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Resumen

El presente documento es el resultado de un ejercicio de revision e identificacion de 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 tienen
en cuenta practicas internacionales en esquemas similares, y el efecto de algunos cambios legales y
economicos, entre ellos los relacionados con politicas y metodologias de supervisién de entidades que

adelantan actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos.
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1. INTRODUCCION.

Numerosos paises han utilizado esquemas de inversion colectiva como instrumentos para el desarrollo del
mercado de capitales, en razén de su capacidad de brindar acceso al publico en general en forma regulada,
sencilla y eficiente. Los flujos de inversion de los ciudadanos permiten a su vez, que se desarrollen mercados
e instrumentos para la financiacion publica y privada de la economia real de un pais.

En Colombia, uno de los primeros vehiculos de inversion colectiva incluidos en nuestro marco legal son los
Fondos Mutuos de Inversion (FMI) de empresas, regulados por medio del Decreto Ley Decreto 2968 del 26
de diciembre de 1960. Estos 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.

Dado los multiples cambios econémicos, laborales e institucionales que se han registrado en las Ultimas
décadas, justifica la revision del marco normativo que rige a los FMI de cara a los estandares internacionales
y las politicas y metodologias de supervision aplicadas al sector financiero y el mercado de valores,
especialmente en materia prudencial, métodos de supervisién y funcionamiento. El ejercicio contemplado
en este documento se orienta a la identificacion de eventuales necesidades de actualizacion regulatoria
mediante el uso de las facultades del Gobierno Nacional para intervenir en la actividad financiera, bursatil,
aseguradora, y cualquiera otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversion de recursos
captados del publico, en procura de ajustarlos a las nuevas realidades de las labores de supervision y de
instrumentos de ahorro e inversion disponibles en el mercado.

En este sentido, el presente documento expone los diferentes aspectos relacionados con los FMI en
Colombia para permitir su comparacion respecto de las disposiciones que regulan esquemas similares a
nivel internacional, asi como frente a los estandares de supervision con que ha evolucionado el sector
financiero en el pais.

Ademas de esta introduccidn, el presente documento se divide en las siguientes secciones: i) antecedentes;
i) marco normativo, estructura de funcionamiento y evolucion; iii) entorno de los FMI en la industria de
administracién de activos; iv) experiencia internacional; y v) conclusiones y recomendaciones.

2. LOS FONDOS MUTUOS DE INVERSION EN COLOMBIA.
2.1. Antecedentes.

Entre 1930 y 1960, el pais recibi6 una serie de misiones econdmicas cuyas recomendaciones se orientaron
a crear condiciones para la generacion de recursos financieros necesarios para la estabilizacion economica
y el fomento del desarrollo. Algunas de estas misiones fueron solicitadas directamente por el gobierno
colombiano y otras se adelantaron en el marco de acuerdos con organismos internacionales. Segun Jose
Antonio Ocampo y Joaquin Bernal (1996), los diagndsticos y recomendaciones presentados por los
consejeros externos propiciaron la toma de conciencia sobre las limitaciones al desarrollo y la modernizacion
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de la politica econdémica y de las instituciones, contribuyendo a la adopcidn de reformas orientadas a la
profundizacién de la estrategia de desarrollo del pais.

En este contexto se expidio la Ley 130 de 1959, por la cual se otorgaron facultades extraordinarias al
Presidente de la Republica para revisar, modificar y dictar medidas orientadas a estimular el desarrollo
economico, 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. Con base en estas facultades se
expidio el Decreto 2968 del 26 de diciembre de 1960, regulatorio de los FMI; medida orientada a fomentar
el ahorro de largo plazo, agrupando pequefios aportes para conformar volimenes importantes de recursos
estables que permitieran realizar inversiones rentables con costos administrativos reducidos.

Algunos estudios’ sefialan que varios elementos del marco normativo de los FMI fueron tomados de las
modalidades informales de organizacién econoémica obrera, tales como las sociedades mutuales y los fondos
de inversion. Estos Ultimos captaban recursos con el proposito de invertir en valores, en procura de
dividendos que mejoraran el ingreso familiar, o con el fin de que fueran alimentando un fondo personal para
enfrentar la vejez. El hecho de que el paragrafo 2° del articulo 1° del Decreto 958 de 1961 incluyera una
transicion para los fondos de ahorro constituidos mediante aportes de la empresa y los trabajadores antes
de la entrada en vigencia el Decreto 2968 de 1960, indica que el desarrollo legal de los FMI obedecio, por
lo menos en parte, a una iniciativa de formalizacidn y organizacion de esquemas existentes.

Se estimo que bajo las nuevas reglas los trabajadores se verian incentivados a ahorrar debido a que sus
aportes se complementaban con la contribucién de la empresa y los rendimientos de las inversiones,
acompafiados de beneficios tributarios consistentes en la exencion al impuesto de renta y capital de los
aportes, los cuales no tributaban sobre las cuotas ni sobre los rendimientos2. Las empresas a su vez
contarian con incentivos consistentes en que las sumas aportadas al Fondo, en contrapartida del ahorro de
los empleados, se deducirian del impuesto a la renta y no harian parte de la base salarial. A estos beneficios
se afiadirian la mejora en la relacion laboral y el incremento en el bienestar de los trabajadores.

2.1.1. Entorno actual de los FMI en la actividad de administracion de activos

Actualmente, los FMI compiten con otros productos o servicios de ahorro o inversion, especialmente frente
a aquellos que se basan en el descuento de un porcentaje del salario de empleados cuyo ingreso promedio
se puede calificar como bajo, factor que determina una baja propension al ahorro de largo plazo ante las
multiples necesidades de corto plazo.?

Frente a esquemas que, como las pensiones voluntarias, las cooperativas o los fondos de empleados,
permiten la contribucién de los empleadores al ahorro de los trabajadores y el descuento directo de los
aportes o las cuotas de préstamos del salario de los empleados, el hecho de que en los FMI la empresa
deba incurrir en mayor o menor grado en gastos y asumir responsabilidades relacionados con la

' La segunda misién Kemmerer (1930), La misién Currie (1950), La Misién Cepal (1954) y la Mision Lebret (1955).
2 Addemas, desde el aiio 1998 los ahorros en FMI se consideran cuentas de ahorro programado para la obtencion del subsidio de
vivienda, en igualdad de condiciones que en los establecimientos de crédito y los fondos de cesantias.
3 De acuerdo con cifras reportadas por ASOFONDOS, el 81% de los afiliados a las Sociedades Administradoras de Pensiones
percibe ingresos de hasta dos salarios minimos. Por su parte, Colpensiones tiene una concentracion importante de trabajadores
con bajos ingresos; a junio de 2017 contaba con cerca de 6 millones de afiliados que reportaban ingresos entre 1 y 2 salarios
minimos mensuales.
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administracion del Fondo, pueden contribuir a que estas opten por figuras diferentes a los FMI para incentivar
a sus trabajadores.*

Por otra parte, con posterioridad a la expedicion de las principales normas que regulan a los FMI, han surgido
varios productos que bien en razon de su naturaleza o por regulacion explicita, cuentan con algunos
incentivos tributarios con propdsitos similares a los previstos para los FMI. Con esta situacion se resalta que
aun cuando se modifiquen algunas disposiciones de los FMI, el impacto en términos de crecimiento de los
recursos administrados por estos puede no ser significativo dada la existencia de otros vehiculos con los
que compiten. Este es el caso de productos para la adquisicidn de vivienda, de los beneficios de los fondos
de pensiones voluntarias, y los estimulos para adquisicion de deuda, como se pasa a explicar:

En materia de adquisicién de vivienda, para algunos vehiculos se permite a los contribuyentes deducir los
intereses que se pagan sobre los préstamos y se da el caracter de renta exenta a las sumas que los
contribuyentes personas naturales depositen en las cuentas de ahorro denominadas “Ahorro para el
Fomento a la Construccion” (AFC).5 Por otra parte, dada la marcada preferencia de los hogares por
productos de ahorro o inversion ligados a la posibilidad de adquisicion de vivienda, en el caso de empleados
con niveles de ingreso superiores a los requeridos para tener acceso a este subsidio, el hecho de que los
beneficios para los afiliados a los FMI se limiten a que los recursos se consideran ahorro programado para
efectos de acceso a subsidio de vivienda, puede inclinar la balanza a favor de productos como las cuentas
AFC.

En esta misma linea, conforme el 126-1 del Estatuto Tributario, los beneficios al ahorro en los fondos de
pensiones voluntarias, tienen un esquema muy similar a los otorgados para el ahorro en las cuentas AFC,
contando ademas con la posibilidad de contribucion de los empleadores y el descuento directo del salario.
Asi, es posible que las empresas que quieran incentivar a sus trabajadores, opten por recurrir a esta
posibilidad.

De otra parte, los FMI podrian verse enfrentados a un sesgo por parte de los trabajadores en la forma de
financiacion. Estos podrian preferir el endeudamiento sobre el ahorro, y de esta manera obtener los
beneficios tributarios como el previsto en el articulo 117 del Estatuto Tributario, segun el cual los intereses
que se causen a favor de terceros, pueden ser deducidos en la renta del contribuyente en la parte que no
exceda la tasa mas alta que se haya autorizado cobrar a los establecimientos bancarios, durante el
respectivo afio o periodo gravable, la cual sera certificada anualmente por la Superintendencia Financiera.
Alo anterior cabe agregar el efecto sobre el endeudamiento derivado de ley de libranzas o descuento directo,
disposicion que permite un descuento hasta del 50% del salario para el pago de bienes o servicios a través
de la némina, inclusive para personas que devengan el salario minimo.

Por ultimo, los FMI se enfrentan a la competencia directa de los Fondos de Inversién Colectiva (FICs) que,
si bien no cuentan con incentivos tributarios, en nuestro caso y en el de diferentes jurisdicciones cumplen el

4 Como efecto de la migracién de sistemas pensionales de beneficios definidos a contribuciones definidas en numerosas
jurisdicciones, esquemas de ahorro o inversidn con caracteristicas similares a las de los FMI han sido modificados, principalmente
para permitir que los recursos se trasladen a un esquema de pension voluntaria. Como incentivo se ha previsto que este traslado
no tenga impacto impositivo para los afiliados.

5 Estas prerrogativas estan consagradas en los articulos 119 y 126-4 del Estatuto Tributario. Lo dispuesto en estas normas permite
una doble exencidn para la adquisicién de vivienda, en la medida en que un contribuyente puede endeudarse y canalizar sus
cuotas a través de su cuenta AFC con lo cual, su pago de intereses al menos, esta siendo amparado por ambos beneficios.
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rol de incentivar la participacion de los ciudadanos comunes en el mercado de capitales, bajo unas reglas
que permiten que su funcionamiento sea dindmico.

En este sentido, resulta importante identificar la vision estratégica del sector en el entorno actual, incluyendo
sus esquemas de administracion, e identificar politicas publicas especificas para los FMI con los que se
evalle su total introduccion a los desarrollos regulatorios de los FICs o la participacidn de estos vehiculos
como instrumentos de fomento al ahorro de los trabajadores con las prerrogativa publicas que ello implique,
0 si bien se mantendran las condiciones actuales bajo las cuales los FMI operan principalmente como una
suerte de prestacion laboral.

2.2. Marco normativo.

Para los FMI actualmente aplican diferentes tipos de normas, varias de las cuales cuentan con una
considerable antigiiedads, si se tienen en cuenta los cambios de regulacion de otros productos financieros
que han tenido lugar en las Ultimas décadas. En la siguiente tabla se presenta un resumen de las mismas.

Tabla 1. Normas actualmente aplicadas a los FMI

Numero, fecha y disposicion Materia
Ley 130 de 1959, articulo 6 Creacion de los FMI
510 de 1999, articulo 75 Supervisién
964 de 2005, articulos 4 literal ¢) y 75 | Facultades de intervencion del Gobierno
numeral 1 Nacional para entidades vigiladas por la

SFC que desarrolla actividades del
mercado de valores

Supervision
Decretos’ 2968 de 1960, articulos 3. 4, 5, 6, 7, | Constitucion
8,9,10,11,15,16,17y 18 Eleccion de directivos y administradores
Aportes

Reglamento de administracion

Retiro y contribuciones de la empresa

958 de 1961, articulos 2, 3,4, 5, 6, 7, | Acta de organizacion y su aprobacion
8,9,10,11,12,13, 14, 15,17, 20, 22, | Estatutos y reglamentos

23,26,27,28y 29 Organizaciéon por grupo de empresas:
division territorial, eleccion de directores,
participacion de trabajadores en el plan de
ahorro

Beneficiarios

Retiro de aportes

Eleccion de directivos y revisor fiscal

6 Es de aclarar que en el presente estudio no se realizan pronunciamientos sobre el régimen tributario aplicable a los FMI.

7 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 11 y 25 del articulo 189 de la Constitucién 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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1705 de 1985, articulos 1, 2, 3, 4, 5,
7,8,12y 13

Modifica el monto de activos brutos y
numero de trabajadores requeridos para
que una empresa o grupo de empresas
pueda constituir un FMI.

Modifica los requisitos del acta de
organizacion.

Monto de contribuciones a cargo de la
empresa y oportunidad para su entrega al
Fondo.

Clases de Aportes de trabajadores

Reglas para consolidacion de aportes
Fondo de Perseverancia

Reduce el plazo para retiros parciales de 5
a 3 afos.

Administracion fiduciaria de inversiones
Ampliacion de las posibilidades de
inversion

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

Organizacién por grupo de empresas
Retiro de recursos

Revisor fiscal

Asamblea General

Junta Directiva

Disolucién y liquidacion

Autorizacion para reparto de rendimientos

739 de 1990, articulos 2, 3, 4, 5, 6, 7,
8,9,10y 11

Reparto del Fondo de perseverancia
Aportes adicionales

Determinacion del monto de aportes
Determinacion del aporte legal voluntario y
de las contribuciones de empresa

Registro de libros y actas

Reforma del acta organica

Reunién de asamblea de afiliados
Consolidacion de contribuciones por retiro,
muerte o desvinculacion del afiliado
Ingreso de nuevos trabajadores
Liquidacion y distribucion de rendimientos
Reserva de estabilizacién de rendimientos
y proteccion de activos

Limite de gastos de administracion

2555 de 2010, Libro 19 de la Parte 2

Control de la SFC

Principios para la gestion de los FMI
Régimen de inversiones y operaciones
Limites de concentracion

Financiacion para adquirir valores
Contratacion de la administracion
Liquidacidn obligatoria de inversiones
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Facultades de la SFC para instrucciones de
inversiones y administracion de riesgos
financieros

Determinacion del nivel de supervision
Obligaciones del control (supervision)

Fuente: Elaboracion URF.

La expedicion de estas normas ha hecho transito 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 Constitucion Politica de 1991.

2.3. Caracteristicas de los FMI.
Del marco normativo de los FMI se identifican las siguientes caracteristicas:

Constitucion. Los FMI operan como personas juridicas constituidas con aportes de los trabajadores y la
contribucion de las empresas, y pueden ser creados por empresas 0 grupos de empresas que cuenten con
activos brutos iguales o superiores a $ 100 millones8 y por lo menos 20 trabajadores. Una empresa no puede
tener mas de un FMI.

Los FMI pueden ser organizados por una empresa, o por grupos de empresas® que funcionen en una misma
region?0 o que se dediquen a una misma actividad!. De acuerdo con el Decreto 958 de 196112, su existencia
legal inicia con la aprobacién del acta organica'3 por parte del Superintendente Financiero de Colombia, lo
que implica que a partir de este momento el fondo cuenta con la facultad de ejecutar las operaciones propias
de su giro.

Aportes y contribuciones. Los aportes de los trabajadores y las contribuciones del empleador constituyen
elementos importantes para la constitucion y funcionamiento de los FMI.

8 Decreto 1705 de 1985. Traido a valor presente el valor minimo de constitucion es de $ 4.781.361.765,69.
9 Cuando el Fondo es creado por un grupo de empresas, la contribucion de cada una se abona a sus respectivos trabajadores.
10 El articulo 5 del Decreto 958 de 1961 establece que, para la organizaciéon 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, Boyacd, 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 (Cordoba, 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 econémicamente.
1 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. Iguaimente, 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 més del 50% en acciones, cuotas o aportes, 0 en que siendo inferior dicha participacion, tenga el control o
direccién administrativos, bien sea directamente o por interpuesta persona.
12 Articulo 4.
13 En esta acta se incorpora el acuerdo celebrado entre la empresa y los trabajadores, el monto de contribucion que la empresa
entregara al fondo y de las sumas periddicas que se destinaran a su funcionamiento, el nombre del fondo, lugar de sus oficinas y
sucursales, datos de los directores provisionales y sus suplentes y del gerente o representante legal, la facultades de la junta
directivas, entre otros; y debe ser suscrita por el propietario, Gerente o representante legal de la Empresa y por minimos 5 de sus
trabajadores (o0 minimo el 10% de los trabajadores cuando la empresa tenga més de 50).
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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
correspondan a los afiliados. En total, los aportes no pueden superar el 10% de la asignacion béasica mensual
del trabajador?4.

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 contribucion 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.

Por su parte, las contribuciones de la empresa o empresas, no se computan como salario. Estas, 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.

Fondo de Perseverancia. La 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 proporcidn a los aportes legales voluntarios realizados por cada uno
de ellos, sin tener en cuenta las sumas que aquellos hayan retirado del FMI.

Administracion. Los FMI tienen como érganos de administracion a la Asamblea de Afiliados, la Junta
Directiva y el Gerente.

La Asamblea de Afiliados'® tiene entre sus funciones las de examinar la situacién del Fondo, designar el
Revisor Fiscal, los miembros de la Junta Directiva, y considerar las cuentas y balances de fin de ejercicio.
La Asamblea se rige, en todo lo que no contravenga el régimen legal o la naturaleza de los FMI, por el
Codigo de Comercio en temas de composicion, convocatoria, actas, reuniones de segunda convocatoria y
reuniones por derecho propio. En este sentido, el Decreto 2514 de 198717 establece, entre otros aspectos,
que la asamblea de afiliados se retne ordinariamente cada afio en las fechas sefialadas en los estatutos o,
a falta de disposicion en tal sentido, dentro de los tres meses siguientes al cierre de cada ejercicio.

En cuanto a la Junta Directiva, entre sus funciones se encuentra la de expedir el Reglamento de
Administracion, de crédito y del Fondo de Perseverancia8, elegir y remover el Gerente y los demas

14 Adicionalmente, segln 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.
15 Estas libretas no pueden ser negociarse ni cedidas.
16 La Asamblea General de Afiliados puede ser remplazada por unos delegados o a través de reuniones parciales que se realicen
el mismo dia en varias de las oficinas de la empresa o empresas afiliadas. En estos casos, corresponde la Superintendencia
Financiera de Colombia fijar los criterios que en razén del nimero de afiliados y la ubicacién de las oficinas o dependencias de la
empresa 0 empresas, la reunién de la asamblea resulta impracticable con la participacion de todos los afiliados.
17 Ver articulos 9 y siguientes.
'8 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 distribucién o reinversién de los rendimientos, ii) los casos de abandono del plan de ahorro y el
derecho de rehabilitacion, entre otros.
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funcionarios del Fondo, asi como fijarles su remuneracidn y; presentar con el Gerente a la Asamblea de
afiliados las cuentas, Balances e informes financieros

La junta es elegida para periodos de 2 afios, aunque pueden ser removidos en cualquier momento, y esta
integrada por cinco directores, dos de ellos elegidos por los tenedores de libretas de ahorro e inversion y
dos por la respectiva o respectivas empresas. Los 4 directores asi elegidos designan por mayoria el quinto.
Cuando se trate de una sola empresa contribuyente, ésta puede designar libremente sus 2 directores.

En los FMI, 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.

Por su parte, el gerente es elegido por la junta directiva para un periodo de 2 afios, sin perjuicio de poder
ser removidos en cualquier tiempo, y deben tomar posesion ante la Superintendencia Financiera para el
ejercicio de sus funciones.

2.4, Supervision.

Desde el surgimiento de los FMI, el érgano de supervision asignado ha cambiado en varias oportunidades.
Bajo las disposiciones del Decreto 2968 de 196019, entre los afios 1960 y 1986 la Superintendencia Bancaria
asumid la “supervigilancia” de los FMI. Posteriormente, entre 1986 y 1993, las funciones de supervision
fueron ejercidas por la Comision Nacional de Valores20. Hasta el momento esta vigilancia se desarrollé en
el marco de la supervision financiera, situacion que varié en 199321 cuando se dispuso que el entonces
Departamento Nacional de Cooperativas, Dancoop, seria el responsable de su supervision.

Cinco afos después, con la expedicion de la Ley 454 de 199822 |a Superintendencia de Valores asumio la
supervision de los FMI. Con la creacion de la Superintendencia Financiera de Colombia, que fusioné a la
Superintendencia Bancaria y la de Valores, se dispuso que aquella seria la encargada de la supervision de
estas entidades.

En la actualidad??, la supervision de los FMI se encuentra distribuida en dos niveles segun el monto de sus
activos: entidades que son objeto de inspeccion y vigilancia, y otras respecto de las cuales la
Superintendencia Financiera desarrolla funciones de control. Los FMI con activos iguales o superiores a
cuatro mil salarios minimos mensuales legales vigentes a corte 31 de diciembre de cada afio ($
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?4,

Conforme esta estructura de supervision, el Decreto 2555 de 2010 (articulo 2.19.1.1.10) determina el
alcance de los niveles de supervision y del control de los FMI asi:

19 Articulo 20.
20 Ver Decreto 1941de 198, Paragrafo del articulo 1°.
21 Ver Ley 35 de 1993, articulo 10.
22 | articulo 62 de la Ley 454 de 1998 dispuso que a partir de la vigencia de dicha ley, los fondos mutuos de inversion quedarian
sujetos a la inspeccion, control y vigilancia de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia).
23 Conforme lo previsto en los articulos 75 de la Ley 964 de 2005 y de la Ley 510 de 1999
24| a Superintendencia Financiera, a través de su Delegatura para Emisores, Portafolios de Inversién y otros Agentes, ejerce
funciones de inspeccién, control y vigilancia sobre los FMI (Ver articulos 11.2.1.4.50 y 11.2.1.4.53 del Decreto 2555 de 2010).
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o Niveles de supervision: 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.

Con base en esta certificacion, la Superintendencia Financiera, comunica2® a cada fondo su condicion de
entidad controlada o de entidad sujeta a inspeccion y vigilancia, segun el respectivo nivel de activos. De
acuerdo con informacion suministrada por dicha Superintendencia, para el afio 2018, de los 55 FMI activos
39 fondos son vigilados y 16 fondos son controlados.

e Control: implica labores de supervision exclusivamente sobre las actividades que los respectivos
FMI desarrollen en el mercado publico de valores, como inversionistas institucionales. La Superintendencia
Financiera de Colombia verifica que sus actividades de inversion se ajusten a las normas del mercado de
valores que las regulan, y vela por el cumplimiento de la normativa que le aplique como régimen de
inversiones y administracion de los riesgos financieros.

Los FMI que se encuentran sujetos al control de la Superintendencia Financiera deben cumplir las siguientes
obligaciones:

a. Mantener informada a la Superintendencia Financiera sobre los datos generales de la entidad y de
sus administradores y revisores fiscales.

b. Ajustarse a las normas sobre preparacion, presentacion y publicacién de informes contables y
financieros que expida la Superintendencia Financiera de Colombia.

c. Suministrar las informaciones que solicite la Superintendencia a la entidad o a sus administradores,
funcionarios o apoderados. La Superintendencia Financiera de Colombia puede ordenarles la
publicacion de informacion que estime necesaria para la transparencia del mercado de valores.

d. Enviar a la Superintendencia Financiera de Colombia los estados financieros de fin de ejercicio y
sus respectivos anexos, antes de ser considerados por la asamblea de afiliados. Para esta
obligacién, la Superintendencia Financiera de Colombia se encuentra facultada para ordenar la
incorporacion de los ajustes. Estos informes hacen parte del Registro Nacional de Valores y
Emisores, RNVE.

e. Ajustar de forma permanente el portafolio de inversiones, al régimen legal que lo regula.

f.  Atender las visitas decretadas y ordenadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, en las
cuales deberan exhibir todos los libros, papeles y, en general, documentos, requeridos por los
funcionarios visitadores.

g. Allegar dentro del mes siguiente a cada uno de los respectivos eventos, copia autorizada del acta
organica de constitucion y sus reglamentos de funcionamiento, asi como de las modificaciones que
se hayan introducido a los mismos; y copia autorizada de las actas en las que conste el
nombramiento de los miembros de la junta directiva, principales y suplentes, del representante legal
y del revisor fiscal.

Este control no implica: a) la posesion de miembros de junta directiva, representantes legales y revisores
fiscales de los FMI, b) la autorizacion de estados financieros intermedios y de proyectos de distribucion de

25 A mas tardar el 14 de febrero de cada afio.
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utilidades, 2 c) el recibo estados financieros intermedios y d) la autorizacion para la presentacion a la
asamblea de los estados financieros de fin de ejercicio.

¢ Inspeccion y vigilancia: para los FMI que son objeto de inspeccion y vigilancia por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia aplica el catalogo de funciones previsto en el Estatuto Organico
del Sistema Financiero (articulo 326) para sus supervisadas, lo que incluye aquellas relacionadas con:

o

Aprobacion u objecion para el funcionamiento de entidades.

El ejercicio de las actividades de la entidad.

c. Control y vigilancia, que implica las de impartirles instrucciones y evaluar la situacion de sus
inversiones de capital, entre otras.

d. Supervision, que incluye practica de visitas de inspeccion y adelantarles procesos de investigacion,

entre otros.

Prevencion y sancion.

Certificacion y publicidad.

Jurisdiccionales.

Y en general aquellas que deben cumplir las entidades vigiladas por la dicha Superintendencia,

entre ellas la posesion de sus directivos.

o

So ™o

2.4.1. Funciones de la Superintendencia Financiera atribuidas en vigencia de cartas politicas
anteriores a la Constitucion Politica vigente.

La Superintendencia Financiera de Colombia tiene, respecto de los FMI, las facultades y funciones propias
que le corresponden frente a sus supervisadas, teniendo en cuenta si son objeto de control, o de inspeccion
0 vigilancia. Sin embargo, del analisis normativo realizado llama la atencién la existencia de algunas
disposiciones que otorgan a esta Superintendencia ciertas funciones a través de decretos que fueron
expedidos durante la vigencia de la Constitucién Nacional de 1886, que parecen refiir 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.

Estas disposiciones estan principalmente relacionadas con reportes de informacién e implican incluso
pronunciamientos o tramites de aprobacién de la Superintendencia para que puedan surtir efectos dentro
de los respectivos fondos. Con estas caracteristicas se encontraron los siguientes casos de trdmites o
procedimientos:

a. Encaso que un FMI reciba aviso de retiro de acuerdo con lo previsto en los articulos 16 del Decreto
2968 de 1960 y 23 del Decreto 958 de 1961, dicha Superintendencia debe:

e Aprobar los trabajos de elaboracion de balance general, inventario de valores, créditos, abonos y
unidades de inversién de trabajadores, distribucion de haberes y adjudicacion global de
contribuciones.

e Aprobar las condiciones de ingreso a un fondo existente, si este fuere el caso, y su conformacién.

26 En todo caso, de acuerdo con el numeral articulo 22 del Decreto 2514 de 1987, 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)
11
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e Revisary aprobar el balance general de liquidacién; procedimiento con el que se habilita el traspaso
de las tenencias.

b. Como vimos anteriormente, conforme el articulo 5 del Decreto 2968 de 1960, la junta directiva de
un FMI esté integrada por 5 directores; dos elegidos por los afiliados y dos por la respectiva empresa
0 empresas; el quinto es elegido por los cuatro anteriores. En caso en que estos no logren ponerse
de acuerdo sobre el nombramiento del quinto director dentro del periodo que fija dicha norma, este
ultimo debe ser designado por el Presidente de la Comision Nacional de Valores (hoy
Superintendente Financiero de Colombia).

c. Finalmente, el articulo 22 del Decreto 2514 de 1987, establece que para efectuar los repartos de
rendimientos de un FMI se requiere la previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia).2”

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 FICs, se observa que el enfoque difiere sustancialmente. En
efecto, respecto de estos Ultimos, la Superintendencia Financiera de Colombia se concentra en la
aprobacion del respectivo reglamento, en que la informacidn sobre la inversién cumpla con los requisitos
fijlados en la norma y se brinde adecuada proteccion al consumidor, tal como lo aconsejan la dindmica 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 inversion, y no se justifica frente a los deberes de
la administracion y la revisoria fiscal de los FMI. 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.

2.5. Evolucion y composicion del sector.

Para la construccion de la evolucion y composicion de los FMI en Colombia, se destaca la escasez de
estudios en la materia. En 1996 Fedesarollo realiz una descripcion de su evolucién hasta esa fecha,
destacando que el desarrollo de los FMI fue relativamente lento, y que general, el numero de FMI es bajo
respecto al numero de empresas que podrian crearlos. Entre 1975y 1984 se presentd un ligero incremento
en el nimero de fondos, pasando de 18 a 25, en 1987 se duplicé (51), entre 1987 y 1990 hubo un crecimiento
importante, y en 1994 se contaba con 128 fondos en funcionamiento.

En materia activos, Fedesarollo indica que entre 1975y 1985 hubo un desarrollo lento en relacién al PIB,
comportamiento que se explica parcialmente por la ausencia de disciplina de ahorro de los trabajadores y
por el poco interés de las empresas en estimular la creacion de dichos fondos, lo cual las obligaba a realizar
una contribucion que se consideraba gravosa28. Por otra parte, se estimé que la fijacion de limites maximos
de aporte de los trabajadores en los afios 60, al haber sido realizada en términos nominales, perdid

21 Es de resaltar que 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 participacion
representada en unidades o derechos a nombre de los integrantes, sin que se requiera aprobacion de la Superintendencia
Financiera.
28 \/er Ortega (1985), Bolsa de Bogota (1986), Castro y Laverde (1989), Comision Nacional de Valores (1985) y Asociacion
Nacional de Fondos Mutuos de Inversién (1993).
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significado con la inflacién, al igual que las restricciones para el retiro de los ahorros por parte de los
trabajadores hacian poco atractivos a estos vehiculos de inversion.

La investigacion de Fedesarrollo destaca que desde 1985 la relacion activos/PIB comenzé a incrementarse
debido en gran parte a los efectos del Decreto 1705 de 1985, el cual realizé las siguiente modificaciones: a)
hizo de los FMI un mecanismo de ahorro més llamativo al permitir su creacion en empresas medianas y
grandes, y no solo pequefias, b) redujo de 5 a 3 afios el término dentro del cual se consolidan los aportes
de las empresas en cabeza de los trabajadores afiliados, ¢) amplio las posibilidades de inversion en acciones
y d) aumento el porcentaje de préstamos ordinarios. Ademas, de que con la Ley 75 de 1986 y el Decreto
2514 de 1987, se otorgaron beneficios tributarios a estos fondos.

Se evidencia un nuevo aumento acelerado a partir de 1990, justificado por el efecto de las normas sobre
valoracién de activos expedidas en los primeros afios de los 90 y las modificaciones introducidas con el
Decreto 739 de 1990, con el cual: a) se ampliaron los plazos minimos de consolidacion de los aportes de la
empresa y de los retiros de los ahorros por parte de los empleados, b) se estimulé el ahorro de los
trabajadores al permitir que los aportes maximos de estos se fijaran no sobre la asignacién basica mensual
sino también sobre las distintas prestaciones que constituyen salario y c) se permitieron aportes adicionales
de caracter voluntario y ocasional.

Sin embargo, de 1994 a 2008 las cifras muestran una nueva reduccién de los FMI. Segun cifras reportadas
por la Asociacion Nacional de Fondos Mutuos de Inversion, Asomutuos, en 2008 existian 67 fondos (ver
grafico 1) que agrupaban 85.550 trabajadores, y activos?® por un total de $750.257 millones (precios de
2017). A partir de 2012 este nimero empez6 a reducir aun mas, llegando a 54 fondos en 2017, con 90.244
trabajadores® y un promedio de activos de $691.891 millones.

Grafico 1. Numero de fondos y de afiliados de los FMI.

80 9%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm NUmero defondos e Afiliados

Fuente: Datos Asomutuos, a 2017. Elaboracién URF

29 Segun 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.
30 Informacién reportada por Asomutuos a la URF con comunicacion de fecha 20 de marzo de 2018.
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Por otra parte, la cobertura de los FMI en el territorio colombiano no es muy amplia. El mayor numero de
FMI se encuentra en las ciudades de Bogota y Medellin. Esta concentracion esta determinada por la
agrupacion de trabajadores de diferentes empresas, localizados en una misma ciudad o region bajo un
mismo fondo y a que muchos FMI se crean en medianas y grandes empresas, generalmente ubicadas en
las principales ciudades. En Gréfico 2 se presenta con mayor detalle la distribucion geografica de los FMI.

Grafico 2. Distribucion geogréfica de los FMI en Colombia.
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Fuente: Datos Asomutuos, a 2017. Elaboracion URF

2.5.1 Operaciones de captacion.

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 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 privatizacion o democratizacion de sociedades.

Segun informacion agregada reportada por Asomutuos, el patrimonio que constituye los FMI, dentro del que
se reportan los aportes y contribuciones, ha descendido entre el afio 2008 y el 2017 (ver gréfico 3). Entre
2008 y 2012 el patrimonio promedio de los FMI alcanzd la suma de $949.711 millones. Sin embargo, este
valor cay6 en los siguientes cinco afios y se ubico en $904.110 millones en promedio (las cifras se reportan
a precios de 2017).

Grafico 3. Valor del patrimonio de los FMI.
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Fuente: Datos Asomutuos, a 2017. Elaboracion URF
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2.5.2 Operaciones de colocacion.

Los FMI deben ser gestionados conforme principios de profesionalismo, equidad, mejor ejecucion del
encargo Y diversificacion3!, con el propdsito de generar la mayor rentabilidad con un adecuado nivel de
riesgo. Con base en estos principios, los fondos sometidos a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia, estan autorizados para invertir en valores, créditos, participaciones en carteras
colectivas, depositos en cuenta corriente o de ahorros, depositos a término, operaciones de reporto o 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 (ver limites y condiciones en Anexo 2).

El siguiente grafico presenta la descomposicion 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
€n una menor proporcion se encuentran en caja y depdsitos a la vista (disponible), asi:

Grafico 4. Composicion activos de los FMI, 2008-2016
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Fuente: Datos Asomutuos. Elaboracion URF.

Portafolio de inversiones. En el siguiente grafico se observa el comportamiento del portafolio de inversién
de los FMI entre el afio 2008 y 2017. En efecto, las inversiones han representado la mayor parte de los
activos de los FMI, seguido de los préstamos. En los primeros tres afios las inversiones superaron el 80%
de los activos, con un promedio de 848.428 millones de pesos (precios de 2017). En los siguientes cinco

31 Estos principios estan definidos en el articulo 2.19.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, asi: a) Profesionalismo: los administradores
del fondo mutuo actuaran de manera profesional con la diligencia exigible a un experto prudente y diligente en la administracién
de activos de terceros. B) Equidad: igualdad de trato entre los inversionistas con caracteristicas similares. Mejor Ejecucion del
Encargo: El Fondo Mutuo de Inversién deberé gestionar los activos en las mejores condiciones posibles para los intereses de sus
afiliados, teniendo en cuenta las caracteristicas de las operaciones a ejecutar, la situacion del mercado al momento de la
ejecucion, los costos asociados, la oportunidad de mejorar el precio y demas factores relevantes. Se entiende que el Fondo Mutuo
de Inversion logra la mejor ejecucion de una operacién cuando obra con el cuidado necesario para propender porque el precio y
las demas condiciones de la operacién correspondan a las mejores condiciones disponibles en el mercado al momento de la
negociacion, teniendo en cuenta la clase, el valor y el tamafio de la operacién. c) Diversificacion: politica de inversién que permita
lograr un nivel adecuado de riesgo mediante la mezcla 6ptima de inversiones
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anos, el porcentaje de inversiones cayd y se encontré entre el 70% y el 80%, con un promedio de 685.171
millones de pesos. Finalmente, en los Ultimos dos afios las inversiones nuevamente ascendieron al 80% de
los activos, con un promedio de 737.799 millones de pesos (todo a precios 2017). En particular, el porcentaje
de inversion en renta fija supera la inversion en renta variable. En promedio, entre 2008 y 2017, la renta
variable representa el 40% de las inversiones y la renta fija el 54%.32

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

Préstamos. De acuerdo con la normatividad vigente, 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 méximos 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 ampli6 este ultimo limite de 10% a 20% y el Decreto 2514 de 1987 establecié 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.

De otra parte, los FMI no estan obligados a desarrollar el Sistema de Administracién de Riesgo de Crédito
(SARC), pero deben contar con un reglamento de créditos previamente registrado ante la SFC, en donde se
establecen regulaciones en materia de garantias, soportes y topes para el otorgamiento y recaudo de
créditos, los cuales igualmente se efectlian via deducciones de némina o son producto de reembolsos
directos al FMI, bajo idéntico procedimiento de la empresa patrocinadora.

En materia de limites de exposicion, la regla general consiste en que la exposicion a una persona natural o
juridica no puede exceder el 20% del valor de mercado del portafolio34. Pero, cuando se trata de una persona
juridica en la que trabajan todos los afiliados al FMI, la exposicién no puede ser superior al 25% del valor de

32| os FMI deben tener calidad de Inversionistas Profesionales en los términos del articulo 7.2.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.
33 Decreto 2555 de 2010 en el numeral 2 del articulo 2.19.1.1.3.
34 De acuerdo con el numeral 1 del articulo 2.19.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010 se “entiende por exposicién la suma de las
inversiones en uno o varios instrumentos de una misma entidad, emisor o cartera colectiva, los préstamos otorgados a dicha
persona de conformidad con el numeral 2 del articulo 2.19.1.1.3 del presente Decreto, los depositos a la vista realizados en ella
y las exposiciones netas resultantes de las operaciones descritas en el numeral 5 del articulo 2.19.1.1.3 del presente Decreto, en
las que dicha entidad es la contraparte.”.
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mercado del portafolio, y si se trata de que en el fondo agrupa trabajadores de varias empresas, la suma de
las exposiciones a esos emisores no puede exceder el 40% del valor de mercado del portafolio. Ademas, la
suma de las exposiciones a un mismo emisor incluidas sus filiales y subsidiarias, su matriz y las filiales o
subsidiarias de ésta, no puede exceder del 30% del valor del portafolio; mientras la cantidad de acciones o
bonos obligatoriamente convertibles en acciones en poder de un FMI no puede ser superior del diez 10%
de acciones 0 bonos convertibles en acciones en circulacion de un mismo emisor.35

Segun informacién reportada por Asomutuos, muy pocos FMI otorgan créditos a sus afiliados, de forma tal
que los recursos se dirigen principalmente al mercado de capitales. Dentro del tipo de préstamos que otorgan
se encuentran créditos destinados a la financiacién de educacién, vehiculos, vivienda, salud, y consumo o
libre inversion.

En este punto, de la informacién suministrada por la Superintendencia Financiera de Colombia tenemos
que, con corte 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 algun momento los préstamos ordinarios o para vivienda fueron uno de los grandes atractivos
de los FMI, estos son 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 reduccion,
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 colocacion, con un 86%, aproximadamente,
del activo total.

2.5.3 Administracion Fiduciaria.

Los FMI pueden encomendar, por su cuenta y a su nombre, en Sociedades Fiduciarias o0 Sociedades
Comisionistas de Bolsa sometidos a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia,
la administracion del respectivo Fondo o la administracion total o parcial de los activos que lo integran, sin
que implique la delegacion 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.36

En la actualidad, una parte importante de los FMI se han reservado la gestion propia de sus inversiones.
Segun informacion suministrada por Asomutuos, 35 fondos realizan la gestion de su portafolio de inversion,
esto es el 70% de los 50 FMI37 que se encuentran en funcionamiento:

35 Segun lo previsto en el articulo 2.19.1.1.7. del Decreto 2555 de 2010, cuando como consecuencia de las valorizaciones de los
activos de un FMI, este incumpla algunos de los limites de concentracién, el fondo debe liquidar las inversiones de manera que
se cumpla con el limite establecido. Esta liquidacion, debe realizarse conforme un plan de desmonte que debe ser presentado
ante la Superintendencia Financiera de Colombia, entidad que puede realizar las objeciones que considere.
36 Ver articulo 2.19.1.1.5del Decreto 2555 de 2010.
37 De los 54 FMI existentes, 4 se encuentran en proceso de liquidacién, de los cuales 3 son controlados y 1 vigilado.
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Grafico 6. Gestion del portafolio de inversiones de los FMI.

Gestion
delegada: 15

Gestion propia:
35

Fuente: Datos Asomutuos, a 2018. Elaboracion URF.

3. EXPERIENCIA INTERNACIONAL DE LOS FONDOS MUTUOS DE INVERSION.

Del analisis sobre la experiencia internacional sobre esquemas de inversion colectiva que se conforman con
aportes de las empresas y sus trabajadores, se observa que no existe uno cuyas caracteristicas
correspondan plenamente a las de los FMI del pais. Para los fines del presente documento, se analizaron
las experiencias 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, teniendo en cuenta 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.

Para efectos comparativos, en la siguiente tabla se resumen las principales caracteristicas de los casos

observados. El detalle sobre los antecedentes, objetivos, e informacion complementaria sobre
funcionamiento y criterios de supervision, pueden consultarse en el Anexo 3 del presente documento:
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Tabla No. 2 Paralelo de jurisdicciones internacionales con casos similares a los FMI colombianos

Experiencia Internacional de los Fondos Mutuos de Inversion

Esquemas de

Posibilidades de retiro

Inversion Aportes y Contribuciones Administracion Inversiones . Préstamos Beneficio Tributario Portabilidad Supervision
. parcial de recursos
colectiva
Aportes de los empleados
calsificados como: -Legales
Voluntarios: generan para la La regulacion no prevé
empresa la obligacion - En su inicio no era posible Los aportes cuentan con[mecanismos que favorezcan el
. o Administrados por la Asamble ! ' ; T
correlativa de contribuir al ) . |Los  FMI  sometidos  a|hacer retiros antes de los cinco exencion al impuesto de renta y|traslado de los recursos a otro|_. . ,
) de Afiliados, la Junta Directiva y|, . - - . . . " _ |Tiene dos niveles segin el
Fondo en una suma igual al inspeccion y vigilancia de la|(5) afios. A partir del Decreto de capital, los cuales no|esquema de inversion colectiva )
el Gerente. Pueden ser X ] . i X . ) R monto de sus activos: Los FMI
50% de los aportes legales - SFC* estan autorizados para[1705 de 1985, los trabajadores|Los FMI estan autorizados a(tributaran sobre la cuota o losjuna vez el trabajador se ha i )
) . X ) administrados por unal, i L ) ) . i con activos > 4mil smmlv se
Colombia - |Vehiculo de|voluntarios realizados por el sociedad fiduciaria. o una invertir en valores, créditos,|que hayan completado tres (3)[otorgar préstamos bajo un|rendimientos. Las empresas afretrado de la  empresa. e et
Fondo |inversion trabajador; 'y  -Adicionales Comisiinsta de Valor;es sin aue participaciones en carteras|afios en el Fondo, tienenfreglamento registrado ante la|su vez contarian con incentivos|Aparentemente la DIAN ha inspeccion ! \gilancia
Mutuo de colectiva a|Voluntarios: exceden el monto L -~ d colectivas, depositos en cuenta|derecho, conforme al[SFC. Se les permite efectuar|consistentes en que las sumas|interpretado ademas, que a raiz P y 9
. ) ello implique delegacion de la ) ’ . ” permanente por parte de Is!
Inversion . [medianoplazo [de los aportes legales responsabilidad de la Junta corriente o de ahorros, entre|reglamento, a retirar|créditos hasta el 45% de sus|aportadas al Fondo en|de las Ulimas reformas SFC. Los demas estn
il u b
voluntarios y las reinversiones| _. P ) ofros, de acuerdo a los limites(anualmente  los  recursos|activos. contrapartida del ahorro de los|tributarias, el pago de los ’
) Directiva. El 30% de los FMI ) . L : sometidos a control de la
de los beneficios que N establecidos en el Decreto|depositados por ellos, salvo los empleados se deducirian del|recursos tiene efectos fiscales| . ) .
) son administrados ~ por . ) ) misma Superintendencia.
correspondan a los afiliados. sociedades fiducrias 2555 de 2010. efectuados durante los tres impuesto a la renta y no harfan|para el trabajador, lo cual no es
En total, los aportes no pueden ’ primeros afios. parte de la base salarial. coherente con una politica de
superar el 10% de Ila incentivo al ahorro para la vejez.
asignacion basica mensual del
trabajador.
El funcionamiento se rige por la
ley ERISA™, |a cual protege los . »
U Froeg La Administracion de

Estados
Unidos - 401

(K)

Plan de ahorro
basado en
inversiones como
mecanismo para
proporcionar un
ingreso para la
jubilacion.

Plan  que puede  ser|
patrocinado por el empleador.
El aporte maximo anual del
trabajador es de USD $18,000
(2017). Después de los 50 afios
pueden hacerse contribuciones
adicionales.

ingresos para la jubilacion,
exigiendo que los depositos se
mantengan  en  cuentas
custodiadas. Atribuye a los
patrocinadores una
responsabilidad de fiduciario.
El patrocinador puede contratar|
a un proveedor de servicios
financieros (banco, compafiia
de seguros, o asesor de
acreditado) para
adelantar algunas de las tareas
fiduciarias, pero no puede
delegar toda la
responsabilidad, y tiene el
deber de hacer seguimiento al
Gerente.

inversion

El empleador se encarga de
invertir el dinero segun el nivel
de riesgo elegido por el
trabajador. Se permiten al
menos tres opciones diferentes!
que permitan a los empleados
diversificar
dentro de una categoria de
inversion.

sus  inversiones

El trabajador puede refirar parte
de los recursos por dificultades
econdmicas en ciertos casos
especificos sin que se genere
el pago de los impuestos
diferidos: gastos médicos no
reembolsables, la compra de la
vivienda principal, matricula de
una institucion postsecundaria,
evitar el desalojo o la ejecucion
de la hipoteca de su vivienda,
ciertas catastrofes naturales y|
gastos funerarios.

La opcién de préstamo estd
disponible a discrecion del
empleador, hasta el 50% de los
recursos  adquiridos  por
empleado, siempre que la
cantidad no supere el limite
sefialado periddicamente.
Deben devolverse dentro de los
5 afios siguientes, salvo los
utilizados para la compra de
vivienda.

Transferir el saldo de la cuenta
a una IRA o a ofro plan del
empleador; - Retirar el saldo de
la cuenta, bajo algunas
restricciones tributariasy ciertas
excepciones previstas en la ley;
y - Recibir pagos periédicos si
el plan prevé anualidades.

Plan de ahorro con impuestos|
diferidos para los empleados,
de tal forma que los aportes no
estarian sujetos a la retencion
del impuesto sobre el ingreso al
momento de diferiflos y no se
declararian como salario.

Seguridad de Beneficios del
Empleado del Departamento
de Trabajo es el organismo a
cargo de hacer cumplir las|
reglamentaciones que rigen la
conducta de los
administradores. La
supenision de los proveedores!
de senvcios contratada (banco,
compafiia de seguros o asesor|
de inversion acreditado) es|
realizada por la entidad
competente segln se trate de
un banco o aseguradora de
nivel nacional o regional.
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Experiencia Internacional de los Fondos Mutuos de Inversion

Esquemas de Posibilidades de retiro
Inversion Aportes y Contribuciones Administracion Inversiones . Préstamos Beneficio Tributario Portabilidad Supervision
. parcial de recursos
colectiva
Dos tipos de FCPE: « FCPE
Derivados de la multi-empresa: los activos no . )
L, R X ) La normatividad permite la
obligacion de dar| se pueden invertir por mas del| ,, . )
T, R liberacion anticipada de dinero o L. .
participacion  a Los Fondos Mutuos de|30% en acciones de laf , ) La legislacion prevé incentivos
» . solo en algunos casos, previa . X
los  empleados Inversion  para  Empleados|compaiiia; . FCPE solicitud de los beneficiarios fiscales y de seguridad social
Francia- [en las utiidades -FCPE  son  gestionado,|d'actionnariat salarié: puede los mas comunes son para incentivar la participacion
'Fonds [|de la empresa, administrativa,  contable  ylinvertr mas del 30% en » financiera de los empleados, L
) ) . . _._|adquisicién, remodelacion o En caso de finalizacion de lalLa  AMF  aprueba los|
Commun de |existen tres tipos|Los aportes del empleado se[financieramente  por  unalacciones de la compafia. » L de tal forma que las B i
. » ) construccion de una vivienda X relacion laboral, los empleados|reglamentos y realiza el
Placement |[de planes de[pueden complementar con|empresa de administracién de|Ademés, la empresa de| . . . - . _|aportaciones de las empresas -
A o ) ) L - ) principal, nacimiento de un|La normatividad no prevé la[ = | . pueden trasladar los recursos a|seguimiento de los fondos de
d'Entreprise’ [ahorro: Plan de|contribuciones de la empresa.(activos  acreditada por la|administracion de activos dela| .. " L X estan exentas de impuestos A
) hijo, invalidez o muerte del|posibilidad de préstamo con . oo plan de ahorro o|ahorro Ademas, el Fondo de
(Fondos |ahorro de la|Los aportes no puede exceder|Autoridad de Mercados|FCPE se encarga de: - ) corporativos o de renta, , -
) . . ) . ) empleado o de su conyuge, y|cargo a los recursos del Plan. |, ) permenencer en el de la|Garantia de Depoésitos de
Mutuos de [empresa (PEE);|el cuarto del salario anual de|Financieros de Francia (AMF).|Negociar cualquiera de los o impuestos sobre salarios Y| L o ) X .
a2 ) o . terminacion del contrato de ) empresaoriginal bajo ciertas|Francia prevé garantia a
Inversién [Planes de ahorro|cada trabajador. Involucra los siguientes actores:|valores contenidos en la cartera . ”_ cargas sociales, dentro del - ) o
) o . ) i ) trabajo. En este Ultimo evento, R ) condiciones inversionistas.
para interempresa » Empresa de administracion|y realizar reinversiones en ol trabaiador puede mantener limite anual por trabajador. Los
u
Empleados) (PEI); Planes de de activos; ¢ Depositario; +|nombre del fondo; « Mantener| [ Jrama pde N aportes y rendiminetos de los
u
ahorro para la Consejo de Supenision; e[el efectivo del fondo dentro de| . - J, trabajadores tembién tienen
L . L ciertas condiciones, o transferir o X
jubilacion de la Auditor. los limites impuestos por las beneficios tributarios.
. . [los recursos a ofro plan
empresa regulaciones;  *  Producir emoresarial
(PERCO). documentos de contabilidad y !
de informacion periodica.
Se constituyen bajo sus propias
Se considera una reglas y ajenos a la empresa.
negociacion del o Se rige por un reglamento cuya|Si los recursos del fondo no se
g  |Aportes  periodicos de los| g . 7 ) : b ) - ) i - )
contrato colectivo ) administracion se encuentra a|destinan a crédito, o existe un Préstamos una vez al afio por|Las aportaciones se . ’
. |trabajadores y sus empleados. T , . . No se sujetan a una entidad
de trabajo, o ) cargo de un Comité técnico[remanente, los recursos deben(En la medida en que el fondojun monto que iguale la|consideran un gasto de L o o
L. Deben contribuir en la misma| . ) ) L , » : L ) la regulacién no favorece lalespecializada en supervision
México - [otorgado en . designado por los integrantes|invertirse en valores inscritos en|tiene una duracién de un (1)|cantidad ahorrada del|prevision  social para la - ) o
proporcion.  El  empleador ) . R . ) ) ) portabilidad del ahorro, lo que(financiera. Su administracién y|
Fondo de |forma general y ~_|del fondo de maneralel Registo Nacional delafio yel trabajador puede pedir|trabajador  (incluendo  sus|empresa, por lo tanto se o
K puede firmar la contribucion|. R ) , K X puede atribuirse a la corta|control se deben adelantar de
Ahorro. |en las mismas; ’ _lindependiente a la empresa. O|Valores, o en los titulos de renta|préstamos, no se regula la|aportaciones y las de lafconviete en un gasto . )
- como un porcentaje del salario L . . ) o , A . . duracion del fondo. conformidad con las leyes
condiciones a puede ser administrado por unffija que determine el Sistema(posibilidad de retiro parcial. empresa) y se podra otorgar(deducible, de acuerdo con una
o0 como la entrega de una suma i K L . . X ) ) ~ R . fisacles ylaborales.
todos los| . ) fideicomiso, el cual cobra una|de Administracion Tributaria mas de un préstamo al afio,  [serie de requisitos
3 fija en un plazo determinado .,
trabajadores  de comision anual. No son claras|para los Fondos de Ahorro
la empresa. las responsabilidades de los

administradores.

*Superintendencia Financiera de Colombia
**Employment Retirment Income Security Act

Fuente: Elaboracion URF
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Del analisis realizado se identifica que algunas 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. Entre estas disposiciones se encuentran:

4.1. Aspectos susceptibles de modificacion normativa.

e Decreto 2968 de 1960, articulo 5. Designacién de directores por parte de la Superintendencia
Financiera.

o Decretos 958 de 1961, articulo 23. Aprobacion por parte de la Superintendencia Financiera de
Colombia de trabajos, balances, inventarios, distribucién de haberes y adjudicacién global, etc., en
caso de aviso de retiro de una empresa al FMI; aprobacién de las condiciones de ingreso a un
fondo existente, y su conformacion y; revision y aprobacion del balance general de liquidacién.

e Decreto 2514 de 1987, articulo 22. Autorizacion previa de la Superintendencia Financiera para
efectuar reparto de rendimientos.

Los estandares internacionales y el esquema de supervisidén vigente para las entidades sujetas a la
inspeccidn, vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de Colombia, particularmente de aquellas
que funcionan en el mercado de valores, evidencian que la dinamica del funcionamiento de los esquemas
de inversion colectiva hace aconsejable que el supervisor focalice su labor en analizar y si el del caso aprobar
los reglamentos, en verificar que los inversionistas reciben la informacién 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 gestién de riesgos.

Por ejemplo, en la practica internacional, los Comités de los Fondos se conforman con representantes de
los empleadores y de los empleados y cuentan con facultades decisorias para la liquidacion de rendimientos,
sin que se les exija la previa autorizacién de la entidad encargada de su supervision. Es posible que la
obligacion de contar con la previa aprobacion de la Superintendencia Financiera 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 publicacién de los estados financieros de las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera a un pronunciamiento positivo de esa entidad3s.

38 Es de anotar que con anterioridad a la expedicién 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”.
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En este sentido, se plantea la necesidad de retirar de la regulacién aplicable a los FMI las antedichas
disposiciones, supresion que se encuentra 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 Administracién 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 201239, constituye un principio con el que se debe “Racionalizar, a través de
la simplificacion, estandarizacién, eliminacién, optimizacion y automatizacién, los tramites y procedimientos
administrativos y mejorar la participacion ciudadana y la transparencia en las actuaciones administrativas,
con las debidas garantias legales”.

e Aspectos a considerar para posibles modificaciones futuras, de acuerdo con la experiencia
internacional

El analisis de la experiencia internacional indica que, si bien los esquemas de inversion patrocinados por
empleadores son fondos de inversion conformados exclusivamente por trabajadores, esta caracteristica no
es bice para que su funcionamiento se sujete a las reglas generales propios de los esquemas de inversion
colectiva. En el caso de los FMI del pais, podria evaluarse la posibilidad de ajustar su regulacién a los
principios de inversion colectiva emitidos por IOSCO adaptandola a sus caracteristicas particulares.

En cuanto a la administracion de los fondos, en otros paises esta se encuentra generalmente a cargo de un
gestor profesional. Si bien en el caso de Estados Unidos la ley permite que el empleador-patrocinador del
plan sea su gestor, cada vez mas se esta optando por contratar profesionales en gestién de activos, dadas
las serias responsabilidades que la ley le asigna al patrocinador. Este hecho contrasta con los FMI del pais,
en los cuales el 70% de ellos administra directamente los recursos.

Otro aspecto a considerar a partir de la experiencia analizada, consiste en que la regulacion favorece la
posibilidad de que el trabajador traslade los recursos ahorrados en el fondo a otros esquemas de inversion
colectiva 0 a planes de pensiones voluntarias cuando la relacién laborar finaliza, operacidn que no tiene un
efecto tributario. Estos factores pueden incentivar al trabajador a que mantenga ahorrados los recursos
durante la etapa de acumulacién, de tal forma que pueda complementar sus ingresos durante su vejez. Este
tipo de disposiciones constituyen una tendencia en los numerosos paises cuyos sistemas se han modificado
en el sentido de que las pensiones se financien cada vez mas con recursos del ahorro individual de los
cotizantes.

Se observa asi mismo, que las posibilidades de retiro de los recursos de los fondos extranjeros estudiados
por parte de sus afiliados antes de la jubilacion, son mas restrictivas que las permitidas para los participantes
de los FMI. En efecto, en los fondos de inversién de empleados de Francia y los planes 401 K de Estados
Unidos, las posibilidades de retiro parcial durante el plazo de bloqueo se limitan a los eventos expresamente
sefialados, mientras en Colombia, los afiliados a los FMI pueden retirar los recursos en la forma en que lo
dispongan sus reglamentos y después de pasados tres afios de afiliacion, salvo la parte que corresponda a
aportes voluntarios realizados por el trabajador durante esos tres primeros afios. Este factor no sélo no
fomenta el ahorro a mediano y largo plazo, sino que puede incidir en la decisién de una empresa de ofrecer
la participacion en un FMI, segun lo indica la experiencia chilena con el esquema de Ahorro Previsional

39 Ver articulo 38.
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Voluntario APVC de Chile, instrumento que no se ha desarrollado bien, atribuyéndoselo, entre otros factores,
a que algunos empleadores no estan a favor de que sus aportes puedan ser retirados antes de la pension
con alguna facilidad por los trabajadores que han adquirido la propiedad de los mismos.

e Compilacion de los decretos reglamentarios de los FMI.

A mediano plazo, se plantea la incorporacion de los decretos reglamentarios vigentes para los FMI, en el
Decreto 2555 de 2010. Como se menciond, multiples decretos reglamentarios aplicables actualmente a los
FMI fueron expedidos con base en las facultades previstas en el numeral 14 del articulo 120 de la
Constitucién Nacional de 1886, razon por la que no fueron incorporados en el Decreto 2555 de 2010 en el
que se incorporaron los decretos del sector financiero, asegurador y bursatil que se emitieron con facultades
del articulo 48 del Estatuto Organico del Sistema Financiero y con posterioridad a la entrada en vigencia de
la Constitucion Politica 1991.

Lo anterior, permitiria a los FMI contar con un marco normativo compilado en linea con la politica de instituida
por el Gobierno Nacional para todos los sectores. Esta labor implicaria realizar un proceso compilatorio
dentro del que se conserve la continuidad de los efectos de las normas al tiempo que se recoja su expedicion
con las facultades reglamentarias con que actualmente cuenta el Gobierno Nacional.

e Actualizacion de disposiciones.

De la mano con el proceso de compilacion mencionado anteriormente, se identifica la necesidad de
actualizar algunas disposiciones aplicables a los FMI que con el rezago derivado de la antigliedad de su
vigencia las hacen inaplicables en el contexto actual de los mercados. Es el caso de aquellas normas en
que se hace referencia a instrumentos de ahorro como las libretas de ahorro o talonarios, que de acuerdo
con el funcionamiento actual de las actividades de intermediacion dejaron de ser utilizados hace mucho
tiempo por las entidades financieras.

¢ Organizacion y actualizacion de instrucciones.

El mencionado proceso de organizacion y actualizacion de normas, se sugiere hacerlo extensivo a las
instrucciones impartidas por el supervisor que actualmente aplican a los FMI. En este sentido, se requeriria
hacer una identificacion del catalogo de instrucciones que le aplican al sector, y establecer entre ellas cuales
han perdido vigencia o aplicabilidad, o podrian ser replanteadas de acuerdo con los estandares de
supervision que se han desarrollado para las entidades que son objeto de supervisién por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia, méxime si se tiene en cuenta que se han expedido instrucciones
por parte de diferentes supervisores (Dancoop4?, Comisién Nacional de Valores, Superintendencia de

40 Segun informacion reportada por la Superintendencia Financiera de Colombia, actualmente aplican a FMI algunas circulares
expedidas por el del entonces Dancoop, tales como la Circular No. D 005 del 29 de diciembre de 1993, relacionada con la
certificacion mensual y trimestral del Revisor Fiscal de los FMI, la Circular No. D 006, del 29 de diciembre de 1993, relacionada
con envio de estados financiero y la Circular No. D 007, del 29 de diciembre de 1993, relacionada con Convocatorias de
Asambleas, envio de actas de reunidn y trdmite de registro de cuerpos directivos.
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Valores, etc). De la mano, se podria ofrecer al sector un esquema de instrucciones concentrados en un solo
espacio que facilite su consulta y la permanente identificacion de rezago de normas.

4.1.1 Facultades del Gobierno Nacional para la expedicién de las modificaciones regulatorias

Los decretos expedidos con base en la facultad prevista en el articulo 120, ordinal 14 de la Constitucion
Nacional de 1886 se conocieron con la denominacién de “decretos constitucionales”, y conforme ha
resaltado 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 atribucion constitucional. En este sentido, a los decretos
expedidos con la mencionada facultad se les ha reconocido una naturaleza distinta a la de los denominados
decretos-leyes derivados del ejercicio de facultades extraordinarias, y se ha estimado que la competencia
para conocer de su inconstitucionalidad correspondia al Consejo de Estado*.

Este alto Tribunal ha concluido que la facultad del ordinal 14 del articulo 120 de la Constitucion Nacional de
1886 fue sustituida por el articulo 150, numeral 19, y el articulo 189, numeral 25, de la Constitucién Politica
de 1991, con lo que a partir de esta ultima la regulacion de la actividad financiera, aseguradora y bursétil
paso de ser ejercida por el Presidente de la Republica con una atribucion constitucional“2, a un esquema de
ambitos de competencias donde el marco regulatorio de estas actividades se atribuye al Congreso de la
Republica con la emision de leyes marco o normas de caracter general, que luego son desarrolladas
ampliamente por el Gobierno Nacional.

Bajo este contexto, para la modificacion de las disposiciones mencionadas en el acapite 4.1 del presente
estudio, se han de tener en cuenta las siguientes facultades o premisas normativas:

e Ley 964 de 2005, literal ¢ del articulo 3. Como lo establece esta disposicidn, las operaciones
propias del objeto de los FMI corresponden a actividades del mercado de valores y para las mismas la Ley
964 de 20054 otorg6 al Gobierno Nacional facultades de intervencion para establecer la regulacién aplicable

41 Corte Constitucional. Sentencia C-024 del 1° de febrero de 1993. Expediente nimero d-107. Magistrado ponente Ciro Angarita
Baron.
42 Ibidem. SegUin esta sentencia, el ejercicio de esta facultad le permitio al jefe de Estado en ocasiones -gracias entre otras, a las
frecuentes contradicciones de la jurisprudencia- intervenir en el ahorro no meramente mediante decretos de alcance de naturaleza
administrativa sino con normas cuyo contenido material era el de una verdadera ley.
43 “ARTICULO 4o. INTERVENCION EN EL MERCADO DE VALORES. Conforme a los objetivos y criterios previstos en el articulo
10 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 inspeccién 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 separacién de los activos propios de los de terceros; lo relacionado con el deber
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a las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera de
Colombia, incluyendo su organizacion y funcionamiento. lgualmente, en el catalogo de facultades se dispuso
la de “establecer normas dirigidas a la divulgaciéon de informaciéon que se deba suministrar a la
Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de Colombia)”44.

o Ley 964 de 2005, paragrafo 4 del articulo 76. La Ley 964 de 2005, con sujecion a su vocacion de
dotar al mercado de valores de una exclusiva norma marco de intervencion, reservé en el paragrafo 4 de su
articulo 76 la facultad del Gobierno Nacional 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 4.1. del presente documento.

e Estatuto Organico del Sistema Financiero (EOSF). Igualmente, para el proceso de expedicion
normativa de los FMI aplican disposiciones del EOSF, que corresponde a la norma marco de intervencién
del Gobierno Nacional en relacion con 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 inversion de recursos captados del publico. En el articulo 48
de este Estatuto se confieren facultades de intervencidén al Gobierno Nacional determinar normas de
divulgacién de informacién financiera y la de dictar normas que amplien los mecanismos de regulacién
prudencial a efectos de adecuar la regulacion a los estandares internacionales?.

de actuar ante los clientes como expertos prudentes y diligentes; el uso de redes de oficinas y redes comerciales; la adquisicidn
de participaciones en su propiedad; el régimen de inversiones y la publicidad.”

4 Ley 964 de 2005. Articulo 4, Literal g.

45 EQSF. Articulo 48 del EOSF: 1. Facultades del Gobierno Nacional. En desarrollo de lo previsto en el articulo del presente
Estatuto, el Gobierno Nacional tendra las siguientes funciones de intervencién en relacion con las entidades financieras y
aseguradoras sujetas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria y, en general, respecto de las entidades cuyas
actividades consistan en el manejo, aprovechamiento y la inversion de recursos captados del publico:

g. Determinar las normas de divulgacion de la condicion financiera de las entidades objeto de intervencion y la responsabilidad
de las mismas y sus administradores sobre la veracidad y fidelidad de la informacion respectiva;

h. <Literal modificado por el articulo 40. de la Ley 510 de 1999. El nuevo texto es el siguiente:> Dictar normas que amplien los
mecanismos de regulacién prudencial con el fin de adecuar la regulacién a los pardmetros internacionales.

»

25


http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_0510_1999.html#4

C. Hernandez, M. Duran, C. Gamba, D. Lépez

5. BIBLIOGRAFIA

Arévalo Hernandez Decsy. Misiones Economicas Internacionales en Colombia 1930-1960. Uniandes,
Facultad de Ciencias Sociales. Pagina web
https://revistas.uniandes.edu.co/doi/abs/10.7440/histcrit14.1997.01

Asamblea nacional para la Unién Europea. Informe sobre la participacion de los empleados en la Union
Europea. Pagina web http://www.assemblee-nationale.fr/12/europe/rap-info/i3304.asp#P164_29385.

AMF: Autorité des Marchés Financiers, pagina web www.amf-france.org/

EMPLOYEE BENEFITS SECURITY ADMINISTRATION -EBSA- Laws and Regulation. Pagina web
www.dol.gov/agencies/ebsa

Fedesarrollo. Natalia Salazar y Eduardo Lora. La demanda de los activos de los inversionistas institucionales
en Colombia. Bogota D.C., enero de 1996. http://www.repository.fedesarrollo.org.co/handle/11445/1519.

FIND LAW “Self-directed Investment Options in  401(k) Plans: Legal and Fiduciary Issues”
www.corporate.findlaw.com/law-library/self-directed-investment-options-in-401-k-plans-legal-and.html,

Instituto ~ Sindical ~ Europeo.  Pagina web  //www.worker-participation.eu/National-Industrial-
Relations/Countries/France/Financial-Participation/Basic-Data-on-Profit-Sharing-Employee-Share-
Ownership

INTERNAL REVENUE SERVICE IRS. “401(k) Plan Overview” pagina web www.irs.gov/retirement-
plans/plan-sponsor/401k-plan-overview.

MAIGUASHCA, Ana Fernanda, “Una Vision de la Industria de Fondos de Inversion Colectiva en
Colombia”, Edicién 2016. Pagina web Asofiduciarias.gov.co

OCAMPO, José Antonio y BERNAL, Joaquin (1996). La consolidacién del capitalismo moderno (1945-1986)
pagina web https://economia.uniandes.edu.coffiles/profesoresi.../3fa5Posguerra-Ocampo.ppt

Ocampo, José Antonio. Historia econémica de Colombia. Fedesarrollo - Siglo XXI, Editores, Bogota D.C.

UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR Employee Benefits Security Administration “Retirement
Plans and ERISA” www.dol.gov/agencies/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/fags/retirement-
plans-and-erisa-consumer

UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR Employee Benefits Security Administration “Retirement
ToolKit” www.dol.gov/sites/default/files/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-
center/publications/retirement-toolkit-spanish.pdf

26


https://revistas.uniandes.edu.co/doi/abs/10.7440/histcrit14.1997.01
http://www.assemblee-nationale.fr/12/europe/rap-info/i3304.asp#P164_29385
http://www.dol.gov/agencies/ebsa
http://www.corporate.findlaw.com/law-library/self-directed-investment-options-in-401-k-plans-legal-and.html
http://www.irs.gov/retirement-plans/plan-sponsor/401k-plan-overview
http://www.irs.gov/retirement-plans/plan-sponsor/401k-plan-overview
http://www.dol.gov/agencies/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/faqs/retirement-plans-and-erisa-consumer
http://www.dol.gov/agencies/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/faqs/retirement-plans-and-erisa-consumer
http://www.dol.gov/sites/default/files/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/publications/retirement-toolkit-spanish.pdf
http://www.dol.gov/sites/default/files/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/publications/retirement-toolkit-spanish.pdf

C. Hernandez, M. Duran, C. Gamba, D. Lépez

ANEXO 1. Normas que han sido derogadas tacitamente por la expedicion de un nuevo Decreto que

regula la materia.

Decreto Articulo Derogado tacitamente por: Tema
2968 de 1960, art | 19 EQOSF, articulo 116 literal a). Disolucion y liquidacion
958 de 1961 10 EOSF, articulo 79. Eleccion del revisor
fiscal
2514 de 1987 1 Decreto 3385 de 2009, articulo 1. Régimen de inversion.
2514 6 Ley 510 de 1999 y 964 de 2005, articulos | Supervision
75.

Fuente: elaboracién URF
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ANEXO 2. Limites y condiciones de las operaciones de inversion de los FMI

Conforme lo previsto en el articulo 2.19.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, los FMI esta autorizados para
realizar inversiones en:

“1. Valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) que se encuentren igualmente
inscritos en bolsa de valores, en un sistema de negociacion de valores o en una bolsa de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities de Colombia, o valores listados y negociados en un
sistema de cotizacion de valores extranjeros. Cuando se trate de acciones o bonos obligatoriamente
convertibles en acciones, la inversion no podra exceder el ochenta por ciento (80%) del valor del activo total
del respectivo Fondo Mutuo de Inversion.

(Para estas operaciones, respecto de la inversion en valores listados en un Sistema de Cotizacion de Valores
Extranjeros, los FMI deben tener la calidad de Inversionista Profesional en los términos del articulo 7.2.1.1.2
y siguientes del Decreto 2555 de 2010).

2. Préstamos otorgados a sus afiliados de conformidad con el reglamento que apruebe la respectiva junta
directiva, hasta en un monto que no exceda el cuarenta y cinco por ciento (45%) del valor del activo total del
respectivo Fondo Mutuo de Inversion.

3. Participaciones en carteras colectivas constituidas de conformidad con el articulo 3.1.1.1.1 y siguientes
del presente decreto (Decreto 2555 de 2010) o la norma que lo modifique o sustituya, con excepcién de las
carteras de especulacién, de margen y los Fondos de Capital Privado. Cuando la Cartera Colectiva
contemple en su portafolio valores de renta variable, la inversion del respectivo Fondo Mutuo de Inversion
en esta cartera computara para establecer el limite a que se refiere el numeral 1 del presente articulo.

4. Depositos a termino en establecimientos de crédito sometidos a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia, de acuerdo con las politicas establecidas por la respectiva junta
directiva del Fondo Mutuo de Inversion.

5. Operaciones de reporto o repo, simultaneas activas y pasivas y operaciones de transferencia temporal de
valores sobre inversiones admisibles, cuya cuantia combinada no supere el treinta por ciento (30%) del
activo total del respectivo Fondo. Dichas operaciones deberan efectuarse a través de bolsa de valores o de
bolsa de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities de Colombia, o de cualquier otro
sistema de negociacion de valores autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia. Los Fondos
Mutuos de Inversion sélo podran efectuar operaciones de transferencia temporal de valores en las que
actlen como “originadores” de las mismas. En estas operaciones s6lo podran recibir titulos o valores en los
cuales se encuentran facultados para invertir. Asi mismo, en los casos en que el Fondo Mutuo de Inversién
reciba recursos dinerarios, estos deberan permanecer congelados en depoésitos a la vista en las entidades
a que se refiere el numeral 4 de este articulo.

6. Descuentos de cartera, siempre y cuando el cumplimiento de las obligaciones correspondientes se
encuentre garantizado por un establecimiento de crédito o una entidad aseguradora sometidos a la
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inspeccidn y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia. En este caso, la garantia otorgada
computara dentro del limite individual respectivo, por el ciento por ciento (100%) de su valor.

La inversion autorizada en el presente numeral no podra exceder del diez por ciento (10%) del activo total
del respectivo Fondo Mutuo de Inversion.

Paragrafo 1. Los valores que se reciban en desarrollo de las operaciones descritas en el numeral 5 del
presente articulo computaran para efectos del cumplimiento de todos los limites de que trata el presente
decreto, por un monto equivalente al cincuenta por ciento (50%) de su valor de mercado, salvo cuando éstos
se hayan recibido por virtud de operaciones con la Nacion o el Banco de la Republica, en cuyo caso tales
valores no computaran. Dichos valores no podran ser transferidos de forma temporal o definitiva, sino solo
para cumplir la respectiva operacion.

Igualmente, de acuerdo con las disposiciones del Decreto 2555 de 201046, los FMI estan facultados para
realizar depdsitos en cuenta corriente o de ahorros en entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia de
la Superintendencia Financiera de Colombia, y para otorgar crédito a sus asociados*’.

46 Decreto 2555 de 2010, articulo 2.19.1.1.3 paragrafo 3.
47 Conforme el articulo 2 del Decreto 2514 de 1987.
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ANEXO 3. EXPERIENCIA INTERNACIONAL DE LOS FONDOS MUTUOS DE INVERSION

A nivel internacional, los fondos que se conforman con aportes de las empresas y sus trabajadores
corresponden generalmente a esquemas de ahorro o inversion voluntarios orientados a contar con recursos
una vez finalizada la etapa laboral, en forma similar a los FMI del pais.8 Para efectos del presente analisis
se consideraron especialmente relevantes las experiencias de los fondos cerrados de empleados de Francia,
los planes 401 K de Estados Unidos y el Fondo de Ahorro del Trabajador de México, teniendo en cuenta
que su regulacion comparte ciertos aspectos especificos con la que rige a los FMI del pais, e incluye
disposiciones que pueden resultar interesantes para su funcionamiento y criterios de supervision.

Francia: 'Fonds Commun de Placement d'Entreprise' (Fondos Mutuos de Inversion para Empleados)

Francia cuenta con una larga tradicion de practicas de participacién financiera de los empleados en los
beneficios de la empresa. La legislacion francesa proporciona apoyo especifico para diferentes formas de
participacion, entre ellas, los programas de ahorro para empleados, la cual admite tres modalidades de
planes?:

e 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 compaiiia. Los pagos del empleado se pueden complementar con contribuciones de la
empresa (contribuciones). Las sumas no estan disponibles durante al menos 5 afios, excepto en el caso
de versiones excepcionales.

¢ 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.

e Planes de ahorro para la jubilacion 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.®0

48 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2008029192-001 del 20 de junio de 2008. “Tanto los fondos mutuos de
inversion como los planes institucionales adelantados por los fondos de pensiones voluntarias, son en general vehiculos de ahorro
que permiten a los participes interactuar a través de ellos en la inversidn del mercado colombiano para lograr una base de ahorro
para cuando cese la capacidad laboral del trabajador. «...). Pagina
www.superfinanciera.gov.co/SFCant/Normativa/Conceptos2008/2008029192.pdf. consultada el 15 de junio de 2018. Es de anotar
que en razon a las condiciones laborales vigentes en la época en la que se expidio la regulacion inicial de los FMI, la probabilidad
de que el retiro del empleado de la empresa que contaba con uno de estos fondos coincidiera con el final de su etapa laboral era
alta.

49 De acuerdo con la Autoridad de Mercados Financieros de Francia, AMF en 2017 habia 8,7 millones de empleados inscritos en planes
de ahorro para empleados, con 10,2 millones de cuentas que representan un total de € 122,5 mil millones bajo gestion. Mientras
que 300,000 compaiiias en Francia ofrecen esquemas de ahorro para empleados a través de programas para invertir bonos y
participacion en los beneficios en los planes de ahorro de la compafiia PEE y los planes de ahorro colectivo para jubilacion PERCO.
50 Los planes de ahorro para la jubilacion de la empresa (PERCO- plan d'epargne pour la retraite collective), introducido por el gobierno francés
como un ahorro voluntario que complementa la jubilacion pueden ser administrados a través de un FCPE. Los planes de ahorro de la empresa
(PEEs) se pueden considerar como sus precursores. De acuerdo andlisis realizados por la OCDE, varios PEE a largo plazo se han convertido
en esquemas PERCO. Bajo este esquema, los empleados pueden aportar el dinero de los planes de participacién en las ganancias y de
participacion en los beneficios y los planes de ahorro PEE / PEI en una cuenta de jubilacion, asi como aportes voluntarios, los cuales no pueden
superar la cuarta parte de la remuneracion anual.
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Estos esquemas permiten a los empleadores establecer programas de ahorro colectivo voluntario de manera
unilateral o mediante un acuerdo conjunto con los representantes de los empleados que contiene el método
de célculo de participacion en las ganancias y las reglas de distribucién entre los afiliados.

Este tipo de inversion se considera una recompensa financiera para el empleado ya que el dinero colocado
en el plan puede ser igualado por la contribucion de un empleador. Al agregar una contribucion, una empresa
puede favorecer la inversion en uno o varios fondos disponibles. 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 accion.

La legislacién preveé incentivos fiscales y de seguridad social a la participacion financiera de los empleados
para los planes registrados en la administracion de empleo francesa, de forma tal que las contribuciones de
los empleadores estan exentas de impuestos corporativos o de renta, impuestos sobre salarios y cargas
sociales, dentro del limite anual por trabajador. Para los empleados, las bonificaciones asignadas al plan de
ahorro de la empresa estan exentas del impuesto a la renta.

En el caso de los PEE y los PEI, las sumas invertidas estan bloqueadas durante al menos 5 afios, por lo
que se tratan de una inversién a mediano plazo, mientras en el caso de PERCO, este debe guardar
correspondencia con la proximidad de la edad de jubilacion de los afiliados. No obstante, la normatividad
permite la liberacién anticipada de dinero en algunos casos, previa solicitud de los beneficiarios. Los mas
comunes son adquisicion, remodelacién o construccién de una vivienda principal, nacimiento de un hijo,
invalidez o muerte del empleado o de su cényuge, y terminacion del contrato de trabajo. En este ultimo
evento, el trabajador puede mantener su programa de ahorro bajo ciertas condiciones, o transferir los
recursos a otro plan empresarial.

Una forma frecuente para la implementacion de los PEE, o de los PERCO es a través de un fondo de
inversion cerrado o Fonds Commun de Placement d'Entreprise=FCPE- (Fondos Mutuos de Inversion para
Empleados) esto es, carteras de valores (acciones, bonos y productos en efectivo). Esta figura a su vez
puede comprender dos tipos diferentes de fondos. El primer tipo corresponde a fondos diversificados
(FCPE multi-empresas) cuyos activos no se puede invertir por mas del 30% en acciones de la compafiia. El
segundo es considerado como propiedad de los empleados, ya que se invierte principalmente en acciones
de la empresa (FCPE d'actionnariat salarié). En este tipo de fondos, mas del 30% de sus activos se invierten
en acciones de la empresa. La legislacion francesa exige que un PEE proponga al menos un fondo
diversificado a los empleados.>

Los fondos se ofrecen como formas estructuradas o tradicionales de inversidn. El tipo estructurado garantiza
un pago al empleado al vencimiento, incluso si el precio de la accion cae por debajo del precio de
emision. Los dividendos y las rebajas sobre el precio de emision no van directamente a los empleados, sino
que se utilizan en parte para financiar la garantia en caso en que esta exista. En el caso de la modalidad
tradicional, el empleado recibe el 100% de las ganancias de capital, pero soporta todo el riesgo si el precio
de la accion cae por debajo del precio de suscripcion.
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Los recursos acumulados en el fondo se pagan a solicitud de cada empleado en particular. Para ello, deben
vender sus participaciones al Fondo, contra el cual reciben el valor de mercado.52 Este proceso no requiere
de la aprobacion de alguna autoridad estatal.

El fondo FCPE es gestionado, administrativa, contable y financieramente, por una empresa de
administracion de activos acreditada por la Autoridad de Mercados Financieros de Francia. Autorite des
Marchés Financiers (AMF). Su labor no genera ningun costo adicional para el empleado, en la medida en
que las tarifas de mantenimiento de la cuenta son pagadas por el empleador.

La compaiiia de gestion de activos crea la cartera colectiva de acuerdo con el objetivo y la politica del FCPE.
Se encarga de comprar, vender o intercambiar cualquiera de los valores contenidos en la cartera, realizar
reinversiones en nombre del fondo, mantener la asignacion de efectivo del fondo dentro de los limites
impuestos por las regulaciones y responder a las solicitudes de canje, ente otras tareas. Para el efecto, la
sociedad de gestion de activos actua en nombre de los participes y los representa en el trato con terceros
en relacion con cualquier accidn o acuerdo que afecte al fondo.

El fondo FCPE también cuenta con un depositario; principal responsable de verificar el cumplimiento de las
decisiones de gestion tomadas en nombre del FCPE y de la custodia de los activos; es decir, de sus valores
y efectivo. Entre otros, se encarga de ejecutar las 6rdenes de compra, del intercambio y venta de los valores
que figuran en la cartera y de realizar los controles necesarios para permitir que el fondo ejerza los derechos
vinculados a los valores mantenidos en la cartera. Otras funciones consisten en manejar los cobros y pagos
generados por la administracion del fondo; verificar y certificar el inventario de los activos producido por la
compafia de administracion de activos, verificar el cumplimiento de las transacciones ejecutadas con las
disposiciones de los reglamentos de fondos mutuos, debiendo informar al AMF si surge una disputa
importante con la compariia de administracidn de activos.

Cada fondo FCPE debe contar con un consejo de supervision integrado por representantes de la empresa
y los empleados. Sus tareas incluyen 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 FCPE, lo que comprende decidir sobre
fusiones, escision o liquidacion del fondo, la cual debe ser aprobada en todo caso por la AMF. El consejo de
supervision también estd facultado para emprender acciones legales para defender o hacer valer los
derechos o intereses de los participes, y consultar a la AMF sobre cualquier aspecto del Fondo:

El Fondo debe contar ademas con un Auditor, quien debe tener la calidad de persona juridica. En materia
de supervision, la AMF es la encargada de aprobar la creacion de los fondos de ahorro para empleados y
de realizarles seguimiento a lo largo de su existencia.

Por otra parte, el Fondo de Garantia de Depositos de Francia prevé una garantia a los inversionistas de
estos Fondos, bajo la forma de esquema de compensacion al inversor, el cual abarca valores y otros
instrumentos financieros confiados a un intermediario financiero, como acciones, bonos, participaciones de
una empresa de inversion de capital abierto o fondo mutuo.

52 E| valor liquidativo de un fondo en una fecha dada es el valor conocido de sus activos en esta fecha, dividido por el nimero de
unidades en circulacion. Las suscripciones y reembolsos de unidades de fondos se llevan a cabo sobre esta base.
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Planes 401 (K) de Estados Unidos

En 1978, el Congreso de Estados Unidos determind que los estadounidenses debian ser incentivados para
ahorrar mas dinero para la jubilacion. Consideraron que un mecanismo apropiado para alcanzar este objetivo
podria consistir en proporcionar a las personas una forma de ahorrar para el retiro mientras reducian el
monto de sus impuestos estatales y federales. La reforma tributaria adoptada en ese entonces autorizo la
creacion de un plan de ahorro con impuestos diferidos para los empleados, de forma tal que los aportes no
estarian sujetos a la retencion del impuesto sobre el ingreso al momento de diferirlos y no se declararian
como salario.

Este plan denominado 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.53 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.

Es de anotar que, con el fin de incentivar el ahorro voluntario para la vejez, la Ley de Proteccion de Pensiones
de 2006 incluyd la posibilidad de inscripcion automatica de los empleados en los planes 401 (K), otorgando
incentivos para que los empleadores ofrezcan planes con esta caracteristica. Como resultado, de acuerdo
con el Plan Sponsor Council of América, actualmente poco més de la mitad de todos los planes 401 (K)
prevén la inscripcion automatica.>

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 depositos 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.

La contribucion con cierta cantidad por parte del empleador es obligatoria 0 no dependiendo del plan que se
ofrezca. En caso de recibir el aporte, el empleado tiene derecho a que la propiedad de este se consolide a

53 Con 94 millones de participantes, este es el vehiculo de ahorro para la jubilacion méas popular en Estados Unidos. En términos
monetarios, a 31 de diciembre de 2017, los planes 401 (k) tenian un valor estimado de $ 5.3 billones en activos y representaban
casi una quinta parte del total del mercado de retiro, el cual asciende a la suma de $ 27.9 billones, cifra que incluye planes de
jubilacion patrocinados por el empleador, cuentas individuales de jubilacién (IRA) y anualidades.

% Las investigaciones revelan que en los casos en los que la inscripcion al 401(K) es voluntaria, menos de la mitad de los
empleados opta por ella, mientras el proceso de adhesion automatico deriva en un porcentaje significativo de permanencia en el
fondo a lo largo del tiempo. La investigacion de Vanguard Group publicada en enero de 2015, revela que, para los nuevos
empleados, cuando la inscripcion al 401(K) es voluntaria, solo el 42% opta por ella, mientras el 91% conserva el plan cuando
el proceso es automatico. Pagina web consultada el 26 de junio de 2018:
https://pressroom.vanguard.com/content/nonindexed/Automatic_enroliment power of default 1.15.2015.pdf
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su nombre de forma automatica o en un periodo especifico segun lo defina el reglamento. Las autoridades
fijan anualmente un limite al maximo de aportes para el trabajador; para 2017 este monto era de US$18.000.
No obstante, los empleados de mas de 50 afios pueden hacer "contribuciones adicionales" superiores a la
cantidad maxima sefialada. A partir de esta edad se permite, ademas, que esta suma se incremente
progresivamente con el fin de cubrir los incrementos futuros en el costo de la vida.

Debido a que estos planes estan concebidos como una forma de ahorro para la vejez, el Servicio de Rentas
Internas de Estados Unidos restringe el acceso a estos fondos antes de la jubilacién. Sin embargo, es posible
que el plan permita hacer retiros por dificultades econémicas en ciertos casos especificos como ciertos
gastos médicos no reembolsados, la compra de la vivienda principal, matricula de una institucién
postsecundaria, evitar el desalojo o la ejecucién de la hipoteca de su vivienda, ciertas catastrofes naturales
y gastos funerarios.

Los préstamos son otra forma en que los empleados pueden acceder a los saldos de sus planes, pero se
aplican varias restricciones. En primer lugar, la opcion de préstamo esta disponible a discrecion del
empleador. Si se permite esta opcién, se puede acceder hasta al 50% del saldo de los recursos que
corresponden a derechos adquiridos por el empleado, siempre que la cantidad no supere el limite sefialado
periddicamente. Estos recursos se deben devolver dentro de los cinco afios siguientes, salvo los préstamos
utilizados para la compra de viviendas primarias, los cuales pueden reembolsarse en plazos mas largos.

La tasa de interés debe ser comparable a la tasa cobrada por las instituciones crediticias por préstamos
similares. Cualquier saldo no pagado que quede al final del plazo puede considerarse como un retiro y en
consecuencia es gravado y penalizado. La mayoria de los planes prohiben hacer contribuciones adicionales
hasta que se reembolse el saldo del préstamo. Incluso si el plan no cuenta con esta disposicion, es poco
probable que se puedan pagar contribuciones futuras ademas de atender el pago del crédito.

De otro lado, con el fin de proteger a los recursos de los planes 401 (K), la Ley ERISA incluye una serie de
disposiciones dirigidas a evitar practicas contrarias a la adecuada administracion y uso de los activos. Para
el efecto, atribuye a los patrocinadores una responsabilidad de fiduciario, definiendo como tal a cualquiera
de las siguientes personas: a) a quien ejerza control discrecional o autoridad sobre la gestion o los activos
del plan, b) a cualquiera con autoridad o responsabilidad discrecional para su administracion y, ¢) a quien
proporcione asesoramiento de inversion a un plan de compensacion o tenga autoridad o responsabilidad
para hacerlo.

En este sentido, los fiduciarios del plan incluyen, por ejemplo, a los fideicomisarios, administradores y
miembros del comité de inversiones en el caso en que este se haya pactado. Su responsabilidad principal
radica en ejecutar el plan Unicamente en interés de los participantes y beneficiarios, con el exclusivo
proposito de proporcionar beneficios, pagar sélo los gastos razonables y actuar con prudencia diversificando
las inversiones para minimizar el riesgo de grandes pérdidas. Deben seguir ademas los términos de los
documentos del plan en la medida en que estos se sujeten a los términos de la ley ERISA%. Otros deberes

% | a ley distingue tres tipos de fiducias en la administracion de los planes (401) k: 3(16), 3 (21) y 3(38) con diferentes grados de
responsabilidad entre ellas.55 En términos generales, un fiduciario de inversiones de 3(21) proporciona algun control y supervisién
general del proceso sobre la seleccién y monitoreo continuo de las inversiones en el plan. Sin embargo, incluso cuando el asesor
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incluyen evitar conflictos en nombre del plan que beneficien a las partes relacionadas, como otros fiduciarios,
proveedores de servicios 0 el patrocinador. Los fiduciarios que no sigan estos principios de conducta pueden
ser personalmente responsables de restaurar cualquier pérdida, o de restablecer los beneficios obtenidos
mediante el uso indebido de los activos del plan. A nivel judicial, los tribunales pueden tomar cualquier
medida que sea apropiada contra los fiduciarios que incumplan sus obligaciones bajo ERISA, incluida su
liquidacion.

Un empleador puede contratar a un proveedor o proveedores de servicio para gestionar funciones
fiduciarias, previo un acuerdo por el cual la persona o entidad asume la responsabilidad por las funciones
seleccionadas. Si un empleador designa como gerente de inversion a un banco, a una compafiia de seguros
0 a un asesor en inversion acreditado, el empleador es responsable de seleccionar al gerente, pero no
asume responsabilidad por las decisiones de inversion individuales que este adopte. Sin embargo, es
necesario que supervise al gerente periédicamente para garantizar una gestion prudente de las inversiones
del plan. Un fiduciario debe estar al tanto de las demas personas que ejercen como fiduciarios del mismo
plan ya que todos pueden asumir responsabilidad por las acciones de sus cofiduciarios.

Es de anotar que los participes de los planes 401 (K) estan prefiriendo cada vez mas las estrategias de
inversion por defecto (fondos de inversion a fecha fija, basados en el ciclo de vida de la persona) y también
la opcién de delegar a un tercero profesional el manejo de sus inversiones a nivel personalizado.

En caso de retiro con anterioridad al cumplimiento de la edad de jubilacién, el trabajador cuenta con las
siguientes opciones: a) transferir el saldo de la cuenta a una cuenta individual de jubilacién (IRA por su sigla
en inglés) o, en algunos casos, a otro plan del empleador, en el cual pueda continuar aumentando los
recursos con base en las ganancias de las inversiones, b) retirar el saldo de la cuenta, pero en este caso
adeudaré los impuestos diferidos si a la fecha de la disposicion de los recursos cuenta con menos de 597
afos de edad y no cumple con ciertas excepciones previstas en la ley o, ¢) recibir pagos periddicos si el plan
preve anualidades.

En materia de supervision, la Administracion 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 divulgacién de la informaciéon 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. Para el efecto, el Departamento del Trabajo cuenta con
puntos de atencion en todos los estados.

Los empleadores y patrocinadores de los planes 401 (K), estan obligados a presentar un informe anual ante
EBSA que deben ser archivados electrénicamente cada afio por los responsables, para cumplir con los
requisitos de informacién anual previstos en la Ley de Seguridad de Ingresos de Jubilacion para Empleados

o proveedor de servicios es un 3 (21), el patrocinador del plan aun tiene la Ultima palabra (y responsabilidad) al elegir las
inversiones. Por el contrario, un fiduciario de inversién 3 (38) tiene discrecion sobre la alineacion de fondos y, en ultima instancia,
asume la responsabilidad de esas elecciones. En esta modalidad, un patrocinador del plan generalmente no es responsable por
los actos u omisiones del fiduciario de 3 (38), pero son responsables de seleccionarlo y monitorear sus actividades.
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(ERISA) y el Cadigo de Rentas Internas. Si bien el Departamento del Trabajo cuenta con un contingente de
auditores con la facultad de adelantar auditorias aleatorias, la informacién 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.

El sistema judicial de Estados Unidos permite, ademas, que los patrocinadores de los planes sean
demandados por dafios y perjuicios por acciones u omisiones como administradores.

El Fondo de Ahorro del Trabajador en México

Los fondos de ahorro de trabajadores en México estan conformados por aportes periodicos de los
trabajadores y sus empleadores, quienes deben contribuir en la misma proporcion que los primeros.
Juridicamente se consideran una prestacién economica que se deriva de la negociacion del contrato
colectivo de trabajo, y que se otorga en forma general y en las mismas condiciones a todos los trabajadores
de la empresa.

El empleador puede fijar la forma de contribucién como un porcentaje del salario o0 como la entrega de una
suma fija en un plazo determinado. Los fondos deben constituirse con sus propias reglas y ajenos a la
empresa, mientras la administracion se encuentra a cargo de un comité designado por los integrantes del
fondo. En cuanto a la posibilidad de retiro de los recursos, el dinero depositado Unicamente puede retirarse
una vez al afio, 0 en el momento del retiro de la respectiva entidad. A final del afio se entregan los ahorros
acumulados y los rendimientos del periodo.

El Fondo esta sujeto a la proteccion que establece la Ley Federal del Trabajo y no puede ser objeto de
compensacion descuento, reduccion, retencion o embargo.

En razén a su naturaleza de gasto de prevision social, la contribucion se convierte en un deducible para para
la empresa, siempre y cuando sus recursos se utilicen para otorgar préstamos a los trabajadores
participantes, y el remanente, si lo hubiera, se invierta en valores aprobados por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

Ademas, las aportaciones que hace la empresa para la constitucion del fondo de ahorro deben reunir los
requisitos siguientes para su deducibilidad: a) no deben ser mayores al 13% del salario del trabajador. En
caso de rebasar este porcentaje se pagaran impuestos por el excedente. b) deben ser iguales al monto
aportado por los trabajadores. c) no deben exceder del monto equivalente a 1.3 salarios minimos del area
geogréfica que corresponda al trabajador. d) solo se considera como deducible la parte que no exceda de
diez veces al salario minimo general (SMG) del area geografica en que se encuentra el establecimiento en
el que el trabajador presta sus servicios.

Por su parte, los préstamos que se otorgan a los trabajadores, deben ajustarse a los requisitos siguientes:
a) se otorgan solo una vez al afio, salvo que se haya pagado totalmente el anterior préstamo y hayan pasado
por lo menos seis meses desde que se pago la totalidad de este. b) el monto prestado sera hasta por la
cantidad que tenga ahorrada el trabajador, incluyendo sus aportaciones y las de la empresa. c) los
rendimientos generados por los préstamos deberan ser distribuidos entre los integrantes.
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En materia de administracion, el Fondo se rige por un Reglamento cuya administracion se encuentra a cargo
de un Comité nombrado por la empresa; las designaciones pueden recaer en cualquiera de las personas
que formen parte del Fondo y que sean trabajadores activos. EI Comité cuenta entre sus facultades y
obligaciones con la de intervenir en la administracion del Reglamento y del Fondo; instruir sobre los pagos
que deban efectuarse a favor de los participantes o sus beneficiarios; presentar a la empresa, por lo menos
una vez al afio, cuentas de las aportaciones, asi como de los beneficios obtenidos de ellas; informar a la
empresa, cuando ésta lo solicite, sobre la administracion del Reglamento y del Fondo y ; autorizar el monto
de los préstamos a los trabajadores con los recursos del Fondo.

El Comité cuenta con amplias facultades para interpretar el articulado del Reglamento y para resolver
cualquier cuestion que surja relacionada con el mismo; las decisiones o acciones del Comité son obligatorias
para la empresa, los participantes y cualquier otra persona que tenga interés directo con el Reglamento.

El Fondo puede ser administrado por un fideicomiso, el cual generalmente cobra una comisién anual y
administra individualmente las cuentas, trabajador por trabajador, existiendo un comité formado por igual
numero de representantes tanto del empleador como del trabajador, o bien se puede optar por crear una
Sociedad Civil no contribuyente para el mismo efecto.

En cuanto a su supervisién, en virtud de su naturaleza de prestacion de prevision social, los fondos de ahorro
del trabajador de México no se sujetan a una entidad especializada en supervision financiera. Su
administracién y control se deben adelantar de conformidad con las leyes fiscales y laborales. Si bien en
algunos articulos se sefiala que actualmente no son muchas las empresas que ofrecen esta prestacion, no
se identifican fuentes estadisticas que permitan dimensionar su actividad.
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