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Presentación

El tomo IV se dedica a varias instituciones del derecho del mercado 
de valores, que se tratan en sendas partes:

La parte primera se ocupa del tema de los vehículos de inversión 
colectiva, en los países de la muestra, que se desarrolla en dos capítulos.

El capítulo I versa sobre las entidades administradoras de vehículos 
de inversión colectiva en la perspectiva de los principios internaciona-
les sobre regulación y supervisión de estas, las formas asociativas que 
pueden adoptar, las actividades propias de la industria, los requisitos 
de creación y autorización, los principales deberes de la administra-
dor, del distribuidor y del gestor de portafolio, y el gobierno corpora- 
tivo de tales entidades.

El capítulo II se enfoca en el régimen de los vehículos de inversión 
colectiva, precisando el alcance de este concepto, la función económica 
de tales vehículos, los principales beneficios y riesgos para los inver-
sionistas, y la naturaleza de las actividades relacionadas con aquellos; 
su forma legal; los aportes y participaciones del inversionista; la clasi-
ficación de los referidos vehículos; los derechos de los inversionistas, 
la fusión, cesión o transferencia, y la liquidación de los vehículos de 
inversión colectiva.

La parte segunda trata sobre la infraestructura del mercado de valo-
res, en cuatro capítulos, relativos a las bolsas de valores y sistemas de 
negociación y registro, la actividad de administración de los depósitos 
centralizados de valores, los sistemas de compensación y liquidación 
de operaciones sobre valores, y las cámaras de riesgo central de con-
traparte, respectivamente. 

En la parte tercera se estudia el ofrecimiento transfronterizo de pro-
ductos y servicios del mercado de valores, desde la perspectiva de los 
tratados de libre comercio y del desarrollo del comercio transfronterizo 
de servicios y productos extranjeros.

La parte cuarta consta de un capítulo único, dedicado a la autorregu-
lación en los mercados de valores, destacando sus orígenes históricos, 
modalidades, principios internacionales, funciones de los organismos 
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autorreguladores (supervisión, regulación, disciplina y certificación), 
la relación entre la autorregulación y los reguladores estatales, los con-
flictos de interés y el gobierno corporativo de los organismos autorregu-
ladores, y el impacto de la más reciente crisis financiera internacional 
en los sistemas de autorregulación.

Finalmente, en la parte quinta se estudian las conductas que afectan 
la formación de precios en el mercado de valores, y el régimen disci-
plinario de este. 

El capítulo I se centra en el fenómeno de los abusos de mercado, 
puntualizando, entre otros aspectos, los elementos relevantes de la 
manipulación, el uso indebido de información privilegiada, y la de-
fraudación en sus diversas modalidades. 

El capítulo II presenta el régimen disciplinario del mercado de va-
lores, a partir de la actividad disciplinaria, como manera de asegurar 
el cumplimiento normativo en el mercado y la potestad sancionatoria 
estatal en sus dimensiones de régimen sancionatorio, debido proceso, 
tipología de sanciones, así como de la actividad disciplinaria privada 
que ejercen los organismos de autorregulación.
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Capítulo I 

Entidades administradoras 
de vehículos de inversión colectiva*

Juan Carlos Varón Palomino**

Introducción

En este capítulo se presenta un panorama de la institución de las 
entidades administradoras de vehículos de inversión colectiva, desde 
la perspectiva de su concepto, naturaleza y tipología, los principios 
internacionales sobre regulación y supervisión de tales entidades, sus 
funciones, las actividades propias de la industria de inversión colec-
tiva, los requisitos de creación y autorización, los principales deberes 
y responsabilidades, y el gobierno corporativo, a partir del examen de 
la regulación de los países de la muestra en la materia, con particular 
énfasis en los países latinoamericanos escogidos: Chile, Colombia, 
México y Perú.

En estos países latinoamericanos se aprecia un esfuerzo consciente 
y progresivo de los reguladores nacionales para acercar la normativa 
local a los estándares internacionales, como puede constatarse en Co-
lombia con la expedición de los decretos 1242 y 1243 del 14 de junio 

* Para citar este capítulo: http://dx.doi.org/10.15425/2017.263
** Juan Carlos Varón Palomino es abogado y especialista en Derecho Comercial de

la Universidad de los Andes. Es máster en leyes (LL. MM.) de Harvard Law School. 
Se ha desempeñado como jefe de las divisiones de bancos y sociedades fiduciarias y 
como director general (e) de bancos y corporaciones en la Superintendencia Bancaria 
(Hoy Superintendencia Financiera de Colombia). Ha sido decano (e) y director de la 
Especialización en Legislación Financiera de la Facultad de Derecho de la Universidad 
de los Andes. Actualmente es profesor titular y director de la Maestría en Derecho 
Privado de la Facultad de Derecho de la Universidad de los Andes. Socio de la firma 
Silva, Varón & Asociados.
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de 20131; en Chile, con la Ley 20.712 del 14 de enero de 20142 y el 
Decreto Supremo de Hacienda 129 del 8 de marzo de 20143; en México, 
con las reforma de la Ley de Sociedades de Inversión de 2001 (hoy Ley 
de Fondos de Inversión) publicadas el 10 de enero y el 13 de junio de 
2014, y en Perú con la reforma del Reglamento de Fondos Mutuos de 
Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras del año 20134. 

1 La regulación colombiana en esta materia está contenida en la parte 3 del Decreto 
2555 de 2010, en la cual se reexpidieron las normas del Decreto 2175 de 2007. Esta 
regulación fue reemplazada integralmente por el Decreto 1242 del 14 de junio de 2013, 
con vigencia desde el 1.º de enero de 2015, para modernizar y fortalecer la regulación 
local y aproximarla a estándares internacionales. Una de las modificaciones adoptadas es 
el cambio de denominación legal de los VIC colombianos, abandonando la de “carteras 
colectivas” y sustituyéndola por la de “fondos de inversión colectiva”. En este trabajo, 
salvo que se indique algo distinto, se citan las disposiciones del Decreto 1242 de 2013, 
incorporadas en la parte 3 del Decreto 2555 de 2010. Dicha regulación es complementada 
por las instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, en el 
título VI de la parte III de la Circular Básica Jurídica (Circular Externa 029 de 2014). 
Por otra parte, mediante el Decreto 1243 de 2013 se reglamentó la actividad de custodia 
de valores, con incidencia sobre los VIC y sus administradores, en la medida en que 
se estableció como obligación a cargo de estos la de entregar los valores de los fondos 
administrados en custodia a custodios especializados. Las normas del Decreto 1243 de 
2013 fueron también incorporadas al Decreto 2555 de 2010, mediante la adición del 
libro 37 de la parte 2, según el Decreto 1498 de 2013.

2 La Ley 20.712 derogó los siguientes cuerpos legales: (a) los títulos XX y XXVII de 
la Ley 18.045; (b) el Decreto-Ley 1.328, de 1976, cuyo texto refundido fue fijado por 
el Decreto Supremo de Hacienda 1.019, de 1979; (c) la Ley 18.657 y (d) la Ley 18.815. 
La Ley 20.712 rige a partir del primer día del mes subsiguiente al de la expedición del 
reglamento que reemplace los reglamentos de fondos mutuos y de fondos de inversión, el 
cual está contenido en el Decreto Supremo de Hacienda 129 de 2014. Además se tienen 
las normas de carácter general expedidas por la Superintendencia de Valores y Seguros 
(norma de carácter general n.° 375 de fecha 20 de enero de 2015).

3 El Decreto Supremo de Hacienda 129 de 2014 se publicó en el Diario Oficial del 8 
de marzo de 2014 y rige a partir del 1.° de mayo de 2014, y derogó los decretos supremos 
1179 de 2010 y 864 de 1989, ambos del Ministerio de Hacienda.

4 El Reglamento de Fondos Mutuos y sus Sociedades Administradoras fue aprobado 
mediante la Resolución Conasev n.° 068-2010-EF/94.01.1, publicada el 16 de julio de 
2010, la cual fue modificada mediante la Resolución SMV n.° 008-2013-SMV/01, del 
22 de marzo de 2013, y mediante la Resolución de Superintendente n.° 00116-2013, 
publicada el 27 de septiembre de 2013, y la Resolución de Superintendente n.° 005 
de 2015. Por mandato de la Ley 29782, Ley de Fortalecimiento de la Supervisión del 
Mercado de Valores, publicada el 28 de julio de 2011, se sustituyó la denominación de 
Conasev por la de Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). 
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La modernización y armonización de principios y reglas básicas 
es uno de los elementos que se requieren para lograr una mayor inte-
gración de los mercados nacionales de fondos en el ámbito regional 
—teniendo en cuenta el ejemplo de la Unión Europea—, sin que ello 
implique necesariamente uniformar las regulaciones, lo cual sería 
un objetivo poco práctico, habida cuenta de que si bien los países 
latinoamericanos comparten una tradición jurídica común de derecho 
romano-germánico, existen diferencias entre las culturas legales, que 
lo dificultarían.

Las adecuadas regulación y supervisión de las entidades adminis-
tradoras de vehículos de inversión colectiva revisten especial impor-
tancia para la estabilidad y el buen funcionamiento de los mercados 
financieros y de valores, en tanto dichas entidades, por medio de 
tales vehículos, captan y manejan ahorro del público inversionista. 
Además, se advierte como una tendencia en los mercados la de que 
la inversión en valores se realice mediante vehículos de inversión 
colectiva y no de manera individual y directa por los inversionistas, 
especialmente cuando se trata de personas naturales en el mercado mi-
norista (retail), a partir de lo cual los vehículos de inversión colectiva 
se constituyen en un instrumento importante para el desarrollo de di- 
chos mercados.

1. Conceptos y términos básicos

A) Vehículos de inversión colectiva

Los términos “vehículo de inversión colectiva” (“VIC”), “cartera 
colectiva”, “institución de inversión colectiva”, “sociedad de inver-
sión”, “fondo de inversión colectiva”, “fondo de inversión”, “fondo 
mutuo” y “fondo” se usan en este estudio para hacer referencia a los 
mecanismos de inversión colectiva regulados, autorizados y supervi-
sados por el Estado, mediante los cuales los administradores captan 
recursos del público y los destinan a la realización de inversiones, 
por cuenta y riesgo de los inversionistas y para beneficio de estos, en 
activos subyacentes que pueden ser valores, otros instrumentos finan-
cieros, bienes inmuebles, proyectos inmobiliarios o de otra naturaleza, 
o capital de riesgo en nuevos emprendimientos empresariales, entre
otros, según la política de inversión del fondo respectivo. Los VIC
tienen distintas denominaciones legales en los países estudiados, que
se reflejan en la tabla 1.
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Tabla 1. Denominaciones legales de los vehículos 
de inversión colectiva

País Denominaciones legales de los vehículos de inversión colectiva
Chile5 - Fondos mutuos

- Fondos de inversión
- Fondos de inversión privados

Colombia6 - Fondos de inversión colectiva (antes denominados “carteras colectivas”)
- Fondos de capital privado

Estados 
Unidos7

- Investment companies
- Mutual funds

España8 - Instituciones de inversión colectiva
- Fondos de inversión
- Sociedades de inversión de capital variable

México9 - Fondos de inversión o sociedades de inversión
Perú10 - Fondos mutuos de inversión en valores

- Fondos de inversión

Fuente: elaboración propia del autor.

B) Entidades administradoras de VIC

Las entidades administradoras de VIC son personas jurídicas de 
naturaleza societaria —y en algunos casos excepcionales, de naturaleza 
cooperativa—, especializadas en la estructuración, la distribución y el 
manejo de fondos de inversión, organizadas por iniciativa privada y 
licenciadas por el Estado, conforme a las reglas aplicables en su juris-
dicción de origen, que tienen a su cargo la responsabilidad de manejar 
profesionalmente los productos y servicios de inversión colectiva que 
ofrecen al público inversionista en los mercados atendidos. 

En todas las jurisdicciones estudiadas, las entidades administrado-
ras de VIC son entidades financieras o del mercado de valores y están 
sometidas a la supervisión del Estado, que es ejercida por intermedio 
de agencias gubernamentales especializadas11.

5 Ley 20.712, arts. 1.º, lit. b, 28 y 29; DS 129 de 2014, art. 25. 
6 Decreto 2555 de 2010, art. 3.1.1.2.1.
7 Investment Company Act, Sec. 3 (a)(1). Consultado en http://www.sec.gov/about/

laws/ica40.pdf el 18 de enero de 2014.
8 Ley 35 de 2003 de Instituciones de inversión colectiva, art. 12.
9 Ley de Fondos de Inversión, art. 5.
10 Ley del Mercado de Valores de Perú. Dec-leg. 861, art. 259.
11 Chile: Superintendencia de Valores y Seguros. Colombia: Superintendencia Finan-

ciera de Colombia. Estados Unidos de América: Securities and Exchange Commission. 
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7Entidades administradoras de vehículos de inversión colectiva

La entidad administradora es la que se relaciona jurídicamente con 
los inversionistas, y responde ante ellos por el manejo de los fondos 
de inversión ofrecidos en el mercado.

Donde ello se permite o exige, las entidades administradoras pueden 
subcontratar ciertas actividades relacionadas con los fondos de inver-
sión administrados, tales como la gestión del portafolio, la distribución 
de los fondos y la custodia de los activos de estos, pero mantienen en 
todo caso la administración general de los fondos.

Como contraprestación por sus servicios, las entidades administra-
doras de VIC cobran a los inversionistas comisiones de administración.

a) Estados Unidos. En Estados Unidos, los fondos de inversión (in-
vestment companies o mutual funds) son organizados y patrocinados 
por asesores de inversión (investment advisers of investment compa-
nies), definidos en la sección 2 (a) (20) de la Investment Company Act 
(ICA)12 como: 

A.	Cualquier persona distinta de un oficial bona fide, director, fiduciario,
miembro de la junta asesora o empleado de una compañía, que en
desarrollo de un contrato celebrado con una compañía de inversión
presta a esta regularmente asesoría con respecto a la conveniencia
de invertir en, comprar o vender valores u otras propiedades, o tiene
poder para determinar qué valores o propiedades deben ser adqui-
ridos o enajenados por dicha compañía de inversión; y

B.	Cualquier otra persona que en el marco de un contrato con una
persona de las descritas en la cláusula A anterior desarrolla regular-
mente en forma sustancial los deberes contraídos por dicha persona
descrita en la cláusula A (en favor de la compañía de inversión).

En los términos de la misma norma citada, no se consideran ase-
sores de inversión de fondos mutuos o compañías de inversión las 
siguientes personas: 

1. 	Personas cuya asesoría a la compañía de inversión se presta sola-
mente por medio de publicaciones uniformes distribuidas a suscrip-
tores de estas;

2. Personas que únicamente suministran a la compañía de inversión
información estadística o fáctica, consejo en relación con factores

España: Comisión Nacional del Mercado de Valores. México: Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. Perú: Superintendencia del Mercado de Valores.

12 Estados Unidos de América, USC, section 80a-2 (a) (20). Traducción libre del autor.
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o tendencias económicas, o consejo en relación con transacciones
ocasionales sobre valores específicos, sin suministrar generalmente
consejos o recomendaciones acerca de la compra o venta de valores;

3. 	Compañías que presten esos servicios en forma remunerada a una
o más compañías de inversión, compañías de seguros u otras insti-
tuciones financieras;

4. 	Personas cuyos servicios a la compañía de inversión son remunera-
dos según tarifas definidas por una corte judicial; y

5. 	Otras personas que la SEC determine que no están comprendidas en
la definición de investment adviser. A este respecto, anotamos que
la Investment Company Act de 1940, en su sección 202 (a) (11),
consagra otra definición más general del término investment adviser,
entendiendo por tal “toda persona que a cambio de una remuneración 
se dedica al negocio de asesorar a otros, ya sea directamente o a tra-
vés de publicaciones o escritos, en cuanto al precio de los valores o
la conveniencia de invertir en, comprar o vender valores, o quien a
cambio de una remuneración y como parte de un negocio habitual,
emite o promulga análisis o reportes relacionados con valores”, y
precisa varias categorías de personas que no se consideran investment
advisers13. Así, pues, en la legislación de valores estadounidense
existen dos definiciones legales del término investment adviser, una
general y otra específica para las investment companies.

Las relaciones entre el fondo mutuo o compañía de inversión y
el asesor de inversión se rigen por un contrato de asesoría (advisory

13 Conforme a esta disposición, no se consideran “investment advisers”: (1) los bancos 
y las bank holding companies, salvo que directamente actúen como investment adviser 
para una investment company registrada; (2) los abogados, ingenieros y profesores 
cuya prestación de tales servicios esté relacionada con la práctica de su profesión; (3) 
los intermediarios cuya prestación de tales servicios esté relacionada con su negocio de 
intermediación y que no reciben remuneración por ellos; (4) los editores de periódicos, 
revistas, noticias o publicaciones financieras o de negocios y de circulación habitual; 
(5) las personas cuya asesoría, análisis o reportes se relacionan con valores emitidos o
garantizados por entidades públicas de los Estados Unidos, o por corporaciones en las
cuales dicho país tiene interés y que hayan sido designadas por el secretario del Tesoro, 
de conformidad con la sección 3(a)(12) de la Securities Exchange Act de 1934; (6) las
organizaciones estadísticas y calificadoras nacionales reconocidas de conformidad con
la definición establecida en la sección 202 de la Investment Advisers Act, que no se
dediquen a emitir recomendaciones para terceros sobre la compra, venta o tenencia de
valores, o a la administración de valores de terceros; (7) las “family offices”, según la
definición de la Securities and Exchange Commission, y (8) las demás personas que
determine la Securities and Exchange Commission.
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contract), que tiene la naturaleza de un instrumento fiduciario en cuya 
virtud el asesor de inversión se obliga a prestar a la compañía de in-
versión servicios externos de asesoría y manejo del portafolio, como 
delegado de los tenedores de certificados emitidos por ella (share- 
holders). Sobre esa base, las compañías de inversión son administradas 
por entidades financieras (p. ej., bancos, trust companies), operado- 
res del mercado de valores (p. ej., brokers, investment bankers) o firmas 
especializadas organizadas con el objeto de desarrollar las funciones 
propias de un investment adviser.

b) Iberoamérica. En España, la gestión y representación de las ins-
tituciones de inversión colectiva son ejercidas por sociedades gestoras, 
con el concurso del depositario. 

Las legislaciones de los países latinoamericanos de la muestra tam-
bién reservan el ejercicio de la actividad de administración de VIC a 
entidades financieras o del mercado de valores especializadas. La tabla 
2 ilustra acerca de las denominaciones que las entidades administrado-
ras de vehículos de inversión colectiva reciben en los países estudiados.

Tabla 2. Entidades administradoras de vehículos de inversión colectiva

País Entidades administradoras
Chile14 Administradoras generales de fondos
Colombia15 Sociedades administradoras de fondos de inversión colectiva, función 

que puede ser desempeñada por (1) las sociedades fiduciarias, (2) 
las sociedades comisionistas de bolsa y (3) las sociedades adminis-
tradoras de inversión.

Estados Unidos16 Investment advisers
España17 Sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva
México18 Sociedades operadoras de fondos de inversión
Perú19 Sociedades administradoras de fondos mutuos de inversión en valores 

Fuente: elaboración propia del autor.

14 Ley 20.712, art. 3.º.
15 Decreto 2555 de 2010, art. 3.1.1.1.1. 
16 Investment Company Act, Sec. 3 (a)(1). Consultado en http://www.sec.gov/about/

laws/ica40.pdf (18 de enero de 1012).
17 Ley 35 de 2003, de Instituciones de Inversión Colectiva, arts. 4-8 y 40. Tomado 

de http://www.cnmv.es/index.htm consultado el 25 de enero de 2012. 
18 Ley de Fondos de Inversión, art. 8.
19 Ley del Mercado de Valores de Perú, Dec.-leg. 861, art. 238.
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2. Principios internacionales sobre regulación
y supervisión de administradores de vic

Como en otros ámbitos del derecho del mercado de valores, la
regulación y la supervisión de los VIC y sus administradores están 
fuertemente influidas por principios internacionales, que propenden 
a la estandarización de las normas en esta materia. En particular, 
destacamos aquí por su importancia los principios propuestos por  
la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por la 
sigla en inglés [International Organization of Securities Commissions]) 
y los señalados en la normatividad comunitaria europea, de especial 
interés para el desarrollo de mercados de valores integrados. 

A) Principios de la IOSCO20

En 1993, el Comité Técnico de la IOSCO creó un grupo de trabajo 
con el mandato de identificar equivalencias en la regulación de esque-
mas de inversión colectiva en el ámbito internacional, a fin de eliminar 
barreras a la distribución transfronteriza y fortalecer la cooperación 
de los reguladores en relación con estos vehículos de inversión y  
sus operadores.

El año siguiente, el grupo de trabajo publicó un informe en el cual, 
a partir de la revisión de normas y prácticas internacionales, se ocupó 
de diversos asuntos relevantes para los esquemas de inversión colectiva 
que invierten primordialmente en valores e instrumentos del mercado 
monetario, y planteó un conjunto de principios básicos que los países 
miembros han de tener en cuenta para la regulación de tales vehículos21.

En particular, la IOSCO plantea principios y lineamientos de re-
gulación para los siguientes aspectos, considerados medulares para la 
industria de VIC:

• Forma y estructura legal.
• Custodio.

20 Sobre el origen y la actividad de la IOSCO, véase el capítulo I, sección II, del
tomo I de la presente obra.

21 International Organization of Securities Commissions (IOSCO). Principles for 
the regulation of collective investment schemes and explanatory memorandum October 
1994 [en línea]. Disponible en http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD40.
pdf [consulta: 20 de mayo de 2016]. En este informe no se trata lo relativo a vehículos 
que invierten en bienes inmuebles, préstamos hipotecarios y otros activos de crédito, 
capital de riesgo o instrumentos derivados. 
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• Elegibilidad para actuar como operador.
• Delegación.
• Supervisión.
• Conflictos de interés.
• Valoración de activos y unidades.
• Límites de inversión y crédito.
• Derechos de los inversionistas.
• Mercadeo y revelación de información.

En 1997, el Comité Técnico de la IOSCO publicó otro documento
sobre principios de supervisión de operadores de esquemas de inversión 
colectiva, en el cual, en conexión con los principios de regulación de 
elegibilidad para actuar como operador, y supervisión, a fin de salva-
guardar los intereses de los inversionistas y la integridad de los merca-
dos y de los operadores22, propuso los lineamientos para la supervisión 
en los siguientes frentes:

• Conducta de negocios.
• Transacciones con partes relacionadas.
• Valoración de los activos del vehículo de inversión colectiva.
• Custodia y segregación de inversiones.
• Inversiones.
• Comisiones y gastos.
• Control interno y cumplimiento.
• Revelación de información.
• Contabilidad y registros.
• Mantenimiento de la idoneidad del operador.

En junio de 2010 la IOSCO actualizó su documento de objetivos
y principios de regulación de mercados de valores, ámbito en el cual 
se resaltan como objetivos centrales de la regulación (1) la protec-
ción de los inversionistas, (2) el aseguramiento de que los mercados 
sean justos, eficientes y transparentes, y (3) la reducción del riesgo 

22 International Organization of Securities Commissions - IOSCO. Principles for 
the supervisión of operators of collective investment schemes. Septiembre de 1997 
[en línea]. Disponible en https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD69.pdf 
[consulta: 25 de mayo de 2016].
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