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PRINCIPALES MODIFICACIONES A LA CIRCULAR
BASICA JURIDICA DE LA SFC

1. INFORMACION AL CONSUMIDOR FINANCIERO)

A. FIDUCIA INMOBILIARIA (# 3.4.7.1 CBJ)

v Se impone la obligacién de informar en las ac-
tividades de promocion con suficiente claridad
acerca de los derechos y obligaciones que le
otorga al inversionista su vinculacién al nego-
cio fiduciario.

v’ Las sociedades fiduciarias deberan publicar
en su pagina web i) los modelos de contratos
de adhesion y de prestacion masiva de fiducia
inmobiliaria aprobados por la SFC, con la indi-
cacion del ndmero de radicacion y la fecha de
aprobacion y ii) la cartilla informativa sobre fi-
ducia inmobiliaria que expida la SFC. Asi mis-
mo, deben informar a los inversionistas sobre
tales publicaciones y deben suministrarle los
datos e indicaciones necesarias para ubicarlos.

v" Se establece la obligacion de publicar una co-
pia de la cartilla informativa sobre fiducia in-

(S
o
o
9]
o
s
c
o
O
c
9]
©
>
=
=
2
o
2
o
e

mobiliaria que adopt6 la SFC, la cual de igual
forma debera ser entregada junto con el con-
trato, dejando constancia del recibido por par-
te del inversionista.

B. PREVENTAS (# 3.4.7.2 CBJ)

v' Se deben incluir los derechos y obligaciones
que le otorga al interesado, su vinculacién al
negocio fiduciario. Lo anterior, a fin de que
haya suficiente claridad, informacion y reve-
lacion.

C. NEGOCIOS FIDUCIARIOS A TRAVES DE LOS CUA-
LES SE COMERCIALIZAN PARTICIPACIONES FIDU-
CIARIAS (# 3.4.7.3 CBJ)

Se establece la necesidad de que haya suficiente cla-
ridad, informacién y revelacion acerca de la gestion
a desarrollar por la sociedad fiduciaria asi como en
los siguientes de aspectos:

v’ Lainformacion del proyecto: sus etapas, los ries-
gos y los diferentes escenarios de factibilidad.

v El nimero total de participaciones fiduciarias
a comercializar, con la indicacion de las par-
ticipaciones que a la fecha de vinculacién del
inversionista se hayan transferido.
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v La informacién del promotor, constructor y
operador, este Ultimo si se encuentra designa-
do, o en su defecto el mecanismo de seleccion.

v’ Si se prevé la adquisicion de crédito para la fi-
nanciacién del proyecto, los mecanismos des-
tinados a su pago y los riesgos de impago de
dichas obligaciones.

v’ La posicion contactual que adquiere con su in-
version el adquirente de las participaciones, asi
como sus derechos y obligaciones.

v' El valor de las participaciones fiduciarias pre-
visto en el contrato de fiducia y el valor de co-
mercializacién de las mismas.

v’ La indicacién clara y expresa de que la parti-
cipacion fiduciaria no garantiza rentabilidad,
esta sujeta a eventuales pérdidas, no da lugar
al reconocimiento y pago de rentas vitalicias, ni
se trata de un producto equivalente a una pen-
sién de jubilacion.

v Los eventos de salida o de terminacién del con-
trato fiduciario.

v El estado en el que se encuentra el cumpli-
miento de las condiciones para el inicio de la
fase de desarrollo o punto de equilibrio.

v' Los bienes que conforman el patrimonio auto-
nomo constituido.

2. DISPOSICIONES ESPECIALES
APLICABLES A LOS NEGOCIOS FIDUCIARIOS

A. CONDICIONES DE LOS NEGOCIOS FIDUCIARIOS
v" Se determina la obligacion de que las socieda-
des fiduciarias implementen mecanismos para
que los interesados conozcan con claridad los
riesgos asociados a este tipo de inversiones.

v Se adopta la figura de practica insegura de
celebracion de contratos de fiducia, la cual
corresponde a aquellos casos donde se garan-
ticen rentabilidades. Lo anterior, sin perjuicio
del deber del fiduciario de procurar el mayor
rendimiento de los bienes objeto del negocio
fiduciario.

B. CONTRATOS DE FIDUCIA INMOBILIARIA

La Sociedad Fiduciaria al momento de decidir si
compromete o no su responsabilidad, asi como el al-
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cance del negocio fiduciario a celebrar, debe valorar,
evaluary verificar:

v Que se encuentren dadas las condiciones téc-
nicas, financieras y juridicas para que el pro-
yecto llegue a término, antes de permitir que
los constructores dispongan de los recursos de
los futuros compradores.

v Que se cuente con las licencias de construccion
y permisos necesarios para el desarrollo de la
obra.

v Que se hayan establecido las fuentes de finan-
ciacién para el desarrollo del proyecto.

v/ Que se cuente, durante todas las etapas del
proyecto inmobiliario segun aplique, con po-
lizas de seguro que amparen, por los menos,
los riesgos de dafios a la obray los riesgos en la
construccién, los dafos a la maquinaria de la
obra, los dafios a terceros y los riesgos de res-
ponsabilidad civil.

v En desarrollo del Estatuto Organico del Siste-
ma Financiero, se contempla que el contrato
0 acuerdo a través del cual se vinculen inver-
sionistas a proyectos inmobiliarios a través de
figuras como (i) el aporte de dinero por parte
de los interesados en adquirir uno o mas in-
muebles a construirse dentro de un proyecto
inmobiliario, y/o (ii) la instruccion a la sociedad
fiduciaria de entregar a un tercero el dinero re-
caudado como parte del valor del inmueble a
adquirirse, deberan contener como minimo lo
siguiente:
¢ Laindicacion deladestinacién que seledara
a los recursos una vez se den las condiciones
necesarias para el desembolso de los mismos.
¢ Laindicacion de las causales y los plazos en
los cuales procede la devolucién de los recur-
sos entregados a la fiduciaria.
¢ La identificacion clara y expresa del benefi-
ciario en el negocio fiduciario.
¢ La identificacion clara y expresa del meca-
nismo que se escoja para invertir los recursos
entregados a la sociedad fiduciaria junto con
la identificacion del sujeto contractual a quien
correspondan los rendimientos o pérdidas ge-
neradas por el mismo.
¢ La obligacion especifica para que cuando la
sociedad fiduciaria le entregue a un tercero los
dineros recaudados en virtud del negocio fidu-
ciario, se le otorgue al inversionista que entre-



g6 el dinero la calidad de acreedor beneficiario
del negocio que se estructure con ese tercero.
¢ Laindicacién de los derechos y obligaciones
que le otorga al interesado el tipo de vincula-
cion al negocio fiduciario, segun se trate de una
fiducia de administracion y pagos, de tesoreria
o de preventas.

v' Los acuerdos en los que se fundamente la co-

mercializacién de unidades inmobiliarias que
tengan las caracteristicas de contratos de ad-
hesién o de prestacién masiva de servicios, de-
ben ser calificados como tales y deben ser so-
metidos previamente a autorizacion de la SFC.
En el evento que pasados 30 dias habiles des-
pués de radicada la solicitud de autorizacion,
sila SFC no ha emitido un pronunciamiento al
respecto, se entendera que el modelo de con-
trato ha sido autorizado.

¢ Eltérmino estimado de duracién de la cons-
truccion del proyecto inmobiliario y de sus sub-
etapas.

¢ La prohibicion expresa de que el construc-
tor responsable del proyecto o los promotores
autorizados, directamente o por medio de sus
agentes o empleados, reciban dinero, aportes,
cuotas o anticipos de los adquirentes de los in-
muebles a construirse.

¢ La obligacién del constructor responsable
del proyecto o de los promotores autorizados
de dar cumplimiento a las disposiciones de
publicidad establecidas en la Parte I, Titulo III,
Capitulo I de la CBJ.

+ La obligacion de presentar una certificacion
semestral por parte del fideicomitente, en don-
de se indique que los recursos se destinaron al
cumplimiento del objeto del contrato.

v’ Los contratos fiduciarios a través de los cualesse | C. NEGOCIOS FIDUCIARIOS A TRAVES DE LOS CUA-
desarrollen o ejecuten proyectos inmobiliarios LES SE COMERCIALIZAN PARTICIPACIONES FIDU-
deberan contener como minimo lo siguiente: CIARIAS
¢ El término dentro del cual el fideicomitente v" Son aquellos negocios en virtud de los cuales
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y/o constructor debe acreditar el cumplimiento
de las condiciones para la transferencia o des-
embolso de los recursos.

una persona natural o juridica, mediante la
transferencia de la propiedad a una sociedad
fiduciaria, de uno o mas bienes determinados,
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prevé la comercializacion de participaciones fi-
duciarias en un fideicomiso, las cuales otorgan
a los inversionistas el derecho a participar de
los resultados econdmicos derivados del cum-
plimiento de una finalidad especifica, sin que
implique la propiedad del bien objeto el pro-
yectoy, sin perjuicio, del ofrecimiento de bene-
ficios adicionales.

v’ Estos negocios estan principalmente compues-

tos por las fases de estructuracion, desarrollo
del proyecto y operacion de la actividad vincu-
lada a la finalidad del negocio fiduciario.

v’ La sociedad fiduciaria debe contar con contratos

adecuados al negocio especifico y efectuar una
correcta divulgacién de informacién al publico
sobre el alcance y efectos de su participacion.

v Todos los negocios fiduciarios en los que se
comercialicen participaciones se entenderan
como contratos de adhesion o de prestacién
masiva. En ese sentido, si transcurrieran 60
dias habiles después de radicada la solicitud
de autorizacién y la Superintendencia no emi-
tiera pronunciamiento alguno al respecto, se
entendera que el modelo de contrato ha sido
autorizado.

v’ Las sociedades fiduciarias al momento de de-

cidir si comprometen o no su responsabilidad,
asi como el alcance del negocio fiduciario a ce-
lebrar, deben solicitar al gestor o promotor la
informacion necesaria para evaluar, valorar y
verificar aspectos como:

¢ Los riesgos del negocio y posibilidades de
ganancia o pérdida, conforme los escenarios
proyectados para la operacidn. Esta informa-
cion debera reposar en documento que con-
tenga la evaluacion de riesgos del proyecto.

¢ Las condiciones que deben cumplirse para
iniciar o continuar con cada fase del negocio.

* Elnumero de participaciones fiduciarias que
se deben comercializar para obtener la viabili-
dad financiera del proyecto, la cual debe abar-
car desde la fase pre-operativa hasta el inicio
de la operacion y debe tener en cuenta todas
las fuentes de recursos.

¢ La existencia de los estudios de titulos en los
que conste que los bienes que se transfieran o
vayan a transferir no presentan los problemas
que afecten su tradicion y demas requisitos le-
gales para su plena disposicion.
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+ Laexistencia de los modelos, estudios técni-
cos y disefos con los que debe contar el pro-
yecto, los cuales deben ser presentados por el
promotor o gestor, segun corresponda.

¢ Que se hayan establecido las fuentes de fi-
nanciacién para el desarrollo del proyecto.

¢ Que se cuente con la metodologia para la
cuantificacion y valoracién de las participacio-
nes de los negocios.

¢ Que el constructor y promotor cuenta con
capacidad técnica, administrativa y financiera,
acordes con la magnitud del proyecto.

¢ Que setomen las pélizas de seguros que am-
paren, por lo menos, los riesgos de danos a la
obra, los riesgos en la construccion, dafos a la
magquinaria de la obra, dafnos a terceros y ries-
gos de responsabilidad civil, seglin aplique

¢ Que las licencias de construccion y permisos
necesarios para el desarrollo de la obra se en-
cuentren vigentes.

v Los contratos fiduciarios a través de los cuales
se comercializan participaciones fiduciarias
deberan contener, como minimo, lo siguiente:
¢ El nimero de participaciones a enajenary la
indicacion de las otras fuentes de recursos que
constituyan la condicion econémica para ini-
ciar cada una de las fases de proyecto.
¢ Las condiciones financieras, técnicas y juri-
dicas que se deben cumplir para dar inicio a las
etapas.
¢ La indicacién expresa de contar con un
interventor, auditor o asesor externo, inde-
pendiente de los fideicomitentes, para su-
pervisar las actividades adelantadas por el
promotor y/o gestor, durante todas las eta-
pas del fideicomiso.
¢ Los 6rganos asesores y/o administradores.
¢ E| procedimiento para la designacién vy
reemplazo del promotor y/o del operador,
las calidades que deben reunir y las causales
para su remocién, asi como el érgano esta-
blecido en el contrato a cargo de la adopcion
de tales decisiones.
¢ La obligacién del promotor de dar cumpli-
miento a las disposiciones de publicidad es-
tablecidas en la Parte | Titulo Ill Capitulo | de
la CBJ.
¢ La forma y metodologia de valorar técnica-
mente los activos subyacentes que correspon-
den al patrimonio auténomo y el procedimien-



to para cuantificar y valorar las participaciones
fiduciarias, segiin la naturaleza de dicho activo.
¢ Establecer el nimero de participaciones
fiduciarias y el tiempo que el promotor las
mantendra a su nombre durante la vigencia
del contrato. No se computaran para efectos
del cumplimiento del punto de equilibrio del
proyecto, las participaciones que mantenga el
promotor a su nombre, salvo cuando éste haya
aportado recursos o bienes cuyo valor esté
debidamente soportado y que hubieren sido
efectivamente transferidos al fideicomiso en
razén de sus participaciones fiduciarias.

* Establecer el procedimiento y los responsa-
bles para la suscripcion de los contratos nece-
sarios para la fase de operacion. En caso de que
dichos contratos estén previamente acordados
por el promotor, sus términos y condiciones
deberan ser conocidos por los participes al mo-
mento de su vinculacion.

+ Loscanales através de los cuales la sociedad
fiduciaria remitira y suministrara a los fideico-
mitentes la informacién relacionada con el
cumplimiento de la finalidad del contrato.

¢ Las reglas y el procedimiento para llevar a
cabo la cesion de las participaciones, los cua-
les no pueden incluir condicionamientos que
afecten injustificadamente el derecho de los
participantes de ceder su posicién contractual
en cualquier momento, asi como el deber de la
sociedad fiduciaria de verificar el cumplimien-
to de los mismos al momento de la cesion.

+ La obligacion que tiene la fiduciaria, como
voceray administradora del patrimonio autono-
mo, de informar a los fideicomitentes cualquier
situacion de la cual llegue a tener conocimiento,
que afecte el cumplimiento de la finalidad del
negocio, entre las cuales se encuentran aquellas
que alteren el normal desarrollo del proyecto
afecto al patrimonio autonomo.

¢ La prohibicién expresa de que el construc-
tor responsable del proyecto o los promotores
autorizados, directamente o por medio de sus
agentes o empleados, reciban dineros de los
adquirentes de las participaciones.

¢ La indicacion de que el desembolso de los
recursos recaudados a través del negocio fidu-
ciario, sera con posterioridad al momento de
alcanzar el punto de equilibrio y conforme a las
condiciones establecidas en el contrato para
tal fin.

v" Adicionalmente en el contrato mediante el cual
se celebre la vinculacion de los participes al
Contrato de Fiducia Mercantil, se deben incluir
de manera precisa:

+ todas las condiciones del negocio fiduciario.
¢ |los derechos y obligaciones de cada una de
las partes.

¢ Laduracién.

¢ Laestimacién de costos del proyecto.

¢ Las penalidades por incumplimiento de las
partes.

v/ Ademas de lo anterior, se debe estipular en
dichos contratos que las participaciones fidu-
ciarias adquiridas podran generar ganancias o
pérdidas, seglin se cumplan o no las proyeccio-
nes de la explotacién y operacion de los activos
subyacentes, y demas aspectos que se conside-
ren relevantes.

3. RENDICION DE CUENTAS
E INFORMES PERIODICOS

v Se incluye a los prometientes compradores
dentro de las personas a quienes la sociedad
fiduciaria debe realizar rendicién de cuentas.

v En los negocios fiduciarios inmobiliarios, de-
pendiendo del subtipo de negocio y el desti-
natario de la misma, se debe informar por lo
menos, los siguientes aspectos adicionales:
¢ Elresponsable de la construccién del proyecto.
¢ Las obligaciones relacionadas con la conse-
cucion del lote o terreno donde se desarrolla el
proyecto inmobiliario, sefialando el aportante
del mismo y si existen obligaciones de pago
pendientes con el(los) tradente(s).
¢ El responsable de administrar el sistema de
costeo del proyecto inmobiliario y de efectuar
los reportes a la sociedad fiduciaria.
¢ El detalle de las partidas que integran las
subcuentas de terrenos, construcciones en cur-
soy bienes terminados, reportados a la fiducia-
ria por el responsable de administrar el sistema
de costeo.
¢ Resumen del informe presentado por el fi-
deicomitente, el constructor o el interventor
segun corresponda, con indicacién del grado
de avance del proyecto inmobiliario y el méto-
do de calculo usado para su determinacion. En
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el caso en que el proyecto presente un retraso
o suspension en su desarrollo, se deberan reve-
lar las razones de dicha circunstancia.

¢ Cualquier tipo de situacién que haya afectado
el proyecto inmobiliario y la ejecucion del fideico-
miso, bien sea por responsabilidad de los fideico-
mitentes, del constructor, y/o del fiduciario.

¢ Si se han afectado las pélizas contratadas
para el desarrollo del proyecto inmobiliario.

¢ La calidad en qué la sociedad fiduciaria es-
critura las unidades inmobiliarias.

¢ Numero de unidades resultantes del proyec-
to inmobiliario comprometidas y transferidas
segun corresponda.

¢ La acreditacion del reconocimiento de la
cuenta por pagar de los recursos entregados al
fideicomiso por cada persona, en su calidad de
prometiente comprador o cualquier otra deno-
minacion que se le dé,y el reconocimiento pos-
terior de la enajenacién del bien a cualquier
titulo con cargo a los resultados del ejercicio,
con el detalle de los costos de construccion e
ingresos por comercializacion de los inmue-
bles, asociando el costo de los mismos junto
con el método utilizado para asignarlos.
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v' Sumado a lo anterior, el fiduciario debera re-
velar si durante el desarrollo de su gestion ha
verificado lo siguiente:
¢ Si el fideicomitente cumplié con su obliga-
cién de certificar semestralmente que los re-
cursos fueron destinados al desarrollo del pro-
yecto.
¢ Si el punto de equilibrio establecido en el
contrato se cumpli6, a la terminacion de la
preventa o antes de dar inicio a la fase de cons-
truccion si se trata de un negocio de fiducia in-
mobiliaria de administracién y pago con fase
de preventas.
¢ Que de manera previa al giro de los recursos
del negocio fiduciario a los constructores, se
verificaron las condiciones financieras, técni-
cas y juridicas contractualmente establecidas
para la entrega de recursos del proyecto.
¢ Que obtuvo por parte de los constructores o
fideicomitentes del negocio la informacién de-
tallada para realizar los registros contables co-
rrespondientes. En ningln caso sera admisible
el registro globalizado de los costos del proyec-
to a titulo de mejoras.
¢ Cualquier otra situacion de importancia para



el desarrollo y culminacién del proyecto, de la
cual se haya tenido conocimiento.

v" En los negocios fiduciarios a través de los cua-

les se comercializan participaciones fiduciarias
se debe informar a todos los participes, depen-
diendo de la etapa en la que se encuentre el
proyecto, por lo menos los siguientes aspectos:
¢ Los aspectos adicionales que se deben in-
formar, dependiendo del subtipo de negocio
y el destinatario de la misma (Subnumerales
6.1.4.2.13.2y6.1.4.2.13.3 del capitulo de rendi-
cion de cuentas de la CBJ).

+ Informe del promotor y/o constructor, ope-
rador e interventor y un resumen del resultado
de las actividades realizadas.

* Informacion relevante de la etapa en la que
se encuentre el proyecto.

¢ Elavance del proyecto.

¢ Informacion econdmica del proyecto.

+ Informe sobre el estado del activo subyacente.
¢ Informe de resultados de la operacién y la
gestion en la distribucion de excedentes.

¢ Las situaciones o hechos que alteren o pue-
dan alterar el normal desarrollo del fideicomiso.

v’ Se debe informar a todos los participes, depen-

diendo de la etapa en la que se encuentre el
proyecto, por lo menos los siguientes aspectos:
¢ Informe del promotor y/o constructor, ope-
rador e interventor y un resumen del resultado
de las actividades realizadas.

+ Informacion relevante de la etapa en la que
se encuentre el proyecto.

El avance del proyecto.

¢ Informacién econémica del proyecto.

+ Informe sobre el estado del activo subyacente.
¢ Informe de resultados de la operacion y la
gestién en la distribucion de excedentes.

¢ Las situaciones o hechos que alteren o pue-
dan alterar el normal desarrollo del fideicomiso.

*

4. CLASIFICACION DE LOS CONTRATOS
FIDUCIARIOS A TRAVES DE LOS CUALES SE
COMERCIALIZAN PARTICIPACIONES FIDUCIARIAS

v' Los contratos a través de los cuales se co-
mercializan participaciones fiduciarias se
clasificaran segun su activo subyacente, de
tal manera que los que tienen como subya-
cente un activo inmobiliario haran parte del
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tipo 2- Fiducia Inmobiliaria y para otros ac-
tivos correspondera el tipo 3 - Administra-
cién y Pagos.

ENTRADA EN VIGENCIA
DE LAS MODIFICACIONES

1. PUBLICIDAD

Las entidades contaran con un plazo hasta el 30 de
septiembre de 2016 para ajustar su publicidad, de
conformidad a las instrucciones en materia de infor-
macion al consumidor financiero a que se refieren
los subnumerales 3.4.7.1, 3.4.7.2.8 y 3.4.7.3 del Capi-
tulo 1 del Titulo Il de la Parte | de la Circular Basica
Juridica.

2. CONTRATOS

Las instrucciones contenidas en los subnumerales
5.2.2,5.2.3y5.5.2 (Contratos de fiducia inmobilia-
ria ) del Capitulo | del Titulo Il de la Parte Il de la
Circular Basica Juridica no le seran aplicables a
los contratos relacionados con negocios de fidu-
ciainmobiliariay con negocios fiduciarios a través
de los cuales se comercializan participaciones fi-
duciarias, que a la fecha de expedicion de la pre-
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sente circular (i) estén vigentes, (ii) se encuentren
radicados en el M6dulo de Registro de Negocios
de esta Superintendencia y (iii) tengan vinculados
inversionistas o vincule inversionistas o participes
antes del 1° de enero de 2017

Por otra parte, en lo que se refiere a los contratos
enunciados que no cumplan con lo establecido en el
subnumeral (iii) y que se utilicen para vincular inver-
sionistas o participes a partir del 1° de enero de 2017,
las entidades tendran plazo hasta el 31 de diciem-
bre de 2016 para ajustarlos conforme a los requisitos
establecidos en la presente circular y en la medida
que lo requieran contar con la autorizacién de esta
Superintendencia.

Las entidades que deban dar aplicacion a las ins-
trucciones adoptadas por la circular 024 de 2016
contaran con un plazo hasta el 31 de octubre de
2016 para presentar ante esta entidad el cronogra-
ma de implementacion de los ajustes a los contra-
tos sefialados.

Ahora bien, es necesario establecer que la circular
rige a partir de la fecha de su publicacion, la cual fue
el dia 27 dejulio de 2016.
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