidad de armonizar los preceptos con la realidad y
exigencia de la industria. Asi pues, la responsabilidad del fiduciario del C6digo, el administrador de activos
fideicomitidos, se fundamenta en la clasificacién tripartita del articulo 63 del Cédigo Civil, es decir, en la
distincién entre culpa grave, leve y levisima. Conforme a ese precepto, la conducta del profesional se evalia
con base en un pardmetro abstracto ajeno a él.

Adicionalmente, la expresiéon “como experto prudente y diligente” indica que el comportamiento del
administrador no solo se examina con base en un pardmetro abstracto, sino que tiene en cuenta también, las
conductas concretas -los deberes- que tiene que asumir segtin la ley, la actividad profesional y los reglamentos
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del fondo™. El reproche ala conducta del administrador de FIC no se derivaria solo de comparar su conducta
con la de un sujeto ideal puesto en la misma condicién, sino en la forma como el administrador tiene que

actuar en esa situacion o como cumplié sus deberes®. Es decir, se impone emplear también un criterio

concreto y circunstancial y no solo un criterio abstracto®.

Esta referencia a un comportamiento concreto no es exdtica en nuestro derecho y mucho menos en materia
de fondos: la normativa colombiana establece el estindar del experto prudente y diligente en la administracién
de la cartera colectiva, segun la politica de inversién. Dicho estindar constituye una aplicacién particular
para la industria de carteras colectivas, del patrén mas general del “buen hombre de negocios”, adoptado por
la legislacién societaria a mediados del decenio del noventa y desarrollado por la jurisprudencia arbitral en
materia de negocios fiduciarios. Esto implica que el comportamiento de las entidades gestoras de portafolios
de inversién y el de sus administradores debe ser evaluado caso por caso, teniendo en cuenta, por un lado, la

politica de inversion adoptada por la cartera colectiva considerada y, por el otro, la conducta esperable de un

experto medio de esa industria en iguales circunstancias®’.

Con base en la lectura de las normas de responsabilidad en materia de fondos y de las similitudes no solo
econdmicas, sino regulatorias, puede afirmarse que, al momento de evaluar el comportamiento del fiduciario
de un NCDPE, se debe tener en cuenta si existe un deber descrito por la norma, es decir, si hay una exigencia
normativa de conducta concreta. No hay lugar a afirmar la inexistencia de responsabilidad, so pretexto de una
conducta diligente, en los casos donde la regulacién ha senalado expresamente un deber. En esos eventos la
responsabilidad se derivara del simple incumplimiento del deber que causa un dano, sin ninguna valoracién
adicional. Lo anterior por cuanto el cumplimiento del deber es la tnica opcién que tiene el fiduciario. La
posibilidad de evaluar la conducta con base en pardmetros abstractos, es decir, comparando con un sujeto
ideal, quedard para las obligaciones contractuales que no desarrollen o no se relacionen con los deberes
establecidos en la regulacion.

La imposibilidad de condicionar o limitar esas conductas en ¢jercicio de la autonomia de
la voluntad

Las normas que definen los deberes del administrador de FIC tienen cardcter imperativo y estin expresamente
consagradas en el decreto 2555 de 2010. Asi mismo, la vinculacién que hacen los inversionistas se hace a
un reglamento cuyo contenido debe cumplir con los requerimientos legales y que, en caso de modificar el
régimen de responsabilidad de los administradores, daria lugar a la imposicién de sanciones administrativas.
Asi las cosas, las imposiciones de conducta establecidas por el hecho de ser administrador de FIC, no admiten
condicionantes o exclusiones de los adherentes a los reglamentos.

Se insiste que, a través del segundo grupo de cambios normativos de la Circular se manifiestan esos rasgos
particulares de la responsabilidad del administrador de FIC. Es decir, la imposicién y descripcion de los
comportamientos precisos y puntuales que debe observar el fiduciario impide, de una parte, desnaturalizar o
modificar su papel y rol profesional, y de otra, identificar las situaciones por las que se hace responsable. Dicho
de otra forma, el segundo grupo de modificaciones mencionadas concretay precisa el conjunto de actuaciones
que reflejan su actuar como experto prudente y diligente -sus deberes- y por ende las caracteristicas de la
responsabilidad del administrador de FIC es extensiva a las sociedades fiduciarias voceras de NDCPE.

Esto significa que la regulacion permite asignar la responsabilidad al fiduciario en NDCPF no con base en
el entendido y sentido que tiene la culpa en el articulo 1243 del Cédigo de Comercio, sino con el sentido que

tiene el término culpa leve para los administradores de Fondos de Inversién Colectiva, es decir, refiriendo su

conducta al conjunto de deberes que debe cumplir en cada caso™®,
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Las posibles criticas

Podria cuestionarse lo que aqui se ha afirmado de dos maneras diferentes. La primera indicando que la Circular
no tiene la aptitud juridica para modificar normas de cardcter legal como el articulo 1243 del Cédigo de
Comercio.

Puede contestarse esta glosa manifestdndose que no hay contradiccién alguna entre el precepto mercantil
y la Circular Externa por tres razones. La primera, porque la imposicién de conductas concretas y puntuales
del fiduciario por el regulador, impiden la apreciacién de su comportamiento a la luz de criterios abstractos.
Es decir, la conducta no es objeto de valoracion, solo se debe constatar su cumplimiento. La segunda, porque
el articulo 1243 del Cédigo de Comercio hace relacién al papel del fiduciario en un modelo de negocio que
-como hemos visto a lo largo de este escrito- no se corresponde ni en su funcién econdmica y social, ni en su
estructura, ni en su finalidad al NDCPE. Finalmente, la tercera, porque en los NDCPF concurren intereses
de clientes inversionistas que deben ser protegidos preferentemente.

La segunda objecién que podria formularse es que la Circular no tiene referencias expresas a la
responsabilidad del fiduciario y por lo tanto no tiene incidencia en esa materia. A pesar de la aparente
contundencia de la objecién -pues ciertamente la Circular no hace referencia a la responsabilidad
del fiduciario- lo cierto es que ella establece reglas obligatorias, cuyo incumplimiento tiene efectos
administrativos y patrimoniales. A manera de prueba de lo sefialado, el fiduciario, segtn la Circular, debe
evaluar, valorar y verificar informacién del promotor o gestor del proyecto con anterioridad a la celebracién
del contrato. Informacién que no se limita a los aspectos financieros del proyecto, sino a la capacidad técnica,
administrativa y financiera del promotor o del constructor, los riesgos del negocio, las posibilidades de
ganancia o pérdida, y la existencia de modelos, estudios técnicos o disefios con los que debe contar el proyecto,
entre otros. Ello significa que la no solicitud de la informacién o la falta del examen y constatacién pertinente
generan responsabilidad administrativa y patrimonial al fiduciario.

Causado el dano por defectos en la estructuracién del proyecto, el juicio de conducta no serd si se actué
como un buen hombre de negocios o un buen padre de familia, sino si se evalud, valoré y verificé la
informacién. Hacerlo en forma ligera o descuidada es simple y llanamente no evaluar, ni valorar ni verificar.
Dicho de otra forma, una regla de conducta tan clara impide afirmar que se evalto, valoré y verificé con
diligencia, pero incorrectamente.

Aunque la Circular no prevea una regla puntual sobre responsabilidad del fiduciario, si establecié acciones
de obligatorio cumplimiento que solo permiten una de dos opciones: el cumplimiento o incumplimiento
de la conducta exigida. Si como consecuencia del incumplimiento se produce un dafio o no se impidid su
materializacién, el fiduciario debe responder sin que sea atendible otra consideracién adicional, pues al omitir
el deber que le fue impuesto no acttio como el experto prudente y diligente que se presume.

¢Significa ello que la Circular imponey por tanto establece la responsabilidad objetiva para el fiduciario? La
respuesta es no. La Circular, como lo hemos indicado anteriormente, al reconocer en los NCDPF un vehiculo
de inversién, permite la aplicacién de la culpa leve, apreciada en abstracto para el caso de obligaciones que las
partes en el marco de su autonomia pacten, y la apreciacién en concreto, para el caso de deberes expresamente
asignados en la regulacion. La apreciacién de la conducta con base en las exigencias regulatorias resulta muy
parecida, més no idéntica, al concepto de culpa objetiva.

En efecto, sea en la culpa-negligencia o en la culpa-incumplimiento, el concepto de culpa contractual no
exige un juicio individualizado que tenga en cuenta el elemento psicolégico de la voluntariedad del acto, sino
que solo se integra por el elemento objetivo. Tal elemento consiste o en la violacién de la diligencia media -
también en el sentido profesional- que indica el pardmetro abstracto que se debe emplear en la ejecucion de
la obligacién, o en la violacién de las obligaciones asumidas®.
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Como bien lo expresan los autores, la nocién de culpa contractual equivale a la nocién de incumplimiento.
Ello significa, trayéndolo a la Circular, que el incumplimiento de los imperativos de conducta impuestos por
el regulador refleja el comportamiento culposo en forma objetiva, en concreto, pues ciertamente materializa
una conducta diferente a la del experto prudente y diligente.

Conclusiones

La insuficiencia regulatoria que empezaba a generar incertidumbre sobre el sentido y alcance de los Negocios
de Comercializacién de Participaciones Fiduciarias vino a suplirse por la Circular 024 de 2016. Aunque se
expresé como motivacion principal para su expedicién, la necesidad de ampliar el contenido del deber de
informacién lo cierto es que sus efectos exceden ese propdsito.

Los aspectos precontractuales, contractuales, de rendicién de cuentas y publicidad tratados por la Circular
reconocen en el Negocio de Comercializacién de Participaciones Fiduciarias un tipo de inversion accesible
a la mayoria de los consumidores financieros. Inversion en la que se identifican riesgos, en cuyo control y
monitoreo el regulador exige la intervencion activa del fiduciario.

En ese mismo orden de ideas, la Circular describié conductas, empleé vocablos y estableci6 la
obligatoriedad de una serie de actuaciones, que generan un nuevo marco de responsabilidad contractual para
el fiduciario en este modelo negocial, en el que cambia el entendimiento de la culpa como elemento de la
responsabilidad civil contractual.

Este marco se separa de las concepciones que formulan algunos sectores de la doctrina, pues en el pierden
relevancia los argumentos a favor de un entendimiento de la culpa con base en la clasificacién tripartita.
Lo anterior, por cuanto el reconocimiento del contrato como instrumento de inversidén permite remitirse
a esquemas de responsabilidad que resultan afines, como el que el regulador previé para el administrador
de Fondos de Inversién Colectiva. Con base en las disposiciones aplicables a esa actividad, se concluye la
inaplicabilidad del articulo 1243 del Cédigo de Comercio. Es decir, no hay lugar a la apreciacién de la
conducta del profesional con base en un pardmetro abstracto de comportamiento.

Asi pues, solo basta contrastar la conducta con los deberes que le impone la norma y notar que no son més
que la concrecién del actuar del experto prudente y diligente, término empleado por el decreto 2555 de 2010.
En otras palabras, la apreciacién de la conducta es concreta y objetiva, pues toda valoracién se limita a verificar
el cumplimiento o incumplimiento de los deberes de conducta creados e impuestos por el regulador.

El hecho que la Circular no haga mencién expresa del tema de la responsabilidad en modo alguno permite
desconocer los efectos que ella tiene en la materia por cuanto todo el texto estd dirigido a generar un marco
conductual detallado sobre el papel del fiduciario en este tipo de negocios. Ademads, se afirma también que las
normas del Cédigo de Comercio hacen relacién a un esquema negocial que ha avanzado profundamente y
que hoy cuenta con tipos que superan las expectativas y esquemas inicialmente previstos por el legislador.

Finalmente, conviene indicar que los cambios presentados no significan una alteracién del sistema de
responsabilidad civil en lo esencial. Los elementos, nexo causal y dafio, permanecen inalterables. La culpa
no pierde para nada su incidencia, lo que cambia es la forma de considerarla y de determinar su existencia,
porque la funcién econémicay social de este tipo contractual lo exige para proteger adecuada y efectivamente
al mercado y los inversionistas.
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44 Lo dicho inevitablemente hace recordar la culpa in concreto o diligentia quam suis del derecho romano. De ella se dice que
es la “inobservancia por parte del deudor, de la diligencia que suele tener en sus propios asuntos”. Juan Iglesias Redondo, Derecho
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