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CAPITULO 4

ORGANOS DE GOBIERNO Y CONTROL
DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION COLECTIVA:

FUNCIONES Y DEBERES LEGALES

Nota introductoria

Las actividades propias de los portafolios de inversion colectiva se de-
sarrollan por intermedio de diversos 6rganos de gobierno, a cuyo nivel se
adoptan y ejecutan las decisiones asociadas con el cumplimiento de los
objetivos y la politica de inversion y los demas aspectos relacionados con
el funcionamiento de estos vehiculos.

La estructura y denominacion de los 6rganos de gobierno de los por-
tafolios de inversion colectiva varia en cada pais, al igual que el alcance
de sus responsabilidades. En este capitulo se examinan los distintos or-
ganos de gobierno reconocidos en los paises estudiados, a la luz de sus prin-
cipales funciones y obligaciones, tomando como base para ello la estruc-
tura adoptada por la regulacion colombiana, que, quizas por ser la mas
reciente, es la que en mayor detalle trata este tema, y haciendo en cada punto
las referencias correspondientes a los ordenamientos de los otros paises
de la muestra, en la medida en que haya lugar a ello.

Otro tanto se hace respecto a los 6rganos de control de los portafolios
de inversion colectiva, que en todos los paises se instituyen como meca-
nismos de proteccion para los inversionistas que confian el manejo de sus
recursos a las entidades gestoras. En consecuencia, les corresponde ejer-
cer laveeduriasobre la gestion de la entidad administradora, y, en su caso,
denunciar ante los 6rganos corporativos y las autoridades competentes las
irregularidades que llegaren a detectar en el ejercicio de sus funciones.

En perspectiva, se advierte que donde existen 6rganos de gobierno y
control similares, algunas de sus funciones y obligaciones se repiten en
los distintos paises en términos mas o menos parecidos, por ejemplo, en
materia de la gestion de inversion de la entidad administradora, mientras
que en otros casos se encuentran funciones distintas, e incluso érganos con
una misma denominacion tienen asignadas responsabilidades diferentes,
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como ocurre con los comités de inversiones. Asi mismo se observa que
no todos los 6rganos existen en todos los paises, lo cual pone en eviden-
cia las asimetrias regulatorias existentes entre los ordenamientos revisa-
dos.

1. ORGANOS DE ADMINISTRACION DE LOS PORTAFOLIOS
DE INVERSION COLECTIVA

1.1. Entidad administradora, operadora o gestora

La entidad administradora, operadora o gestora, es el 6rgano que se
relaciona de manera directa con los inversionistas, mediante la celebra-
cion de los correspondientes negocios juridicos en cuya virtud estos se
vinculan al portafolio de inversion colectiva y aportan recursos al mismo,
y es el sujeto de derecho responsable por la gestion profesional del por-
tafolio.

Este 6rgano de administracion existe en todos los paises latinoameri-
canos de la muestra, en los cuales de ordinario tiene naturaleza societa-
ria'; en muchos casos, se trata de entidades filiales de bancos o entidades
que forman parte de grupos o conglomerados financieros.

En Venezuela se admite también que las entidades de inversion colec-
tiva organizadas como sociedades anonimas, y los fondos y sociedades de
capital de riesgo, que tengan esa misma naturaleza, opten por el esquema
de autoadministracion con personal propio directamente vinculado por la
respectiva sociedad.

En Estados Unidos, las compaiiias de inversion son organizadas y
patrocinadas por asesores de inversion (investment advisers), definidos en
la seccion 2 (a) (20) del Investment Company Act (ICA)* como:

“(A) Cualquier persona distinta de un oficial bona fide, director, fidu-
ciario, miembro de la junta asesora o empleado de una compaiiia, que en
desarrollo de un contrato celebrado con una compaiiia de inversion pres-
ta a esta regularmente asesoria con respecto a la conveniencia de invertir
en, comprar o vender valores u otras propiedades, o tiene poder para de-
terminar qué valores o propiedades deben ser adquiridos o enajenados por
dicha compaiiia de inversion, y

! Colombia admite la posibilidad de entidades administradoras, p. ej., fiduciarias y ges-
toras de fondos de pensiones y cesantias, de naturaleza cooperativa.

? Estados Unidos de América, USC, section 80a-2 (a) (20).
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”(B) Cualquier otra persona que en el marco de un contrato con una
persona de las descritas en la clausula (A) anterior desarrolla regularmen-
te en forma sustancial los deberes contraidos por dicha persona descrita
en la clausula (A) (en favor de la compaiiia de inversion)”.

A términos de la misma norma transcrita, no se consideran asesores
de inversion de compaiiias de inversion las siguientes personas:

1) Personas cuya asesoria a la compaiiia de inversion es prestada so-
lamente por medio de publicaciones uniformes distribuidas a suscripto-
res de las mismas;

11) Personas que unicamente suministran a la compaiiia de inversion
informacion estadistica o factica, consejo en relacion con factores o ten-
dencias econdmicas, o consejo en relacion con transacciones ocasionales
sobre valores especificos, sin suministrar generalmente consejos o reco-
mendaciones acerca de la compra o venta de valores;

111) Compaiiias que presten esos servicios en forma remunerada a una
0 mas compaiiias de inversion, compafias de seguros u otras institucio-
nes financieras;

1v) Personas cuyos servicios a la compaiiia de inversion son remune-
rados de acuerdo con tarifas definidas por una corte judicial, y;

v) Otras personas que la SEC determine no estar comprendidas bajo
la definicion de investment adviser.

Las relaciones entre la compaiia de inversion y el asesor de inversion
se rigen por un contrato de asesoria (advisory contract), que tiene la na-
turaleza de un instrumento fiduciario en cuya virtud el asesor se obliga a
prestar a la compaiia de inversion servicios externos de asesoria y mane-
jo del portafolio, como delegado de los tenedores de certificados emiti-
dos por ella (shareholders). Sobre esa base, las compaiiias de inversion
son administradas por entidades financieras (p. ej., bancos, trust compa-
nies), operadores del mercado de valores (p. ej., brokers, investment
bankers) o firmas especializadas organizadas con objeto de desarrollar las
funciones propias de un investment adviser.

Laentidad administradora, en relacion con los portafolios de inversion
colectiva que administra, tiene a su cargo las siguientes obligaciones prin-
cipales®, que cumple por intermedio de sus funcionarios o de terceros con-
tratistas vinculados para el efecto cuando ello sea admisible:

3 Colombia, decr. 2175 de 2007, art. 51.





