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Respetada doctora Yepes:

En atencidon a su comunicacion, remitida via correo electrénico, en virtud de la cual
realiza una serie de preguntas respecto de los fondos mutuos de inversién, me
permito comentarle que las mismas serén respondidas en el orden propuesto por
usted.

1. “Es posible por favor nos ayuden a resolver algunas inquietudes pertinentes al
Comité de Inversiones, ya que se mantiene el debate si este es de obligatoriedad
para todos los FMI y si la norma q (sic) lo consagra se aplica a los FMI con
algunas reservas o excepciones y cuales serian.”.

El pasado 12 de junio, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico expidid el Decreto
2175 por el cual se regulé la administracion y gestion de las carteras colectivas
administradas por sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades
administradoras de inversion y sociedades fiduciarias, y se estableci6 que estas
sociedades deben constituir un comité de inversiones para la correspondiente
administracion.

A su turno dicho decreto, con el paragrafo del articulo 1, dispuso expresamente que
este decreto no aplica, entre otros, a los fondos mutuos de inversion.

Por tanto, la figura del comité de inversiones no le aplica a los fondos mutuos de
inversién, aun mas si se tiene en cuenta que dentro de la normatividad vigente
aplicable a estos fondos, tampoco se encuentra consagrada.
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2. “;Pueden los FMI entregar a un tercero este tema o tarea?’. [Se refiere a la
entrega de la administracién del portafolio].

De conformidad con el articulo 12 del Decreto 1705 de 1995, los fondos mutuos de
inversion, previo el cumplimiento de los requisitos que sobre el particular establezcan
en sus estatutos, pueden contratar con una entidad vigilada por esta
Superintendencia, que asi lo contemple dentro de su objeto social, la administracién
fiduciaria de sus de inversiones.

3. “;Por qué se nos informa que “la SFC no acepta que se maneje el portafolio
como si fuera un fondo de valores en las cuentas PUC” ello que significa? Qué no
se debe o puede hacer en esta materia?”.

Bajo e! entendido que su pregunta se refiere a la revelacion contable de la parte del
portafolio que un fondo mutuo de inversion haya contratado para su administracion
con una sociedad legalmente facultada, se precisa lo siguiente:

Los recursos entregados por el Fondo Mutuo de Inversion para ser administrados por
una sociedad legalmente autorizada, deben revelarse en la contabilidad de ese fondo
mutuo afectando los saldos de las cuentas de inversiones y demas rubros
pertinentes, que correspondan a los valores detallados en el balance de la cuenta de
orden fiduciaria reportado por la sociedad con la que se suscribio el respectivo
contrato de administracion del portafolio. Lo anterior con el fin que la informacion
contable del fondo mutuo y de la sociedad que administra el portafolio, correspondan
en relacion con las inversiones y operaciones efectuadas como resultado del contrato
de administracion.

Una vez realizados los registros en la contabilidad del fondo mutuo, derivados de los
contratos mencionados, los mismos deberan reflejarse en la certificacion del revisor
fiscal del fondo, con el fin de verificar el cumplimiento del régimen de inversiones del
mismo, revelando simultaneamente la existencia de este tipo de contratos.

Asi las cosas, la administracion del fondo mutuo de inversion que entrega recursos a
una sociedad comisionista 0 a una sociedad fiduciaria para que le sean
administrados como portafolio de terceros o bajo un fideicomiso de inversion, debe
tomar las medidas necesarlas tendientes a que esta inversion sea revelada
adecuadamente en los estados financieros del fondo mutuo.

4. “Sabemos de algunos FMI que ya han entregado el portafolio de inversiones a un
tercero ¢mediante g (sic) mecanismo legal lo han adelantado? Esto requiere
aprobacién de la SFC?".

Teniendo nuestra respuesta 2, la entrega de la administracion del portafolio de
inversiones de un fondo mutuo de inversion a una entidad facultada para hacerlo,
solo requiere e! cumplimiento de los requisitos que establezcan los estatutos del
fondo.




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Dra. Luz E. Yepes L.
Pag. 3

Es importante tener en cuenta, de acuerdo con la sociedad a quien se haga entrega
de la administracion del portafolio, que la misma puede adelantarse a través de dos
mecanismos: la administracion de portafolios de terceros, por parte de una sociedad
comisionista de bolsa, o una fiducia con destinacion especifica, a través de una
sociedad fiduciaria.

Asi mismo, cuando se realice la entrega de la administracion del portafolio de un
fondo mutuo de inversion, el administrador de! fondo, en calidad de mandante 0
comitente, debe establecer en el correspondiente contrato el régimen de inversiones
de los fondos mutuos de inversion que debe observar la entidad administradora del
portafolio en su calidad de mandatario.

5. “; Como se deslinda la responsabilidad del gerente-Representante legal (sic) y la
de la firma g (sic) asume esta administracion?”.

El gerente o representante legal de los fondos mutuos de inversion se considera
administrador de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 22 de la Ley 222 de 1995, y
en tal calidad puede contratar con entidades legalmente facultadas, la administracion
del portafolio del fondo mutuo que administre, siempre que dicha posibilidad se
encuentra previamente establecida en sus estatutos.

Por este hecho, el gerente o representante legal no podra eximirse de su
responsabilidad como administrador de! fondo mutuo; es decir, que la entrega de la
administracion del portafolio no conlieva la delegacion de responsabilidad por parte
de los administradores frente al fondo mutuo de inversion.

Lo anterior por cuanto, conforme lo establece el articulo 2347 del Codigo Civil, en ia
llamada responsabilidad por hecho ajeno, toda persona es responsable no solo por
actos que le son propios; sino por los que han sido realizados por aquellas personas
de las que legalmente estd obligado a responder, encontrandose entre estas
personas, aquellas que dependen de una autorizacion contractual’.

Este tipo de responsabilidad es una responsabilidad directa, denominada en el
ambito juridico, doctrinal y jurisprudencial, como “responsabilidad invigilando®, 'y
comprende el incumplimiento de los deberes de vigilancia y direccion en que
incumbe el administrador de determinada empresaz. Es decir, en definitiva, se hace
responsable a quien finalmente se beneficia econémicamente del acto y siempre que
el mismo se haya cometido dentro de las funciones delegadas.

Asi las cosas, el gerente o representante legal de un fondo mutuo de inversidn no
deslinda su responsabilidad por los actos realizados por la sociedad con quien
contrate la administracion del portafolio del fondo en desarrollo del contrato

1 Corte Suprema de Justicia, Casacion Civil, Sentencia del 15 de marzo de 1996, Mag. Pon. Carlos Esteban Jaramillo Schloss.
2 aceta Juridica de Granada - Departamento Derecho Civil y Seguro de HispaCclem.
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respectivo. Por el contratio, el gerente o representante legal, en su caracter de
administrador, y con la potestad de control que tiene respecto del contrato celebrado
con la sociedad contratada para administrar el portafolio, tiene el deber de vigilar que
ésta cumpla el contrato en los términos concedidos.

En otras palabras, el gerente o representante legal de un fondo mutuo de inversion
tiene no solo el deber de garantizar el cumplimiento de la normatividad aplicable al
mismo sino también la responsabilidad por un hecho ajeno, esto es, por Ja omision
de cumplir el contrato de administracion del portafolio por parte de la sociedad que se

contrate®.

De otra parte, si su pregunta se encamina a la posibilidad de hacer entrega total de la
administracion del fondo mutuo de inversion a personas que no pertenecen a la
empresa patrocinadora del fondo, se hacen las siguientes precisiones:

Los fondos mutuos de inversion ademas de tener la Asamblea General, tienen la
obligacién legal de contar con unos 6rganos de administracion: Junta Directiva® y
Gerencia®. Asl mismo, es competencia tanto de la Asamblea como de las empresas
patrocinadoras, y de la misma Junta Directiva, designar las personas que ocupan
cargos de Junta Directiva y de Gerencia, respectivamente.

Conforme a lo anterior, si los estatutos del fondo mutuo de inversion no disponen gue
los administradores del fondo deban ser personas que laboren en la empresa, la
Asamblea y las empresas patrocinadoras del fondo mutuo tienen la libertad de
escoger y designar los miembros de junta directiva que a bien tengan. Igualmente la
Junta Directiva elegida, bajo los mismos pardmetros legales y estatutarios, puede
designar libremente como Gerente de! fondo a la persona que ellos consideren.

Asi las cosas, y habida cuenta de que la ley no establece una regla especifica que
determine 1a calidad de empleado que deben tener los miembros de la Junta
Directiva y el Gerente de los fondos mutuos de inversion, se considera que es plena
facultad de los sujetos autorizados por la ley para la designacion de los 6rganos de
administracion; es decir, la asamblea y la empresa patrocinadora, designar que estos
directores sean personas distintas de la empresa patrocinadora del fondo, lo cual se
puede dar a través de una persona juridica que dentro de su objeto social comprenda
este tipo de actividades.

6. “;,Qué tipo de contrato se debe, puede y/o sugiere suscribir para estos eventos?
Se podria suscribir un contrato de mandato para tales fines? Por qué algtin FMI
que elevd esta consulta se le informé que los FM! no podian suscribir contratos

3 Gonfrontar an este sentido, respecto de casos similares, los siguientes pronunciamientes: Consejo de Estado, Mag. Pon. Dario Quifiones Pinilla,
13 d_e mayo de 2004, ACU-00572-04; Superintendencia de Servicios Publicos Domiclliartos, Concepto SSPD-0J-2004-410; Corte Suprema de
Justicla Sala De Casaclon Civil, Mag. Pon. Pedro Octavio Munar Cadena, dos (2) de febrero de dos mi! ¢inco (2005). Expediente No.7860.

4 Confrontar afticulo 13 del Decrete 2514 de 1987.
& Confrontar et articulo 7° del Decreto 2968
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de mandato? Qué tipo de convenio o contrato se debe suscribir juridicamente
con el agente del MV que negocia titulos para un FMI? Dénde se registrara
contablemente las expensas del mismo?? (sic)".

Puesto que las sociedades legalmente facultadas para administrar los portafolios de
los fondos mutuos de inversion son las sociedades comisionistas de bolsa de valores
y las sociedades fiduciarias, los mecanismos a través de los cuales se puede
desarrollar dicha actividad son la administracion de portafolios de terceros y la fiducia
con destinacion especifica, respectivamente.

Ahora bien, habida consideracion de que a la luz del articulo 1262 de! Codigo de
Comercio, "El mandato comercial es un contrato por el cual una parte se obliga a
celebrar o ejecutar uno o mas actos de comercio por cuenta de otra", los contratos
de Administracion de Portafolios de Terceros y Fiducia con destinacion especifica
pueden calificarse como contratos de mandato en virtud del cual el cliente o
mandante confia a la sociedad respectiva el desempefio de todas o algunas de las
gestiones establecidas para dichas actividades®.

Respecto de las caracteristicas propias del contrato de mandato, puede decirse que
es un contrato consensual, bilateral y tipico que puede ser general, esto es, aquel
conferido para la ejecucion de todos los negocios del mandante, o especial, cuando
se confiere para uno 0 mas negocios especialmente determinados, siendo este
ultimo el tipo de mandato que enmarca los contratos de administracion de portafolios
de terceros y el de fiducia con destinacion especifica.

Finalmente, el pago que realiza el fondo mutuo de inversion por el contrato para la
administracion del fondo o del portafolio del mismo, como bien lo expresa en su
pregunta es un gasto, que contabiemente debe registrarse como tal.

7. “iEsta delegacion eximiria de examenes de Certificacion (sic) a los Gerentes de
los FMI?".

El tema de la certificacion de los profesionales del mercado de valores, se encuentra
ampliamente desarrollado en el capitulo IV de la Resolucion 400 de 1995, articulo
1.1.4.1 al 1.1.4.27, recientemente subrogado por el Decreto 3139 de 2006.

Ahora bien, segin el articulo 1.1.4.2 de |a mencionada Resolucién 400 de 1995,
deben inscribirse en el RNPMV las personas naturales que gestionen direciamente
fondos mutuos de Inversién sometidos a la inspeccion Y vigilancia de esta
Superintendencia.

8 Confrontar concepto 95158841 de 1995 de la Superintendencia de Valores. concepto 020098 de 2004 de la Direcclon de Impusstos y Aduanas
Nacionales, concepto 2006024651-000 de 2006 de la Superintendencia Financiera.
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Asi mismo, el articulo 1.1.4.5 de la resolucion citada, establece como requisito para
la inscripcién, entre otros, la aprobacion del examen de idoneidad profesional.

Conforme lo anterior, la Resolucion 400 de 1995, no establecié excepcion alguna
para que los administradores de los fondos mutuos de inversion sometidos a la
inspeccion y vigilancia de esta Superintendencia, presenten el correspondiente
examen de idoneidad profesional con el fin de inscribirse en el RNPMV.

Por consiguiente, si se presenta el caso de que la gerencia de un fondo mutuo de
inversion vigilado por esta superintendencia, es ejercida por personas gue no
pertenecen al fondo mutuo; es decir, por personas especializadas, (natural o juridica)
también estan obligadas a presentar dicho examen puesto que son elias las que
gestionan directamente el fondo.

En los anteriores términos con el aicance del articulo 25 del Codigo Contencioso
Administrativo, hemos dado respuesta, expresando que cualquier inquietud adicional
sera atendida por esta entidad.

Atentamente,

Original Firmado por:
NEANKETTE VORISUA ROJAS

Jeannette Forigua Rojas
Superintendente Delegado para Emisores,
Portafolios de Inversidn y otros agentes




