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“El fideicomiso como sujeto
pasivo de crédito y la ejecucion
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réegimen de reorganizacion en
Colombia: jun posible quiebre
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Resumen: La fiducia en garantia constituye uno de los mecanismos mas
atractivos para los acreedores que buscan crear un esquema de garantias
que les permita satisfacer sus créditos. Al entrar el fideicomitente en un
tramite de reorganizacion empresarial, en virtud de lo dispuesto por la
Ley 1116/06, el funcionamiento de la garantia fiduciaria deberia suspen-
derse, en aras de prevenir que el acreedor que figura como beneficiario
del fideicomiso satisfaga la obligacion a su favor por fuera del proceso
concursal respectivo. Si bien ésta ultima ha sido una posicién uniforme
y reiterada por parte de la Superintendencia de Sociedades, como juez
concursal, existe una postura disimil cuando el patrimonio auténomo
se encuentra atendiendo y/o garantizando obligaciones respecto de
las cuales éste es titular directo. Nuestro articulo cuestiona, de manera
constructiva, la postura actual de la referida entidad para aquellos casos
en que el fideicomiso figura como deudor directo de un crédito y su fi-
deicomitente ingresa a un tramite de reorganizacion, y propone un acer-
camiento distinto para este tipo de situaciones que permita preservar un
equilibrio adecuado entre el derecho de los acreedores a satisfacer sus
créditos y la integridad del tramite concursal.

Palabras clave: Fiducia en garantia, derecho concursal, fideicomitente,
tramite de reorganizacion, universalidad, igualdad, patrimonio auténomo,
deudor, beneficiario real.
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“The trust as a credit subject and the execution
of trust guarantees under the reorganization
regime in Colombia: a possible break with

the bankruptcy of creditors?”

Abstract: The fiducia en garantia is one of the most attractive mech-
anisms for creditors seeking to create a guarantee scheme that allows
them to satisfy their claims. When the settlor enters into a trdmite de
reorganizaciéon empresarial, by virtue of the provisions of Law 1116 of
2006, the operation of the garantia fiduciaria should be suspended, in or-
der to prevent the creditor that appears as beneficiary of the trust from
being able to continue satisfying the obligation in its favor outside the
framework of the respective bankruptcy proceeding. Although the latter
has been a uniform and reiterated position on the part of the Superinten-
dencia de Sociedades, as bankruptcy judge, there is a dissimilar position
when the trust is attending and/or guaranteeing obligations in respect
of which it is the direct holder. The article questions, in a constructive
manner, the current position of the Superintendencia de Sociedades for
those cases in which the trust appears as a direct debtor of a credit and
its settlor enters a trdmite de reorganizacién,and proposes a different
approach for this type of situations that allows preserving an adequate
balance between the right of the creditors to satisfy their credits and the
integrity of the bankruptcy proceeding.

Keywords: Fiducia en garantia, bankruptcy law, settlor, tramite de reorga-
nizacion, universality, equality, trust, debtor, actual beneficiary.



Introduccion

Historicamente, la evolucion legal de los mecanismos concursales en Colombia
ha sido, cuando menos, irregular. Hemos transitado como pais, de un primer mo-
mento caracterizado por un enfoque notablemente punitivo, donde se percibia al
empresario en una situacion financiera dificil como un sujeto casi delincuencial,
hasta otro en que se reconoce la relevancia econémica, social y politica de la em-
presa y, en tal medida, se persigue la recuperacion empresarial, en aquellos esce-
narios en que esta es viable, o se establecen reglas para dar paso a una liquidacion
ordenada que procure atenuar en tanto sea posible los efectos perniciosos que se
derivan del fenecimiento empresarial, procurando siempre preservar los incenti-
vos necesarios para el emprendimiento en el pais.

Es en este escenario de desarrollo normativo en que la sobreposicion del de-
recho de las garantias adquiere relevancia, debiéndose procurar una interaccion
armonica entre las prerrogativas y expectativas propias de los acreedores y el
mantenimiento de la integridad del tramite concursal en defensa de la inmensa
mayoria de agentes relacionados con la actividad empresarial, incluyendo al propio

empresario.

I. La Insolvencia en el derecho colombiano:
caracteristicas, objetivos y finalidades

1. Evolucion normativa del régimen concursal en Colombia'
1.1 La etapa peligrosista: de 1940 a 1969
1.1.1 Decreto 750 de 1940
El 16 de abril de 1940 el Gobierno Nacional expidi6 el Decreto 750 y en su articulo

1. ° consideraba que un empresario se encontraba en estado de quiebra cuando
desatendia el pago corriente de sus obligaciones. Segun refiere la Superintendencia

1 La division temporal aqui presentada se toma del documento publicado por la Superintendencia de
Sociedades en el afio 2011, el cual puede ser consultado en el siguiente enlace https://www.super
sociedades.gov.co/imagenes/cominicaciones/Oficio_%20Nuevo_%20libro.pdf

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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de Sociedades, la comision redactora del Decreto precisé que uno de los principa-
les objetivos de este Decreto era “dar sequridad al crédito, severidad en el castigo
del fraude y celeridad en la liquidacién de los patrimonios en bancarrota”. Bajo la
norma en cita, el empresario tenia la obligacion de informar al juez sobre su si-
tuacion, so pena de poder ser considerado culpable de ésta® ademas, preveia la
existencia de un supuesto objetivo de ingreso al concurso; la cesioén de pagos o la
suspension de pagos*.

El talante punitivo de esta norma fue tal, que se “(...) impulsaba un proceso
penal contra el comerciante que era tramitado por el mismo juez, a fin de establecer
si por culpa o negligencia del comerciante se habia llegado a tal situacion y, en caso
de comprobarse irreqularidades dolosas, ser condenado a pena de cdrcel (...)" . Esta
norma culminé su vida juridica con la declaratoria de inexequibilidad declarada por
la Corte Suprema de Justicia, al considerar que el Ejecutivo carecia de las facultades

necesarias para su expedicion®.

1.2. La etapa intervencionista: De 1969 a 1995

1.2.1. Decreto 2264 de 1969

Finalizando el aho 1969 el Gobierno Nacional expidi6 el Decreto 2264 de 1969
cuyo aspecto mas relevante fue la introduccion -en su articulo 2. °- de la figura
del denominado concordato preventivo’, el cual permitia al empresario que te-
miera una inminente cesacion de pagos acudir ante el juez concursal para solicitar
la tramitacion del concordato preventivo. La vigencia de esta normativa ces6 con
la entrada en vigor del Decreto 410 de 1971.

2 Superintendencia de Sociedades. 2011. https://www.supersociedades.gov.co/imagenes/cominica
ciones/Oficio_%20Nuevo_%20libro.pdf (Gltimo acceso: 4 de noviembre de 2021).

3 Rodriguez Espitia, Juan José. «Aproximacion al Derecho Concursal Colombiano.» Revista E Mercatoria,
2007, 5.

4 Cuberos Gomez, Gustavo. «Insolvencia: Evolucion de un concepto.» Revista de Derecho Privado.

Uniandes, 2005, 43.

5 Arias, José Fernando, Monica Espinosa, y Ana Cristina Jaramillo. «Andlisis Juridico Practico de los
Efectos y Fines de la Ley de Reestructuraciéon Empresarial (Ley 550 de 1999).» 2003. https://reposi
torio.uniandes.edu.co/bitstream /handle/1992/21089 /u245734.pdf?sequence=1 (lltimo acceso: 6
de diciembre de 2021).

6 Corte Suprema de Justicia. (1967). Sentencia 30020124. M.P.: Luis Sarmiento Buitrago. Bogota D.C.

7 Cuberos Gomez. Insolvencia: Evolucion de un concepto. 44.



1.2.2. Decreto 410 de 1971

Esta norma trajo cambios sustanciales para el régimen concursal colombiano. En
su articulo 1910 se ocup6 de regular lo relativo al concordato preventivo para
aquellos comerciantes que hubieren suspendido o temieran suspender el pago co-
rriente de sus obligaciones mercantiles. Por su parte, en el articulo 1937 establecio
las reglas correspondientes al proceso de quiebra, indicando que “se considerard en
estado de quiebra al comerciante que sobresea en el pago corriente de dos o0 mds de
sus obligaciones comerciales (...)".

Algunos sectores de la doctrina han reconocido que es a partir de este decreto
que se abre paso en Colombia a los dos mecanismos concursales ahora vigentes,
con sus respectivas modalidades y matices; la reorganizacion y la liquidacion. Asi,
sefiala Cuberos que esta norma reconocié nuevamente la relevancia de distinguir

entre las posibles causas de la cesacion de pagos, en los siguientes términos:

“Es evidente que en este cddigo el legislador volvio a adoptar una base objetiva, ex-
terna, partiendo de hechos reveladores, independientemente de cudl fuera la situa-
cion patrimonial del deudor, soportdndose para ello, como ya se sefialo, incluso en
presunciones. Ahora, como aqui se utilizé el criterio de la cesaciéon de pagos para
dar paso a dos mecanismos de solucion diferentes, e incluso antagénicos, eso llevé a
alguna parte de la doctrina a diferenciar en su momento las causas de la cesacion,
sefialando que si ésta provenia de la insolvencia, entendida como desbalance entre
activos y pasivos, lo procedente era la quiebra, en tanto que si el origen era una sim-
ple iliquidez la solucién seria el tramite de un concordato”®.

Esta norma avanzo en el reconocimiento de la importancia de la empresa,
como una fuente de bienestar de relevancia social fundamental, lo cual conllevd
una responsabilidad en cabeza de los hacedores de politicas publicas para pro-
mover mecanismos que permitieran favorecer la continuacion de los ciclos em-
presariales, ain en momentos de dificultad econdémica. Al respecto, tal y como
lo recogen Arias, Espinosa y Jaramillo, el recordado tratadista José Gabino Pinzén
planted en su momento que “(...) Mds alla del interés particular de los acreedores y
del mismo deudor, existe un interés general de la comunidad en mantener las empre-
sas con vida, como fuente de riqueza y empleo (...)".

8 Ibidem.

— Juan Camilo Nifio Alvarez

“El fideicomiso como sujeto pasivo de crédito y la ejecucion de garantias fiduciarias bajo el régimen de reorganizacion en Colombia: sun posible quiebre al concurso de acreedores?”



DOI: http://dx.doi.org/10.19053/26652714.05.07

pp. 1-41

Facultad de Derecho —

Universidad de los Andes —

ANUARIO DE DERECHO PRIVADO 05

1.2.3. Decreto 350 de 1989

Ante la probada insuficiencia de la regulacion prevista en el Decreto 410 de 1971
para enfrentar las crisis empresariales®, el Gobierno expidié el Decreto 350 de
1989 que reformo lo tocante a los denominados concordatos preventivos. Algunas
de las principales modificaciones adoptadas por esta norma fueron:

. Acoger la institucion de la “empresa” como la unidad econdémica inde-
pendiente de su propietario y beneficiaria de las protecciones otorga-
das por la legislacion concursal®°.

. Promover el “(...) cardcter universal del concordato, en la medida en que
todos los acreedores, incluyendo los privilegiados, estaban obligados a ha-
cerse parte en el proceso, para que sus créditos pudieran ser reconocidos
(...)"H.

. Atribuir facultades jurisdiccionales a la Superintendencia de Socieda-
des, con el fin de “(...) desjudicializar el proceso y servir como desconges-
tién de los despachos judiciales (...)"*2.

Igual de importante fue el reconocimiento que hizo, en su articulo 2.°, de la
relevancia econémica de la empresa, en los siguientes términos: “El concordato pre-
ventivo tiene por objeto la conservacion y recuperacién de la empresa como unidad de

explotaciéon econdmica y fuente generadora de empleo, cuando ello fuere posible, asi

como la proteccién adecuada del crédito” (subraya fuera del texto). Esta norma en

particular refleja uno de los pilares fundamentales de lo que es el régimen concursal
actual en Colombia y es esa pretension armonizadora entre el adecuado fomento a
la recuperacion empresarial y la proteccion efectiva del derecho de crédito.

En materia de regulacion concursal, esta norma menciono por vez primera al
negocio fiduciario, celebrado con una sociedad fiduciaria debidamente constituida
y operante, como una herramienta validamente empleable por el empresario en

dificultades para administrar su patrimonio y/o sus asuntos mercantiles.

9 Ibidem.

10 Arias, Espinosa, y Jaramillo. Andlisis Juridico Prdctico de los Efectos y Fines de la Ley de Reestructuracion
Empresarial(Ley550de1999).https://repositorio.uniandes.edu.co/bitstream /handle/1992/21089/
u245734.pdf?sequence=1 (lltimo acceso: 6 de diciembre de 2021), 26.

11 Ibidem.
12 Ibidem.



1.3. La etapa aperturista: desde 1995 al presente

1.3.1. Ley 222 de 1995

El Congreso de la Republica profirié la Ley 222 de 1995 con el objetivo general de
modernizar el régimen comercial para actualizarlo a las realidades de una econo-
mia en apertura.

Esta norma trajo consigo importantes cambios en materia concursal que
iban desde la profesionalizacion de los funcionarios que intervenian en los pro-
cesos concursales de aquel entonces®?, hasta la despenalizacion de la quiebra'®.
Asi mismo, se sustituyd la expresion “quiebra” definitivamente para introducir él
concepto de “liquidacion obligatoria”®®. Tal y como lo sefiala Rodriguez, “(...) este
estatuto, se encontraba soportado en los criterios de igualdad, eliminacién de pri-
vilegios a los acreedores fiscales y acceso a los mecanismos de insolvencia por parte
de cualquier deudor, evocando normas cldasicas del concurso de acreedores sin hacer
distinciones en cuanto a la calidad del sujeto (...)"*®.

1.3.2. Ley 550 de 1999

Aunque la Ley 222 de 1995 introdujo importantes cambios al régimen concursal,
la crisis sistémica sufrida por la economia colombiana a finales de los afos no-
venta provoco!’ que el Congreso, en un tiempo récord de 3 meses, aprobara la Ley
550 de 1999'8 que tuvo como objetivo dotar de flexibilidad y rapidez el tramite
concursal en el pais, reconociendo su importancia no solo para la regulacion de
las relaciones entre particulares, sino como una herramienta de politica publica
esencial para el fomento de la actividad empresarial y del acceso al crédito?®. De

particular importancia en esta norma fue la creacion del denominado “acuerdo

13 Superintendencia de Sociedades. 2011. https://www.supersociedades.gov.co/imagenes/cominica-
ciones/Oficio_%20Nuevo_%20libro.pdf (Gltimo acceso: 4 de noviembre de 2021).

14 Rodriguez Espitia. Aproximacion al Derecho Concursal Colombiano. 6.

15 Cuberos Gomez. Insolvencia: Evolucién de un concepto. 46.

16 Rodriguez Espitia. Aproximacion al Derecho Concursal Colombiano. 8.

17 Superintendencia de Sociedades. 2011. https://www.supersociedades.gov.co/imagenes/cominica-

ciones/Oficio_%20Nuevo_%20libro.pdf (dltimo acceso: 4 de noviembre de 2021)
18 Ibidem.

19 Arias, Espinosa y Jaramillo. Andlisis Juridico Prdctico de los Efectos y Fines de la Ley de Reestructuracion
Empresarial (Ley 550 de 1999).

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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de restructuracion”, concebido como un acuerdo que el empresario/deudor podia
celebrar con sus acreedores, con el fin de “(...) corregir deficiencias que presenten
en su capacidad de operacién y para atender obligaciones pecuniarias, de manera
que tales empresas puedan recuperarse dentro del plazo y en las condiciones que se
hayan previsto en el mismo.” (articulo 5 de la Ley 550 de 1999). Esta Ley también
cred criterios de ingreso al concurso mas claros, al establecer, por ejemplo, en su
articulo sexto lo siguiente: “(...) En las solicitudes de promocién por parte del empre-
sario o del acreedor o acreedores, deberd acreditarse el incumplimiento en el pago por
mds de noventa (90) dias de dos (2) o mds obligaciones mercantiles contraidas en
desarrollo de la empresa, o la existencia de por lo menos dos (2) demandas ejecutivas
para el pago de obligaciones mercantiles. En cualquier caso, el valor acumulado de las
obligaciones en cuestién deberd representar no menos del cinco por ciento (5%) del
pasivo corriente de la empresa (...)".

1.3.3. Ley 1116 de 2006

El 27 de diciembre de 2006 el Congreso de la Republica expidio la Ley 1116, uni-
ficando en un Unico cuerpo normativo el esquema recuperatorio de la Ley 550 y
el esquema liquidatario de la Ley 222 e incorpor6 la ley modelo de la UNCITRAL
de 1997 sobre insolvencia transfronteriza. Esta Ley recoge de forma sucinta el re-
sultado del proceso de evolucion normativa de las normas concursales que puede
resumirse en los siguientes puntos: i) la proteccion del crédito es uno de los pilares
estructuradores del régimen concursal; i) se concibe a la empresa como una uni-
dad productiva fuente generadora de empleo y riqueza; iii) en Colombia, el régi-
men de insolvencia prevé dos tipos de procesos tendientes a enfrentar situaciones
de crisis empresarial diferentes: el de reorganizacion y el de liquidacion; uno con
vocacion recuperatoria y otro que busca generar una terminaciéon ordenada del
ciclo productivo de una empresa .

2. Objetivos del tramite de reorganizacion

Como se ha indicado hasta ahora, la evolucion del derecho concursal ha desem-
bocado en un régimen bipartito que prevé un mecanismo basado en el salvataje
de la empresa viable (el proceso de reorganizacion) y un proceso de liquidacion
organizado que busca maximizar las posibilidades de generacion de valor para los

acreedores ante el fenecimiento empresarial.



La Corte Constitucional describio con claridad los cambios introducidos en el
plano concursal por la Ley 1116 de 2006%:

(i)  Estableci6 como principios fundamentales el de la igualdad y universa-
lidad entre todos los acreedores que concurran, disponiendo que todos
los activos del insolvente hagan parte del concurso. Estos principios se
manifiestan a través de medidas como el fuero de atraccion respecto
de los demas procesos en curso en contra del concursado.

(ii) Brind6 sequridad juridica al consolidar en si los tramites de reorganiza-
cion y liquidacion y generando una prelacion legal para las normas del
concurso sobre otras normas de caracter legal que le fueran contrarias.

(iii) Otorgd una amplia gama de poderes al juez del concurso para conducir
los aspectos jurisdiccionales del tramite que corresponda.

Asi, el tramite de reorganizacion tiene una vocacion eminentemente recupe-
ratoria que permite al deudor pactar con los acreedores condiciones que regiran
el saneamiento de sus relaciones obligacionales, en aras de permitir la viabilidad
financiera de la empresa.

3. Principios del régimen de insolvencia

En materia internacional, cuatro son los principios del derecho concursal comun-
mente aceptados: la Oficiosidad, la Universalidad Subjetiva, la Universalidad Ob-
jetiva y la Igualdad®. La Ley 1116 de 2006, en su articulo cuarto, no obstante,
plantea un catalogo de principios mas amplio y establece los siguientes:

. Universalidad
. Igualdad

. Eficiencia

. Informacion

. Negociabilidad
. Reciprocidad
. Gobernabilidad econémica

20 Corte Constitucional. (2018). Sentencia C-006 de 2016. M.P.: Cristina Pardo Schlesinger. Bogota D.C.

21 Sotomonte Mujica, David Ricardo. «La desfiguracion de los principios concursales por la ausencia de
una normativa transfronteriza unificada.» Revista de Derecho Privado Uniandes, 2005. 2.

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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En nuestro concepto, si bien todos los principios deben actuar de forma trans-
versal para la aplicacion del derecho concursal en el pais, los principios de univer-
salidad e igualdad deben informar con mayor intensidad el adecuado desarrollo de
un determinado proceso concursal y por tal razén, analizaremos con mayor dete-
nimiento estos dos principios como ejes fundamentales del tramite recuperatorio.

3.1. Principio de universalidad

Este principio se define como aquel en virtud del cual “La totalidad de los bienes del
deudor y todos sus acreedores quedan vinculados al proceso de insolvencia a partir
de su iniciacion” (numeral 1 del articulo 4 de la Ley 1116 de 2006). A diferencia de
algunas legislaciones internacionales donde se procura distinguir entre la univer-
salidad subjetiva (aquella segun la cual todos los acreedores de un mismo sujeto
concursal deben concurrir al concurso) y la universalidad objetiva (aquella segun la
cual todos los activos de un sujeto concursal deben ser vinculados al concurso)?,
la legislacion colombiana adopté el concepto de universalidad genérica que com-
prende ambas dimensiones.

Elementos como el fuero de atraccion, el deber de notificar a la totalidad de
acreedores sobre el inicio del tramite de reorganizacion y la obligacion de realizar
un inventario de la totalidad de créditos, los acreedores titulares de éstos y los ac-
tivos que tiene en cabeza suya el deudor, entre otras, son mecanismos a través de
los cuales se materializa el principio de universalidad.

3.2. Principio de igualdad

En virtud de este principio los acreedores que acuden al concurso, sin perjuicio
de las prelaciones legales, deben recibir un tratamiento igualitario. Segin la Su-
perintendencia de Sociedades, este principio “(...) supone que los acreedores que
concurran al tramite concursal de su deudor comun, lo hagan en igualdad de condi-
ciones juridico procesales, sin perjuicio de la existencia de privilegios o garantias que
conforme a la ley detenten algunos créditos, ya sea por su prelacion al pago o porque
les fue otorgada, paralela, concomitante o posteriormente al nacimiento de la obliga-
cién, una garantia accesoria para su cumplimiento (...)"%.

22 Para mas informacion en relacion con las diferencias entre universalidad objetiva y universalidad sub-
jetiva, ver: Sotomonte Mujica. La desfiguracion de los principios concursales por la ausencia de una
normativa transfronteriza unificada.

23 Superintendencia de Sociedades. (2008). Oficio 220-000084 de 2008. Bogota D.C.



Este principio se materializa en el régimen concursal a partir de restricciones
como las establecidas en el articulo 17 de la Ley 1116 de 2006, segun las cuales le
esta prohibido al concursado, a partir del momento de la presentacion de solicitud
de admision al tramite concursal, “(...) efectuar compensaciones, pagos, arreglos,
desistimientos, allanamientos, terminaciones unilaterales o de mutuo acuerdo de
procesos en curso; conciliaciones o transacciones de ninguna clase de obligaciones
a su cargo (...)". lgualmente, el contenido del articulo 34 de dicha norma es otro
escenario de materializacion de dicho principio, al establecer, haciendo referencia
al contenido que debe tener un acuerdo de reorganizacion, que “(...) Las estipula-
ciones del acuerdo deberdn tener cardcter general, en forma que no quede excluido
ningun crédito reconocido o admitido, y respetardn para efectos del pago, la prela-
cion, los privilegios y preferencias establecidas en la ley (...)".

A partir de los elementos historicos y teleoldgicos aqui revisados, buscare-
mos cuestionar la posicion actual de la Superintendencia de Sociedades en materia
concursal al evaluar la ejecucion de garantias fiduciarias cuando el fideicomiso es
el sujeto pasivo del crédito, precisamente por considerar que ésta puede poten-
cialmente contrariar la integridad de los principios y fines ultimos del tramite de
reorganizacion empresarial, tal y como se ilustrara mas adelante.

II. La fiducia de garantia y el tramite
de reorganizacion

En el capitulo anterior presentamos la evolucion historica a través de las principa-
les normas que han regido, desde sus inicios, el derecho concursal en Colombia.
Igualmente, esbozamos de manera sucinta el cambio teleol6gico desde un periodo
fundamentalmente punitivo a otro en donde la empresa, como unidad econémica
y productiva sustancial, se percibe como un generador de valor para la sociedad,
por lo que su funcionalidad debe salvaguardarse en momentos de dificultad, o su
fenecimiento debe ser ordenado. Finalmente, relacionamos los principios del dere-
cho concursal y enfatizamos en los denominados de universalidad e igualdad.

En este capitulo, describiremos la figura de fiducia de garantia (o fiducia en
garantia) y su relacion con el proceso de reorganizacion empresarial, con el fin de
centrar la discusion en el tratamiento jurisprudencial que se ha dado a este tipo de
vehiculos fiduciarios en dicho tramite recuperatorio.

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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1. La fiducia mercantil

Segun el articulo 1226 del Cédigo de Comercio, “(...) la fiducia mercantil es un
negocio juridico en virtud del cual una persona, l[lamada fiduciante o fideicomitente,
transfiere uno o mds bienes especificados a otra, llamada fiduciario, quien se obliga a
administrarlos o enajenarlos para cumplir una finalidad determinada por el constitu-
yente, en provecho de éste o de un tercero llamado beneficiario o fideicomisario (...)".
Esta norma, enuncia los dos aspectos mas relevantes de la fiducia mercantil como
negocio juridico: la transferencia de la propiedad (es decir, es un negocio traslativo
del dominio) y la existencia de una finalidad particular y determinada cuya ejecu-
cion se confiara en un profesional habilitado para el efecto, lo cual permite calificar
a este tipo de propiedad como de tipo finalista. Esto Gltimo es de palmaria im-
portancia, en la medida en que, como lo ha sefialado Rodriguez Azuero, la fiducia
mercantil es “(...) un tipico negocio de confianza en el cual esta es definitiva, porque
aqui, mds que en otras figuras estudiadas en las diversas épocas, podriamos afirmar
que ella constituye el alma y motor de la voluntad del fideicomitente y soporta su
decision (...)"%.

La Circular Basica Juridica 029 de 2014 expedida por la Superintendencia
Financiera de Colombia sefiala que existen los siguientes tipos de negocios fiducia-
rios: de inversion, de administracion inmobiliaria, de administracion, de garantia y
fiducia con recursos del sistema general de seguridad social y otros relacionados.

A continuacion, resefiaremos los origenes, caracteristicas y objetivos de la

fiducia de garantia.

2. La fiducia mercantil de garantia

Los antecedentes de esta figura, y su valor dentro de las relaciones negociales, se
remontan, segun lo refiere Rodriguez Azuero, a la figura de la fiducia cum creditore,
un negocio propio del derecho romano, anterior incluso a la prenda y la hipoteca,
en que “(...) el deudor transferia por mancipatio o injure cesio la propiedad de un
bien con cargo de que le fuera retransmitido una vez satisfecha la obligacién (...)"?.

24 Rodriguez Azuero, Sergio. «Negocios Fiduciarios. Su significacion en América Latina». Bogota: Legis,
2017.55.

25 Ibidem. 9.



Asi mismo, es posible encontrar semejanzas entre algunos elementos de este tipo
de negocio y algunas modalidades de trust anglosajon?.

Dentro de la regulacion colombiana, la fiducia en garantia se define como
aquella en virtud de la cual se transfiere uno o mas activos a una sociedad fiducia-
ria con el fin de que éstos sirvan de garantia para el cumplimiento de obligaciones
propias o de terceros?. Dentro de dicha definicion, se prevé dos tipos de modali-
dades de fiducia de garantia: la fiducia de garantia propiamente dicha y la fiducia

— Juan Camilo Nifio Alvarez

de garantia y fuente de pagos.

En la primera, el administrador fiduciario, ante un escenario de incumpli-
miento de la obligacion garantizada con el vehiculo fiduciario, debe acometer las
instrucciones previstas en el contrato de fiducia para que con los recursos resul-
tantes de la venta y/o remate de los bienes fideicomitidos afectos a la garantia,
o en Ultimas a través de la dacion en pago, se satisfaga la obligacion incumplida,
total o parcialmente. En la sequnda modalidad, el fideicomitente entrega un flujo
de recursos al administrador fiduciario, tradicionalmente a través de la cesion de
derechos econdémicos, con el fin de que éste destine tales ingresos a la atencion
de la obligacion garantizada en los términos previstos en el contrato de fiducia.
La caracterizacion de “garantia” de la seqgunda modalidad ha llegado a ser cues-
tionada, en la medida en que no se trata de una obligacién contingente, sujeta al
incumplimiento, sino que se prevé como un mecanismo dispuesto desde el inicio
para la atencion regular del servicio de la deuda.

La fiducia en garantia ha cobrado protagonismo en la construccion de esque-
mas tendientes a la garantia de obligaciones, particularmente en el sector finan-
ciero, donde la administracion del riesgo de crédito y el riesgo de contraparte suele
comprender la mayor parte de la gestion precontractual de los establecimientos
de crédito. Esto, en la medida en que este tipo de producto ofrece flexibilidad para
las partes a la hora de definir los términos, plazos y condiciones, y, sobre todo,
una alternativa al sistema de garantias tradicional (prendas, hipotecas, anticre-
sis, etc.)?®, pues permite a los acreedores ejercer sus derechos, en principio, sin la
necesidad de la intervencion del aparato jurisdiccional, al solicitar directamente al

26 Ibdem. 56.

27 Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia. Parte II, Titulo II, Capitulo I,
Articulo 8.4.
28 Si bien el sistema de garantias tradicional en el pais ha demostrado ser insuficiente para satisfacer las

necesidades de los agentes econdmicos, no es posible soslayar la importancia de la Ley 1676 de 2013
o Ley de Garantias Mobiliarias, la cual, siguiendo estandares internacionales, ha permitido modernizar
y ajustar los sistemas de garantias locales, logrando una mayor eficiencia, ejecutabilidad y flexibilidad.
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administrador fiduciario la ejecucion de las instrucciones previstas en el contrato
de fiducia constitutivo de la garantia.

3. La fiducia mercantil de garantia dentro del proceso
de reorganizacion empresarial

Hasta este momento hemos mostrado cémo dos de los principios fundantes del
derecho concursal colombiano son el de universalidad y el de igualdad, en virtud de
los cuales todos los bienes y acreedores de un deudor deben encontrarse afectos al
proceso concursal®, y todos los acreedores que forman parte del concurso deben
recibir un tratamiento igualitario, sin perjuicio de la aplicacion de las normas en
materia de prelacion de créditos y preferencias aplicables®°. En la medida en que la
fiducia mercantil de garantia tiene por objeto segregar una porcion del patrimonio
de un deudor en favor de uno o varios acreedores particulares, es evidente que, a
priori, existe una incompatibilidad aparente entre el funcionamiento del régimen
concursal y la fiducia mercantil de garantia. Sin embargo, el régimen concursal ha
establecido mecanismos legales que buscan resolver este conflicto, favoreciendo
la vigencia de los principios concursales sobre los mecanismos de garantia que las
partes de una relacion obligacional puedan pactar. Asi, el articulo 17 dela Ley 1116
de 2006 establece lo siguiente:

“A partir de la fecha de presentacion de la solicitud, se prohibe a los administrado-
res la adopcion de reformas estatutarias; la constitucién y ejecucion de garantias o
cauciones que recaigan sobre bienes propios del deudor, incluyendo fiducias mercan-
tiles o encargos fiduciarios que tengan dicha finalidad; efectuar compensaciones,
pagos, arreglos, desistimientos, allanamientos, terminaciones unilaterales o de mu-
tuo acuerdo de procesos en curso; conciliaciones o transacciones de ninguna clase de
obligaciones a su cargo; ni efectuarse enajenaciones de bienes u operaciones que no
correspondan al giro ordinario de los negocios del deudor o que se lleven a cabo sin
sujecion a las limitaciones estatutarias aplicables, incluyendo las fiducias mercanti-
les y los encargos fiduciarios que tengan esa finalidad o encomienden o faculten al
fiduciario en tal sentido; salvo que exista autorizacion previa, expresa y precisa del
juez del concurso (...)"

29 Principio de universalidad.

30 Principio de igualdad.



La norma en comento establece una serie de prohibiciones para los adminis-

tradores sociales tanto de orden sustancial como de orden procesal®.. Asi, tanto la

ejecucion, como la constitucion de garantias, incluyendo los vehiculos fiduciarios

que tengan esta funcion, esta prohibida, salvo que medie autorizacion previa, ex-

presa y precisa del juez concursal.

En este contexto, la jurisprudencia y doctrina de la Superintendencia de So-

ciedades ha delimitado las siguientes reglas en relacion con el funcionamiento de

las garantias fiduciarias en caso de inicio de un proceso de reorganizacion del fi-

deicomitente:

31
32
33

a)

b)

c)

El solo inicio del tramite de reorganizacion no constituye una causal de
terminacion de los contratos celebrados por el deudor en reorganiza-
cion, incluyendo los contratos de fiducia mercantil, segun lo prevé el
articulo 21 de la Ley 1116 de 20063%%;

Si bien el inicio del proceso de reorganizacion no constituye, per se, una
causal de terminacion de los contratos que hubiere celebrado el deu-
dor en reorganizacion con anterioridad, en tratandose de fiducias en
garantia, en consideracion de lo previsto en el articulo 17 del estatuto
concursal, el efecto inmediato debe ser el de suspender los pagos o, en
general, la atencion de obligaciones del deudor contraidas con anterio-
ridad al inicio del proceso de reorganizacion, en la medida en que man-
tener dichas erogaciones implicaria un quebrantamiento del principio
de igualdad, en favor del beneficiario de la garantia fiduciaria®;
Conforme al articulo 50 de la Ley 1116 de 2006, cuando en una fidu-
cia en garantia constituida como garantia mobiliaria y en tratandose
de bienes necesarios para el desarrollo de la actividad econdémica del
deudor, el acreedor garantizado contara con las siguientes alternati-
vas: “(i) someterse a las condiciones que se pacten en el acuerdo de reor-
ganizacion, (ii) solicitar el pago preferente sobre los demds acreedores,

Superintendencia de Sociedades. (2019). Oficio 220-028110. Bogota D.C.

Ver, entre otros: Oficio 220-0281110 de 2019.

Ver, entre otros: Auto 400-011235 del 25 de agosto de 2015, Auto 400-006617 del 29 de abril de
2016, Auto 400-011925 del 2 de agosto de 2017 y Auto 400-017368 del 30 de noviembre de 2017.
Para referencia del lector, se cita un apartado del Auto 400 — 004422 del 22 de marzo de 2016 en que
la Superintendencia de Sociedades, en sede concursal, manifesté: “(...) esta figura contractual [la fi-
ducia] no puede desplegar su eficacia cuando el fideicomitente entra en insolvencia, por cuanto permitir
el pago a los beneficiarios significaria atentar contra los principios de igualdad y universalidad sobre los
que descansa el régimen concursal (...)".

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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como mecanismo de materializar la garantia que le pueda ser reconoci-
da”** o (iii) adelantar la ejecucion de la garantia, una vez confirmado el
acuerdo de reorganizacion.

III. El patrimonio autbnomo como sujeto pasivo
de crédito y el tramite de reorganizacion

En el capitulo anterior se busco describir la evidente tension existente entre las
garantias articuladas a través de vehiculos fiduciarios y la aplicacion de las normas
que rigen el proceso de reorganizacion empresarial en el pais; sin embargo, existe
un escenario donde la situacion resulta mas compleja y donde la posicion de la
Superintendencia de Sociedades ha generado un desbalance en la tension mencio-
nada a favor de los acreedores individuales y en perjuicio de la integridad del tra-
mite de reorganizacion empresarial, la situacion en que el fideicomiso es el titular
directo de las obligaciones de crédito y no simplemente un vehiculo destinado a
garantizar las obligaciones de su fideicomitente.

1. El fideicomiso como potencial sujeto pasivo de crédito

El articulo 2.5.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010 establece lo siguiente:

“ARTICULO 2.5.2.1.1 Derechos y deberes del fiduciario. Los patrimonios auténo-
mos conformados en desarrollo del contrato de fiducia mercantil, aun cuando no son

personas juridicas, se constituyen en receptores de los derechos y obligaciones legales
y convencionalmente derivados de los actos y contratos celebrados y ejecutados por

el fiduciario en cumplimiento del contrato de fiducia.

El fiduciario, como vocero y administrador del patrimonio autbnomo, celebrara y
ejecutara diligentemente todos los actos juridicos necesarios para lograr la finali-
dad del fideicomiso, comprometiendo al patrimonio autdbnomo dentro de los tér-
minos sefalados en el acto constitutivo de la fiducia. Para este efecto, el fiduciario
debera expresar que actla en calidad de vocero y administrador del respectivo
patrimonio autbnomo.

En desarrollo de la obligacion legal indelegable establecida en el numeral 4 del ar-
ticulo 1234 del Cédigo de Comercio, el Fiduciario llevara ademas la personeria del

34 Superintendencia de Sociedades. Delegatura para Procedimientos de Insolvencia. (2017). Auto 400-
017368 del 30 de noviembre de 2017. Bogota D.C.



patrimonio autbnomo en todas las actuaciones procesales de caracter administrativo
o jurisdiccional que deban realizarse para proteger y defender los bienes que lo con-
forman contra actos de terceros, del beneficiario o del constituyente, o para ejercer
los derechos y acciones que le correspondan en desarrollo del contrato de fiducia.

PARAGRAFO. El negocio fiduciario no podrd servir de instrumento para realizar ac-
tos o contratos que no pueda celebrar directamente el fideicomitente de acuerdo con
las disposiciones legales.” (subraya fuera del texto)

— Juan Camilo Nifio Alvarez

La norma en comento comprende varias reglas que bien vale la pena resaltar:

a) Los patrimonios auténomos no poseen la calidad de persona; natural o
juridica.

b)  Los patrimonios autbnomos cuentan con la capacidad de constituirse
en titulares de derechos y obligaciones adquiridos de conformidad y en
desarrollo del contrato de fiducia, como acto constitutivo que no solo
los dota de capacidad legal, sino que también Ia restringe.

c) Elnegocio fiduciario no puede ser empleado como medio o mecanismo
para acometer operaciones que el fideicomitente no pudiere celebrar

directamente.

Asi, es claro que los patrimonios auténomos que surgen de la celebracion
de un contrato de fiducia mercantil cuentan con capacidad legal para adquirir de-
rechos y obligaciones. Sin embargo, esta capacidad no es ilimitada; se encuentra
restringida por el alcance dispuesto por las partes contratantes en el contrato de
fiducia mercantil, las disposiciones legales aplicables y, no menos importante, por
las restricciones que tenga el propio fideicomitente para adelantar operaciones
directamente, puesto que, como se menciond, el vehiculo fiduciario no puede ser
empleado por un fideicomitente para soslayar o menoscabar restricciones que le
sean directamente aplicables.

2. Postura de la Superintendencia de Sociedades
en relacion con la ejecucion de garantias fiduciarias
cuando el deudor es el fideicomiso

Habiendo establecido que los fideicomisos pueden ser legalmente considerados
sujetos pasivos de un crédito, es procedente revisar la posicion de la Superinten-

“El fideicomiso como sujeto pasivo de crédito y la ejecucion de garantias fiduciarias bajo el régimen de reorganizacion en Colombia: sun posible quiebre al concurso de acreedores?”
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de una obligacién de crédito y su fideicomitente inicia un proceso de reorganiza-

cion empresarial. Para el efecto, relacionaremos precedentes relevantes proferidos

por la jurisdiccion concursal encabezada por la Superintendencia de Sociedades en

relacion con este asunto:

2.1.

2.2.

Caso Campollo (Auto 430 — 004714 del 1 de abril de 2014): En este
paradigmatico caso, la Superintendencia debia evaluar una solicitud

elevada por la sociedad concursada de “poner a disposicion y girar in-
mediatamente a la sociedad CAMPOLLO S.A, la totalidad de los recursos
existentes y/o por recaudar en dicho patrimonio y abstenerse de reali-
zar cualquier pago contra dichos recursos, inclusive lo correspondiente a
los cdnones del contrato de arrendamiento, habida cuenta de los efectos
inmediatos y absolutos que implica para CAMPOLLO S.A., y todos sus
acreedores la presentacién de dicha solicitud conforme lo dispuesto en
el articulo 17 de la Ley 1116 de 2006”. El analisis se centr6 en precisar
que el fideicomiso era el titular directo de ciertas obligaciones crediti-
cias que atendia con cargo a la explotacion comercial de activos de su
titularidad y a los flujos dinerarios producto de la cesién de derechos
econdmicos efectuada por su fideicomitente. En virtud de lo anterior,
salvo en el caso de la atencion de las obligaciones adquiridas con uno
de los establecimientos de crédito, por considerar que esta si era una
obligacion directa del fideicomitente concursado, la Superintendencia
sentencid que no habia lugar a restituir |a totalidad de los activos fidei-
comitidos al fideicomitente y que, por el contrario, los pagos asociados
a las obligaciones atendidas con cargo a éstos (aquellas en que el fidei-
comiso era el sujeto pasivo) podian mantenerse.

Caso Transporte Inteligente S.A. — Tisa S.A. (Auto 430-006446 del 02
de mayo de 2014): En este caso, la sociedad Tisa S.A. transfirid a un

fideicomiso mercantil el 100% de los derechos econémicos derivados
de su calidad de fideicomitente en otro contrato de fiducia mercantil. El
70% de dichos derechos econdémicos se constituy6 en fuente de pago
de unos créditos otorgados por dos establecimientos de crédito al fidei-
comiso titular de los mismos. En tal medida, la Superintendencia deci-
di6 que el 70% de los derechos econdmicos afectos a la fuente de pago
debian permanecer en el fideicomiso con el fin de atender las obligacio-
nes crediticias de las que éste era el titular directo. Respecto del 30%
restante, ordeno ponerlos a disposicion de la sociedad concursada.



2.3.

2.4

Caso Panthers Machinery S.A.S. (400-004422 del 22 de abril de 2016):

En este caso, la Superintendencia decidi6 poner a disposicion del deu-
dor concursado los recursos que éste habia fideicomitido a dos patri-
monios auténomos de administracion y fuente de pago. Resolviendo
sendos recursos de reposicion interpuestos por varios interesados, la
Superintendencia arguy6 que la fiducia mercantil no podia desplegar
sus efectos de manera plena en el marco de un escenario de reorganiza-
cion empresarial de su fideicomitente, por considerar que, de adoptarse
esta decision, se contravendria los principios de igualdad y universali-
dad sobre los que reposa de manera fundamental el sistema concursal
en Colombia. Igualmente, en respuesta a uno de los recurrentes que
aleg6 el desconocimiento por parte del juez concursal del precedente
sentado en los casos Campollo y Tisa, la Superintendencia expresé que
“(...) la diferencia fundamental entre los patrimonios auténomos Cam-
pollo y Tisa, y los patrimonios auténomos Panthers Machinery, radica
en que los primeros celebraron contratos en los que asumieron la calidad
de acreedores y deudores con terceras personas; fueron los patrimonios
auténomos los que se endeudaron directamente con terceros, quienes no
tenian la simple calidad de beneficiarios del patrimonio auténomo, sino
que eran verdaderos acreedores del mismo (...)".

Caso Central Papelera de Colombia S.A.S. (Auto 400-003830 del 1 de
febrero de 2017): En este caso, la Superintendencia evalué la solicitud

de una sociedad concursada que habia constituido un fideicomiso de
administracion y fuente de pago que posteriormente adquirio la cali-
dad de deudor directo de ciertas obligaciones con un establecimiento
de crédito. El solicitante preciso que, si bien el patrimonio autobnomo era
el deudor principal de las obligaciones de crédito, el fideicomitente era
solidariamente responsable de dichas obligaciones, al haber suscrito un
pagaré para la respectiva garantia de tales obligaciones. La Superinten-
dencia consideré que no le asistia razén al deudor concursado por lo si-
guiente: i) el mutuo se celebro en virtud de una autorizacion de crédito
que le fue otorgada por el banco directamente al patrimonio auténomo,
ii) la calidad de deudor que detentaba el fideicomitente partia, no de
la celebracion del negocio fiduciario, sino del pagaré suscrito por éste,
por lo que “(...) la obligacién para la concursada de responder por las
deudas del patrimonio autonomo, no surgié sino al momento de obligarse

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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2.5.

2.6.

mediante la firmar del pagaré, que por demds no existia antes de la cons-
titucion de la fiducia (...)".
Caso Axede S.A. (Auto 400-011925 del 2 de agosto de 2017): En este

caso, la Superintendencia analiz6 la situacion de una sociedad en tra-
mite de reorganizacion que habia constituido, con anterioridad al inicio
de éste, dos fideicomisos de administracion y fuente de pago. El pa-
ralelo entre ambos vehiculos fiduciarios, en relacion con su funciona-
miento, era evidente; cada uno recibia un flujo de recursos dinerarios
derivados de cesiones de derechos econdmicos realizados por el fidei-
comitente y en cada uno dichos recursos servian de fuente de pago
para obligaciones contraidas con establecimientos de crédito. La Unica
diferencia entre uno y otro es que uno de ellos era el titular directo de
las obligaciones de crédito que eran atendidas con cargo a la fuente de
pago, mientras que en el otro las obligaciones eran del fideicomitente
(concursado). La Superintendencia decidié declarar la ineficacia de los
pagos realizados Unicamente por el fideicomiso afecto a la garantia de
las obligaciones del fideicomitente, mientras que mantuvo plenamente
vigente el otro vehiculo fiduciario.

Caso Suma S.A.S. (Auto 400-002370 del 26 de marzo de 2019): En

el auto citado, la Superintendencia resolvié un recurso de reposicion
interpuesto por la sociedad concursada con el fin de suspender el fun-
cionamiento de una fiducia de fuente de pago celebrada por ésta, en
calidad de fideicomitente, y en virtud de la cual fueron cedidos los de-
rechos econdémicos derivados de un contrato de concesion (objeto
Unico de la sociedad) a favor del patrimonio autbnomo resultante. El
recurrente sustent6 su posicion principalmente en tres puntos: 1) los
efectos del articulo 17 de la Ley 1116 en relacion con la fiducia, 2) la
“(...) existencia de una simulacién en cuanto al beneficiario real del cré-
dito en el contrato de crédito sindicado (...)" y, 3) el hecho de que el
mantenimiento del funcionamiento del vehiculo fiduciario en cuestion
imposibilitaba el funcionamiento de la sociedad concursada y afectaba
la prestacion del servicio publico a cargo de ésta. La superintendencia
nego el recurso, ratificando la imposibilidad de hacer extensible a pa-
trimonios distintos a los del deudor concursado los efectos dispuestos
en el articulo 17 del Estatuto Concursal, pues en su sentir el hecho de
que el patrimonio autonomo resultante del contrato de fiducia mer-
cantil de garantia celebrado por la concursada fuera el titular directo



de las obligaciones de crédito, impedian al Despacho intervenir dicho
contrato. Por otra parte, advirtid que el recurso de reposicion no era ido6-
neo para solicitar la revocatoria o simulacion de un determinado acto
o negocio adelantado por la concursada. Por ultimo, sostuvo que:

“(...) es consciente de la relevancia del objeto social que desarrolla el
deudor y del impacto sobre usuarios y trabajadores. Sin embargo, tam-
bién debe tener en cuenta que la financiacion para la ejecucién del pro-

— Juan Camilo Nifio Alvarez

yecto requeria de garantias, tales como la transferencia de los derechos
econémicos de la concesion al contrato de fiducia. En ese sentido, deses-
timar los efectos de la estructura de garantia celebrada entre el deudor
concursado y sus acreedores podria traer como consecuencia la renuen-

cia de los financiadores a entregar recursos para este tipo de proyectos
esenciales para el desarrollo de la infraestructura en el pais (...)" (Su-

braya fuera del texto)

El apartado senalado ilustra una postura que seria mas adecuada para un ha-
cedor de politica publica que para un ente jurisdiccional®.

Todos estos casos muestran una posicion uniforme y consolidada del juez
concursal en Colombia en relacion con el supuesto de hecho en que el sujeto pa-
sivo de los créditos no es (o, mejor, no solo es) el fideicomitente que entra a re-
organizacion empresarial, sino que lo es el fideicomiso que éste constituye. Esta
posicion, como esbozamos al principio, responde a una interpretacion formalista
de la Superintendencia de Sociedades donde el criterio principal de evaluacion es
simplemente quién figura formalmente como titular juridico del crédito, sin llegar
a evaluar si existe un principio de identidad entre éste y el beneficiario real de tales
operaciones. El mencionado caso Axede, quiza mas que otros, ilustra a la perfec-
cion las fallas de esta posicion de la Superintendencia, al adoptar una decision que
no tiene en cuenta la realidad econémica de las operaciones adelantadas por los
patrimonios autbnomos y que, con base en un criterio alejado del sentido material
de las operaciones, establece una diferenciacion con profundos y negativos efectos
para la integridad del concurso.

35 Si bien no es un analisis que sera abordado en el presente escrito, es inevitable preguntarse sobre
la efectiva posibilidad de que una entidad del orden ejecutivo, como lo es la Superintendencia de
Sociedades (adscrita al Ministerio de Comercio, Industria y Turismo), ejerza facultades jurisdicciona-
les de una forma verdaderamente independiente y sin influencias propias del Ejecutivo.
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I'V. Consecuencias de la postura
de la Superintendencia de Sociedades

Como hemos anticipado, la postura de la Superintendencia de Sociedades, en
aquellos casos en que el patrimonio autbnomo es el sujeto pasivo de crédito y su
fideicomitente entra a un proceso de reorganizacion es, cuando menos, proble-
matica. A continuacion, enunciaremos los principales efectos adversos que esta
postura puede tener, no solo para efectos del escenario concursal particular sino
para el ecosistema empresarial en general.

1. La afectacion a los principios de universalidad
e igualdad del régimen de insolvencia

Quiza el mas evidente de los problemas que se derivan de la posicion de la Super-
intendencia es el evidente menoscabo de los principios de universalidad e igualdad
propios del régimen de insolvencia. En relacion con el principio de universalidad
el mecanismo fiduciario permite el fraccionamiento del patrimonio del deudor en
funcion del beneficio particular de uno o varios acreedores determinador. En esta
medida, se causa una afectacion tanto al principio de universalidad objetiva como
al principio de universalidad subjetiva®, por cuanto se permite la segregacion del
patrimonio del deudor concursado en funcion de un beneficiario particular que ve
satisfecho su crédito directamente con cargo al porcentaje patrimonio seccionado.

En relacion con el principio de igualdad o par conditio creditorum, segun el
cual “(...) los acreedores que concurran al tramite concursal de su deudor comtin, lo
hagan en igualdad de condiciones juridico procesales, sin perjuicio de la existencia
de privilegios o garantias que conforme a la ley detenten algunos créditos (...)"%,
esta posicion constituye un golpe directo a la integridad del mismo al permitir que
existan acreedores que cuenten con un mecanismo individual que les permita sa-

tisfacer sus obligaciones de manera extra concursal. Es necesario recordar que uno

36 La superintendencia de sociedades ha generado una subcategorizacion en relacion con el principio de
universalidad. Asi, segiin esta Corporacion, en virtud de la universalidad objetiva, la totalidad de los
bienes del deudor deben formar parte del concurso, mientras que, en virtud de la universalidad sub-
jetiva, todos sus acreedores deben quedar vinculados a éste. Para mas informacion ver, entre otros:
Auto 400-013144 del 2 de octubre de 2015 y Auto 400-000112 del 1 de septiembre de 2015.

37 Superintendencia de Sociedades. (2008). Oficio 220-000084 de 2008. Bogota D.C.



de los objetivos del proceso de reorganizacion es, entre otros, impedir la accion di-
recta e individual de los acreedores, aun cuando ésta resultaria mas favorable para
uno o varios de ellos, en funcion de la recuperacion econémica del concursado. Asi
como, por ejemplo, se resefio en el caso Suma®%, el mantener vigente un vehiculo
fiduciario en tales condiciones puede llevar incluso a truncar el cumplimiento efec-
tivo del objetivo ultimo del proceso de reorganizacion empresarial, mediante la
generacion de una situacion de imposibilidad financiera.

2. El oportunismo de los acreedores

Vistos los beneficios que la postura de la Superintendencia trae para los acreedores
que estructuran sus garantias fiduciarias mediante la designacion del patrimonio
auténomo como el titular (aunque no necesariamente el Gnico) de las obligaciones
de crédito a su favor, valdria la pena preguntarse; ;qué razon podria tener un acree-
dor para no solicitar de su deudor una garantia fiduciaria en tales condiciones? En
principio, la respuesta es: ninguna. Bajo esta circunstancia, el incentivo para ac-
tuar de forma oportunista®® es evidente y ni siquiera implica renunciar al respaldo
crediticio del concursado, en la medida en que, como ocurri6 en el caso Central
Papelera de Colombia®, dentro del esquema de garantias requerido se puede (y
ocurre con no poca frecuencia) prever que el fideicomitente actie como codeudor
o avalista respecto de las obligaciones asumidas por el patrimonio autonomo.

Lo anterior desemboca en una situacion donde un acreedor puede terminar
contando con dos deudores; uno que puede ser objeto de un proceso concursal y
otro que no*. Asi, quiza la Unica razdn por la que un acreedor no desearia contar
con un vehiculo fiduciario de garantia a su favor estructurado en el sentido referido
seria su incapacidad de exigirlo de su deudor, por su falta de poder de negociacion,
lo cual se relaciona con el Gltimo de los efectos adversos que aqui se mencionaran.

38 Superintendencia de Sociedades. Delegatura para Procedimientos de Insolvencia. (2019). Auto 400-
002370 del 26 de marzo de 2019. Bogota D.C.

39 En este contexto, entiéndase por oportunismo el caracter de los agentes econémicos que, ante un
determinado incentivo o conocimiento del contexto en que operan, adoptan comportamientos ten-
dientes a la maximizacion de su beneficio, alin a costa de los intereses de otros.

40 Superintendencia de Sociedades. Delegatura para Procedimientos de Insolvencia. (2017). Auto 400-
003830 del 1 de febrero de 2017. Bogota D.C.

41 Frente a este respecto, en el Gltimo capitulo se ilustrara como precisamente la posibilidad de concur-
sar el patrimonio auténomo es un criterio que puede ser tenido en cuenta por el juez del concurso al
momento de decidir si mantiene — o no — la vigencia del vehiculo fiduciario.

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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3. La desproteccion de los pequenos acreedores

Si se parte de la premisa segun la cual los acreedores, en virtud de la posicion de la
Superintendencia de Sociedades, cuentan con un incentivo sustancial para exigir
de su deudor la constitucion de un vehiculo fiduciario de garantia que actiie como
titular directo de las obligaciones de crédito, sin perjuicio de la constitucion del
fideicomitente de dicha fiducia como codeudor o avalista de tales créditos, es pro-
bable que la razén con mayor potencial explicativo para entender por qué no todos
los acreedores contarian con una garantia de tal naturaleza es precisamente por
la imposibilidad negocial de algunos. Esto no es un asunto menor, en tanto, como
ocurre de forma general en los ciclos negociales propios de una economia de libre
mercado, hay agentes que cuentan con un alto poder negociador que condiciona
sustancialmente la conducta de sus contrapartes, mientras que existen otros con
una menor capacidad para determinar las condiciones de sus acuerdos. Esta reali-
dad inevitablemente implica que existiran acreedores que cuenten con mejores y
mas efectivos sistemas de garantias que otros.

Lo contrario implica que unos acreedores obtendran un beneficio prefe-
rencial e indeseado, no solo a costa de la sociedad concursada, sino también de
aquellos pequenos acreedores que veran frustrada su expectativa legitima de ver
satisfecho su crédito, no ya por el transcurso normal del proceso concursal, sino
por la reduccion sustancial del patrimonio de su deudor por cuenta del manteni-
miento en funcionamiento de un vehiculo fiduciario en beneficio de uno o varios
acreedores particulares.

Asi, bajo nuestra oOptica, no es accidental que en todos los precedentes juris-
prudenciales resefados sean precisamente bancos comerciales (agentes economi-
cos con un altisimo poder de negociacion) los acreedores beneficiados a través de
la constitucion de vehiculos fiduciarios de garantia en que el patrimonio autbnomo
es el sujeto pasivo directo del crédito, contando igualmente con la posibilidad de
que el fideicomitente actlie como codeudor o avalista de este. En este sentido,
vale la pena resaltar que el grado de sofisticacion y costos asociados a este tipo de
vehiculos implica que normalmente seran los grandes acreedores quienes cuenten
con la posibilidad de exigir la constitucion de este estos esquemas a su favor.

Ahora bien, esta capacidad de exigir la constitucion de garantias no es ili-
mitada ni irrestricta. Tal y como lo indic6 con buen tino la Superintendencia de
Sociedades en el caso Jungla Kumba, evaluando precisamente la constitucion de
una garantia fiduciaria a favor de un banco, en virtud de la cual la totalidad de
las sumas derivadas de ventas pagadas con tarjetas de crédito o débito en los



establecimientos de comercio del deudor ingresaban al patrimonio autbnomo que
le servia a éste Ultimo de fuente de pago, “(...) Los bancos, es cierto, ejercen una
posicion dominante en las operaciones activas y pasivas que realizan con los usuarios
de sus servicios, la cual se concreta en la hegemonia que pueden ejercer para imponer
el contenido del contrato, en la determinacion unilateral de su configuraciéon y en la
posterior administracion de su ejecucién (...). Pero de alli no puede sequirse que la
entidad bancaria, prevalida de su posicion fuerte en el contrato, no haga honor a la
confianza que deposita el usuario y abuse de la posicion de privilegio en la convencion
(...). Un comportamiento probo, obliga a quien impone el contenido negocial (...) a
no abusar de su posicion dominante, o lo que es lo mismo, a abstenerse de introducir
clausulas abusivas que lo coloque en una situacion de privilegio frente al adherente,
porque de lo contrario estaria faltando a esa buena fe que le impone el sistema juri-
dico con las consecuencias legales que ello implica (...)"*%.

En suma, la posicion de la Superintendencia de Sociedades aqui comentada
trae consigo una serie de consecuencias que pueden afectar la integridad del tra-
mite de reorganizacion empresarial y pueden generar efectos sistémicos en el
mercado, al enviar un mensaje respecto de la existencia de formas para evadir la
aplicacion de las reglas concursales.

V. Propuesta alternativa a la postura actual
de la Superintendencia de Sociedades

Como anticipamos, el objetivo del presente escrito no es Unicamente cuestionar la
postura actual de la Superintendencia de Sociedades en relacion con aquellos casos
en que siendo el patrimonio auténomo resultante de un contrato de fiducia mer-
cantil de garantia el sujeto pasivo de un crédito, su fideicomitente entra en un pro-
ceso de reorganizacion; sino que buscamos plantear una alternativa que, a nuestro
juicio, ofrezca un mejor balance entre la proteccion del crédito a que tienen dere-
cho los acreedores en el marco de un proceso de reorganizacion y la integridad de
éste. Para tales efectos, proponemos una formula que, con base en ciertos criterios,
permita al juez concursal, para algunos casos puntuales, ordenar al administrador
fiduciario abstenerse de continuar atendiendo los pagos de las obligaciones, aun
cuando el fideicomiso es formalmente el titular de las obligaciones que atiende, en

42 Superintendencia de Sociedades. Delegatura para Procedimientos de Insolvencia. (2018). Auto 400-
010390 del 27 de julio de 2018. Bogota D.C.

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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aras de preservar la integridad del tramite de reorganizacion. Al tener en cuenta
estos elementos, el juez concursal contaria con una serie de criterios objetivos que
le permitirian atender no solo a la realidad meramente formal de la situacion, sino
tener en cuenta las realidades econdmicas de las operaciones mercantiles que se
articulan a través de redes contractuales muchas veces complejas.

1. Concursabilidad del patrimonio autonomo deudor

La concursabilidad del patrimonio autébnomo resultante de la celebracion de un
contrato de fiducia mercantil es un fendmeno juridico previsto en la Ley 1116 de
2006, en los siguientes términos:

“Articulo 2: Estardn sometidas al régimen de insolvencia las personas naturales co-
merciantes y las juridicas no excluidas de la aplicacion del mismo, que realicen nego-
cios permanentes en el territorio nacional, de cardcter privado o mixto. Asi mismo,
estardn sometidos al régimen de insolvencia las sucursales de sociedades extranjeras
y los patrimonios auténomos afectos a la realizacion de actividades empresariales
(...)" (Subraya fuera del texto)

Dicha norma fue objeto de reglamentacion mediante el Decreto 1038 de
2009 (hoy compilado dentro del Decreto 1074 de 2015), el cual, en su articulo 1,
define el concepto de patrimonio autonomo afecto a actividades empresariales de
la siguiente forma:

“Articulo 1°. Patrimonios autonomos afectos a actividades empresariales, sujetos al
régimen de insolvencia. Para los efectos del articulo 2° de la Ley 1116 de 2006, los
patrimonios auténomos afectos a actividades empresariales tienen por objeto prin-
cipal adelantar en forma organizada la administracién o custodia de bienes destina-
dos a procesos de produccion, transformacion, circulacion o prestacion de servicios.”

De lo anterior concluimos que la concursabilidad del patrimonio autébnomo
se deriva de su actividad empresarial, esto es, en los términos del articulo 25 del
Codigo de Comercio, el adelantar “(...) toda actividad econémica organizada para
la produccién, transformacion, circulacion, administraciéon o custodia de bienes, o
para la prestacion de servicios (...)". En palabras de Rivera Andrade; “(...) solamente
serdn susceptibles de ser sometidos a un proceso de insolvencia, aquellos patrimonios



que en si mismo sean una empresa (...)"*. En cuanto a las tipologias de negocios
fiduciarios a través de las cuales puedan ser adelantadas actividades empresaria-
les, se ha indicado que serian las fiducias inmobiliarias de administracion y pagos,
y las fiduciarias de administracion y pagos aquellas que contarian con la vocacion
necesaria*. En cuanto a los supuestos de admision al proceso de reorganizacion, el
articulo 2 del Decreto 1038 de 2009 establece que seran aquellos consagrados en
el articulo 9y en los literales 3 y 4 del articulo 10 de la Ley 1116 de 2006, y se pre-
cisa que el negocio fiduciario no debera estar incurso en ninguna de las causales de
extincion de que trata el articulo 1240 del Cédigo de Comercio*. El Decreto, igual-
mente, establece en su articulo cuarto un requisito de procedibilidad para efectos
de la admision del fideicomiso en cuestion a un proceso de insolvencia, y es que el
contrato de fiducia mercantil que le hubiere dado vida esté inscrito en el registro
mercantil de la camara de comercio con jurisdiccion en el domicilio del fideico-
mitente. En relacion con la legitimacion para solicitar la apertura del respectivo
proceso concursal, el articulo octavo de la mentada norma establece que podra ser
cualquiera de los siguientes interesados: i) el administrador fiduciario, a iniciativa
propia o porque asi lo haya requerido el fideicomitente o quien ejerza influencia
dominante sobre el vehiculo fiduciario, ii) el titular de un crédito a cargo del fidei-
comiso y que se encuentre vencido y exigible y /o, iii) por la superintendencia que
ejerza supervision sobre la actividad principal que desarrolla el patrimonio auto-
nomo en cuestion.

A juicio nuestro, la posibilidad de que el patrimonio autonomo sea concur-
sable — 0 no — es, quiza, el criterio mas relevante al que debe acudir el juez del
concurso para efectos de establecer si un patrimonio autbnomo, que a su vez es
sujeto pasivo de un crédito que se encuentra pagando, debe o no continuar con
la atencion de dicha obligacion, una vez su fideicomitente ingresa a un proceso de
reorganizacion, en virtud de las siguientes razones:

43 Rivera Andrade, Diana. «Breve recuento de la jurisprudencia concursal en materia de ejecucion de
contratos de fiducia con fines de garantia y concurso de patrimonios autbnomos.» Revista Informdtica
del Instituto Iberoamericano de Derecho Concursal, 2019. 9.

44 Rivera Andrade, Diana. «Los negocios fiduciarios en los procesos concursales colombianos. Aspectos
generales.» Revista del Instituto Argentino de Derecho Comercial, 2011.

45 Sin perjuicio de esta precision, tal y como loilustra Rivera Andrade, en el caso del Patrimonio Autébnomo
FC Campollo (Ver Auto 400-011585 del 2 de septiembre de 2015), el juez concursal admitié la posi-
bilidad de subsanar una causal de terminacion por parte del Comité Fiduciario o el respectivo 6érgano
de administracion correspondiente. (Rivera Andrade. Breve recuento de la jurisprudencia concursal
en materia de ejecucion de contratos de fiducia con fines de garantia y concurso de patrimonios
autébnomos. 9.)

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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1.1. Adelantamiento de una actividad empresarial autbnoma e indepen-

diente: Como se menciond anteriormente, son los patrimonios autono-
mos afectos a la realizacion de actividades empresariales aquellos que
cuentan con la posibilidad de ser sujetos concursables. Lo anterior im-
plica que tales vehiculos fiduciarios cuentan con activos dispuestos de
forma organizada en funcion de la realizacion de una actividad econo-
mica productiva y, en tal medida, la asuncién de obligaciones por parte
de éstos se justificaria precisamente dentro del desarrollo empresarial
que avanza el fideicomiso. Esto no es un hecho menor, en la medida en
que una de las criticas que se ha planteado a lo largo del presente texto
a la posicion de la Superintendencia de Sociedades es precisamente
que puede potencialmente desconocer la realidad econémica de una
operacion, en tanto se estaria dando primacia absoluta a una realidad
formal respecto de la titularidad obligacional, en lugar de efectuar una
valoracion efectiva respecto de quién es el verdadero beneficiario de
la prestacion que da lugar al nacimiento de la obligacion. Entre otros,
piénsese en el citado caso Axede*®, en que la Superintendencia de So-
ciedades decidi6 mantener en funcionamiento pleno el patrimonio
auténomo que habia suscrito directamente el contrato de crédito en
calidad de deudor, mientras que ordend que el patrimonio autbnomo
que atendia el servicio de la deuda de la obligacion de su fideicomitente
debia abstenerse de continuar con los pagos a favor del beneficiario
de la fuente de pago; esto, sin perjuicio, de que el funcionamiento de
ambos vehiculos fiduciarios, por lo demas, era idéntico.

El hecho de que el patrimonio autonomo adelante actividades
empresariales directamente podria, en esta medida, sustentar el hecho
de que las obligaciones por éste adquiridas son comprensibles dentro
del esquema de su actividad productiva. Asi, la nocion de que el pa-
trimonio autonomo esta atendiendo obligaciones que son en realidad
adquiridas en virtud de una prestacion que beneficia a un tercero (su fi-
deicomitente)*” quedaria, si no eliminada, por lo menos muy atenuada.

Auto 400-011925 del 2 de agosto de 2017.

Es interesante sefalar que este es precisamente el argumento del recurrente en el mencionado caso
Suma (Auto 400-002370 del 26 de marzo de 2019). En dicho caso, el representante del deudor ar-
gumentd que habia lugar a una simulacién en la medida en que el beneficiario real del crédito no era
el patrimonio auténomo, sino el fideicomitente (deudor concursado). La Superintendencia, no obs-
tante, no se enfoco en evaluar la validez del argumento del recurrente, sino que lo desestimé de tajo



1.2. Eliminacion de la posibilidad de contar con un deudor no concursable:

Como mencionamos en el capitulo anterior, una de las consecuencias
adversas de la actual posicion de la Superintendencia de Sociedades es
que puede facilmente resultar en el sinsentido juridico de que un acree-
dor podria tener una situacion en que tiene dos deudores respecto de un
mismo crédito; uno que puede ser sujeto concursal (el fideicomitente)
y otro que no (el fideicomiso). Esto, como se explicé en su momento,
considerando que no es inusual que cuando los acreedores soliciten que
los fideicomitentes funjan como codeudores o avalistas respecto de las
obligaciones de sus patrimonios autonomos. Esta condicion puede ge-
nerar una afectacion a la integridad del tramite de reorganizacion del
deudor, en tanto, como ocurre frecuentemente, los recursos que se
mantienen en el patrimonio auténomo afecto a la garantia fiduciaria
resultan importantes -sino fundamentales- para que el deudor pueda
viabilizar el desarrollo de su empresa. El hecho de que se trate de un pa-
trimonio autonomo afecto a la realizacion de actividades empresariales,
en los términos del articulo 2.° de la Ley 1116 de 2006 y del Decreto
Reglamentario 1038 de 2009, impide esta posibilidad, en tanto el vehi-
culo fiduciario en cuestion si constituiria un sujeto concursable.

2. Pluralidad de fideicomitentes

Otro de los criterios que, a nuestro juicio puede tener en cuenta el juez concursal a
la hora de establecer si un patrimonio auténomo, que a su vez es sujeto pasivo de
un crédito que se encuentra pagando, debe o no continuar con la atencion de dicha
obligacion, una vez su fideicomitente ingresa a un proceso de reorganizacion, es la
cantidad de fideicomitentes con que cuenta dicho vehiculo fiduciario. Si bien esto
corresponde a un elemento que puede ser meramente circunstancial, no es menos
cierto que el hecho de que un patrimonio autébnomo cuente con un Unico fideico-
mitente que escinde una porcion de su patrimonio para efectos de fideicomitir los
activos que serviran de fuente de pago de una obligacién que esta formalmente
en cabeza de dicho fideicomiso, cuando menos, genera suspicacia respecto de si

al argumentar que el recurso de reposicion no constituia una oportunidad procesal para promover
una accion de simulacion, ya que existian términos y oportunidades legales distintas para incoar una
accion de ese tipo.

— Juan Camilo Nifio Alvarez
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dicho fideicomitente es realmente el beneficiario de la prestacion que da lugar al
nacimiento de la obligacion atendida o lo es el patrimonio auténomo titular de ésta.

En tal medida, el hecho de que exista una pluralidad de fideicomitentes en un
vehiculo fiduciario que celebra en su nombre y por cuenta propia negocios juridi-
cos que den lugar a la asuncion de obligaciones que debe atender con cargo a sus
propios activos puede ser, al menos, un indicador respecto de la realidad respecto
de que el patrimonio autonomo es efectivamente el beneficiario de la prestacion
que da lugar a la o las obligaciones atendidas por el fideicomiso.

Empero, esto no implica que todos los negocios fiduciarios de un Unico fidei-
comitente deban ser cuestionados cuando actian como titulares directos de una
obligaciéon. Una posicion de esta naturaleza seria profundamente problematica,
sobre todo teniendo en cuenta la posibilidad de que un patrimonio autbnomo que
adelante actividades empresariales, en los términos del argumento anterior, no
esta restringida respecto del nimero de fideicomitentes que tal vehiculo fiduciario
debe tener.

3. Beneficiario real y efectivo de la prestacion que da lugar
a la obligacion atendida por el fideicomiso

El juez del concurso también puede buscar establecer quién es el beneficiario real
de la obligacion atendida por el fideicomiso. Este, a nuestro juicio es un elemento
valioso en la medida en que dilucidar quién se beneficia real y directamente de la
prestacion que deriva en la obligacion atendida, puede ayudar a confirmar si el ve-
hiculo fiduciario esta siendo empleado Unicamente como una garantia de obliga-
ciones que, materialmente, corresponden a su fideicomitente o si, por el contrario,
son obligaciones razonables dentro de la actividad adelantada por el primero. Para
efectos ilustrativos, piénsese, por ejemplo, en aquellas operaciones de crédito en
que, si bien el titular obligacional principal es el fideicomiso, quien recibe direc-
tamente el desembolso dinerario, o quien dispone libremente de tales recursos
para la financiacion de su operacion productiva, es el fideicomitente. Este es un
escenario en que, en nuestra opinion, validamente se podria llegar a cuestionar, en
el marco del proceso de reorganizacion, si el patrimonio autonomo esta atendido
obligaciones realmente propias o del deudor concursado, lo cual, como se argu-
mento en el caso de Suma, podria incluso llegar a configurar una simulacion.

Al igual que el niumero de fideicomitentes, éste es un criterio que debe ser
evaluado caso a caso, sobre todo considerando que, en general, tanto los derechos



como las obligaciones en cabeza de un fideicomiso tienen la finalidad de servir al
fideicomitente, que es quien transfiere los recursos necesarios para la constitucion
del vehiculo fiduciario y quien delimita los contornos de su actuacion a través de
los términos del contrato de fiducia y de las instrucciones que imparte en vigencia
de éste. Por esta razon, en aplicacion de este criterio se debe procurar constatar
que el beneficiario inmediato y/o directo de la prestacion sea realmente el fideico-
miso y la actividad que éste adelante, sin perjuicio de los beneficios ulteriores que
dicha prestacion pueda tener para el fideicomitente.

4. Sociedades de objeto unico en el marco
de operaciones de Project Finance

En el mencionado caso Suma (Auto 400-002370 del 26 de marzo de 2019), uno
de los elementos interesantes era el hecho de que el deudor concursado estaba
dentro de la categoria de lo que se denomina un “SPV” o una “sociedad de objeto
Unico”. Este tipo de vehiculos societarios se constituyen con una finalidad empre-
sarial particular y determinada, por lo que, habitualmente, todas las actividades
que adelanta se enmarcan, directa o indirectamente, dentro de dicho objeto social.
No es extrano que existan sociedades de este tipo en el marco de operaciones de
Project Finance que es, esencialmente, un mecanismo de financiacion que mas que
basar su colateralizacion en los activos existentes del deudor, lo hace sobre la base
de los flujos de caja que éste genere a partir del desarrollo de su actividad empre-
sarial. En estos casos, la utilizacion de fiducias en garantia permite, por un lado,
aislar tales flujos de caja y, por otro lado, instrumentalizarlos de forma tal que con
cargo a ellos se atienda de forma prioritaria el servicio de la deuda producto de la
financiacion otorgada para el desarrollo de la actividad empresarial. Esta compleja
estructura de colateralizacion permite que los financiadores de la empresa del SPV
cuenten con un esquema bastante seguro en relacion con la satisfaccion de su cré-
dito, pero deja dudas respecto a la identidad real del beneficiario de la prestacion
que da lugar a la obligacion de crédito dentro de un tramite de reorganizacion, aun
cuando el patrimonio autbnomo es formalmente el titular de esta.

Asi, si bien no se pretende proponer censurar este tipo de esquemas, si
se llama la atencion a que casos como el de Suma ilustran una situacion donde,
aunque el vehiculo fiduciario se emplea validamente para la construccion de un
esquema de garantia que otorgue a los financiadores suficiente seguridad para de-
cidirse adelantar colocaciones de este tipo, el beneficiario real de la prestacion que
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deriva en el crédito es el fideicomitente. Tanto es asi que en dicho caso la Superin-
tendencia de Sociedades reconoce que la financiacion se otorga para el desarrollo
del Sistema Integrado de Transporte — SITP —, precisamente el objeto Unico del
deudor concursado.

5. Mecanismos adicionales

Si bien el objetivo primordial de este capitulo ha sido proponer una posicion al-
ternativa a la posicion actual de la Superintendencia de Sociedades, se considera
valioso evaluar, al menos de forma somera, algunos mecanismos alternativos que,
en nuestro criterio, podrian explorarse de cara a la postura jurisprudencial actual.
Asi, como colofén de este texto ilustraremos algunos mecanismos adicionales a los
que tendrian acceso tanto el deudor concursado, como los demas acreedores que
hubieren resultado lesionados y que buscarian mitigar los efectos perniciosos que
esta postura de la Superintendencia de Sociedades puede tener.

5.1. Acciones revocatorias y de simulacion

Como se ilustrd en puntos anteriores, un elemento cuestionable de la designacion
del patrimonio autonomo como titular directo de una obligacion a su cargo es la
idea de que el beneficiario real de la prestacion que da lugar al nacimiento de tal
obligacion pueda ser el fideicomitente. En estos casos, el hecho de que el patri-
monio auténomo celebre en su nombre y por cuenta propia el contrato del que se
derivan las obligaciones que éste asume directamente podria constituir una ficcion
juridica destinada a blindar al acreedor beneficiario del fideicomiso frente a esce-
narios de insolvencia del fideicomitente, ya que, con base en la actual posicion de
la Superintendencia de Sociedades, el vehiculo fiduciario, aun cuando su fideicomi-
tente ingresa a un tramite de reorganizacion, estaria llamado a continuar con su
funcionamiento regular.

Al respecto, es necesario precisar que tanto los demas acreedores afecta-
dos, como el propio deudor concursado contarian con mecanismos para solicitar
la recomposicion del patrimonio del deudor, en aras de preservar la integridad del
tramite concursal. En este caso, se podria buscar la declaratoria de simulacion del
acto en virtud del cual el patrimonio autdbnomo se constituye en el titular directo
de la obligacion de crédito, con el fin de sacar a la luz la relacion obligacional entre
el fideicomitente y el acreedor garantizado a través del vehiculo fiduciario.



En materia concursal, el articulo 74 de la Ley 1116 de 2006 establece la posi-
bilidad de demandar ante el juez del concurso la declaratoria de revocacion o simu-
lacion de aquellos actos que “(...) hayan perjudicado a cualquiera de los acreedores
o afectado el orden de prelacién de los pagos y cuando los bienes que componen el pa-
trimonio del deudor sean insuficientes para cubrir el total de los créditos reconocidos
(...)". Si bien dicha norma pareciera tratar de manera indistinta la accion de revo-
catoria y la accion de simulacion, “(...) no puede olvidarse que se trata de dos figuras
que persiguen fines distintos, pues la accion de simulacién tiene como finalidad sacar
a la luz el contrato oculto, y la revocatoria tiene como finalidad dejar sin efecto un
acto realizado por el deudor en detrimento de los acreedores (...)"*®. El ejercicio de la
accion revocatoria concursal estaria condicionado al cumplimiento de los términos
y condiciones descritos en los articulos 74 y 75 del Estatuto Concursal, los cuales
prevén las operaciones respecto de las cuales se podra intentar la accion revocato-
ria y los plazos para incoarla.

El resultado de una accion de esta naturaleza podria desembocar en una re-
composicion del patrimonio del deudor concursado que permita, como lo ha indi-
cado Rodriguez Espitia, preservar la integridad de los principios de universalidad e
igualdad en que busca garantizar que “(... )todos sus bienes [los del deudor concur-
sado] sean destinados a satisfacer todas sus obligaciones (...) busca impedir que los
acreedores conociendo la crisis del deudor satisfagan su acreencia de manera anti-
cipada, sustrayéndose del concurso y cercenando en derecho de los demds a pagarse
con cargo al bien que sale del patrimonio del deudor”*.

En materia civil, dos son las acciones que tradicionalmente se emplean para
proteger a los terceros afectos por aquellos negocios juridicos que asumen una
forma juridica detras de la cual esconden una realidad distinta; la accion pauliana,
a través de la cual se persigue la revocatoria de un negocio juridico celebrado con
fines fraudulentos®°. Por su parte, la accion de simulacion que es, a juicio nuestro,
la mas apropiada para este tipo de situaciones, persigue la “(...) la comprobacién
judicial de una realidad juridica escondida tras el velo creado deliberadamente por los
estipulantes, que causa al actor una amenaza a sus intereses (...) el fin de la accién
es, pues, obtener la revelacion del acto oculto que se configuré a partir de la genuina

48 Salazar Garcia, Sandra Jimena. «De la naturaleza de las acciones revocatorias.» Derecho y Realidad.
Facultad de Derecho y Ciencias Sociales, UPTC, 2009. 171.

49 Rodriguez Espitia, J. ). (2007). Nuevo régimen de insolvencia. Bogota: Universidad Externado de
Colombia. 524. (Este aparte del libro es referido por Salazar Garcia. De la naturaleza de las acciones
revocatorias.)

50 Alarcon Palacio, Yadira. «La Accion Pauliana.» Revista de Derecho, Universidad del Norte, 1999. 43.
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expresion de voluntad de las partes (...)"*. En tal medida, el resultado favorable de
una accion de simulacion ante la jurisdiccion civil por parte de uno o varios de los
acreedores afectados por la garantia fiduciaria estructurada en los términos des-
critos permitiria obtener un pronunciamiento judicial en que se reconozca como
simulado aquel acto en virtud del cual el fideicomiso adquieren la calidad de sujeto
pasivo del crédito que atiende y, en consecuencia, la declaratoria de que el deudor
real de las obligaciones atendidas con cargo al patrimonio auténomo es el fideico-
mitente. Esto tendria que verse reflejado en el proceso concursal en la posibilidad
de solicitar al juez concursal la inejecucion del negocio fiduciario, redirigiendo los
recursos alli presentes al deudor concursado.

Ahora bien, durante el tramite de la respectiva accion de simulacion, la for-
mula que el juez concursal podria adoptar respecto de los acreedores del fideico-
miso seria dotarlos de la calidad acreedores provisionales dentro del concurso del
fideicomitente concursado y, una vez culminado dicho proceso, si se encuentra
probada la simulacién, consolidarian su calidad de acreedores en el tramite concur-
sal del fideicomitente. En relacion con la clase de sus acreencias, el juez del con-
curso podria considerarlos como acreedores quirografarios mientras se resuelve el
tramite paralelo de simulacion y, una vez consolidada su posicion como acreedo-
res, se podria ajustar la categoria para considerarlos acreedores garantizados. Esto,
en tanto si se entiende probada la simulacion respecto del acto en virtud del cual el
fideicomiso se constituye como sujeto pasivo del crédito atendido, y se establece
que la verdadera relacion obligacional existe entre el fideicomitente y el acreedor
garantizado, necesariamente tendria que entenderse que el fideicomiso es no ya el
deudor de la obligacion, sino un mecanismo constituido por el verdadero deudor
para colateralizar su obligacion para con el acreedor. Asi, el acreedor pasaria a ser
considerado como un simple acreedor quirografario a ocupar la calidad de acree-

dor garantizado.

5.2. Actuaciones ante la Superintendencia Financiera de Colombia

En nuestro concepto, el caso Jungla Kumba (Auto 400-010390 del 27 de julio de
2018) ilustré un importante recurso al que podria acudir el deudor concursado

en situaciones como la descrita en el presente escrito; la accion de proteccion al

51 Deik Acosta, C. (2010). Simulacion de actos juridicos: Teoria, accion y los efectos de su declaracion.
Revista de Derecho, Universidad del Norte. 389.



consumidor financiero prevista en los articulos 57 y 58 de la Ley 1480 de 2011. En
dicho caso, como ya se menciond, la Superintendencia de Sociedades cuestion¢ la
estructuracion de una garantia fiduciaria a favor de un banco en virtud de la cual
la totalidad de las sumas derivadas de ventas pagadas con tarjetas de crédito o
débito en los establecimientos de comercio del deudor ingresaban al patrimonio
auténomo que le servia a este Ultimo de fuente de pago. El Despacho precis6 que
una modalidad de practica abusiva en la que podian incurrir los establecimientos
de crédito en el marco de sus operaciones era la de solicitar la creacion de “(...) de-
positos colaterales constituidos mediante el abono forzoso del producto del préstamo,
de baja remuneracion y con disponibilidad restringida para el mutuario y depositante
a la vez”, al respecto, dijo la Superintendencia, esta practica puede provocar un
“(...) desequilibrio significativo de cara a los derechos y obligaciones que contraen
las partes y se ubican en el plano de lo abusivo (...)". En el escenario aqui estudiado,
la creacion de un deposito colateral constituido mediante el abono forzoso seria
palmaria. Especialmente, de cara al proceso de reorganizacion, cuando el deudor
concursado se encuentra avido de liquidez, la restriccion de la disponibilidad que
este tendria para acceder a tales recursos seria sustancial y podria desembocar en
un perjuicio irremediable para el deudor concursado, tal y como se argument6 en
el caso Suma.

En este sentido, partiendo del hecho de que el deudor concursado cuenta
con la calidad de consumidor financiero, en los términos de la Ley 1328 de 2009,
tanto respecto del banco que otorga el crédito, como respecto de la sociedad fidu-
ciaria con la que se suscribe el contrato de fiducia mercantil, se podria intentar una
accion de proteccion al consumidor financiero, con el fin de persequir la ineficacia
de las estipulaciones en que se haga referencia al patrimonio autbnomo como ti-
tular directo del crédito, con el necesario efecto dentro del proceso de reorganiza-
cion de la suspension del funcionamiento del vehiculo fiduciario.

Conclusiones

La fiducia en garantia es quiza, hoy en dia, uno de los mecanismos de garantia
mas atractivos para el trafico mercantil. Aspectos como la flexibilidad del meca-
nismo contractual y la posibilidad de registro como garantia mobiliaria ofrecen a
los agentes econdmicos un acicate importante a la hora de seleccionar este tipo de
estructuras de garantia como acompafante de las operaciones econdémicas de las

— Juan Camilo Nifio Alvarez

“El fideicomiso como sujeto pasivo de crédito y la ejecucion de garantias fiduciarias bajo el régimen de reorganizacion en Colombia: sun posible quiebre al concurso de acreedores?”

35



DOI: http://dx.doi.org/10.19053/26652714.05.07

pp. 1-41

Facultad de Derecho —

Universidad de los Andes —

ANUARIO DE DERECHO PRIVADO 05

36

que forman parte. Es por eso tan importante que la utilizacion de dichos vehiculos
pueda articularse de forma éptima con uno de los regimenes legales mas relevante
de cara a la actividad empresarial: el derecho concursal.

En el presente documento se mostré como dos de los principios rectores mas
importantes del régimen concursal actual en el pais siguen siendo el de igualdad
y el de universalidad. Asi mismo, se ilustré como la posicion actual de la Superin-
tendencia de Sociedades de mantener vigente el funcionamiento de los vehiculos
fiduciarios de garantia en aquellos casos en que éstos funcionan como sujetos pa-
sivos de los créditos que atienden, pero sus fideicomitentes entran a tramite de
reorganizacion, pugna con dichos principios rectores y amenaza la integridad del
tramite concursal. Esto, sin mencionar el incentivo perverso que de manera sis-
témica se genera para los potenciales acreedores, que pueden ver en el vehiculo
fiduciario de garantia una forma de evadirse del concurso de acreedores, ademas
de la evidente desproteccion de los pequefos acreedores, quienes no cuentan con
la capacidad de negociacion para acceder a mecanismos de garantia similares vy,
por ende, corren el alto riesgo de ver frustrada su legitima expectativa crediticia
por cuenta del desproporcionado beneficio que la actual posicién de la Superin-
tendencia de Sociedades constituye para aquellos acreedores beneficiarios de los
vehiculos fiduciarios que se construyen de esta manera.

Esta situacion, no obstante, no resulta irresoluble, sino que existe una postura
alternativa que puede, en opinion nuestra, restablecer de manera mas adecuada
el balance entre el derecho de crédito que asiste validamente a los acreedores y la
integridad del tramite de reorganizacion. Esta alternativa se funda en la adopcion
de criterios practicos que permitirian al juez del concurso dilucidar de manera op-
timizada la realidad econdémica de una determinada situacion, en busqueda de una
decision que impida una afectacion sustancial al tramite de reorganizacion, con el
consecuente efecto que esto tendria para el objetivo primordial que informa la fi-
losofia detras de esta institucion legal; la recuperacion empresarial y los beneficios
que ésta genera para el conjunto de la sociedad.

El numeral 11 del articulo 5 del Estatuto Concursal, al referirse a las facul-
tades que asisten al juez del concurso en desarrollo de sus funciones, dispone lo
siguiente: “En general [el juez concursal], tendrd atribuciones suficientes para di-
rigir el proceso y lograr que se cumplan las finalidades del mismo”. Esta atribucion,
deliberadamente abierta, debe prevenir que el juez concursal permanezca impa-
vido frente a situaciones que tienen un alto potencial de constituirse en amenazas
para laintegridad del tramite concursal. La justicia concursal no puede permanecer
rezagada frente a las adaptaciones juridicas y contractuales que la inventiva de los



agentes econdmicos produce, en funcion de las operaciones mercantiles. De esto
depende que el derecho concursal pueda seguir jugando un rol preponderante y
efectivo en los ciclos empresariales.
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