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Respetada señora: 

 
De manera atenta, me refiero a su comunicación, mediante la cual formula una consulta ante la 
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) en los siguientes términos: 

 
“Me comunico con la intención de aclarar, el ámbito de aplicación de los Sistemas de Riesgo 
SARM, SARC y SARL para los Fondos mutuos de inversión. Dado que, no es claro si los Fondos 
mutuos de inversión deben implementar estos sistemas dentro de su organización.” 

 
Sobre el particular, cabe precisar que el objeto de los pronunciamientos de la Superintendencia 
Financiera de Colombia - SFC derivados del ejercicio del derecho de formular consultas a las 
entidades públicas está limitado por lo previsto en el artículo 28 del Código de Procedimiento 
Administrativo y de lo Contencioso Administrativo y de conformidad con la Corte Constitucional1: 
“Los conceptos emitidos por las entidades públicas en respuesta a un derecho de petición… son 
orientaciones, puntos de vista, consejos y cumplen tanto una función didáctica como una función de 
comunicación fluida y transparente”. 

Adicionalmente, es pertinente aclarar que las consultas que se presentan a esta Entidad se 
resuelven de manera general, abstracta e impersonal, por cuanto la SFC carece de competencia 
para indicarle a los peticionarios, la forma en la cual deben actuar en un caso hipotético y llevar 
a cabo sus negocios jurídicos. 

 

 
1 Así, es de recordar que la Corte Constitucional ha manifestado que: “Los conceptos emitidos por las entidades públicas en respuesta 
a un derecho de petición de consultas de acuerdo con lo dispuesto por el artículo 25 del Código Contencioso Administrativo, insistimos, son 
orientaciones, puntos de vista, consejos y cumplen tanto una función didáctica como una función de comunicación fluida y transparente...”. 
Sentencia C-542 de 2005 de la Corte Constitucional. 
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En consecuencia, esta Superintendencia procede a efectuar consideraciones en torno a la 
consulta formulada y la atenderá dentro de su competencia. 

En primera medida, la Delegatura para Riesgo de Crédito y de Contraparte respecto al SARC 
conceptuó lo siguiente: 

 
“(…) sobre la consulta formulada acerca de la obligatoriedad de la adopción de un SARC, procede 
mencionar que el Capítulo II de la CBCF de esta Superintendencia instruyó al respecto. 

 
En efecto, dispuso el Capítulo mencionado que las siguientes entidades están obligadas a adoptar 
un SARC: “establecimientos bancarios, corporaciones financieras, compañías de financiamiento, 
cooperativas financieras, organismos cooperativos de grado superior y todas aquellas entidades vigiladas 
por la SFC que dentro de su objeto social principal se encuentren autorizadas para otorgar crédito.” 

 
Así mismo, señaló que las entidades que realicen operaciones de redescuento tienen esa misma 
obligación, pero supeditadas a un régimen especial contenido en el Anexo 6 de ese Capítulo y bajo 
la previsión de que se encuentran obligadas a constituir la provisión general del numeral 1.3.4.2. 
de ese Capítulo. 

 
Otras entidades como, las sociedades fiduciarias que reciban cartera de créditos a través de 
encargos fiduciarios o los administre a través de patrimonios autónomos, y las entidades 
aseguradoras y sociedades de capitalización respecto de las operaciones que realicen que 
generen un riesgo de crédito (RC), tienen un régimen especial según el cual deben implementar 
algunos de los elementos para la administración del RC, como por ejemplo las normas atinentes a 
la clasificación y calificación de cartera, en los términos de los numerales 2.5.1 y 2.5.3 del Capítulo 
II mencionado. 

 
Finalmente, existe un grupo exento de la adopción del SARC por expresa disposición del Capítulo 
II, dentro de las cuales se encuentran las: “casas de cambio, almacenes generales de depósito, fondos 
ganaderos, sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantía, sociedades administradoras 
de fondos de pensiones, cajas y fondos o entidades de seguridad social administradoras del régimen 
solidario de prima media con prestación definida, y los intermediarios de seguros y de reaseguros.” 

 
Respecto de estas últimas, el numeral 2.5.2 del Capítulo II previó que: “deben calificar las cuentas 
por cobrar y los créditos directos que otorguen a sus clientes, en caso de estar autorizadas para ello según 
su régimen, de acuerdo con el criterio de altura de mora establecido para los créditos comerciales o de 
consumo, según corresponda y provisionarlos de acuerdo con el régimen establecido en el Anexo 1 del 
presente capítulo. 

 
Las casas de cambio están exceptuadas del régimen de calificación y provisión de las cuentas por cobrar 
previsto en el presente numeral. Para el efecto deben observar las instrucciones especiales señaladas en 
los subnumerales 1.6 y 2.1.3.1 del Anexo 1 del Capítulo II de la presente circular.” 

 
Frente a los Fondos Mutuos de Inversión, se tiene que estos, según los considerandos del Decreto 
232 de 2019, que adicionó el Decreto 2555 de 2010, “son una modalidad de inversión colectiva que se 
constituye 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 
empleadores, así como sus rendimientos, en el mercado de valores o en operaciones de crédito” por lo que, 
una de las operaciones que podrá celebrar, respecto de sus afiliados y según el artículo 2.19.1.1.3 
del Decreto 2555 de 2010, será el otorgar “Préstamos (…) 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 Inversión.” 
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Así las cosas, aun cuando en el marco de lo previsto en el Capítulo II, no se hace una mención 
específica sobre cuál es el régimen aplicable a los Fondos Mutuos de Inversión, entendemos, si 
no se opone a la lógica de su operación, que podría aplicársele un régimen igual que el previsto a 
las entidades excluidas de la obligación de adoptar un SARC en los precisos términos contenidos 
en el 2.5.2 del Capítulo II que ya fue citado.” 

 
De otra parte, la Dirección de Riesgos de Mercado y Liquidez Dos frente al SARL y SARM 
manifestó lo siguiente: 

 
“(…) se le debe indicar al peticionario que lo relacionado a la aplicación del SARL se encuentra en 
el capítulo 6 “Reglas relativas a la administración del riesgo de liquidez” y el SARM se encuentra 
regulado en el capítulo 21 “Reglas relativas al sistema de administración de riesgo de mercado” 
ambos se encuentran en la Circular Básica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995) 
de esta entidad. Adicionalmente cabe señalar que dichos manuales son aplicables a las entidades 
vigiladas por esta superintendencia. 

 
Ahora bien, en el numeral 3 “Ámbito de aplicación” del capítulo VI de la CBCF (CE 100 de 1995) 
se establece de manera puntual las entidades que deben diseñar y adoptar el SARL tales como: 

 
“Los establecimientos de crédito, los organismos cooperativos de grado superior, las instituciones 
oficiales especiales (IOEs) a las que hacen referencia los subnumerales i) y iii) del numeral 5.2.1, las 
sociedades comisionistas de bolsa de valores, las sociedades fiduciarias y las entidades que 
administren fondos de inversión colectiva, en adelante FICs y/o fondos o patrimonios autónomos 
distintos a los de seguridad social” 

 
Si bien de lo transcrito en precedencia no se hace mención a los Fondos mutuos de inversión, en 
el numeral 2 “Riesgo de liquidez” del mismo capítulo se indica que: “El riesgo de liquidez es así mismo, 
un riesgo de percepción y casi siempre residual. De ahí la importancia de diseñar un SARL que esté integrado 
con la gestión de los otros riesgos que, directa o indirectamente, afectan la estrategia de gestión del riesgo 
de liquidez.” Por lo tanto, se le sugiere por buena práctica asociar el riesgo de liquidez a las 
actividades desarrolladas por los FMI vigilados por la importancia que tiene diseñar un SARL. Toda 
vez que le ayuda a la entidad una efectiva administración de riesgo de liquidez. 

 
En cuanto al SARM, tenemos que, en el numeral 3 “Ámbito de aplicación” del Capítulo XXI “Reglas 
relativas al sistema de administración de riesgo de mercado.” de la CBCF (CE 100 de 1995) se 
establece lo siguiente: 

 
“El presente capítulo aplica a todas las entidades vigiladas que en el desarrollo de sus operaciones 
autorizadas se encuentren expuestas al riesgo de mercado tanto en cuenta propia, portafolios 
administrados como por cuenta de terceros. Por consiguiente, las entidades vigiladas deberán 
diseñar y adoptar un Sistema de Administración de Riesgo de Mercado (SARM). 

 
Sin embargo, las entidades vigiladas que no se relacionen explícitamente en el numeral 5.2 del 
presente capítulo no deberán aplicar lo concerniente a dicho numeral.” 

 
De lo anterior, advertimos que el SARM aplica a las entidades vigiladas que se encuentren 
expuestas a riesgo de mercado en el entendido que un Fondo Mutuo es Vigilado debe aplicar el 
Capítulo XXI.” 
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De esta manera dejamos atendido el objeto de su consulta, con el alcance previsto en el artículo 
28 del Código de Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo. 

 

 
Cordialmente, 

 
 

JOSE ANTONIO GIRALDO SIERRA 
442000-DIRECTOR DE 
EMISORES DIRECCION DE 
EMISORES 
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