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Sintesis: Los fondos de inversion colectiva (FIC) y los fondos de capital privado (FCP) son
vehiculos de inversion que, si bien tienen elementos en comun, como su integracion con el
aporte de un nimero plural de personas determinables y la obtencion colectiva de resultados
econdémicos, se diferencian, entre otros aspectos, en la definiciéon de su politica de inversion, la
cual debe ajustarse a las reglas previstas en el Decreto 2555 de 2010.

«(...) consulta acerca de “(...) los requisitos para promover un proyecto de inversion relacionado
con la compra, remodelacion y posterior venta de apartamentos, en el cual los inversionistas
puedan adquirir un porcentaje de propiedad y participar en las utilidades generadas por la
venta” para lo cual formula los siguientes interrogantes:

[) "¢Es posible que una persona juridica promueva un proyecto de inversion para la compra de
uno o varios apartamentos, en los cuales los inversionistas puedan adquirir un porcentaje de
dicha propiedad con el fin de remodelarlo y venderlo, distribuyendo las utilidades de acuerdo a
su porcentaje de participacién?”

ii) ";Cudl es el numero mdximo permitido de inversionistas por cada propiedad en este
esquema?”

(i) "sCudl es el nuimero maximo de apartamentos que se pueden manejar dentro de este
esquema?”

iv) “(..) los requisitos para conformar un fondo de inversion colectiva que nos permita desarrollar
proyectos bajo el esquema anterior. Asi mismo para ser promotores de proyectos inmobiliarios
de edificios de apartamentos en Bogotd desde la fase de disefio, construccion y venta o
arrendamiento”.

(...) atendiendo el contenido de su consulta, en primer lugar, consideramos importante poner de
presente los aspectos relacionados con los fondos de inversién colectiva y la normatividad que
les resulta aplicable a los mismos.

De este modo, la constitucién y funcionamiento (administracion, gestion y distribucion) de los
fondos de inversion colectiva, se encuentran principalmente regulados en la Parte 3 del Decreto
2555de 2010y en las instrucciones impartidas por esta Superintendencia establecidos en la Parte
I, Titulo VI de la Circular Basica Juridica - CBJ (C.E. 029 de 2014) y en el Capitulo XI de la Circular
Basica Contable y Financiera - CBCF (C.E. 100 de 1995).

Ahora bien, de conformidad con el articulo 3.1.1.2.1 del Decreto 2555 de 2010, se define como
fondo de inversién colectiva — FIC, a “(..) todo mecanismo o vehiculo de captacidon o
administracién de sumas de dinero u otros activos, integrado con el aporte de un nimero plural de



personas determinables una vez el fondo entre en operacion, recursos que serdn gestionados de
manera colectiva para obtener resultados econdmicos también colectivos.".

Estos vehiculos de inversion colectiva s6lo pueden ser constituidos y administrados por
sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades fiduciarias y sociedades
administradoras de inversiéon', sometidas a la inspeccion, control y vigilancia de este
Organismo de Supervision. Asi las cosas, la constitucidon de uno de estos vehiculos de inversion
necesariamente tendria que realizarse a través de alguna de las referidas entidades.

Dentro de esa definicidn, se encuentran también los fondos de capital privado - FCP, toda vez
gue al tenor de lo normado por el articulo 3.3.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010 “Los fondos de
capital privado son fondos de inversion colectiva cerrados (...)".

A partir de lo anterior, es claro que tanto los FIC como los FCP (articulo 3.3.2.1.1. al 3.3.8.6.1)
tienen algunos elementos comunes, ya que, segun lo descrito en la definicién de que trata el
citado articulo 3.1.1.2.1, ambos son vehiculos de inversidn, que sirven para la captacion legal de
recursos del publico, en los términos indicados en sus respectivos mecanismos de revelacion de
informacién, en particular, en sus reglamentos, los cuales son constituidos y gestionados de
manera profesional por una sociedad administradora o un gestor, para la obtencién de unos
rendimientos colectivos.

Sin embargo, sobre este aspecto, al tenor de lo establecido por el mencionado articulo 3.1.1.2.1,
es pertinente precisar:

e Enlos FIC y en los FCP existe per se la inclusién de dos o mas inversionistas,
por ende, una pluralidad de aportantes.

Como ya fue referido, segun lo establecen los articulos 3.1.1.6.1 y 3.3.2.2.3 del Decreto 2555 de
2010, podran ser inversionistas en estos vehiculos de inversion todas las personas que entreguen,
de forma efectiva, recursos para ser administrados y/o gestionados de forma colectiva de
acuerdo con la politica de inversion dispuesta para el vehiculo de inversion.

e En este tipo de mecanismo o vehiculos de captacién se da una administracion
y/o gestion colectiva de recursos.

Si bien los aportes de recursos se dan de manera individual por cada inversionista, ellas ingresan
a un patrimonio independiente y separado, y/o portafolio (de tipo segregado — articulos 3.1.1.1.3
y 3.3.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010) para ser administrados y/o gestionados conjuntamente por
la sociedad administradora.

e Se presenta una obtencidn colectiva de resultados econdmicos.
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Ello implica, que los beneficios, ya sean positivos o negativos, considerando los riesgos
especulativos que se involucran se repartiran a prorrata frente a los inversionistas que conforman
el respectivo vehiculo de inversion.

e Del mismo modo, por regla general, los contratos por versar sobre una misma
causa, un mismo objeto, y en especial una misma politica de inversién, son de caracter
adhesivo, lo que también involucra la prestacion masiva del servicio a través de unos
reglamentos en formatos similares y homogéneos en su naturaleza, estructura,
derechos y obligaciones.

Por otra parte, los elementos diferenciadores entre los FIC y los FCP se decantan a partir de la
definicion y politica de inversion de estos ultimos. En particular, los FCP son FIC cerrados y “(...)
deben destinar al menos las dos terceras partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas a la
adquisiciéon de activos o derechos de contenido econdmico diferentes a valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE (...)" (articulo 3.3.2.1.1. del Decreto 2555 de 2010),
y asi mismo, su politica de inversion debe “(...) estar definida de manera previa y clara en el
reglamento y debera contemplar el plan de inversiones, indicando el tipo de empresas o proyectos
en las que se pretenda participar y los criterios para la seleccién, dentro de los cuales se incluird
informacidn sobre los sectores econdmicos en que se desarrolla la inversion o proyecto, asi como
el drea geogrdfica de su localizacion” (articulo 3.3.2.3.1.).

Para mayor ilustracién, se destacan las principales diferencias entre los FIC y los FCP:

PRINCIPALES FIC FCP
DIFERENCIAS
Constitucion y | Requiere autorizacion de la SFC, la cual | No requiere autorizaciéon de
tramite ante la | se otorga si relne los requisitos del | la SFC, pero debe allegar la
Superintendencia articulo 3.1.1.3.1 del Decreto 2555 de | documentaciéon enunciada
Financiera (SFC) 2010. en el articulo 3.3.2.2.1 del

En este punto ver los regimenes de | Decreto 2555 de 2010, junto
autorizacion establecidos en el numeral | con el reglamento del FCP.
7 del Capitulo lll, Titulo VI, Parte Ill, de

la CBJ.
Tipos Abiertos y cerrados (articulo 3.1.1.2.2 | Cerrados (articulo 3.3.2.1.1
del Decreto 2555 de 2010). del Decreto 2555 de 2010)

Abiertos con pacto y sin pacto de
permanencia. (articulo 3.1.1.23
Decreto 2555 de 2010).

Monto minimo total | No inferior al equivalente a treinta y | N.A.
de participaciones nueve mil quinientos (39.500) Unidades
de Valor Tributario (UVT). (articulo
3.1.1.3.5. del Decreto 2555 de 2010)




Unidades
participacion

de

Pueden o no ser valores dependiendo
de la naturaleza y la estructuracion del
FIC (articulos 3.1.1.6.3 y 3.1.1.6.4 del
Decreto 2555 de 2010).

Necesariamente son valores
(articulo 3.3.2.2.7 Decreto
2555 de 2010)

inversionista

directa o indirectamente a través de
una cuenta 6mnibus, una participacién
que exceda el porcentaje del valor del
patrimonio del fondo que establezca la
sociedad administradora en el
reglamento (articulo 9 del Decreto
0265 del 5 de marzo de 2024, mediante
el cual modifica el articulo 3.1.1.6.2 del
Decreto 2555 de 2010).

Gestion Podra ser desarrollada directamente | Podra ser desarrollada
por la sociedad administradora del FIC | directamente por la
0 por un gestor externo o por un gestor | sociedad administradora del
extranjero en los términos establecidos | FCP, o por un gestor
en Libro 1 de la Parte 3 del Decreto | profesional en los términos
2555 de 2010. establecidos en el Libro 3 de
la Parte 3 del Decreto 2555
de 2010.
Limites a la | Durante la vigencia del FIC un solo | Cuando se trate de clientes
participacion  por | inversionista no podra permanecer | inversionistas el monto no

podra ser superior al 20% de
sus ingresos anuales o de su
patrimonio, el que resulte
mayor. (articulo 3.3.2.2.3 del
Decreto 2555 de 2010).

Gerente

Siempre debera tener un gerente.
(articulo 3.1.5.2.1 Decreto 2555 de
2010).

Cuando no cuente con un
gestor profesional, debera
tener un gerente. (articulo
3.3.7.3.1 Decreto 2555 de
2010)

Teniendo en cuenta las anteriores precisiones sobre la normativa aplicable a los FIC y FCP, a
continuacion, damos respuesta a los interrogantes formulados en su consulta:

i) “¢Es posible que una persona juridica promueva un proyecto de inversion para la
compra de uno o varios apartamentos, en los cuales los inversionistas puedan adquirir
un porcentaje de dicha propiedad con el fin de remodelarlo y venderlo, distribuyendo
las utilidades de acuerdo a su porcentaje de participacion?”

Sobre este punto, y teniendo en cuenta que, el proyecto de inversion que se pretende desarrollar
recae sobre bienes inmuebles, de acuerdo con las normas puestas de presente, desde la
competencia de esta Superintendencia y sus entidades vigiladas, encontramos que, dichos
proyectos pueden ser desarrollados por las sociedades administradoras de los FIC o FCP, esto
es, sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades fiduciarias y/o sociedades
administradoras de inversion.



En relacion con los FIC, debe precisarse que, el articulo 3.5.1.1.1. del Decreto 2555 de 2010 define
los Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliaria como aquellos FIC cerrados cuya politica de
inversion prevea una concentracion minima del 75% de los activos totales de fondo.

Por su parte, el articulo 3.5.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 establece las clases de activos en que
podran invertir los FIC Inmobiliarios y los FCP que tengan por objeto la inversidon en inmuebles,
en concordancia con lo dispuesto en el paragrafo 2° del articulo 3.3.2.1.1. del Decreto 2555 de
2010, en este sentido podran invertir en:

“1. Bienes inmuebles, ubicados en Colombia o en el exterior;
2. Titulos emitidos en procesos de titularizacion hipotecaria o inmobiliaria;

3. Derechos fiduciarios de patrimonios autonomos conformados por bienes inmuebles o que
tengan por finalidad el desarrollo de proyectos inmobiliarios;

4. Participaciones en fondos de inversién inmobiliaria del exterior que tengan caracteristicas
andlogas a los Fondos de Inversion Colectiva inmobiliaria (...);

5. Participaciones en otros Fondos de Inversion Colectiva inmobiliarios locales (..);

6. Proyectos inmobiliarios, ubicados en Colombia o en el exterior, consistentes en la
construccion, renovacion, remodelacion, comercializacion, o explotacion a cualquier
titulo, de bienes inmuebles, con miras a obtener para el Fondo de Inversion Colectiva
inmobiliaria una rentabilidad derivada de la valorizacion del inmueble, de la
enajenacion o explotacion de unidades de construccion o, en general, del beneficio
obtenido en el desarrollo del proyecto inmobiliario.

7. Acciones o cuotas de interés social emitidas por compahias nacionales o extranjeras cuyo
objeto exclusivo sea la inversién en bienes inmuebles o en proyectos inmobiliarios, o ambos,
siempre y cuando el fondo de inversion colectiva inmobiliaria inversionista tenga la calidad de
accionista o socio Unico o mayoritario de la compaiiia receptora de la inversion, salvo que esta
se encuentre listada en una bolsa de valores autorizada o reconocida por la Superintendencia
Financiera de Colombia, en cuyo caso la participacién podrad ser minoritaria

En el reglamento del Fondo de Inversion Colectiva inmobiliaria deberdn sefialarse las reglas que
determinardn la diversificacion por tipos de activos admisibles. (...)” (Se resalta).

De conformidad con lo dispuesto en el numeral 6 del articulo precitado, se encuentra que, es
posible que a través de un FIC Inmobiliario o un FCP se inviertan en proyectos inmobiliarios que
tengan como fin su remodelacién y comercializacion, entre otros desarrollos, y producto de lo
anterior, el fondo y sus respectivos inversionistas perciban rentabilidad generada.

ii) “¢Cual es el numero maximo permitido de inversionistas por cada propiedad en este
esquema?



iit) "¢Cudal es el niimero maximo de apartamentos que se pueden manejar dentro de este
esquema?”

Al respecto, debe advertirse que, nuestro pronunciamiento se limita exclusivamente a los asuntos
de nuestra competencia y en ese sentido, en relacién con su consulta, debe indicarse que las
normas vigentes no establecen un limite maximo de inversionistas ni de activos que deban tener
los FIC o FCP.

Ahora bien, el Decreto 2555 de 2010 establece un nimero minimo de inversionistas, de este
modo, de conformidad con los articulos 3.1.1.2.1%y 3.3.2.2.6%, los FIC y FCP deberan tener
minimo 2 inversionistas.

En relacion con los activos que componen los FIC inmobiliarios el articulo 3.5.1.1.1 del Decreto
2555 de 2010 establece que, su politica de inversion debe prever “(...) una concentracién minima
en los activos mencionados en el articulo 3.5.1.1.2, equivalente al setenta y cinco por ciento (75%)
de los activos totales del fondo”.

Por su parte, el paragrafo primero del articulo 3.3.2.1.1. del Decreto 2555 de 2010, dispone que
los Fondos de Capital privado cuya politica de inversién tenga como objeto los activos
inmobiliarios definidos en el articulo 3.5.1.1.2 del referido decreto, “podrdn destinar hasta el
ciento por ciento (100%) de los aportes de sus inversionistas a la inversién en dichos activos (...)".

iv) “(...) los requisitos para conformar un fondo de inversion colectiva que nos permita
desarrollar proyectos bajo el esquema anterior. Asi mismo para ser promotores de
proyectos inmobiliarios de edificios de apartamentos en Bogota desde la fase de diseio,
construccion y venta o arrendamiento”.

Adicional a las normas puestas de presente en el presente oficio, en relacidon con los requisitos
para la conformacion de un FIC se encuentran establecidas en la Parte 3, Capitulo 3 del Decreto
2555 de 2010 (articulo 3.1.1.3.1 y siguientes), especificamente el articulo 3.1.1.3.1. define los
requisitos que deberan cumplir las sociedades administradoras al momento de la constitucion
del FIC y durante su vigencia®.

En relacion con los requisitos para la constitucidén y funcionamientos de los Fondos de Capital
Privado es pertinente indicar que los mismos se encuentran regulados en la Parte 3, Libro 3,
Capitulo 2, Titulo 2 del Decreto 2555 de 2010 (articulo 3.3.1.1.1. y siguientes), particularmente, el
articulo 3.3.2.2.1 del Decreto 2555 de 2010, el cual establece los requisitos que deberan cumplir
las sociedades administradoras, al momento de la constitucion y durante la vigencia del fondo
de capital privado®.

Adicional a lo anterior, debera tenerse en cuenta las demas disposiciones en relacion con los FCP
dispuestos en la Parte 3, Titulo 2 del Decreto 2555 de 2010.

Finalmente encontramos pertinente poner de presente que, de acuerdo con el articulo 3.3.7.2.1
del mencionado Decreto, la gestién de portafolios de los FCP comprende “(...) la toma de
decisiones de inversion, desinversion y seguimiento de las operaciones del fondo de capital privado,


https://www.ceta.org.co/html/vista_de_un_documento.asp?DocumentoID=51696#cite_note-2
https://www.ceta.org.co/html/vista_de_un_documento.asp?DocumentoID=51696#cite_note-3
https://www.ceta.org.co/html/vista_de_un_documento.asp?DocumentoID=51696#cite_note-4
https://www.ceta.org.co/html/vista_de_un_documento.asp?DocumentoID=51696#cite_note-5

asi como la identificacion, medicién, control y gestion de los riesgos inherentes al portafolio, y
podra ser desarrollada directamente por la Sociedad Administradora del fondo de capital privado,
o0 por un gestor profesional. (...)".

Dicho gestor profesional de conformidad con el articulo 3.7.2.2. “serd una persona natural o
juridica, nacional o extranjera, experta en la gestion de los activos aceptables para
invertir senalados en el reglamento, con amplia experiencia en el dmbito nacional o
internacional de conformidad con lo establecido en el reglamento. Ademds, deberd contar con los
requisitos de experiencia, idoneidad y solvencia moral sefnalados en el respectivo reglamento.
(...)". (Se resalta).

(...)»

Notas al pie

1. 1 Articulo 3.1.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010.

2. 1 Articulo 3.1.1.2.1 “(...) se entiende por Fondo de Inversion Colectiva todo mecanismo o
vehiculo de captacién o administracion de sumas de dinero u otros activos, integrado con
el aporte de un numero plural de personas determinables una vez el fondo entre en
operacion, recursos que serdn gestionados de manera colectiva para obtener resultados
econémicos también colectivos” (Se resalta).

3. 1 Articulo 3.3.2.2.6. “Numero minimo de inversionistas. Los fondos de capital privado
deberdn tener minimo dos inversionistas” (Se resalta).

4. 1"1. Tener capacidad administrativa e infraestructura tecnoldgica y operativa suficiente
para administrar el respectivo fondo o familia de Fondos de Inversion Colectiva, o para
realizar las actividades de gestion y distribucién en caso de no haber sido estas delegadas.

5. 1 1. Tener capacidad administrativa e infraestructura tecnolégica y operativa suficiente
para administrar el respectivo fondo de capital privado, o para realizar las actividades de
gestién en caso de no haber sido delegada.
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