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Resumen

Entre el 25 de septiembre y el 9 de octubre de 2018 la Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de
Regulacion Financiera (URF) publico para comentarios del publico un estudio de diagnéstico en el cual se
revisaron e identificaron las disposiciones susceptibles de actualizacién normativa que aplican al sector de los
Fondos Mutuos de Inversion; particularmente en aquellas que podrian generar ineficiencias en su
funcionamiento. Para el efecto, se tuvo en cuenta practicas internacionales en esquemas similares, y el efecto
de algunos cambios legales y econdmicos, entre ellos los relacionados con politicas y metodologias de
supervision de entidades que adelantan actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos'.

A partir de dicho estudio se concluyeron diferentes necesidades para el sector, especialmente para el corto
plazo, se identificaron algunos aspectos susceptibles de modificacion normativa relacionados con funciones
de supervision que se encuentran rezagadas de acuerdo con los estandares internacionales, y los actuales
esquemas de supervision y de funcionamiento del mercado. En este sentido, el presente documento detalla
la propuesta normativa y describe las justificaciones técnicas que sustenta la misma, sustrayendo algunos
elementos del mencionado estudio.

T URF (2018) Fondos Mutuos de Inversion en Colombia y su estructura de funcionamiento. Disponible en www.urf.gov.co.


http://www.urf.gov.co/

1. LOS FONDOS MUTUOS DE INVERSION EN COLOMBIA
1.1. Aspectos generales.

En Colombia, uno de los primeros vehiculos de inversion colectiva incluidos en nuestro marco legal fueron los
Fondos Mutuos de Inversion (FMI) de empresas, regulados por medio del Decreto Ley 2968 del 26 de
diciembre de 1960, con base en las facultades otorgadas por la Ley 130 de 1959 con la que se dictaron
medidas orientadas a estimular el desarrollo econdémico, entre ellas, para regular y desarrollar el mercado de
capitales en el pais, estimular el ahorro y orientarlo a inversiones Utiles para el desarrollo de la economia
nacional.

Los FMI colombianos se constituyen con base en un acuerdo entre trabajadores y una empresa o grupo de
empresas en la que aquellos laboran, con el objeto de administrar e invertir los aportes de los primeros y las
contribuciones de sus patrones en el mercado de valores o en operaciones de crédito, de forma tal que los
empleados cuenten con un patrimonio para el momento en que finalice la relacién laboral.

Estos fondos operan como personas juridicas, y pueden ser creados por empresas 0 grupos de empresas
que cuenten con activos brutos iguales o superiores a $ 100 millones2y por lo menos 20 trabajadoress.
También pueden ser organizados por una empresa, 0 por grupos de empresas* que funcionen en una misma
regions o que se dediquen a una misma actividad®.

Los mencionados aportes de los trabajadores y las contribuciones del empleador, constituyen elementos
importantes para la constitucion y funcionamiento de los FMI”:

o Los aportes son clasificados como Legales Voluntarios y Adicionales Voluntarios. Los primeros generan
para la empresa la obligacion correlativa de contribuir al Fondo en una suma igual al 50% de los aportes
legales voluntarios realizados por el trabajador, y los aportes adicionales voluntarios corresponden a
aquellos que exceden el monto de los aportes legales voluntarios y las reinversiones de los beneficios que

2 Decreto 1705 de 1985. Traido a valor presente el valor minimo de constitucion es de $ 4.781.361.765,69.

3 Una empresa no puede tener méas de un FMI.

4 Cuando el Fondo es creado por un grupo de empresas, la contribucion de cada una se abona a sus respectivos trabajadores.

5 El articulo 5 del Decreto 958 de 1961 establece que, para la organizacién de un FMI por grupo de empresa de una misma region, el territorio
colombiano se divide en las siguientes zonas: 1) Central (Norte de Santander, Boyaca, Cundinamarca, Meta, Tolima, Huila, las intendencias de
Caqueta y Arauca y las comisarias de Vichada, Vaupés y Amazonas. 2) Pacifico (Antioquia, Choco, Caldas, Valle del Cauca y Narifio y la comisaria
de Putumayo). 3) Atlantico (Cérdoba, Bolivar, Atlantico, Magdalena, Guajira y San Andrés. Ademas, el Superintendente Financiero puede autorizar
la agrupacion de empresas que funcionen en regiones contiguas de dos distintas zonas siempre que dichas regiones se integren econdémicamente.
6 De acuerdo con el articulo 6 del Decreto 958 de 1961 se entiende que un grupo de empresas se dedica a la misma actividad cuando tienen una
misma rama de produccion, elaboran las mismas materias primas o tienen por finalidad prestar una determinada clase de servicios asi sea en
medios diferentes. Igualmente, se indica que las empresas filiales y la matriz pueden agruparse para la organizacién de un FMI, entendiéndose
por filial toda empresa cuyo capital tenga otra, que sera la matriz, una participacion de mas del 50% en acciones, cuotas o aportes, 0 en que
siendo inferior dicha participacion, tenga el control o direccidon administrativos, bien sea directamente o por interpuesta persona.

7 Los aportes son acreditados en libretas de ahorro e inversion en las que también se abonan los aportes del tenedor, la parte que le corresponda
al trabajador en la contribucién de la empresa a medida que se vaya consolidando, y la reinversion de utilidades cuando fuere el caso. Estos
aportes pueden ser redimidos en caso de retiro voluntario del trabajador al fondo, cuando abandone el plan de ahorro o en caso que finalice el

contrato de trabajo.
Pagina 2 de 15



correspondan a los afiliados. En total, los aportes no pueden superar el 10% de la asignacion basica
mensual del trabajadors.

En este sentido, sin importar el monto de los aportes, cada afiliado tiene derecho a un voto para la toma
decisiones en asamblea y para la eleccion de sus directivos.

e Por su parte, las contribuciones de la empresa 0 empresas, no se computan como salario, y las
empresas como minimo, deben entregar una contribucién, en beneficio exclusivo de los trabajadores que
participen en el fondo, equivalente al 50% de los aportes legales voluntarios.

Para su administracion, los FMI tienen como érganos a la Asamblea de Afiliados, la Junta Directiva y el
Gerente. La primera tiene entre sus funciones las de examinar la situacion del Fondo, designar el Revisor
Fiscal, los miembros de la Junta Directiva, y considerar las cuentas y balances de fin de ejercicio.

En cuanto a la Junta Directiva, entre sus funciones se encuentra la de expedir el Reglamento de
Administracién®, de crédito y del Fondo de Perseverancial®, elegir y remover el Gerente y los demas
funcionarios del Fondo, asi como fijarles su remuneracion y; presentar con el Gerente a la Asamblea de
afiliados las cuentas, balances e informes financieros

1.2.Evolucién y comportamiento.

En sus primeras décadas alcanzaron a existir mas 120 FMI; sin embargo este numero se ha venido
reduciendo. Segun cifras reportadas por la Asociacion Nacional de Fondos Mutuos de Inversidn, Asomutuos,
en 2008 existian 67 fondos que agrupaban 85.550 trabajadores, y activos'' por un total de $750.257 millones
(precios de 2017) y a partir de 2012 este niumero empezé a reducir aun mas, llegando a 54 fondos en 2017,
con 90.244 trabajadores’2? y un promedio de activos de $691.891 millones.

La cobertura de los FMI en el territorio colombiano no es muy amplia. EI mayor nimero de FMI se encuentra
en las ciudades de Bogota y Medellin. Esta concentracion estéa determinada por la agrupacion de trabajadores
de diferentes empresas, localizados en una misma ciudad o region bajo un mismo fondo. Ademas, muchos
FMI se crean en medianas y grandes empresas, generalmente ubicadas en las principales ciudades.

Operaciones. Los recursos de captacion de los FMI provienen fundamentalmente de los aportes de los
trabajadores y las contribuciones de las empresas, aunque pueden recibir financiacion de establecimientos
de crédito, sometidos a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, para la

8 Adicionalmente, segun el articulo 3 del Decreto 739 de 1990, en los estatutos del fondo puede fijarse que los trabajadores realicen aportes
adicionales al fondo con base en sus ingresos laborales, de manera voluntaria y ocasional.

9 El reglamento de administracion expedido por la junta directiva, debe ser previamente aprobado por el Superintendente Financiero, y en el
mismo también se fijan condiciones tales como: i) el procedimiento técnico para forma y fechas periédicas en que se hara la liquidacion y
distribucion o reinversion de los rendimientos, ii) los casos de abandono del plan de ahorro y el derecho de rehabilitacion, entre otros.

10 a constitucion del fondo de perseverancia es una caracteristica particular de los FMI. Este Fondo opera como un mecanismo de fomento de
permanencia de los trabajadores, y es repartido anualmente entre los trabajadores, en proporcion a los aportes legales voluntarios realizados por
cada uno de ellos, sin tener en cuenta las sumas que aquellos hayan retirado del FMI.

1 Seguin Asomutuos, los activos de un FMI corresponden basicamente a la sumatoria de los aportes de sus trabajadores, las contribuciones de
los empleadores y las utilidades o valorizaciones obtenidas de las inversiones.

12 Informacion reportada por Asomutuos a la URF con comunicacion de fecha 20 de marzo de 2018.
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adquisicion de valores cuando ello corresponda a las condiciones de la respectiva emision para los valores
adquiridos en el mercado primario o se trate de programas de privatizacién o democratizacion de sociedades.

Segun informacién agregada reportada por Asomutuos, el patrimonio que constituye los FMI, compuesto por
los aportes y contribuciones alcanzd en promedio, entre 2008 y 2012, la suma de $949.711 millones. Sin
embargo, este valor cayo en los siguientes cinco afios y se ubicd en $904.110 millones en promedio (las cifras
se reportan a precios de 2017), asi:

Grafico 2. Valor del patrimonio de los FMI.
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Fuente: Datos Asomutuos, a 2017. Elaboracién URF

En materia de colocacion, los FMI estan autorizados para invertir en valores, créditos, participaciones en
carteras colectivas, depdsitos en cuenta corriente o de ahorros, depositos a término, operaciones de reporto
0 repo, simultaneas activas y pasivas y operaciones de transferencia temporal de valores sobre inversiones
admisibles, y descuentos de cartera, de acuerdo con los limites condiciones previstas en el articulo 2.19.1.1.3
del Decreto 2555 de 2010.

El siguiente gréafico presenta la descomposicién del activo de los FMI entre 2008 y 2016, evidenciando que la
principal actividad colocacion de los FMI son las inversiones, seguida por los préstamos a sus afiliados y en
una menor proporcién se encuentran en caja y depositos a la vista (disponible), asi:

Grafico 4. Composicion activos de los FMI, 2008-2016
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En particular, el porcentaje de inversién en renta fija supera la inversién en renta variable. En promedio, entre
2008 y 2017, la renta variable representa el 40% de las inversiones y la renta fija el 54%.'3 En el siguiente
gréfico se observa el comportamiento del portafolio de inversion de los FMI entre el afio 2008 y 2017.

Grafico 5. Portafolio de inversion de los FMI, 2008-2017
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Fuente: Datos Asomutuos. Elaboracion URF.

De otra parte, muy pocos FMI otorgan créditos a sus afiliados. Segun informacion suministrada por la
Superintendencia Financiera de Colombia tenemos que, con corte a 31 de diciembre de 2017, de los 52 FMI
existentes 32 fondos conceden préstamos a sus afiliados con un saldo total del $105.901.571.494, lo que
segun este reporte representa el 11.30% de los activos de los FMI, representados en $937 mil millones. Estos
préstamos se encuentran distribuidos entre cuentas de vivienda, vehiculos, y salud y similares, entre otros.

Aunque en algiin momento los préstamos ordinarios o para vivienda fueron uno de los grandes atractivos de
los FMI, cada vez han sido menos importantes dentro de sus activos. Segun informacion presentada por
Fedesarrollo (1996), en el afio 1975 los préstamos de los fondos a sus afiliados para compra de vivienda
fueron cercanos al 40% de sus activos totales, en lo que parece ser el afio con mayor participacion de este
tipo de operacion. Para el afio 1994 se evidenciaba una importante reduccidn, alcanzando un 6% del total de
los fondos. Al afio siguiente (1995) se comenz6 a hacer notorio que las inversiones de los fondos constituian
su principal actividad de colocacién, con un 86%, aproximadamente, del activo total.™

Gestion de inversiones. Los FMI pueden encomendar, por su cuenta y a su nombre, en Sociedades
Fiduciarias o Sociedades Comisionistas de Bolsa sometidos a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia, la administracién del respectivo Fondo o la administracién total o parcial de los activos
que lo integran, sin que implique la delegacién de la responsabilidad, y bajo el entendido de que el
administrador o mandatario tiene los mismos limites que le son aplicables al respectivo FMI por las normas
que rigen sus inversiones y operaciones.'®

13 Los FMI deben tener calidad de Inversionistas Profesionales en los términos del articulo 7.2.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.

14 Para este comportamiento debe tenerse en cuenta que a un FMI se le permite efectuar créditos hasta el 45% de sus activos', y realizar
préstamos para vivienda u ordinarios a sus afiliados de acuerdo con los limites maximos que determine la ley. En un principio, el limite maximo
para los préstamos totales era de 80% de los activos de fondo, y de 10% para el segundo tipo de créditos. El Decreto 1705 de 1985 amplié este
Ultimo limite de 10% a 20% y el Decreto 2514 de 1987 establecio que los préstamos para vivienda u ordinario no podrian exceder el 45% del activo
del fondo. Por su parte, el limite para los préstamos ordinarios era del 15%, con el fin de que los fondos ejercieran principalmente su funcion de
inversionistas institucionales.

15 Ver articulo 2.19.1.1.5del Decreto 2555 de 2010.
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En este sentido, segun datos reportados por Asomutuos, para 2018, una parte importante de los FMI se han
reservado la gestion propia de sus inversiones: 35 fondos realizan la gestion de su portafolio de inversién,
esto es el 70% de los 50 FMI'6 que se encuentran en funcionamiento:

1.3. Supervision.

La supervision de los FMI'7 se encuentra distribuida en dos niveles segun el monto de sus activos: entidades
que son objeto de inspeccidn y vigilancia por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, y otras
respecto de las cuales esta entidad desarrolla funciones de control.

Bajo este contexto, los FMI con activos iguales o superiores a cuatro mil salarios minimos mensuales legales
vigentes a corte 31 de diciembre de cada ario ($2.950.868.000 en 2017), se encuentran sujetos a la inspeccion
y vigilancia permanente de dicha Superintendencia, mientras que aquellos que registren activos inferiores a
dicho monto estan sometidos a su control'8.

1.4.Marco normativo e identificacion de normas rezagadas.

Para los FMI actualmente aplican diferentes tipos de normas, varias de las cuales cuentan con una
considerable antigliedad'®, si se tienen en cuenta los cambios de regulacion de otros productos financieros
que han tenido lugar en las Ultimas décadas. La expedicion de estas normas ha hecho trénsito entre dos
cartas constitucionales, por lo que se encuentran leyes o decretos expedidos durante la vigencia de la
Constitucion Nacional de 1886 y otros emitidos con posterioridad a la promulgacion de la Constitucién Politica
de 1991. En la siguiente tabla se presenta un resumen de las mismas.

Tabla 1. Normas actualmente aplicadas a los FMI

Numero, fecha y disposicion

Ley 130 de 1959, articulo 6

510 de 1999, articulo 75

964 de 2005, articulos 4 literal ¢) y 75 numeral 1

Decretos? 2968 de 1960, articulos 3.4, 5,6,7, 8,9, 10, 11, 15, 16,17 y 18

16 De los 54 FMI existentes, 4 se encuentran en proceso de liquidacion, de los cuales 3 son controlados y 1 vigilado.
17 Conforme lo previsto en los articulos 75 de la Ley 964 de 2005 y de la Ley 510 de 1999
18 La Superintendencia Financiera, a través de su Delegatura para Emisores, Portafolios de Inversion y otros Agentes, ejerce funciones de
inspeccion, control y vigilancia sobre los FMI (Ver articulos 11.2.1.4.50 y 11.2.1.4.53 del Decreto 2555 de 2010). Para determinar el nivel de
supervision de un FMI, el representante legal de éstos debe allegar a la Superintendencia Financiera de Colombia, dentro de los 20 primeros dias
de cada afio calendario, una certificacion del revisor fiscal, en la cual conste el valor de los activos del respectivo fondo con corte a 31 de diciembre
del afio inmediatamente anterior.
19 Es de aclarar que en el presente estudio no se realizan pronunciamientos sobre el régimen tributario aplicable a los FMI.
2 Algunos de estos decretos corresponden a decretos reglamentarios que no fueron incorporados dentro del Decreto 2555 de 2010, teniendo en
cuenta que en éste Ultimo se recogen decreto expedidos por el Gobierno Nacional en ejercicio de las facultades constitucionales y legales
conferidas por los numerales 11y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica, en concordancia con lo dispuesto en el Estatuto Organico del
Sistema Financiero, en especial en su articulo 48, y en la Ley 964 de 2005, en especial en su articulo 4, mientras la mayor parte de las disposiciones
de los FMI se expidieron con base en las facultades del numeral 14 del Articulo 120 de la Constitucién de 1996.
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958 de 1961, articulos 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 17, 20, 22, 23, 26,
27,28y 29

1705 de 1985, articulos 1, 2, 3, 4,5, 7,8, 12y 13

2514 de 1987, articulos 4, 5, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21y 22
739 de 1990, articulos 2, 3,4, 5,6,7,8,9, 10y 11

2555 de 2010, Libro 19 de la Parte 2

Fuente: Elaboracion URF.

Con este diagnostico normativo en el estudio realizado se lograron identificar que algunas disposiciones rifien
con el esquema de supervision que hoy rige para esquemas de inversion colectiva sometidos a la vigilancia
de la Superintendencia Financiera y con las normas que asignan a los FMI responsabilidades de gestion y
supervision, y que especificamente corresponden a funciones otorgadas a dicha Superintendencia a través
de decretos que fueron expedidos durante la vigencia de la Constitucion Nacional de 1886.

Estas disposiciones estan principalmente relacionadas con reportes de informacién e implican
pronunciamientos o tramites de aprobacion de la Superintendencia Financiera para que puedan surtir efectos
dentro de los respectivos fondos, y otras con términos o lenguajes financieros que se encuentran
desactualizados. Con estas caracteristicas se encontraron los siguientes casos:

Articulos 16 del Decreto 2968 de 1960 y 23 del Decreto 958 de 1961. En caso que un FMI reciba
aviso de retiro de acuerdo con lo previsto en los mencionados articulos, dicha Superintendencia debe:
A) aprobar los trabajos de elaboracion de balance general, inventario de valores, créditos, abonos y
unidades de inversion de trabajadores, distribucidn de haberes y adjudicacion global de
contribuciones. B) probar las condiciones de ingreso a un fondo existente, si este fuere el caso, y su
conformacion. C) Revisar y aprobar el balance general de liquidacion; procedimiento con el que se
habilita el traspaso de las tenencias.

Articulo 5 del Decreto 2968 de 1960. Segun esta disposicion, la junta directiva de un FMI esta
integrada por 5 directores; dos elegidos por los afiliados y dos por la respectiva empresa o0 empresas;
el quinto es elegido por los cuatro anteriores. En caso en que estos no logren acordar el nombramiento
del quinto director, este debe ser designado por el Presidente de la Comision Nacional de Valores
(hoy Superintendente Financiero de Colombia).

Articulo 22 del Decreto 2514 de 1987. Esta norma establece que para efectuar los repartos de
rendimientos de un FMI se requiere la previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia).

Disposiciones que hacen referencia a libretas de ahorro e inversion. Dentro del marco normativo
aplicable a los FMI algunas disposiciones conservan esta terminologia que se encuentra
desactualizada frente al desarrollo de los mercados. Estas disposiciones se encuentran en decretos
tales como el 2968 de 1960, 958 de 1961, 1705 de 1985 y 2514 de 1987.

Si se analizan estos tramites frente a las tareas derivadas de la supervision de otros esquemas de inversion
colectiva como las pensiones voluntarias o los Fondos de Inversidn Colectiva (FIC), se observa que el enfoque
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difiere sustancialmente. En efecto, respecto de estos ultimos, la Superintendencia Financiera de Colombia se
concentra en la aprobacion del respectivo reglamento, en que la informacion sobre la inversion cumpla con
los requisitos fijados en la norma y se brinde adecuada proteccidn al consumidor, tal como lo aconsejan la
dinamica de los mercados y los principios de supervision para esquemas de inversion colectiva.

En especial el requisito de autorizacion previa para el reparto de rendimientos corresponde a un tramite que
no tiene lugar respecto de otros instrumentos de ahorro o inversién, y no se justifica frente a los deberes de
la administracion y la revisoria fiscal de los FMI2!. Esta autorizacion representa un recargo innecesario de
labores para el supervisor y podria desincentivar el ahorro de los trabajadores producto del tiempo que
demanda dicho tramite.

En cuanto a las disposiciones que hacen referencia a libretas de ahorro e inversion, este es un término que
se mantiene en la normatividad aplicable a los FMI aunque la dinamica del mercado financiero lo haya dejado
obsoleto e inaplicable. En este sentido, normas posteriores como el articulo 11 del Decreto 739 de 2000
comenzaron a hacer uso de la expresion “estado de cuenta” para referirse a estas libretas.

2. ESTANDARES INTERNACIONALES.

En el estudio de diagndstico publicado en septiembre del presente afio para FMI, se analizaron dentro la
experiencia internacional esquemas de inversion colectiva que se conforman con aportes de las empresas y
sus trabajadores, y se observd que no existe uno cuyas caracteristicas correspondan plenamente a las de los
FMI del pais.

No obstante, algunas jurisdicciones cuentan con experiencias de fondos mutuos de inversion para empleados
que comparten ciertas caracteristicas fundamentales con los FMI colombianos como las siguientes: se
conforman con aportes de los trabajadores y de las empresas en que estos laboran, cuentan con incentivos
tributarios, las posibilidades de retiro parcial de recursos estan bloqueadas por un tiempo determinado salvo
casos excepcionales, y estan autorizadas para invertir en el mercado de valores. Tal es el caso de los fondos
mutuos de inversion para empleados de Francia, los planes 401 K de Estados Unidos y el Fondo de Ahorro
del Trabajador de México.

En el caso de México al tratarse los fondos de ahorro del trabajador de una prestacion econémica de prevision
social que se deriva de la negociacion del contrato colectivo de trabajo, no se encuentran sujetos a una entidad
especializada en supervision financiera.

En los demas paises, la practica internacional consiste en que los 6rganos directivos de los Fondos se
conforman con representantes de los empleadores y de los trabajadores, y cuentan con facultades decisorias
para la liquidacion de rendimientos, sin que se les exija la previa autorizacion de la entidad encargada de su
supervision.

21 En este aspecto los FMI difieren de los Fondos de Inversion Colectiva, en los cuales los rendimientos o utilidades se reflejan en el valor de
mercado de los activos que componen el fondo a la fecha en la que se liquida la participacién representada en unidades o derechos a nombre
de los integrantes, sin que se requiera aprobacién de la Superintendencia Financiera.
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En Francia?2, por ejemplo, los Fondos Mutuos de Inversion para Empleados ‘Fonds Commun de Placement
d'Entreprise’, cuentan con un consejo de supervision integrado por representantes de la empresa y los
empleados, cuyas tareas incluyen las de analizar el informe de gestion y las cuentas de fin de afio, ejercer los
derechos de voto de los accionistas y aprobar los cambios en el. La supervision es ejercida por la Autoridad
de Mercados Financieros de Francia, Autorité des Marchés Financiers (AMF), encargada, en términos
generales, de aprobar su creacion y de realizarles seguimiento a lo largo de su existencia. Ademas, el Fondo
debe contar ademas con un Auditor, quien debe tener la calidad de persona juridica.

En el caso de los Planes 401 (K) de Estados Unidos?3, la Administracién de Seguridad de Beneficios del
Empleado (Employee Benefits Security Administration, EBSA por su sigla en inglés) del Departamento de
Trabajo, es el organismo a cargo de hacer cumplir las reglamentaciones que rigen la conducta de los
administradores, las inversiones de los activos, la presentacion de informes y la divulgacion de la informacion
de los planes, asi como el cumplimiento de las previsiones fiduciarias contempladas en la ley, y los derechos
y las responsabilidades de los trabajadores respecto de los beneficios. Basicamente, los empleadores y
patrocinadores de los planes 401 (K), estan obligados a presentar un informe anual ante EBSA que deben ser
archivados electronicamente cada afio por los responsables, para cumplir con los requisitos de informacion
anual previstos en la Ley de Seguridad de Ingresos de Jubilacion para Empleados (ERISA) y el Codigo de
Rentas Internas. Si bien el Departamento del Trabajo cuenta con un contingente de auditores con la facultad
de adelantar auditorias aleatorias, la informacion de los planes y de los informes que deben entregar
anualmente los responsables, no es objeto de tramite de aprobacion alguna como condicion para el acceso a
los beneficios.

Estos esquemas encuentran respaldo en recomendaciones internacionales de supervision para esquemas de
inversion colectiva, conforme los cuales la supervision debe ser efectiva para garantizar que el operador
cuente con politicas establecidas para determinar como deben desarrollarse las operaciones y que, en la
practica, esas politicas sean cumplidas y todos los clientes han sido tratados de manera justa (I0SCO, 1997).

2 En la legislacion francesa se ha previsto el funcionamiento de programas de ahorro para empleados, la cual admite tres modalidades de planes??:
A) Planes de Ahorro de La Empresa (Plan D*Epargne Enterprise, PEE por su sigla en francés), que consisten en planes de ahorro colectivo que
permiten a los empleados crear una cartera de valores con la ayuda de la compafiia. Los pagos del empleado se pueden complementar con
contribuciones de la empresa (contribuciones). B) Planes de ahorro interempresas (Plan d'Epargne Interentreprise, PEI por su sigla en francés,
que se pueden configurar a nivel de varias empresas que no pertenecen al mismo grupo. C) Planes de ahorro para la jubilacién de la empresa
(Plan d'epargne pour la retraite collective, PERCO por su sigla en francés), que permiten al empleado ahorrar para prepararse para su jubilacion.

Este tipo de inversién se considera una recompensa financiera para el empleado ya que el dinero colocado en el plan puede ser igualado por la
contribucién de un empleador. Ademas, en el caso de una oferta de acciones para empleados, aquellos que las adquieran podrian aprovechar un
descuento hasta del 20% en el precio de la accién.

2 E| plan 401 (K), debe su nombre al nimero de seccion y al parrafo en el Codigo de Rentas Internas de Estados Unidos, esto es, articulo 401,
parrafo (k), y puede ser patrocinado por el empleador, quien lo ofrece como un medio para atraer y retener talento humano.2 En la mayor parte
de los planes, el empleado o participante del plan, elige entre una variedad de opciones de inversion seleccionadas por el patrocinador, quien se
encarga de invertir el dinero segun el nivel de riesgo elegido por el trabajador.

El funcionamiento de los Planes 401(k) se rige principalmente por la Employment Retirmente Income Security Act de 1974, (ERISA por sus siglas
en inglés) la cual incluye las regulaciones que protegen estos ingresos para la jubilacion, exigiendo que todos los depdsitos se mantengan en
cuentas custodiadas con el fin de mantener el dinero seguro en caso de alguna contingencia que afecte al empleador, y establece como deberes
del patrocinador, entre otros, asegurar que el plan es justo para todos los trabajadores de la empresa, que se entregan materiales explicativos
sobre las oportunidades de inversion y que se envian regularmente los estados de cuenta, mediante un canal de facil acceso a la consulta del
estado de las inversiones.
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En concordancia, el Banco Mundial (2013) ha recomendado que una supervision eficaz esta dirigida a
asegurar la implementacion de las normas y reglamentos, y abordar las limitaciones de la disciplina de
mercado, para lo que resulta importante mantener reglas simples y las que resulten necesarias para su
seguimiento efectivo. En este sentido, la revelacién de informacion es principalmente relevante en lo
relacionado con la solidez de las instituciones financieras y los riesgos sistémicos.

3.

PROPUESTA NORMATIVA

Del analisis realizado, las siguientes disposiciones que actualmente son aplicables a los FMI ameritan ser
replanteadas con miras a dotar al sector de un marco regulatorio que haga mas eficiente su funcionamiento y
la labor de supervision:

Tabla 1. Propuesta normativa y justificaciones generales

1961

Financiero de la
distribucion de
haberes y la
adjudicacion global
de la parte que
corresponda al
fondo que Ia
empresa retirada
organiza o al fondo
a que la empresa
ingresa.

literal a), para que
los trabajos sean
aprobados por la
junta directiva.

Se otorga
facultades ala SFC
para impartir
instrucciones
generales al
respecto.

Aprobacion  del
Superintendente
Financiero de las
condiciones  de
ingreso a un fondo
existente.

Modificacion  del
literal c), para que
no se requiera
manifestacion  al
Superintendente y
las  condiciones
minimas sean
establecidas por la
Superintendencia
Financiera de
manera general y
en el reglamento
de administracion

Disposicion Contenido Propuesta Justificaciones
Articulo 23 del | Aprobacién del | Modificacion ~ del | Estos procedimientos corresponden a
Decreto 958 de | Superintendente inciso segundo del | una forma de coadministracién del

supervisor. Estas decisiones deben ser
aprobadas por los organos de
administracion de los FMI, con base en
instrucciones generales previas
expedidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.
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su forma de

cumplimiento.
Revision del | Modificacion  del
balance general de | literal d) para que
liquidacién, el |el balance,
inventario 'y el | inventario, etc sea
anexo,  decision | aprobado por la

sobre los proyectos
de distribucién y
adjudicacion.

junta directiva.

Se otorga
facultades ala SFC
para impartir
instrucciones
generales al
respecto.

Articulo 5 del
Decreto 2968 de
1960.

Designacion  de
directores por parte
de la
Superintendencia
Financiera.

Supresion de la
designacién  de
director por parte
del supervisor. El
quinto  directivo
debe ser elegido
de comun acuerdo
entre afiliados y
empresas, como lo
prevé parcialmente
la disposicion.

La regulacion debe permitir a los FMI la
designacién de sus directivos de forma
auténoma, como lo realizan las demas
entidades  vigiladas  por  dicha
Superintendencia.

Para las vigiladas, el supervisor participa
en procura de la idoneidad de directivos y
administradores con la posesion de
directivos y administradores prevista en
el literal g) del numeral 2 del articulo 326
del Estatuto Organico del Sistema
Financiero?.

24 “... 20. Funciones respecto de la actividad de las entidades. En el desarrollo de |a actividad de las entidades, la Superintendencia Bancaria
tendra las siguientes funciones:

..g) Literal modificado por el articulo 75 de la Ley 795 de 2003: Posesionar y tomar juramento a los directores, administradores, representantes
legales, revisores fiscales, a los funcionarios a que hace referencia el inciso primero del numeral 3 del articulo 102 del presente Estatuto, y en
general, a quienes tengan la representacion legal de las instituciones vigiladas, excepto los gerentes de sucursales.

Los requisitos objetivos y las calidades subjetivas valoradas por la Superintendencia Bancaria para autorizar la posesion de los administradores y
revisores fiscales de las entidades vigiladas, deberan acreditarse y conservarse por los mismos, durante todo el tiempo en que se desempefien
€en cargos que requieran posesion.

La Superintendencia Bancaria esta facultada para revocar la posesion, a los administradores y revisores fiscales que no conserven las calidades
objetivas y subjetivas evaluadas al momento de autorizar su posesion.

Se conformara un Comité de Posesiones, integrado por el Superintendente Bancario o su representante y los Superintendentes Delegados, el
cual decidira sobre las solicitudes de posesion y revocatorias de posesion de los directores, administradores, revisores fiscales y los representantes
legales de las instituciones vigiladas, excepto los gerentes de sucursales.
Igualmente, decidird sobre las posesiones y revocatorias de posesion de los representantes de las oficinas de represent acion de instituciones
financieras y reaseguros del exterior.
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efectuar reparto de
rendimientos

rendimientos.

Articulo 22 del | Autorizacién previa | Suprimir el | Es posible que la obligacion de contar
Decreto 2514 de | de la | requisito de | con la previa aprobacién de la
1987 Superintendencia | autorizaciéon para | Superintendencia Financiera de

Financiera  para | reparto de | Colombia para repartir rendimientos, sea

un rezago de normas que asignaban al
supervisor tareas de autorizacion que
actualmente no corresponden a los
principios bajo las cuales se debe enfocar
la labor de vigilancia, como aquellas que
condicionaban la publicacion de los
estados financieros de las entidades
vigiladas por la Superintendencia
Financiera a un pronunciamiento positivo
de esa entidad?>.

Modificacion Algunas  normas | Incluir una | Las libretas de ahorro e inversion han
general de | aplicables a los | disposicion  que | sido desplazadas por los estados de
referencias a | FMI mantienen | reemplace  esta | cuenta que pueden constar en medios
libretas de ahorro | alusiones a libretas | terminologia  de | fisicos, digitales o de otra naturaleza. En
e inversion de ahorro e | acuerdo con las | el Decreto 739 de 1990, articulo 11, ya ha

inversidn,  entre | condiciones hecho avances en la materia.

ellos los decretos | actuales del

2968 de 1960, 958 | mercado.

de 1961, 1705 de
1985 y 2514 de
1987.

Fuente: Elaboracion URF

Todas estas modificaciones se encuentran en linea con la politica publica de racionalizacion de tramites que
conforme: a) la Ley 489 de 1998, articulo 18, debe ser un “objetivo permanente de la Administracion Publica
en desarrollo de los principios de celeridad y economia previstos en la Constitucion Politica y en la presente
ley”y, b) el Decreto Ley 019 de 201226, constituye un principio con el que se debe “Racionalizar, a través de
la simplificacion, estandarizacion, eliminacidn, optimizacion y automatizacion, los tramites y procedimientos
administrativos y mejorar la participacidn ciudadana y la transparencia en las actuaciones administrativas, con
las debidas garantias legales”.

Ademas, tienen en cuenta que los estandares y recomendaciones internacionales, y el esquema de
supervision vigente para las entidades sujetas a la inspeccidn, vigilancia y control de la Superintendencia

El Superintendente Bancario sefialara el reglamento al cual debera sujetarse el Comité de Posesiones para el cumplimiento de sus funciones.”

% Es de anotar que con anterioridad a la expedicion de la Ley 795 de 2003 y especialmente del Decreto 089 de 2008, incorporado en el Articulo
11.2.4.1.1 del Decreto 2555 de 2010, le correspondia a la Superintendencia Financiera “Pronunciarse sobre los estados financieros presentados
por las instituciones bajo su vigilancia e impartir autorizacién para su aprobacién por las asambleas de asociados y su posterior publicacion,
cuando a ello hubiere lugar”.

2 \er articulo 38.

Pagina 12 de 15



Financiera de Colombia, particularmente de aquellas que funcionan en el mercado de valores, hace
aconsejable que el supervisor focalice su labor en analizar y si es del caso aprobar los reglamentos, en
verificar que los inversionistas reciban informacion adecuada y que los inversionistas cuenten con
mecanismos de proteccion sin asumir actividades que son propias de la autogestion de las entidades, o que
no corresponden con los aspectos mas importantes en los que deben enfocarse los recursos de la
Superintendencia, como la gestion de riesgos.

Y finalmente, hacen una actualizacion de lenguaje a disposiciones que por su antigliedad han quedado
desactualizadas.

Para estas modificaciones y derogatorias se tendrén en cuenta las siguientes facultades reglamentarias:

o Ley 964 de 2005, literal ¢ del articulo 4. Las operaciones propias del objeto de los FMI corresponden
a actividades del mercado de valores y para las mismas esta disposicion de la Ley 964 de 200527 otorgd al
Gobierno Nacional facultades de intervencion para establecer la regulacién aplicable a las entidades
sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera de Colombia, incluyendo
su organizacion y funcionamiento. Igualmente, en el catalogo de facultades se dispuso la de “establecer
normas dirigidas a la divulgacion de informacion que se deba suministrar a la Superintendencia de Valores
(hoy Superintendencia Financiera de Colombia)“2.

e Ley 964 de 2005, paragrafo 4 del articulo 75. Con esta disposicion se otorga al Gobierno Nacional
la facultad de emitir regulacion que expresamente derogue, modifique o adicione las normas que hubiere
expedido el Gobierno o la Sala General de la del entonces Superintendencia de Valores hasta la fecha de
promulgacion de la Ley 964, como es el caso de los decretos mencionados en acapite 3.1. del presente
documento.

o Estatuto Organico del Sistema Financiero (EOSF), literales g y h del articulo 48. En estas
disposiciones se confieren facultades de intervencion al Gobierno Nacional para determinar, respecto de las
entidades financieras y aseguradoras sujetas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia y, en general, respecto de las entidades cuyas actividades consistan en el manejo, aprovechamiento
y la inversidn de recursos captados del publico, normas de divulgacién de informacion financiera y para dictar

27 “ARTICULO 4o. INTERVENCION EN EL MERCADO DE VALORES. Conforme a los objetivos y criterios previstos en el articulo 1o de la
presente ley, el Gobierno Nacional intervendra en las actividades del mercado de valores, asi como en las demas actividades a que se refiere la
presente ley, por medio de normas de caracter general para:

c) Establecer la regulacion aplicable a las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera
de Colombia incluyendo, su organizacion y funcionamiento; el mantenimiento de niveles adecuados de patrimonio, de acuerdo con los
distintos riesgos asociados a su actividad; definicion, de manera general y previa de las practicas constitutivas de conflictos de interés, asi como
los mecanismos a través de los cuales se manejen, revelen o subsanen dichas situaciones, cuando a ello hubiere lugar; la autorizacién para que
desempefien actividades que no estén actualmente previstas en las normas vigentes, salvo aquellas que correspondan al objeto exclusivo de
instituciones financieras y aseguradoras; el control y el manejo del riesgo; la separacion de los activos propios de los de terceros; lo relacionado
con el deber de actuar ante los clientes como expertos prudentes y diligentes; el uso de redes de oficinas y redes comerciales; la adquisicion de
participaciones en su propiedad; el régimen de inversiones y la publicidad.”

28 | ey 964 de 2005. Articulo 4, Literal g.
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normas que amplien los mecanismos de regulacion prudencial a efectos de adecuar la regulacién a los
estandares internacionales?.

Finalmente, para la propuesta normativa se tiene en cuenta que las disposiciones que se sugieren ser
replanteadas se encuentran contenidas en decretos expedidos con base en la facultad prevista en el articulo
120, ordinal 14 de la Constitucion Nacional de 1886, los cuales corresponden a los denominados “decretos
constitucionales”, que conforme ha sefialado la jurisprudencia son decretos administrativos que no tienen
fuerza de ley, en el sentido material, ya que estos decretos fueron dictados por el Presidente de la Republica
como jefe de Estado y 'suprema autoridad administrativa', aunque en uso de una atribucién constitucional?°.
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