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Consideraciones desde la entidad

1 26/01/2026 | Daniel Rincon Vargas

General

El proyecto de decreto, al establecer un limite global agregado a la inversion en el exterior y al imponer mecanismos de reasignacion doméstica &#8212;incluida la orientacion del flujo de

nuevas

hacia

mercado local y crea un mecanismo de imposicion fiscal implicita por la via de la menor rentabilidad y la mayor exposicion al riesgo.

A la luz del articulo 100 de la Ley 100 de 1993, del estandar de rentabilidad ajustada por riesgo del Estatuto Organico del Sistema Financiero y de los limites constitucionales derlvados de los

12;, excede el ambito legitimo de la intervencion prudencial y se aproxima a un esquema de direccionamiento del ahorro pensional
hacia fines macroeconémicos y fiscales. En ese transito, compromete la neutralidad regulatoria, intensifica el riesgo soberano asumido por el afiliado, distorsiona la formacién de precios en el

articulos 48 y 335 de la Constitucion Politica, una medida de esta naturaleza requiere una motivacion técnica robusta, un analisis costo-be

necesidad frente a alternativas menos gravosas. En ausencia de ello, Ia regulacion proyectada presenta riesgos de desviacion de finalidad y de

yuna de

de la potestad

No Aceptada

No se comparte la afirmaci6n segun la cual el proyecto excede el ambito de la intervencion prudencial o
configura un mecanismo de direccionamiento fiscal del ahorro pensional. La facultad del Gobierno Nacional
para establecer limites al régimen de inversion de los fondos de pensiones obligatorias s encuentra
expresamente prevista en el articulo 100 de la Ley 100 de 1993 y en el literal m) del numeral 1 del articulo 48
del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero. En desarrallo de dichas disposiciones, el régimen de inversion
contenido en el Decreto 2555 de 2010 ha i limites cuanti de
elegibilidad y reglas prudenciales, incluidos topes a la exposicién en activos el exterior, los cuales han sido
ajustados en diferentes momentos conforme a criterios técnicos y de politica regulatoria.
En este contexto, la introduccién de un limite global agregado del 30% a la suma de los cuatro tipos de fondos,
con un régimen de transicion de hasta cinco (5) afios, no constituye una innovacién ajena al marco prudencial
vigente, sino una 6n de los paré ios dentro de la legal del Gobierno. La
medida mantiene intactos los limites individuales por tipo de fondo y no modifica los principios rectores de
inversion
Adicionalmente, el decreto incorpora salvaguardas explicitas que refuerzan el carcter prudencial de la medida:
(1) Preservacion del deber fiduciario: se exige que el cumplimiento del limite garantice en todo momento la
seguridad, rentabilidad y liquidez el ahorro individual, conforme al articulo 100 de la Ley 100 de 1993. (2)
Clausula de excepeion técnica: cuando existan razones objetivas que impidan cumplir simultaneamente el
limite global y el deber fiduciario, las AFP podran mantener o realizar inversiones en el exterior siempre que
presenten a la fera de Colombia un técnico que sustente dicha decision
Esta icion evita cualquier afectacio 0 mecanica de la rentabilidad ajustada por riesgo. (3)
Régimen de transicion gradual: la implementacion progresiva (35% hasta 3 afios y 30% hasta 5 arios) mitiga
riesgos de descalces, ventas forzadas o distorsiones abruptas en el mercado
En consecuencia, la medida no impone una reasignacion automatica i obliga a realizar inversiones locales
que no cumplan crierios de mercado. La decision inalde inversion continga en cabeza de las AFP, bajo su
fiduciaria y su i6n técnica de ri
Tampoco se configura una “imposicion fiscal implicitar, dado que los recursos mantienen su naturaleza de
patrimonio autonomo de los afiliados, no se destinan a fines fiscales y solo pueden invertirse en activos
admisibles dentro del régimen vigente. La regulacion no sustituye la gestion profesional del portafolio, sino que
redefine un parametro cuantitativo maximo de exposicion externa dentro del marco constitucional de
intervencion del Estado en la actividad financiera.

Por lo anterior, se considera que la propuesta se encuentra debidamente motivada en el marco legal vigente,
s coherente con el disefio histerico del régimen de inversion y no configura desviacion de finalidad ni

de la potestad

2 30/01/2026 | Afiliado Fondo

General

La medida generaria una complacencia peligrosa con los emisores, que se podria traducir en una menor competitividad para el pafs.

No se comparte la apreciacion.El disefio normativo del decreto evita cualquier incentivo a la complacencia
frente a emisores nacionales, pblicos o privados. Se establece expresamente que, cuando existan razones
objetivas que impidan cumplir simultaneamente el limite global y el deber fiduciario consagrado en el articulo
100 de la Ley 100 de 1993, las AFP podran apartarse del limite, siempre que sustenten técnicay
documentalmente dicha decision ante la Superintendencia Financiera de Colombia,

Esto implica que las AFP no estan obligadas a invertir en instrumentos locales que no cumplan condiciones

No Pl

de seguridad, ¥ liquidez. Por el contrario, si los activos disponibles en el mercado
nacional no ofrecen un perfil itivo frente Ia debera
privilegiar el deber fiduciario y podra mantener inversiones externas justifi

En consecuencia, el decreto no garantiza demanda automética para emisores locales i elimina la disciplina de
mercado, La evaluacién riesgo-retomno continta siendo de las AFP, bajo super dela
autoridad competente, lo que preserva los incentivos para que los emisores compitan en condiciones de
eficiencia, transparencia y buen gobiemo corporativo



https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/Minhacienda/pages_normativa/ProyectoDecretos/proyectosdecretosyagendaregulatoria2024
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/Minhacienda/pages_normativa/ProyectoDecretos/proyectosdecretosyagendaregulatoria2024
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/Minhacienda/pages_normativa/ProyectoDecretos/proyectosdecretosyagendaregulatoria2024
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/Minhacienda/pages_normativa/ProyectoDecretos/proyectosdecretosyagendaregulatoria2024
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/Minhacienda/pages_normativa/ProyectoDecretos/proyectosdecretosyagendaregulatoria2024

No se comparte la conclusion. El decreto no elimina la diversificacion internacional ni prohibe la inversién en el
exterior. Establece un limite global del 30% sobre la suma de los cuatro tipos de fondos, manteniendo la
posibilidad de invertir en activos externos dentro de dicho margen y conservando todos los deméas limites y
reglas prudenciales vigentes.

Adlcwnalmenle se refuerza la obligacion de las AFP de eva\uar
de sus il yde sus.

la relacion riesg A
lo que garantiza que la diversificacion siga

3 30/01/2026 | Afiliado Fondo General El decreto retrocederia 20 afios de avance en eficiencia de los portafolios, cuando Juan Mario Laserna y Diego Jara lai ia de su No Aceptada |siendo un criterio esencial en la construccion del portafolio.

La diversificacion no se agota en la dimension geografica. También se materializa a través de la combinacion
eficiente de clases de activos, factores de riesgo, plazos y estructuras de flujo. El decreto, ademas, promueve
el desarrollo de nuevos |nstrumen|os financieros compatlbles con el régimen de inversion, ampliando el
universo de activos locales y la del mercado de capitales nacional.
Por tanto, la medida no implica un retroceso en eficiencia, sino un ajuste prudencial dentro de un esquema que
mantiene la gestion profesional y la optimizacion de portafolio en cabeza de las AFP.
No se comparte la conclusién. El decreto no elimina la diversificacion intemacional i prohibe la inversion en el
exterior. Establece un limite global del 30% sobre la suma de los cuatro tipos de fondos, manteniendo la
posibilidad de invertir en activos externos dentro de dicho margen y conservando todos los demés limites y
reglas iales vigentes. Adici e refuerza la obligacion de las AFP de evaluar

la relacion riesgo-retomno de sus inversiones y de i sus

4 30/01/2026 | Afiliado Fondo General Los portafolios serfan menos eficientes, incrementando los riesgos para la reserva de estabilizacién, para los ahorradores y para los mercados de capitales. No Aceptada |'© 9ue garantiza que la diversificacion siga siendo un criterio esef‘,c'a' en la construccion del portafolio.
La diversificacion no se agota en la dimension geografica. También se materializa a través de la combinacion
eficiente de clases de activos, factores de riesgo, plazos y estructuras de flujo. El decreto, ademas, promueve
el desarrollo de nuevos instrumentos financieros compatibles con el régimen de inversion, ampliando el
universo de activos locales disponibles y iendo la idad del mercado de capitales nacional.

Por tanto, la medida no implica un retroceso en eficiencia, sino un ajuste prudencial dentro de un esquema que
mantiene la gestion profesional y la optimizacion de portafolio en cabeza de las AFP.
No se comparte la afirmacién. La evaluacion del riesgo pais debe analizarse en un contexto comparado,
considerando que la coyuntura interacional también presenta niveles elevados de incertidumbre
émica, financiera y en mercados donde hoy se concentra una parte
" ) ) ) " ) ) de las inversiones externas.

5 30/01/2026 | Afiliado Fondo General El riesgo hoy para las inversiones en Colombia es mayor, dada la incertidumbre politica y fiscal. ¢ Vale la pena correrio a los precios actuales de los activos? No Acep! B tode 6heo, Ia dlcision db inversion continia en cabeza de las AFP, bajo su deber fiduciaro y su andlisis
técnico de riesgo-retorno. EI decreto no obliga a realizar inversiones que no cumplan condiciones adecuadas
de seguridad, rentabilidad y liquidez, por o que fa exposicion al riesgo sigue siendo gestionada

por las admi
EI decreto no modifica los principios de asignacién eficiente del capital ni susiituye el andlisis técnico de las
El proyecto de decreto de inversion de los fondos de pensiones abre un debate que va mas alla de los flujos cambiarios o de los limites regulatorios. Esta en juego la capacidad de los AFP. Los criterios de seguridad, liquidez y vigentes, asi como el deber
" ahorradores para pensionarse mejor, la calidad del mercado de capitales, la competitividad del pais y la eficiencia del capital de los accionistas de las administradoras. fiduciario en la administracién del ahorro pensional. — . B
6 30/01/2026 | Afiliado Fondo General g e m o : ° a " : ! . No Aceptada |La medida ajusta un parametro prudencial dentro del régimen de inversién, pero mantiene la autonomia técnica
ste es un tema estructural: ¢,como se asigna eficientemente el capital del pais, el de los fondos administrados y el de los duefios de las sociedades administradoras?, y ¢como esto repercute| e v n " au
al final en los emisores y en la competitividad del pais? de las acr para decidir la cor de sus portafolios. En conseouencia, Ia eficiencia en la
asignacion de recursos continga determinada por evaluaciones de mercado y no por una sustitucion de
criterios técnicos.
Una primera arista relevante es la complacencia que este decreto podria generar para los emisores, incluido el propio Gobiemo. Si quienes necesitan levantar capital via acciones o deuda " - ' .
) > ¢ > uiene ! ) ; " No se comparte la conclusién. EI decreto no crea una demanda cautiva ni garantiza acceso automético a
saben que existe una fuente estable y creciente de recursos locales, los incentivos de dichos emisores para mejorar rentabilidad, eficiencia operativa y estandares de gobiemo corporativo
tienden a disminuir. La abundancia inducida de capital reduce la disciplina de mercado. En lugar de competir por el ahorro con mejores proyectos y mayor transparencia, se accede a 6l por recursos para emisores nacionales. Las AFP conservan la obligacién de invertir Gnicamente en activos que
" ende cumplan de riesg
7 30/01/2026 | Afiliado Fondo General disefio regulatorio. No Acep! ps - o
uando no existan locales ., las pueden mantener i
Esto va en detrimento del ahorrador y del accionista de la AFP &#8212:que es, en dltima instancia, el duefio de la reserva de estabilizacion&#8212;, y también de la competitividad del pais en externas debidamente justificadas ante la autoridad de supervision. Por tanto, la disciplina de mercado y los
; incentivos a la eficiencia, transparencia y buen gobierno corporativo permanecen intactos
el largo plazo, porque las empresas dejan de formarse bajo estandares de competencia global y pasan a financiarse bajo una preferencia temporal de acceso a capital barato.
Se reconoce que la diversificacion i ional ha ala eficiencia de los portafolios.
La segunda arista, que ya se ha empezado a discutir en los debates actuales, es financiera y tiene que ver con la eficiencia de los portafolios. Forzar una mayor concentracion en activos En ese sentido, el decreto no elimina la inversién externa, sino que establece un limite global que mantiene un
locales implica reducir uno de los principales beneficios de la inversion internacional: la diversificacion. EI dlar y los activos externos han mostrado histéricamente correlaciones bajas o espacio significativo para dicha diversificacion

8 30/01/2026 | Afiliado Fondo General : h A Aceptada be ° ’ " ’ ;

incluso negativas con las acciones locales y con el tramo largo de las curvas de bonos, algo que ya fue para las AFPs hace 20 afios por Juan Mario Laserna y Adicionalmente, la propuesta busca ampliar el universo de activos locales disponibles, promoviendo

Diego Jara, cuando el primero fue codirector del Banco de la Republica. i y proyectos que permitan mantener una adecuada combinacion de riesgos y horizontes de
inversion, sin sustituir la gestion estratégica del portafolio en cabeza de las AFP.

Desde el punto de vista de la frontera eficiente, una regulacion de este tipo, lejos de justificar un aumento en la participacion de acciones locales, activos inmobiliarios, fondos de capital

privado, deuda corporativa o duracion en las curvas de renta fia, deberia llevar en realidad a una reducci6n, precisamente porque se estén eliminando activos clave de diversificacion del No se comparte esta apreciacion. El decreto no elimina clases de activos ni restringe la gestion técnica del

portafolio. En otras palabras, desde un punto de vista netamente técnico y si no existieran los incentivos a replicar los competidores que tiene hoy la ley, este decreto seguramente causaria portafolio; establece un limite global con implementacién gradual y mecanismos de excepcion cuando no

9 30012026 | Afiiado Fondo General t0do lo contrario a o deseados na reduccidn en los flujos disponibles para apoyar el mercado local, concentrando los portafolios en renta il de baja duracion (cormo sucedia luego de a Grsis |\, A ceptada [S45aN e en el mercado nacional. B )

de finales de los 90) La del riesgo, el dela minima y la de la frontera eficiente
Esta mayor ineficiencia de los portafolios no la sufren solo los ahorradores, sino también los duefios de las AFP, quienes deberian exigir un mayor ROE a las administradoras para compensar| contindian siendo responsabilidad de las AFP. La medida no impone una composicion especifica de activos,
este mayor riesgo sobre su capital invertido. La deteriorada relacion riesgos#8211;retorno de las carteras incrementaria la probabilidad de que los fondos se ubiquen por debajo de la sino que redefine un parametro maximo de exposicion externa dentro del marco prudencial
minima exigida por la regulacion y/o aumentaria los incentivos a comportamientos de efecto rebafio en la construccién de los portafolios
No se comparte la afirmacion. EI decreto contempla un régimen de transicion gradual, alineado con los
" En la préctica, querer hoy aumentar la participacion en activos de riesgo locales simplemente porque se restringe la inversion extema no estaria respondiendo a una decision técnica de vencimientos y flujos de los portafolios, evitando ajustes abruptos o distorsiones en precios
10 30/01/2026 | Afiliado Fondo General ractca. ! on e : ; : ° S0 2 ‘ No Aceptada [La decisién de inversion continia fundamentada en criteros técnicos de valoracion y andlisis de
valoracién ni de asset allocation, sino a una restriccion regulatoria o a una simple decision especulativa basada en la anticipacion de flujos de compra. oo L oo
o as AFP para decidir la de sus portafolios dentro del marco
vigente y bajo su deber fiduciario
Hoy se escucha con frecuencia entre analistas el argumento de que *hay que comprar activos " no i por sus sino porque se espera que se
valoricen ante la fata de altemativas de inversion de los fondos de pensiones. Ese atico. Las decisiones que se toman con los recursos de los ahorradores y de los
accionistas de las AFP no deberian basarse en anticipar flujos foracos que empujen los precios al alza, sino en criterios de valor, rentabilidad y riesgo. Apostar
aque los precios suban simplemente porque habra demanda cautiva es una forma de especulacién que introduce riesgos elevados, mas aun en un contexto de pais con serios problemas
fiscales y de alta incertidumbre politica. No se comparte la conclusi6n. EI decreto no crea demanda cautiva ni obliga a realizar inversiones basadas en
anticipaciones especulativas de flujos. Las AFP conservan plena autonomia técnica y estan obligadas a
En el mercado de acciones local, por ejemplo, aunque es positivo que la regulacion atraiga nuevas emisiones o ventas de insiders que amplien los flotantes y la profundidad, existe el riesgo invertir exclusivamente bajo criterios de seguridad, rentabilidad y liquidez.
de que las compras realizadas especulativamente durante las Gltimas semanas terminen liquidandose a precios mas bajos, 0 que se incremente an mas el peso de las acciones colombianas La norma contempla mecanismos que permiten apartarse del limite cuando no existan condiciones objetivas
1 30/01/2026 | Afiliado Fondo General en el portafolio, haciendo mas ineficiente cada na de las carteras administradas. Esto sin mencionar la posible reduccion futura de Ia liquidez del mercado, al concentrarse la propiedad de Ias | No Aceptada |adecuadas en el mercado nacional, o que impide la realizacion de inversiones que no cumplan esténdares
cada vez més en de tipo buy and hold como los fondos de pensiones colombianos, y al tener precios burbujescos que alejen del mercado a inversionistas calificados técnicos. En consecuencia, las decisiones de inversion continan fundamentadas en analisis de valor y riesgo,
locales y globales. Algo similar ocurrié hace 20 afios, cuando las acciones colombianas se tranzaron a mltiplos elevados, en gran parte por compras forzadas de fondos de pensiones locales ¥ o en expectativas de compras forzadas.
que estaban subponderados frente a sus pares. Las dinamicas de mercado, o de precios alai ion de
mltiples factores y no derivan automaticamente de la existencia de un limite prudencial.
Para muchos, esa situacion generd la complacencia mencionada anteriormente en algunos emisores, que terminaron tomando grandes y malas decisiones de asignacion de capital. Ademas,
incentivé la llegada de IPOs de emisores que no merecian el precio recibido en su salida a bolsa, dejando pérdidas para las AFPs. El resultado de la complacencia de la época, sumado a
haber comprado a mltiplos altos, fue un desempefio muy pobre de la renta variable frente a la renta fija en Colombia durante un periodo de diez o quince afios. Adicionalmente, la liquidez del
mercado accionario se redujo de forma significativa.
No se comparte la afirmaci6n. EI deber fiduciario de las AFP permanece plenamente vigente y constituye una
obligacion legal de gestionar los recursos en el mejor interés de los afiliados, bajo criterios de prudencia y
En sintesis, la menor diversificacién internacional en los portafolios de las AFPs colombianas implicaria complacencia con los emisores, que repercutiria en una menor competitividad para el diligencia profesional.
12 30/01/2026 | Afiliado Fondo General pais. Implicaria ademas un mayor riesgo para el capital de las administradoras, y portafolios con un perfil de riesgo-retomo menos atractivo para los ahorradores. De aprobarse este proyecto |No Aceptada |El decreto no elimina la diversificacion interacional ni impone una composicion especifica de activos;

de decreto, se requeriria una mayor prudencia y un mayor andlisis de las administradoras frente a sus portafolios gestionados.

establece un limite global con implementacion gradual y mecanismos de flexibilidad cuando no existan
alternativas locales adecuadas. La gesilon del riesgo y la construccion eficiente del portafolio contintian siendo
ilidad técnica de las i




Solicitamos amablemente que el proyecto de decreto defina de manera expresa cuales activos integran la categoria de “inversiones en el exterior” para efectos del limite global del treinta por
ciento (30%) establecido en el articulo 2.6.12.1.27 adicionado al Decreto 2555 de 2010:

El proyecto no delimita con claridad el universo de activos considerados como inversion extranjera, lo que genera incertidumbre. En particular, se evidencia que la norma no aclara si los
activos alternativos &#8211; como fondos de capital privado, fondos de capital privado del exterior u otros vehiculos iliquidos &#8211; se encuentran incluidos dentro del limite global pesea

No se considera necesario incorporar una definicion adicional. El régimen de inversion vigente ya establece de
manera integral las ias de activos isil su if ion y los criterios aplicables a cada uno de
ellos, incluyendo aquellos emitidos en el exterior.

El proyecto de decreto no modifica la naturaleza de los activos ni introduce nuevas categorias, sino que

13 30012026 | SUr@ - Maria Jose Rodriguez 2 que estos presentan rigidas, cléusulas de salida restrictivas y compromisos de inversion de largo plazo que dificultan su liquidacion o en [No Acep! un limite global agregado sobre las inversiones externas ya definidas en el régimen vigente. Por
Gomez . i " M b . : . N
plazos acotados. La ausencia de esta precision puede generar interpretaciones diferentes entre los actores e incluso afectar de y gestion del tanto, la delimitacion del universo de activos debe interpretarse conforme a la normativa existente, 1o que
riesgo. Dado que los compromisos asumidos en activos altemativos pueden exceder 0s horizontes planteados por el régimen de transicion, su eventual inclusion técita dentro dei imite podria garantiza coherencia regulatoria y seguridad juridica.
implicar distorsiones en los portafolios, costos reputacionales y riesgos asociados a desi forzadas. En que se incorpore una definicion explicita de los Incorporar una definicién paralela podria generar inconsistencias interpretativas frente al régimen ya
activos que se entienden incluidos dentro de la categoria de inversion en el exterior para efectos de la medicion del limite global, aclarando expresamente si los activos alternativos consolidado.
constituidos en el exterior estan sujetos o no a la restriccién del 30%. Esta aclaracién contribuiria a dar mayor seguridad juricica y facilita una implementacién homogénea.
Se comparte plenamente que la funcion fiduciaria y la di son piares del régimen de
ahorro individual. Precisamente por ello, el decreto no altera dichos principios ni modifica la obligacién de
18 2200172026 | Ecvin Noy Figueroa General Es necesario recordarle al Gobiemo quo las AFP tienen una funcion fiduciariay Ia diversificacien e portafolo hace que precisamente se genere Ia posiiidad de generar s recursos para | o certz g | Oestionar s portafolios con arierios de prudencia, iversiicacian y anaiss técnico del riesgo.
las pensiones de las personas que deciden adoptar este mecanismo. El establecimiento de limites cuantitativos forma parte del marco prudencial histéricamente aplicable a los
fondos de pensiones y no constituye una sustitucion del deber fiduciario. La responsabilidad tltima sobre la
asignacion estratégica de activos continia en cabeza de las AFP, bajo supervision de la autoridad competente.
15 2200112026 | Ecein Noy Figueroa R 1. Se solicita incluir los modelos técnicos y las simulaciones efectuadas que permiten indicar los montos y 10s plazos establecidos en el proyecio de decrelo. Aceptada || comentaro proceds. Se incluyen Ias simulaciones sobre e marco de aplicacion del decrelo con el cbjelvo
de velar por el correcto cumplimiento y una adecuada interpretacion de la norma.
No se considera pertinente incorporar en el decreto una regulacion detallada sobre el procedimiento de
evaluacién por parte de la Superintendencia Financiera. La funcién de inspeccion, vigilancia y control de las
AFP corresponde legalmente a dicha entidad, la cual ya cuenta con facultades amplias para reauerr
informacién, evaluar planes de ajuste y verificar el cumpli del régimen de i
16 22001i2026 | Ewin Noy Figueroa ) 2. en el articulo 2 es necesario indicar detalladamente los requisitos y Ia forma en la que evaluaré la financiera las delas AFP ante la mposibiidad do cumpli con [\ . |vigente establece que las AP deben documentar sus crterios de inversion, andss do nesgwetomo y
o propuesto. poliicas intemnas, los cuales permanecen a disposicion de la autoridad de supervision. La Superintendencia
puede precisar aspectos operativos mediante circulares, i o
particulares, segun corresponda.
Incorporar un procedimiento detallado en el decreto podria limitar Ia flexiildad t6cnica de la supervision y
rigidizar un esquema que requiere capacidad de a de mercado
No se comparte Ia propuesta. El mecanismo contemplado en el decreto no pretende sustituir ni replicar el
Banco de Programas y Proyectos de Inversion Nacional (BPIN), cuyo objeto y alcance corresponden ala
planeacion presupuestal de proyectos pibicos.
La iniciativa prevista busca faciltar la arti dei financiera y desarrollo de
) ) instrumentos compatibles con el régimen de inversion aplicable a los fondos de pensiones. No constituye un
7 22/01/2026 | Edwin Noy Figueroa 2 3. El banco de proyectos indicado en el proyecto de decreto deberia ser el Bpin del DNP. No Aceptada [ o taxativo ni exclusivo de proyectos publicos, ni se limita a infraestructura financiada con recursos
presupuestales.
En todo caso, seran las AFP, en cumplimiento de su deber fiduciario y de su anlisis técnico de
riesgo-retomo, quienes decidiran auténomamente si invierten o no en los proyectos identificados, dentro del
universo de activos admisibles.
No se comparte el argumento. El ahorro pensional conserva plenamente su naturaleza privada y su caracter de|
patrimonio auténomo de los afiiados. EI decreto no autoriza su destinacion a fines distintos al sistema
1. Articulo 100 de la Ley 100 de 1993 &#8211; Naturaleza privada del ahorro y deber fiduciario.Comentario técnico. Si bien el decreto invoca el articulo 100 como principio rector, la pensional ni altera el deber fiduciario de las administradoras. .
! A 1 Le urale ! fd .. ecnico. S1 bi ! 0 ! ; El establecimiento de un limite global de inversién externa se inscribe dentro de las facultades regulatorias del
introduccién de un limite global agregado a la inversién intemacional, motivado por objetivos de politica econémica (redirigir ahorro hacia sectores productivos nacionales), tensiona el S deunl ! e nscribe ¢ : . &
) ¢ ; ! ! politic " f ° nsic ) Gobiemo para definir parametros prudenciales del régimen de inversion. La medida no sustituye la evaluacion
18 22/01/2026  |Juliana Pacheco General mandato fiduciario, en la medida en que introduce consideraciones macroeconomicas ajenas al interés exclusivo del afiliado. Al ratarse de ahorro privado y no de recursos publicos, cualquier |No Aceptada ° ne Jdencia n. .
dato ed ne > S ajenas: ° rsos | técnica de fomo ni impone que no cumplan de seguridad,
restriccion estructural que limite el universo de inversion &#3212;sin una demostracion empirica de neutralidad o mejora en la rentabilidad ajustada por riesgo&#8212; podria resultar rentaniidady “qw ey
incompatible con el principio de primacia del interés del afiliado consagrado en la Ley 100. es gradualy conternp e flxibiidad cuando no existan
condiciones objetlvas en el mercado nacional. En consecuencia, a primacia del nterés del afilado permanece
como criterio rector de la gestion del portafolio.
2. Atticulo 2.6.12.1.27 84#8211; Limite global de inversion en el exterior (30%). 2. El establecimiento de un limite agregado, independiente del perfi de riesgo, horizonte de inversién o No se comparte la conclusion. EI decreto no elimina la inversion internacional ni impide la exposicion a
composicién por fondo, reduce la capacidad de o cual es un clave de a de largo plazo. mercados globales, sino que establece un limite agregado que mantiene un espacio relevante para dicha
diversificacion.
19 22/01/2026  |Juliana Pacheco 1 Dado que: la evidencia histérica muestra que una proporcion relevante de la rentabilidad real de los fondos proviene de la exposicion a mercados internacionales (acciones globales, private  |No Aceptada [En el técnico se de y andisis del del deber
equity, renta fija desarrollada), y el mercado de capitales local presenta de liquidez y 6n sectorial, la 6n de este limite introduce un fiduciario en el marco de aplicacion del decreto sin afectar la de los recursos
riesgo de menor rentabilidad esperada, especialmente para los fondos de mayor riesgo y para los afiliados jévenes, sin que el decreto cuantifique dicho impacto ni lo contraste con escenarios La gestion de activos, la 6n por perfl de riesgo y horizonte de inversion,
contrafactuales. contintia siendo responsabilidad de las AFP.
Se reconoce la relevancia del planteamiento. En atencion a esta observacion, se realizaron ajustes en el
articulado con el fin de preservar la flexibilidad necesaria para no afectar las rentabilidades futuras ni la
3. Atticulo 2.6.12.1.28 &#8211; Régimen de transicién y planes de ajuste. 3. Comentario técnico. Si bien la mitiga riesgos de forzada, el decreto no elimina el efecto adecuada gestion del portafolio.
estructural sobre la frontera eficiente del portafolios una vez alcanzado el limite definitivo. En particular: priorizar Ia inversion doméstica de las nuevas colizaciones, como mecanismo de £l marco normativo mantiene el deber fiduciario como principio rector y no impone una asignacién automética
20 22/01/2026  |Juliana Pacheco 2 ajuste, implica que los flujos marginales de ahorro &#8212;que histéricamente han sido asignados a activos de mayor 12; se vean lo cual afecta [Aceptada |de fiujos que desconozca el andlisis técnico de riesgo-retomo. La inversion en activos locales debe realizarse
directamente la rentabilidad esperada de largo plazo, aun sin necesidad e vender activos existentes. La gradualidad reduce el shock, pero no neuraliza el impacto econémico final sobre los inicamente cuando existan condiciones de mercado que permitan mantener estandares adecuados de
retornos del afiliado. seguridad, rentabilidad y liquidez.
De esta manera, se busca equilibrar el objetivo de fortalecer el mercado local con la preservacién de la
eficiencia del portafolio y el interés del afiiado.
No se comparte Ia afirmacion. La clausula de salvaguarda no introduce una carga desproporcionada ni un
esquema de discrecionaiidad que desplace la rentabilidad como criterio rector. Por el contrari, reafima que el
deber fiduciario prevalece y que las AFP deben sus decisiones cuando existan
Parégrafo del Artioulo 2.6.12.1.28 &#8211; Clausula de salvaguarda por rentabiidad. 4. Aunque esta clausula reconoce correctamente la primacia de la rentabiidad, su aplicacion queda razones d‘;’(’je";ajij:ze impidan el cumplimiento simultaneo del limite global y los principios de seguridad,
X sujeta a: carga probatoria elevada, P ™ ex post por la autoridad. lidad y liquidez. . R . . .
) Paragrafo del La obligacion de sustentar decisiones de inversion ante la autoridad de supervision no constituye una novedad
21 22/01/2026  |Juliana Pacheco g No Aceptada oion onte 12 autondac " o !
Articulo 2 ) ) - e - - N " regulatoria, sino que forma parte del marco prudencial ordinario aplicable a las entidades vigiladas. Lejos de
Esto genera incertidumbre regulatoria y puede inducir a una conducta conservadora por parte de las AFP, privilegiando el cumplimiento formal del limite sobre la optimizacién de rentabilidad, fla, sin / ercial ordina ° e
° ul cta y el ° obr generar incertidumbre, el mecanismo otorga flexibilidad técnica y evita que el limite opere de manera
en detrimento del interés del afiliado. Desde un punto de vista fiduciario, la excepcion no comp la restriccion impuesta por el limite global o tomition o rgida
En consecuencia, no se configura un incentivo para privilegiar el cumplimiento formal en detrimento del interés
del afiliado, dado que la primacia del deber fiduciario permanece como principio rector de la administracion de
los recurso
No se comparte el argumento. La medida no traslada costos de politica pablica a los afiiados ni convierte el
ahorro privado en instrumento de financiacion fiscal. El ahorro pensional conserva su naturaleza privada y su
Comentario general: El proyecto de decreto reconoce expresamente que los recursos administrados por las AFP son ahorro privado, propiedad de los afiiados, y que su gestion debe priorizar destinacion exclusiva al sistema pensional § X
ent adm ° " do. i Ellimite global se inscribe dentro de Ia potestad para definir del régimen de
Ia rentabilidad ajustada por riesgo. No obstante, al introducir un limite global a la inversién internacional con fines de politica economica y desarrollo productivo, el decreto incorpora objetivos ! reguiate efir s pruden
) ! ) " ‘ e ' ; cay de o pr inversion. La gradual de flujos o de se realizara cuando
22 22/01/2026  |Juliana Pacheco General propios de la gestion de recursos pblicos, trasladando parte del costo de dicha politica a los afiliados el sistema. En ausencia de evidencia cuantitativa que demuesire que la nueva No Aceptada
d ! vide quie derm ! existan condiciones objetivas de mercado que garanticen rendinientos competiivos ajustados por riesgo.
restriccion es neutral o positiva en términos de rentabilidad de largo plazo, el ajuste regulatorio resulta desalineado con el deber fiduciario que rige la administracién el ahorro pensional g fhrki bl ptiehon we

privado.

estiman el impacto del limite sobre rentabilidad, riesgo y eficiencia de portafolio, con el fin de sustentar
técnicamente la medida. La regulacion no sustituye la gestion técnica de las AFP ni desconoce la primacia del
interés del afiliado.




'va disminuir el rendimiento a largo plazo del portafolio de inversiones que las AFP utilizan para aumentar los rendimientos sobre la pension, si bien puede sonar bonito aumentar la inversion
nacional, el mercado colombiano e indicadores como el COLCAP han demostrado estar por debajo de los rendimientos ofrecidos por los mercados internacionales los cuéles a lo largo décadal
han promediado un 11 al 12% en retornos (con una rentabilidad real del 6.5%) si tomamos el IPC promedio del 5% de retorno anual frente a un 9%-9.5% del mercado colombiano (que

No se comparte la afirmacion. El decreto no obliga a invertir en instrumentos especificos ni impone la
adquisicion de titulos de deuda publica. Las AFP mantienen plena autonomia técnica dentro del universo de
acivos admisibles y contindan obligadas a privilegiar criterios de seguridad, rentabilidad y iquidez.

. o ! 2 " : 2 frente El limite global no elimina la di i sustituye la 6 fomo. La inversion
considerando la inflacién anual la rentabilidad real pasaria a un 4.5%), esta estrategia es més que todo para que el estado se apropie mediante un aumento de los bonos del tesoro de e e o ramca O At o
23 22/01/2026 | Alexander Daza 1 Colombia los cuales estan CATEGORIZADOS como alfo riesgo, con alta probabilidad de impago, de forma que las AFP se verén obligadas a comprarias a altos precios con una menor No Aceptada : ! loame ‘ ncleione cuadas. £
>  de " das a comprarias ¢ ! ' consecuencia, no se configura una obligacion de financiar gasto publico ni un traslado automtico hacia
rentabilidad y un mayor riesgo de que las pensiones a largo plazo no superen los rendimientos que combatan ala inflacion, por tanto esta medida mas alla de beneficiar al pueblo colombiano, " . blige
solo beneficia a nivel politico-econémico en el corto plazo al estado en plena época de elecciones para poder financiar su politica de alto gasto puiblico, Ia cual ha llevado al pais a una crisis activos que no cumplan esténdares técnicos.
> " g Las comparaciones de rentabiidad histérica entre mercados deben analizarse considerando horizontes, ciclos
fiscal que no mejora. o < listérica > deben analiza ideranc
econémicos y volatiidad. La regulacién no impone una sustitucion mecanica de activos, sino que establece un
parémetro prudencial dentro del marco fiduciario vigente
Los abajo firmantes hemos procedido a la revision del proyecto de decreto “Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con el régimen de inversion en activos en el
exterior de los fondos de pensiones obligatorias’, publicado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico el pasado martes 20 de enero.
Encontramos que el proyecto es una version preliminar en la medida en que hace referencia a un concepto XXXXX que habria sido rendido por la Superintendencia de Industria y Comercio.
Igualmente se menciona un acta aprobatoria XXXX del Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacién Financiera
&#8211; URF.
Ninguno de estos dos documentos consta en la memoria nien los delanorma, porque atin no han sido suscritos. No'socompartofa sofcud. L pblcacion ol royect s el conformoa s procedimintos prvisios
En una seccién de la memoria ustiicativa se asegura que no se requiere el concepto de a SIC que se menciona en los considerandos (pg del PDF). En estas condiciones, hay una ra la pari d enla de actos de caracter general.
El acta del drgano colegiado corresponde al documento formal que recoge la aprobacion definitiva del texto, el
dado que los hacen referencia a un documento que més adelante la memoria justificativa dice no requerirse. ‘ o ) obac
cual se incorpora en la version final del decreto. Su referencia en el proyecto no implica que la norma carezca
Luis Jaime Salgar y Francisco En adicién, es preciso resaltar que una decision que puede acarrear el ingreso al pais de recursos equivalentes a entre seis y ocho puntos del PIB, necesariamente trae profundas incidencias| de sustento o que el proceso de consula sea invalido.
24 22/01/2026 gary Toda la norma : €5 prec u que p 'greso al p rsos eq 5 ¥ ocho pt g P No Aceptada | En cuanto al concepto de abogacia de la la medida no introduce
Azuero en el mercado, incidencias que bien deben ser examinadas por la SIC en ejercicio de sus funciones de abogacia de la competencia. an "o de abogacta d ‘ ro) e
geograficas, no prohibe Ia inversion i altera las de en mercados
En relaci6n con el acia aprobatoria del conlenido de la norma por parte de la URF se observa que, si bien hay un estudio sobre la misrmia, no hay constancia de que el mismo haya sido nacionales o extranjeros. Se trata de un parametro prudencial intemo del régimen de inversion de los fondos
aronacs de pensiones, que no configura una restriccion ala libre competencia.
- En consecuencia, no se evidencian omisiones que impidan la formulacion de comentarios por parte de la
Sinla completa, 10s ci nos veriamos avocados al estudio de un proyecto que tiene un caracter preliminar y precario, y no de un texto definitivo, de una iniciativa en ciudadanta.
firme.
En atencion a las anteriores de manera que no se inicie el término para la i6n de por parte de la cil fa mientras no se
hayan subsanado estas omisiones.
Los firmantes recibimos enlas di de correo comy edu.co
Cordial saludo,
La documentacién publicada corresponde al texto del proyecto y su memoria justfcativa, conforme a los
para la dadana. Los recibidos han sido analizados y, en
Martha Teresa Fandifio La documentacién que el proyecto menciona, debe estar completa para poder comentar los contenidos del Decreto. Estoy pensionada con un fondo privado. Por esa razén, deseo ver la atencion a algunas , se han ajustes y enel técnico.
25 23/01/2026 General No Aceptada ! "
Lozano norma completa. En particular, se incluyen anlisis adicionales sobre el impacto del limite en la rentabilidad, el riesgo y Ia
eficiencia de los portafolios, con ejercicios contrafactuales que permiten evaluar distintos escenarios histéricos.
El proceso de consulta publica cumple su finalidad de permitir a participacion informada de los interesados.
Bogotd, D.C, 29 de enero de 2026
Sefiores
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
Ciudad
Asunto: Comentario ciudadano frente al proyecto de decreto “Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con el régimen de inversion en activos en el exterior de los
fondos de pensiones obligatorias’.
Respetados Sefiores: No se comparte Ia conclusion del comentario. Si bien es cierto que los recursos administrados por las AFP
tienen naturaleza de ahorro individual con destinacion especifica y gozan de proteccion constitucional, ello no
Alvaro Guillermo Acosta Pefialoza, ciudadano con C.C No. 3182643, en nombre propio, dentro del término sefalado para realizar observaciones, intervengo con el fin de poder sefialar excluye la potestad del Estado para regular el régimen de dentro del marco
algunos de los asuntos que en mi criterio, deben ser tenidos en cuenta para la expedicion de la citada norma, con el deseo si es el caso, de poder contribuir con que su expedicién esté acorde| constitucional de intervencion en la economia y direccién del sistema financiero.
con las normas legales i para que esa 6n no afecte el interés publico de quienes son afilados o pensionados de las AFP; y que como es de El diseito del Régimen de Aorro Individual con Solidaridad (RAIS) prevé la intervencién estatal
Avaro Guilermo Acosta conocimiento del Ministerio y del Ejecutivo, son personas cuyo futuro pensional y de vejez depende directamente con l0 que se haga frente al Ahorro realizado durante su vida laboraly las ensu isién y control, i Ia definicion de limites, condiciones y parametros
26 20/01/2026 General rentabilidades de los recursos que ellos y muchos miles de personas tienen ahorrados en sus cuentas indivi y la rentabilidades de inversién que generan. No Aceptada |prudenciales apiicables a las inversiones de los fondos. El régimen de inversion vigente, desarrollado

Pefialoza

Mi pretension en este caso, debo decirlo, no busca sustituir algunos de los asuntos que ya vienen expuestos en el estudio técnico, asi como tampoco elaborar una ponencia sobre el
proyecto, sino mis puntuales observaciones que desde mi perspectiva pueden ser tenidas en cuenta, asi:

1.En primer lugar es necesario tener en cuenta que los recursos que manejan las ARP son recursos cuyas fuentes han derivado de las cotizaciones pensionales en el régimen de ahorro
pensional; por ende, son recursos con destinacion especifica y que como tal gozan de la proteccion estatal, tal y como lo sefiala el art. 48 de la CP; dichos recursos de acuerdo con la ley
100/93 son administrados y vigilados por el Estado y a las administradoras les corresponde su proteccion y al Estado su vigilancia y manejo financiero que garanticen el pago de la pension
de vejes. En mi concepto respetuoso, no es al Presidente de la Republica a quien corresponde decidir los modos de inversion de tales recursos a través de la expedicion de decretos, v.gr. el
decreto 2555 de 2010 o el que se proyecta para su modificacion.

En conclusion, la forma de inversion en mi criterio no corresponde al ejecutivo, sino a las ARP quienes responde ante los afiliados a ellos, por una pension de vejes y quienes confiaron en
dicho sistema para garantizar una pension minima al pensionado de acuerdo con laley y la Constitucion y su sostenibilidad financiera; no un asunto a cargo del Gobiemo nacional. Hacerlo
contraria la norma constitucional basica en la materia.

reglamentariamente desde hace més de dos décadas, ha contemplado limites por tipo de activo, emisor,
calificacion y exposicion geografica, sin que ello implique una sustitucion de la autonomia técnica de las AFP.
El proyecto no traslada al Ejecutivo la decision concreta de inversin i sustituye la gestién profesional de las

Las AFP la ia para decidir en qué activos invertir dentro del universo
admisible, bajo su deber fiduciario y responsabilidad frente a los afiiados. El limite global constituye un
paréametro prudencial agregado, no una decision de asignacion especifica.




Alvaro Guilermo Acosta

2.Deriva de Io anterior un criterio 'y es que para conservar el valor de dichas pensiones, las AFP estan obligadas de acuerdo con 10s criterios’ a garantizar cada
afio un incremento del IPC; lo anterior quiere decir que dichas administradoras tienen a su cargo, mas en el caso “retiro " a que se refiere el articulo 81 de la ley
100/93, a garantizar dicho que es de orden art. 48: para solo ilustrar el tema traigo a colacion algunos de tales temas en donde esta claramente establecida dicho
precepto jurisprudencial:

Dijo la Corte Suprema de Justicia en su sala de Casacin, Radicacion 70462 - lo siguiente:

En las sentencias CSJ SL2692-2020, CSJ SL2935-2020 y CSJ SL3106-2020 la Corte sefialé que sin importar el régimen pensional en el cual esté vinculado el pensionado, su mesada
debe de con el indice de precios al consumidor, tal como lo establece el articulo 14 de la Ley 100 de 1993, en armonia con los preceptos 48 y 53 de la
Constitucion Politica y la adicion que realizo el inciso 2.° del articulo 1.° del Acto Legislativo 01 de 2005, en el sentido que «por ningln motivo podra dejarse de pagar, congelarse o reducirse
el valor de la mesada de las pensiones reconocidas conforme a derechon.

Precisamente, en la segunda providencia referida, la Sala explico:

Conforme lo anterior, todos los pensionados, sin importar el régimen del sistema general de pensiones en el cual obtuvieron su prestacion, tienen derecho a mantener el poder adquisitivo de
sus mesadas, de modo que estas deben incrementarse anualmente al inicio de cada afio, conforme a la «variacion porcentual del indice de Precios al Consumidor, certificado por el DANE
para el afio inmediatamente anterior».

Dicha garantia, por demas, armoniza con lo dispuesto en el inciso 2.° del articulo 1.° del Acto Legislativo 01 de 2005, que modificé el articulo 48 de la Carta Fundamental, segun el cual «por
ningtin motivo podré dejarse de pagar, congelarse o reducirse el valor de la mesada de las pensiones reconocidas conforme a derecho».

Tal mandato supra legal, lo acata, aplica y reconoce la jurisprudencia constitucional conforme se adujo en sentencias C-837-1994, SU-120-2003, T-906-2005, C-110-2006, C-630-2006, T-
1052-2008 y T-020-2011, asi como también la proferida por esta Sala de Casacion de la Corte Suprema de Justicia en providencias CSJ SL, 28 en. 2008, rad. 31936, CSJ SL, 2 mar. 2010,

El proyecto de decreto no modifica ni afecta el régimen juridico aplicable al reajuste anual de las pensiones
conforme al IPC, ni altera las reglas vigentes del retiro programado o de la renta vitalicia. Las garantias
constitucionales y legales relativas al mantenimiento del poder adquisitivo de la mesada pensional permanecen
plenamente vigentes.

El limite global de inversién en el exterior no incide sobre la obligacién de las AFP de asegurar el cumplimiento

27 20/01/2026 (A0 O General (e s oy 10 oo 2011 e 41108 o) O Dhe0 2018 s oy Stasar 2016 oate ot No Aceptada | de las reglas de reajuste previstas en la ey y desarrolladas por la jurisprudencia. Tampoco modifica las
condiciones bajo las cuales debe garantizarse la mesada de referencia en retiro programado.
Para condluir que: La regulacitn propuesta s limita a establecer un pardmetro prudencial de exposicion intemacional dentro del
F o . " N . ) régimen de inversiones, manteniéndose incélume el marco normativo sobre reajustes pensionales, pension
‘A juicio de la Corte, esta es la forma en que el orden juridico concilia a tension que se genera entre la probable descapitalizacion de la cuenta individual en la cual el pensionado asume un ar ! " ormat ajustes nal
riesgo financiero, en contraste con los imperativos consiitucionales que imponen el ajuste pensional periodico de todas las pensiones, pues establece (...)' (- (...) Sin embargo, la Sala debe minima y modalidades de pago. En consecuencia, no se requiere incorporar disposiciones adicionales en el
decreto sobre materias ya reguladas por normas de rango legal y constitucional.
aclarar que en un refiro programado el tinico riesgo econdmico que puede asumir un es la del valor de la pension que sobrepasa la mesada de
referencia. Ello porque, segin se preciso, ese valor ajustado con el IPC siempre debera garantizarse (...) Como puede verse, no se trata de desconocer la dinamica fluctuante de esta
modalidad de retiro programado, pues, se reitera, quien la elige corre el riesgo de que su pension inicial disminuya o se sostenga. Lo que ocurre es que en estos casos el riesgo financiero que
asume el pensionado esta dado Gnicamente en el valor que sobrepasa la mesada de referencia ajustada con el IPC, la cual siempre debe garantizarse”.
En referencia, por su parte ha dicho la Corte Constitucional en Sentencia T-1052 de 2008, lo siguiente:
“4.5 Ahora bien, con relacion al reajuste de las pensiones en los dos regimenes prima media con prestacion definida y ahorro individual con solidaridad-, el articulo 14 de la Ley 100 de 1993
es enfatico en sefialar:
“Con el objeto de que las pensiones de vejez o de jubilacién, de invaiidez y de sustitucion o iviente, en cualquiera de los dos del sistema general de pensiones, mantengan
su poder adquisitivo constante, se de oficio, el primero de enero de cada afio, segun la variacion porcentual del indice de Precios al Consumidor, certificado por el
DANE para el afio inmediatamente anterior. No obstante, las pensiones cuyo monto mensual sea igual al salario minimo legal mensual vigente, seran reajustadas de oficio cada vez y con el
mismo porcentaje en que se incremente dicho salario por el Gobierno.” (Negrilla fuera del texto original).
De la norma anteriormente transcrita se concluye que todos los pensionados, independientemente del régimen de pension al cual pertenezcan, tienen derecho al reajuste anual de su
pension. Asf mismo, que para los pensionados que devenguen una mesada superior a salario minimolegal mensual vigente, su pensién se incrementaré de conformidad con la variacién
el incice: de Precine 21 0. et afn anterice Doc ol contearin, nara cuisnes 12 nensidin icuial al ealarin minie lenal mensual vinente. <t
3.Finalmente y sin profundizar demasiado, considero ademés que el proyecto en si podria morigerar mejor el mercado de capitales si el porcentaje sefialado e recursos en el exterior y que
pretende modificar la norma fuera mas flexible, de acuerdo con el comportamiento que presenten los mercados; unidos al tema inflacionario que puede afectar las tasas de interés y otros No se considera necesario modificar el porcentaje bajo un esquema automético de variacién segin
aspectos de la economia nacional. condiciones de mercado, en la medida en que el propio disefio normativo contempla un mecanismo de
salvaguarda que permite a las AFP apartarse del limite cuando existan razones objetivas que impidan su
cumplimiento sin afectar la seguridad, rentabilidad y liquidez del portafolio.
Alvaro Guilermo Acosta Agradezco su atencion y quiera se me de acuso de recibo a mis observaciones y su respuesta en ejercicio del derecho de peticion, las cuales recibiré en mi correo De esta manera, la regulacion ya incorpora un elemento de flexibilidad técnica, al permitir que las
2 200112026 (A2 General g No Acep t de et
efialoza alvacos1957@gmail.com administradoras documenten y sustenten ante la autoridad de supervision las condiciones de mercado que
justifiquen mantener una mayor exposicion internacional.
Atentamente, En consecuencia, la evaluacion dinamica de mercados, inflacion, tasas de interés y demas variables
omi contina siendo il de las AFP dentro del marco del deber fiduciario, sin que el
ALVARO GUILLERMO ACOSTA PENALOZA limite opere de forma rigida o automatica.
C.C No 3182643
1. Consideraciones generales y contexto normativo
La publicacin del proyecto de decreto mediante el cual se establece un limite global del 30% a las inversiones en el exterior de os fondos de pensiones obligatorias del Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad (RAIS) supone una modificacion de alcance al disefio io el ahorro pensional en Colombia. No e trata de un simple ajuste paramétrico del
régimen de inversiones, sino de una dela funcién y juricica del ahorro previsional abligatorio dentro del sistema financiero y de la poliica economica del Estado No se comparte la afimacion de que el proyecto implique una redefinicion estructural del modelo pensional o
Hasta a fecha, el marco regulatorio, en particular e Decreto 2555 de 2010 y normas mo ha a Ja internacional, como herramienta prudencial de la funcion economica del RAIS. El esquema de capitalizacion indvidual, la titlaridad de las cuentas, el
central para mitigar el riesgo de i6n en activos domésticos, reducir la a choques locales y mejorar Ia relacion riesgo8#8211iretomo de los portafolios caloulo de la prestacion con base en aportes y rendimientos, y la arui
pensionales a largo plazo. Este enfoque s alinea con las recomendaciones de la OCDE y de la lteratura especializada, que destacan Ia relevancia de la dversificacion intemacional para inalterados
2 1io2i2026 | Universidad Exterado -Ligia Ganeral | ondos e pensiones en economias emergentes.oec+4 O o o o No La diversificacion infemacional continga siendo un componente del régimen de inversion, aunque sujeta a un
Catherine Arias Barrera El proyecto de decreto invierte parcialmente esa légica, al promover una relocalizacion deliberada de una parte sustantiva del portafolio pensional hacia activos domésticos, bajo el argumento PLada | e global agregado. I proyecto no elimina la inversion extema ni sustituye Ia logica de gestion
de fortalecer a inversion interna, el financiamiento de infraestructura, el mercado de capitales local y la sostenibilidad fiscal. Desde la iva del derecho financiero y constitucional, la tiesgo-retomo, sino que establece un parametro prudencial adicional dentro del marco vigente.
cuestion central no es tnicamente qué operaciones se permiten o se restringen, sino c6rmo se redefine la funcion del RAIS y cémo se reconfigura el equilibrio entre: (i) proteccion del afiado La finalidad de Ia medida no es a del ahorro previsional ni ifo en i de
y de su derecho de propiedad pensional, (i) gestion prudencial del riesgo y (ii) objetivos de politica econdmica y fiscal, poltica fiscal, sino ajustar fa exposicion agregada i baio crterios de jversificacio
Esta reorientacién se inscribe en n contexto en el cual cerca de fa mitad de los recursos de los fondos obligatorios se encuentran actualmente invertidos en el exterior (aproximadamente balanceada y fortalecimiento del mercado de capitales local, siempre en armonia con el deber fiduciario
4884#821149% segun cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia citadas en la exposicién de molivos y en analisis de prensa especializada). En ese escenario, la decision de
forzar una reduccién al 30% en un horizonte de cinco afios constituye un cambio cualitativo del modelo de asignacion de activos del sistema pensional obligatorio
2. Fundamento constitucional y principios rectores
El andlisis uridico del proyecto exige situarlo frente a los principios constitucionales que rigen la seguridad social, fa propiedad y la intervencién del Estado en fa economia. El articulo 48 de la
Constitucién Politica consagra a seguridad social como un servicio piblico de caracter oblgatorio, bajo la direccion, coordinacion y control del Estado, con sujecion a los principios de
eficiencia, universaiidad y solidaridad. El articulo 58 protege el derecho de propiedad y los derechos adauiridos, imponiendo limites a la intervencién estatal y exigiendo indemnizacién en caso ) - ) ; )
de expropiacion La med!('ia se er}marca gn la facu\tad COnS‘I‘}JCIOnEl qe intervencion del Estado en la ecopomlg y er| \a X
Por su parte, el articulo 334 establece que la direccion general de la economia esté a cargo del Estado, que intervendrd, entre otros, en los servicios pablicos y en la explotacion de recursos regulacion del sistema financiero y de seguridad social. El ahorro pensional, aungue de itularidad individual, se
) ( ; stac e Ic 0 I encuentra sometido a un régimen especial de regulacin prudencial precisamente para proteger su estabilidad
con el fin de conseguir el mejoramiento de a caiidad de vida de los habitantes, la equitativa de ylap de un ambiente sano. Esta cléusula de ras
intervencién econémica otorga al Gobiemo un amplio margen de configuracion regulatoria, pero dicho margen debe ejercerse de conformidad con los principios de proporcionalidad, y sostenibilidad. acion. afectacio ) cacic )
razonabilidad y finalidad, tal como ha sefialado de manera reiterada la jurisprudencia de la Corte Constitucional al examinar medidas que afectan derechos patrimoniales y expectativas El limite global no implica expropiacion, afectacion de derechos adquiridos ni modificacion de la fitularidad de
Universidad Extemado - Ligia ezt e s afiioins o Seama do soqurdnd soci Ios recursos. Tampoco alera las condiciones de acceso a a pension ni el calculo de Ia prestacion. Se trata de
30 1/02/2026 General No Aceptada |un parametro regulatorio que organiza la exposicion geografica agregada del portafolio.
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EI RAIS, aun cuando se trata de un régimen de seguridad social, descansa en un esquema de capitalizacion individual en el que los aportes constituyen un ahorro obligatorio administrado por|
entidades privadas bajo reglas de derecho piblico, con reconocimiento de una titularidad individual sobre las cuentas y sus rendimientos. Esto configura un estatuto juridico hibrido, en el que
el Estado conserva potestades de intervencién intensas, pero en el que también existen elementos de proteccion reforzada de la propiedad pensional, que limitan el uso del ahorro como
instrumento de politica econémica genérica.

En este contexto, la introduccién de un limite global a la inversién en el exterior que desplaza el centro de gravedad del sistema desde la proteccion prudencial del afiliado hacia objetivos de
repatriacion de ahorro y consolidacion de un *bolsillo de inversién” intemo plantea tensiones con

+El principio de proteccion del ahorro pensional como patrimonio especialmente protegido (art. 48 C.P).

+La garantia de propiedad y expectativas legitimas de los afiliados sobre la destinacion y la gestion profesional de sus recursos (art. 58 C.P).

+La exigencia de que las medidas de intervencién econémica superen un test de proporcionalidad, en cuanto a idoneidad, necesidad y proporcionalidad en sentido estricto (art. 334 C.P.),

Desde la perspectiva de proporcionalidad, la medida es idénea para diversificar riesgos sistémicos asociados a
concentracion externa, es necesaria dentro del margen de y resulta en
sentido estricto, dado que mantiene un espacio amplio para inversion interacional y contempla mecanismos
de excepoion cuando el deber fiduciario asi o exija.

En no se configura de los articulos
desnaturalizacion del régimen de ahorro individual.

invocados ni una
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3. Cambio de del alafuncion
El proyecto de decreto introduce un cambio de enla del RAIS. La de motivos y las declaraciones oficiales enfatizan que la medida busca “alinear el ahorro
institucional de largo plazo con los requerimientos estructurales de inversion de la economia colombiana, particularmente en sectores con altos multiplicadores econémicos como
infraestructura, vivienda, energia y proyectos productivos”.

En la préctica, ello implica que el sistema de ahorro individual deja de ser concebido principalmente como un mecanismo de gestion prudencial del riesgo pensional y pasa a ser uti
forma explicita, como instrumento de politica economica y fiscal. El limite agregado del 30% alas inversiones externas, aplicable a la suma de los cuatro tipos de fondos obligatorios,

ado, de

la logica de la y de la frontera eficiente de portafolio a una finalidad de fortalecimiento del mercado local y de apoyo a las necesidades de financiamiento
del sector publico y privado interno.
Este redisefio difumina la frontera entre ahorro pensional de titularidad individual y ahorro institucional al servicio de fines macroeconémicos. La literatura sobre represion financiera ha
sefialado que mecanismos de localizacion forzosa o cuasi forzosa del ahorro previsional tienden a ser funcionales a objefivos fiscales y de financiamiento del Estado, desplazando parte del

No se acoge la observacion. La regulacion propuesta se inscribe en la potestad del Estado para definir
parémetros prudenciales aplicables al régimen de inversion de los fondos pensionales, con el propdsito de
proteger el ahorro de los afiliados y preservar la estabilidad del sistema. En ese marco, es legitimo que el
regulador limites de siempre bajo el criterio rector de rentabilidad ajustada
por riesgo y la obligacion de diligencia y lealtad en la administracion de los recursos.

El proyecto no convierte el RAIS en un instrumento fiscal ni supone “localizacion forzosa” del ahorro. No se
ordena invertir en instrumentos especificos, no se asignan cupos por emisor o sector, ni se traslada al afiliado

31 10212026 | e General fiesgo de hacia los Este fenomeno se ha descrito, por ejemplo, en analisis del FMI y de la OCDE sobre restricciones regulatorias a la inversion [ No Aceptada [un mandato de financiamiento al Estado. La medida mantiene un espacio amplio para la inversin internacional
de fondos de pensiones y sus efectos en la eficiencia y proteccion de los afiliados. ¥ preserva la autonomia técnica de las AFP para decidir su asignacion de activos dentro del universo
Desde el punto de vista del derecho regulatorio, una medida que transforma al RAIS en un vehiculo de politica econémica requiere un estandar reforzado de justificacion normativa: admisible.
+Debe demostrarse la idoneidad economica de la restriccion para alcanzar los fines invocados (crecimiento, infraestructura, empleo). Adicionalmente, el disefio incorpora salvaguardas para que la convergencia al limite no implique decisiones
“Debe probarse la necesidad, es decir, que no existen alternativas regulatorias menos lesivas de la diversificacion y de la proteccion del afiliado (p.ej. incentivos tributarios, instrumentos de contrarias al interés del afiliado: cuando existan condiciones objetivas de mercado que impidan cumplir el limite
garantia o esquemas de cofinanciamiento). sin afectar seguridad, rentabilidad o liquidez, las AFP pueden jusificar técnicamente su esirategia y mantener
“Debe verifcarse Ia proporcionalidad en sentido estricto, ol beneficio agregado frente al aumento del riesgo soportado por los afiliados y la merma de su la requerida. , el soporte técnico se fortalece con evidencia cuantitativa
de choques y efercicios comparativos que permiten evaluar impactos sobre riesgo, rentabilidad y eficiencia del portafolio.
Enla medida en que la exposicion de mofivos no desarrolla de manera suficiente estos elementos, ni recoge evidencia cuantitativa robusta sobre el balance beneficio&#8211;costo desde la
del afiliado, la y prudencial de la medida queda abierta a cuestionamiento.
4. Disefio del limite global, régimen de transicion y direccion de cartera
El proyecto establece un limite global de inversin en activos el exterior del 30% para la suma de los cuatro tipos de fondos de pensiones obligatorias, con una transicion desde niveles
cercanos al 49% hacia el 35% en tres afios y luego al 30% en cinco afios. esta estructura evita la necesidad de ventas masivas inmediatas (“fire sales”) y busca El comentario se acoge parcialmente. Se ajusta el articulado y el soporte técnico para reforzar que el proceso
reducir ajustes abruptos sobre el tipo de cambio y los precios de los activos externos. de convergencia se desarrolle bajo criterios de gestion de riesgo-retomno y sin inducir decisiones que
Sin embargo, el mecanismo transitorio escogido, priorizar que las nuevas y flujos se al mercado doméstico hasta alcanzar los nuevos techos, implica una deterioren la diversificacion o la eficiencia del portafolio.
reorientacién acumulativa y estructural del portafolio, que altera progresivamente la composicion del riesgo. El proyecto prevé que las AFP presenten planes de ajuste a la Superintendencia En particular, se precisan elementos para: (i) fortalecer la de las decisiones de
] - Financiera, orientados a garantizar seguridad, rentabilidad y liquidez, asi como la adecuada gestion de riesgos en el proceso de convergencia al nuevo limite. inversion durante la transicion; (i) mantener flexibilidad de modo que la nose
Universidad Externado - Ligia oncac) : A > convel h ) ) S alans antener flext s >
32 10212026 | e o General Aunque en el plano formal se mantiene Ia “libertad técnica” de las administradoras, en la practica se configura un esquema de direccion regulatoria de cartera (regulatory portfolio steering), en [ Aceptada  [traduzca en una “direcci6n regulatoria” hacia activos especificos; y (i) reconocer que la convergencia depende
el cual las decisiones de inversion quedan fuertemente condicionadas por la obligacién de reducir la participacion de activos extemos. En un contexto en el que las AFP ya son uno de los de la disponibilidad efectiva de oportunidades de inversion locales con condiciones competitivas de rentabilidad
mayores tenedores de deuda publica y emisores locales, esta orientacion incrementa la exposicién sistémica al riesgo soberano y a un universo relativamente restringido de emisores privados| y riesgo.
nacionales. En todo caso, se reafirma que las AFP la de definir su égica de
Desde la optica prudencial, el ajuste no es neutro. El régimen vigente de inversiones, tal como ha sido desarrallado en e Decreto 2555 de 2010 y en sus modificaciones, incorporo la activos, atendiendo el interés de los afiliados, y que la transicion debe gestionarse de manera prudente, gradual
como una ienta para reducir la 6n entre la jlidad de las cuentas indivi y el ciclo econé Lanueva y debidamente soportada.
refuerza dicha i6 la del valor de los portafolios a chogues domésticos de inflacion, tasas de interés y riesgo politico.
5. Impacto sobre el afiliad frontera 11;retomo y
Desde la perspectiva del afiado, Ia restriccin aa inversion internacional equivale  restringir un componente clave de la gestion prudencial de su ahorro a largo plazo. La leratra financiera
y los estudios de han quela permite mejorar la frontera riesgo&#8211;retomo de los portafolios, reduciendo la volatilidad El comentario procede en cuanto resalta la importancia de la diversificacién para la proteccién del afiliado y la
de largo plazo y ofreciendo proteccion frente a choques especificos de cada pas. eficiencia del portafolio. En consecuencia, se ajusta el articulado y se fortalece el documento técnico para
En partcular, un portafolio excesivamente concenirado en activos de una sola tiende a suffir las dneas de locales, crisis fiscales, episodios de asegurar que la medida no implique una reduccion material de la diversificacion que afecte la relacion
iliquidez y mientras quela e aactivos externos puede actuar como amortiguador de esos choques, al estar vinculada a ciclos econémicos y condiciones fiesgo-retomo en el largo plazo.
no El proyecto mantiene como principio rector que la administracion de los recursos debe priorizar condiciones de
3 10212026 |Universidad Externado - Ligia General Al reducir de manera deliberada el espacio para esa diversificacion, el proyecto eleva la correlacion entre el valor de las cuentas indivi yel de la economia Aceptada |rentabiidad ajustada por riesgo y geston prudente del portafolo. Por ello, so ncorporan precisiones y
Catherine Arias Barrera aumentando el “riesgo pais” efectivo que soporta cada cotizante. En términos practicos, esto supone desplazar la frontera riesgo&#8211;retorno hacia una mayor concentracion en riesgos salvaguardas para que, cuando el mercado local no ofrezca ola 6n implique|
domésticos, sin que la norma explicite una compensacion directa para el afiliado, por ejemplo, mediante garantias e rentablidad real, mecanismos de seguro pblico o mayores aportes deterioro del perfil riesgo-retorno, las AFP puedan mantener ion i siempre con justificacis
estatales, que justifique el sacrificio de de técnica y trazabilidad.
Sibien el borrador de decreto enfatiza que no se afecta la minima i los est de del afiliado, esta referencia se limita a una condicion de control ex post, disefiada Asimismo, se amplia el analisis cuantitativo sobre deii con ejercicios comparativos
para evitar de fio entre AP, y no reemplaza la funcién de gestién prudentemente diversificada del riesgo ex ante. Desde el punto de vista juridico, se que permiten evaluar impactos en rentabilidad, volatilidad y eficiencia, de manera que la discusion publica
genera asi una asimelria: se preservan las obligaciones formales de garantia minima, pero se deteriora a base técnica sobre la cual debe esa la cuente con evidencia verificable desde la perspectiva del afiliado.
de resultados menos favorables en escenarios de estrés doméstico,
6. Politica fiscal, funcion cuasifiscal y riesgos macroprudenciales
El contexto explicito e implicito del proyecto es el de una economia con presiones fiscales relevantes, crecientes de parai y otros proyectos de
inversion, y un margen presupuestal limitado. En este marco, el limite global ala inversin externa opera como un mecanismo cuasifiscal que canaliza ahorro obligatorio hacia instrumentos
financieros locales, apoyando tanto la demanda de deuda piblica como la financiacin de proyectos productivos internos.
La 6n de motivos y iones oficiales ademés, la posibilidad de crear un “banco de proyectos de inversion” con enfoque productivo, con el fin de facilitar el No se acoge la observacin. La regulacion no configura un mecanismo cuasifiscal ni impone una canalizacion
del limite global de inversion en el exterior y promover la canalizacion del ahorro pensional hacia proyectos de inversion publicos y privados en Colombia. Esta arquitectura igatoria del ahorro hacia deuda publica u otros instrumentos especificos. El limite global no prohibe la
institucional refuerza la idea de un uso funcional del RAIS como vehiculo de politica de desarrollo, més allé de su propésito original de proveer ingresos de vejez adecuados y sostenibles. inversion i ni elimina la posibilidad de desplegar jas globales; establece un parametro
Lateratura sobre represion financiera “suave” (soft financial repression) ha identificado como rasgos tipicos de estos esq la existencia de que inducen (0 agregado de exposicion que se implementa de forma gradual y con salvaguardas para proteger la rentabilidad,
imponen) una tenencia elevada de activos domé por parte de i fondos de pensiones, aseguradoras y bancos, con el efecto de sostener la la seguridad y la liquidez del portafolio,
" 102/2026 | Universidad Exterado - Ligia General demanda por deuda soberana y suavizar as restricciones de financiamiento del sector publico. Aunque el proyecto de decréto no consituye una expropiacian ni un control directo de precios, |\, gptada | Aicionalmene, f proyecto prevé que, cuando existan condiciones obietivas que impidan cumpir ef fimite sin
Catherine Arias Barrera si comparte algunos de estos rasgos, en la medida en que restringe la de desplegar de inversion global. afectar la gestion prudente del ahorro pensional, las AFP puedan mantener inversiones externas con sustento
Juridicamente, esto implica que los riesgos de ejecucién de proyectos, riesgos regulatorios y riesgos politicos asociados a los activos domésticos hacia los cuales se dirige el ahorro recaen de técnico. Esto reduce el riesgo de decisiones contrarias al interés del afiliado y evita que la transicion opere
manera desproporcionada sobre los afiliados, mientras que los beneficios icos, mayor crecimiento, empleo, son difusos y no internalizables individualmente. como una obligacion rigida o mecanica
Desde una perspectiva de proporcionalidad, ello exige justificar por qué el afiliado debe asumir un riesgo mayor sin una ventaja correlativa en términos de beneficios previsionales, y por qué En relacion con los riesgos de concentracion domésticay la i i i el
no se opta por instrumentos alternativos menos lesivos del derecho a una gestion prudencialmente diversificada de su ahorro, técnico incorpora analisis y medidas de mitigacion asociadas a la gradualidad, la evaluacion permanente de
Adicionalmente, desde un enfoque macroprudencial, el aumento en la concentracion de los portafolios pensionales en activos locales, deuda publica, i la condiciones de mercado y la pr de criterios de diversificacion y riesgo-retorno como eje de decision
interdependencia entre la estabilidad fiscal del Estado y la solvencia de los fondos, una posible i ion negativa en de estrés
(sovereigna#8211;banka#8211;pension nexus). Esta interdependencia complejiza la gestion de crisis y puede exigr, en el futuro, i que afecten los
derechos de los afiliados.
7. Capacidad de absorcion del mercado de capitales local
Un supuesto determinante en la justificacion del decreto es la capacidad del mercado colombiano para absorber, en un horizonte de pocos afios, una reasignacion que la propia exposicion de
motivos cifra en alrededor de 1208#8211125 billones de pesos, sin generar distorsiones significativas de precios, liquidez o concentracion. No se acoge la observacién en los términos planteados. EI proyecto no parte de un supuesto de reasignacion
Sin embargo, las caracteristicas estructurales del mercado de capitales i idad limitada, alta 6 en deuda publica, numero reducido de emisores privados, escaso “forzosa” i automatica de montos hacia el mercado local. La convergencia s realiza de manera gradual,
desarrollo del mercado de capital de riesgo y de instrumentos de largo plazo para infraestructura, sugieren que una reasignacion acelerada de esta magnitud puede producir efectos no considerando los flujos naturales de los portafolios y, principalmente, preservando el criterio de inversion
deseados: sobreprecios, compresion de spreads, burbujas de valoracion, dificultades de liquidez en mercados secundarios y excesiva concentracion por emisor o sector. prudente bajo condiciones compeitivas de rentabilidad y riesgo.
Universidad Extermado - Ligia Los estudios de la OCDE sobre inversién de fondos de pensiones en mercados emergentes advierien que, cuando la masa de ahorro institucional excede la capacidad de absorcion del El disefio incorpora un mecanismo que permite mantener inversiones en el exterior cuando no existan en el
35 1/02/2026 mercado local, las ala diversificaci fonal pueden deteriorar la relacion riesgo&#8211;retomo y aumentar la vulnerabilidad a choques domésticos. En esos casos, las | No Aceptada | mercado local i liquidas o itivas, o cuando una ion acelerada pudiera
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de los mercados

recomendaciones han sido avanzar hacia una liberalizacion gradual de las inversiones externas y hacia el
antes que imponer limites de localizacion estrictos.

de la calidad institucit y

En la medida en que el proyecto de decreto no incorpora un analisis cuantitativo detallado de la capacidad de absorcion del mercado de estrés,
de precios y efectos sobre la liquidez, el riesgo es que el RAIS termine sobreexpuesto a un conjunto reducido de activos locales, con impactos adversos tanto en la estabilidad financiera como
en la proteccion del ahorro individual.

deterirar e perfl e riesgo del portafolio. En ese senido, a disponibiidad efectiva de oportunidades looales y
Ia evaluacion técnica de su riesg un i real de la transicion.

Asimismo, el soporte técnico se con analisis ios que permiten evaluar
efectos sobre liquidez, concentracién y condiciones de mercado, con el i do minimizar riesgos de

o excesiva por
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8. Riesgos instituci y de

Mas alla de sus efectos ﬁnancwems inmediatos, el decreto plantea un riesgo institucional de largo plazo. Al normalizar el uso del RAIS como i
abre la puerta a futuras que las carteras de inversion hacia objetivos sectoriales (por ejemplo, vivienda, energia, proyectos reg\onales) o de politica
publica sin una i lica de su impacto sobre la integridad del ahorro pensional y la equidad intergeneracional.

La experiencia comparada muestra que, una vez se establece el precedente de utilizar el ahorro previsional como “bolsillo fiscal ampliado”, resulta més sencillo justificar nuevas capas de
direccionamiento regulatorio en respuesta a coyunturas especificas (crisis fiscales, choques de balanza de pagos, agendas de desarrollo). Ello puede erosionar progresivamente la légica de
capitalizacion individual, degradar el caracter fiduciario de la relacion entre AFP y afiliados, y afectar la confianza de largo plazo en el sistema.

de politica i se

No se acoge la observacion. El proyecto no “normaliza” el uso del ahorro pensional como instrumento fiscal ni
crea un precedente de direccionamiento sectorial obligatorio. La medida se limita a ajustar un parametro
agregado de exposicion, dentro del marco regulatorio vigente del régimen de inversiones, preservando la
finalidad pensional del ahorro y la obligacion de administracion prudente.

El proyecto tampoco impone asignaciones forzosas por sector, emisor o tipo de instrumento. La eventual mayor|
participacion de activos locales esta condici aque existan con de
rentabilidad ajustada por riesgo, y a la evaluacion técnica que realicen las AFP en cumplimiento de su deber de|

36 1/02/2026 Catherine Arias Barrera General Desde la perspectiva de gobernanza regulatoria, esta evolucion también plantea i sobre el rol y la i ia técnica de Ia Unidad de Regulacuﬁn Flnancwera ydela No Aceptada diligencia y lealtad frente a los afiliados. En caso de no existir condiciones de mercado adecuadas, el proyecto
Superintendencia Financiera frente a que flenen un cormy mente fiscal y de politica Lai de fiscales en i > contempla mecanismos de sustentacion técnica que permiten mantener exposicion internacional.
tipicamente prudenciales puede generar conflictos de mandato, diluir la claridad de objetivos y debilitar Ia del marco ante los del mercado y los afiliados. i o, 1a URF y 1 Super fonem ou ol técnkco y sus|
En términos la de funciones y fiscales dentro del RAIS sin salvaguardas claras podria tensionar el mandato del articulo 48, que exige al Estado compeletias tinaias e eguiacion  supenvson. La mocida s sopora n andlsis 6o y o0
asegurar a sostenibilidad y suficiencia del régimen pensional, y ol articulo 334, en la medida en que la intervencién econémica no puede llovar a a desnaturalizacion de Ia proteccion del o 5 e e oo 2 o s ol s oyala
ahorro previsional ni a la vulneracion de a confianza legitima de los afiliados. proteccion del afiliado, sin desdibujar la naturaleza del sistema ni introducir conflictos de mandato.
9. Comentario final y recomendaciones o . § § - o No se acoge la solicitud de incorporar las en los términos El proyecto ya
El proyecto de decreto que establece un limite global del 30% a las inversiones exteras de los fondos privados de pensiones no puede ser tratado como un ajuste técnico marginal, sino Incorpora saivaguartas aperativas  un esquema gradual do Implementacin orlentado a &4l Gt
como un giro estructural en la relacién entre ahorro pensional, riesgo  politica econémica en Colombia. Sus efectos se extienden tanto al plano financiero, alteracion de la frontera 2bruptosy 2 praservar una acmintsracion prudante del portafoko, Asmismo, o soparto tenlon e fortlece
riesgo&#8211;retomno, aumento de la concentracion en riesgo doméstico, potencial presion sobre el mercado de capitales local, como al plano juridico&#8211;institucional, redefinicion de la oon andilvs cuaniatvos y oscenarios coMparalivos que permiten evaluar impacios sobre rentzblldad. lesgo |
funcion del RAIS, tensiones con principios constitucionales de propiedad y seguridad socia, y riesgos de captura cuasifiscal del ahorro obligatorio. oo g
Desde una iva de diserio prudente y consti adecuado, serfa dolas " ostas materias hacen parte del
’ - “Incorporar en la exposicion de motivos un andlisis detallado de con evidencia sobre el balance de riesgos y beneficios para los afiliados y para el sistema. Respe Pror ; v segu ° pa
Universidad Externado - Ligia ® Jetallac : v : 00 " ! ma ambito de supervision y de las herramientas ordinarias de la autoridad competente, que cuenta con facultades
37 110212026 | : General explicitas de en riesgo soberano y por emisor, que eviten un aumento excesivo de la exposicion de los portafolios pensionales a la deuda piblicay a | No Aceptada P y delas e dinanias 1ad con ;
atherine Arias Barrera ? e, * para requerir informacién, verificar politicas de inversion y adoptar lineamientos operativos cuando sea
un numero reducido ce emisores privados. N X . necesario. En todo caso, el proyecto refuerza la exigencia de trazabilidad y justificacion técnica en las
~Clarificar la entre objetivos y fiscales, clausulas que limiten el uso del RAIS como yque futuras cockloncs relacionadas oon 12 ransickon y ol cumpvmlento dl imie agreyado
reorientaciones de portafolio a procedimientos de evaluacion ex ante y consulta pablica robustos. Finaimente, no 55 comparts Que 1 motida imeliqus necesaramants tna reayor expasicién a chogues
+Fortalecer los de i y de supervisién, de manera que la Superintendencia Financiera reporte periédicamente la exposicién agregada del sistema a comésicos o una-capura cuasscar Gel aho. La niersion netnacional s manlne como alemetia
riesgos domésticos y la consistencia de las carteras con est de icacion y gestion de riesgo. cleponibic y 1 roaslgnacion no opera de forma ol S rion o
En ausencia de tales salvaguardas, el sistema pensional colombiano quedaria més expuesto a chogues domésticos, con menor capacidad de amortiguacion extema y una creciente it Aulisna oo bR
entre la fiscal y el io de las pensiones, trasladando a los afiliados riesgos que trascienden la ogica original de la capitalizacion individual. Y porriesgoy pol pol g
En ejercicio del derecho fundamental de partiipacion ciudadana en las decisiones que afectan el interés general, consagrado en los articulos 1, 2 y 40 de la Constitucion Politca, y en
calidad de de una AFP, y por el decreto que pretenden expedir, se presentan los siguientes comentarios juridicos al proyecto de decreto expedido por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico, mediante el cual se pretende reducir el limite de inversion en el exterior aplicable  los fondos de pensiones obligatorias.
La propuesta normativa suscita serias inquietudes desde el punto de vista de la competencia legal del Ministerio, la proteccion de los derechos de los pensionados y afiliados, el principio de
confianza legitima, asi como la preeminencia de los derechos adquiridos frente a objefivos de politica econémica, razones que se desarrollan en el documento adjunto.
COMENTARIOS AL PROYECTO DE DECRETO DEL MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
“Por el cual se modifica el régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias” (Publicado el 20 de enero)
1. Introduccion
En ejercicio del derecho fundamental de participacién ciudadana en las decisiones que afectan el interés general, consagrado en los articulos 1, 2 y 40 de la Constitucion Politica, y en
calidad de pensionada de una AFP, se presentan los siguientes comentarios juridicos al proyecto de decreto expedido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, mediante el cual se
pretende reducir el limite de inversion en el exterior aplicable a los fondos de pensiones obligatorias. No se acoge la obsenvacion. £l marco juridico vigente atrbuye al Goblero competencias para reglamentar
La propuesta normativa suscita serias inquietudes desde el punto de vista de la competencia legal del Ministerio, la proteccion de los derechos de los pensionados y afiliados, el principio de
confianza legitima, asi como la preeminencia de los derechos adquiridos frente a objetivos de politica econdmica, razones que se desarrollan a continuacion. parametros "J“de"c'a."’.s, del régimen de '""T’s"’":e '°f fondos del ';e":"’"est °b"ga“°'r"as '";‘”Iye"df‘f "L““es y
II. Sobre la facultad legal del Ministerio de Hacienda para emitir el decreto proservar ta estabiidad delasistema clases de activos, con elfin de proteger el ahorro de los afiliados y
i bien el Ministerio de Hacienda cuenta con atribuciones regulatorias en materia financiera y del mercado de valores, dichas competencias no son absolutas i discrecionales, y deben P edida prapucsta o modificn 1 naturaleza del sistema pensional i altera a tularidad del ahorro
38 2/02/2026 | Maria Luisa Pefia Rodriguez General ;’:m:::u‘f::‘"" de los limites establecidos por la Consfitucion y Ia ley. No Aceptada | pensional. Tampoco sustituye la gestién profesional de las AFP: estas conservan la autonomia técnica para
Enp definir la asignacién de activos dentro del universo de inversiones permitidas, y deben actuar bajo criterios de
El régimen de inversiones de los fondos de pensiones constituye un elemento estructural del Sistema General de Pensiones, el cual estd regulado por normas de rango legal diligencia, 'ea"a"e‘l’;ii‘:’c"'cpstde"‘e "e',"e‘fsz:’r‘e';:;‘g&‘;";:‘é’ﬁ;:"'Zgﬁfa'o incluyendo evidencia cusniiatva
La potestad reglamentaria del Ejecutivo no puede alterar la naturaleza, finalidad o equilibrio econémico del sistema pensional, ni modificar sustancialmente los pardmetros bajo los cuales los iﬁzg‘;:’z;"p"‘cffaz:z"s con el propdsito de sustentar la medida desde la perspectiva de riesgo, rentabilidad y
afiliados realizaron sus aportes y tomaron decisiones de largo plazo, ni sobre los calculos realizados por las AFPs para el calculo de las mesadas pensionales. -
La reduccion significativa del limite de inversiones en el exterior no se presenta como un simple ajuste técnico, sino como una decisién de politica pablica con impacto directo en la
rentabilidad, diversificacién y perfil de riesgo de los ahorros pensionales, lo cual podria exceder el marco de la reglamentacion y constituir una modificacion material que requeriria respaldo
legal expreso y ademés una falsa motivacion.
Cualquier modificacion al régimen de inversiones de los fondos de pensiones debe estar amejorar las i y mesadas delos
financieros y pensionados, no a incentivar el mercado de capitales local o el mercado de deuda publica de la Repiblica de Colombia y mucho menos a satisfacer los deseos de los
gobemantes de tumo
En este sentido, el proyecto de decreto podria incurrir en un exceso en el ejercicio de la potestad reglamentaria, al afectar aspectos esenciales del sistema pensional sin habilitacion legal
suficiente.
Lo alidon  pencionadon det o do s it ostentanf bl conici de: No so acoga la obsorvacién. El proyacto perto dol reconaciriento do quo los recursos sdminsirads
1 Thulares de deracho fundamental a1 sequridad social pertenecen a los afiiados y que su gestién debe priorizar critrios de rentabilidad ajustada por riesgo, seguridad
2. Conaumidores financieros. sufetos d Sopecial protaceién constitucional, y liquidez, bajo esténdares de diligencia y transparencia. En esa medida, la regulacin se orienta a fortalecer Ia
Dosde sef porapoctver administracion prudencial del portafolio agregado, sin alterar a destinacién pensional del ahorro
La medida no elimina la inversion ni impone i ificas en activos La
o . - El ahorro pensional es propiedad del afiliado, y su debe orientarse a maximizar el beneficio del fitular, bajo criterios de seguridad o
39 2/02/2026 [ Maria Luisa Pefia Rodriguez General " No Acep se disefia para evitar decisiones que afecten la gestion del riesgo o deterioren la rentabilidad
a restriccion a las inversiones en el exterior puede lmitar la capacidad de las administradoras para gestionar adecuadamente el iesgo y proteger el valor real del ahorro, especialmente en ccporaca; adamas, o prevén mecanismos de uslaniacion hrica paa e, cuando no exstan et
de volafiidad calocal. i ) ) - L compeitvas en el mercado loca, las AFP a requerida
- Cualquier medida que incremente el riesgo sistémico o reduzca la diversificacion del portafolio puede traducirse en una afectacion directa al derecho a una pension digna, lo cual resulta o i on g o5 dchos. ol st soliios ajonos 2 a finlidad del
consfitucionalmente inadrmisible. . ) ) A ) ) ) ) sistema. Por el contrario, se preservan las obligaciones de administracion prudente y el esquema de
El proyecto de decreto, al privilegiar objetivos macroeconémicos o fiscales, parece subordinar los derechos de los afiliados a intereses ajenos a la finalidad del sistema pensional, aupanveion qus protage ol coneumidor fmanciars
desconociendo el principio de proteccin reforzada del consumidor financiero.
IV, Infraccién i principko de conflanza leglima No se acoge la observacién. El proyecto parte el reconocimiento de que los recursos administrados
El principio de confianza legitima protege las que los ci han con base en la estabilidad y ia de la actuacion estatal. pertenecen a los afiliados y que su gestion debe priorizar criterios de rentabilidad ajustada por riesgo, seguridad)
iy y liquidez, bajo esténdares de diligencia y transparencia. En esa medida, la regulacin se orienta a fortalecer la
” o . ; ) ” e ) " - administracion prudencial del portafolio agregado, sin alterar a destinacién pensional del ahorro
- Los afiliados al sistema realizaron aportes durante décadas bajo un marco regulatorio que permitia una amplia diversificacién intemacional, elemento clave para la estabilidad y crecimiento B ot mo e o o mpone oo on sctiuon La
40 200212026 |Maria Luisa Pefia Rodriguez General | d© los rendimientos No Aceptada transicion se disefia para evitar decisiones que afecten la gestién del riesgo o deterioren la rentabilidad

- Las iones de mesadas los célculos iales y las
« La modificacion abrupta y sustancial de las reglas, sin un régimen de transicion adecuado ni justificacion suficiente desde la
creadas por el propio Estado.

Laj ha sido en sefialar que, si bien el Estado puede modificar sus politicas, no puede defraudar de manera irrazonable la confianza que ha generado,
especialmente cuando se trata de derechos de naturaleza pensional.

de ahorro se realizaron con base en ese régimen de inversion vigente.
del afiliado, las

legitimas

esperada; ademds, se prevén mecanismos de sustentacién técnica para que, cuando no existan alternativas
as en el mercado local, las AFP la requerida.

ia, no se advierte i6n de los derechos del afiliado a objetivos ajenos a la finalidad del
sistema. Por el contrario, se preservan las obligaciones de administracion prudente y el esquema de
supervision que protege al consumidor financiero.




V. Preeminencia de los derechos adquiridos frente al desarrollo del mercado de capitales local y/o el mercado de deuda publica
El proyecto de decreto parece orientado, al menos en parte, a canalizar los recursos pensionales hacia el mercado de capitales local o el financiamiento de la deuda pablica. Sin embargo, es
fundamental recordar que:

« Los derechos adquiridos y Ias situaciones juridicas consolidadas en materia pensional gozan de proteccion constitucional reforzada.

Se reconoce la relevancia de los principios sefialados: el ahorro pensional tiene destinacion especifica,
pertenece a los afiliados y su administracion debe priorizar criterios de rentabilidad ajustada por riesgo,
seguridad y liquidez. Preclsamenle por ello el proyecto no eslablece un mecanismo de financiacion obligatoria
del Estado ni direcciona i hacia i

La medida propone una convergencia gradual basada en flujos y vencimientos, buscando compatibilizar la
administracion prudente del portafolio con condiciones objetivas de mercado. En ese marco, cualquier

41 2/02/2026 Maria Luisa Pefia Rodriguez General « El ahorro pensional no es un instrumento de politica fiscal ni de desarrollo del mercado financiero, sino un patrimonio auténomo con destinacién especifica. No Aceptada N N N N N N N N N i
P L - N - " N A N reasignacion hacia activos locales esta supeditada a que existan alternativas de inversion con condiciones
« El fortalecimiento del mercado local o de la deuda publica, por legitimo que sea, no puede realizarse a costa de sacrificar la rentabilidad, diversificacion o seguridad de los recursos de los
ensionados. competitivas y a la evaluacién técnica de las AFP en cumphmlento de su deber de diligencia y lealtad.
[ - o " o § En no se advierte a objetivos fiscales o de desarrollo
En una ponderacion de intereses, los derechos individuales de los afiliados y sobre generales de politica econémica, maxime cuando existen otros o N
N - del mercado. La regulacion preserva la finalidad pensional del ahorro y mantiene mecanismos que permiten
mecanismos menos lesivos para promover dichos objetivos. -8 reguiacion v nor "
sostener la diversificacion internacional cuando, por razones objetivas, ello resulte necesario para proteger el
interés del afiliado.
No se acoge la solicitud. EI proyecto se enmarca en las competencias regulatorias del Gobierno en materia de
" régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias, y su propésito es fortalecer la administracion
V1. Conclusion N N N N N -~
iy . . del portafolio, como eje la del ahorro pensional y el cumplimiento de los
Por las razones expuestas, el proyecto de decreto presenta serios reparos de constitucionalidad y legalidad, al: uae SN0 T > " cloT
criterios de rentabilidad ajustada por riesgo, seguridad y liquidez.
+ Exceder la potestad reglamentaria del Ministerio de Hacienda, o ¢ . - . -
+ Afectar los derechos de los y Adicionalmente, el proyecto incorpora una gradual y de técnica para
42 2/02/2026 Maria Luisa Pefia Rodriguez General N P No Aceptada |que, cuando existan condiciones objetivas que lo ameriten, las AFP puedan mantener la diversificacion
« Desconocer el principio de confianza legitima, y N 8 . i > e N Jverstiicacic
internacional necesaria. Esto mitiga riesgos de ajustes abruptos y evita decisiones contrarias al interés del
« Subordinar derechos adquiridos a Objetlvos de pol\(lca econdmica general. afiliado.
En se solicita la del decreto en los términos propuestos, o en su defecto, introducir i i i que la plena proteccion de N N . N
S 5 En suma, no se advierten los reparos de y legalidad dado que la medida no
los derechos yla con el orden vigente.
altera la naturaleza del sistema, no cambia la tltulandad del ahorro ni impone inversiones especificas, y se
soporta en andlisis técnico y en D ientadas a la administracién prudente del riesgo.
P SquIpo de Ta URF
Reciban un cordial saludo por parte del Autorregulador del Mercado de Valores -AMV.
Con el propésito de contribuir al desarrollo del mercado de capitales, su adecuado promover la ia e integridad y fomentar la proteccion de los inversionistas, por
medio de la presente, nos permitimos remitir comentarios técnicos al proyecto de Decreto mediante el cual se modificaria el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el régimen de
inversion en activos en el exterior de los fondos de pensiones obligatorias.
1.Consideraciones
En primer lugar, es importante tener claridad sobre los objetivos que se deben plantear cuando se realiza una modificacién al régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias
(FPO), estos siempre deben tener al afiliado en el centro de la discusién, permitiendo que puedan tener un mejor ingreso en su etapa de vejez, como resultado de un manejo 6ptimo de sus
recursos pensionales, con una orientacién basada en maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo.
Buscar otros objetivos, que puedan tener un impacto negativo sobre esa rentabilidad ajustada, implica sacrificar el objetivo central de un sistema pensional.
Se agradecen los aportes técnicos. Sin embargo, no se acoge la conclusién de improcedencia. El proyecto
El propésito de esta comunicacién es aportar elementos técnicos para evaluar los impactos de la medida sobre la proteccién del ahorro pensional, la gestion de riesgos de las AFP y la mantiene al afiliado como eje del régimen de inversiones: no elimina la inversién internacional, no impone
capacidad de maximizar la relacion riesgo—retorno de portafolios cuyo horizonte es estructuralmente de largo plazo. Desde una perspectiva prudencial, el punto central es advertir que un cuotas por emisor/sector y preserva la autonomia técnica de las AFP para construir portafolios eficientes
disefio basado en cuotas rigidas de asignacién geografica puede generar efectos no deseados sobre rentabilidad, riesgo agregado y, en (ltima instancia, el nivel de pensién futura y la presion conforme a su perfil de riesgo y horizonte.
fiscal de largo plazo. La medida busca un ajuste agregado con transicion gradual, acompafiado de un fortalecimiento del soporte
Autorregulador del Mercado
. técnico y de de en latoma de Asimismo, la de
43 2/02/2026 de Valores de Colombia - General No P!
AV 2Evolucién normativa del régimen de inversion y trayectoria hacia la diversificacion inversion local se concibe como un complemento para diversificar el universo invertible, sin sustituir los
Desde la creacion del Sistema General de , el marco ha de forma hacla un esquema mas sofisticado de admlnlstmclun de portafolios, criterios de evaluacion riesgo—retorno ni restringir de manera absoluta la diversificacion internacional cuando
sanas practicas y esta ampliando el universo de activos y una incluida la i a cabalidad con esta sea necesana para proteger el ahorro.
los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez. En la la evolucion del régimen ni los beneficios de la
diversificacién. Més bien introduce un marco de implementacién gradual y condiciones objetivas que permiten
Con la Ley 100 de 1993 se cre¢ el Sistema de Seguridad Social Integral y se definié el funcionamiento de los fondos de pensiones, ba]o un enfoque inicial marcadamente prudencial y compatibilizar la gestion prudente del portafolio con la evolucion del mercado local.
restrictivo. En esa primera etapa, la regulacién priorizé la proteccion del ahorro mediante limites conservadores y una fuerte en de alta liquidez y bajo riesgo
crediticio local, con un peso dominante de la deuda publica.
Posteriormente, el régimen inicial de inversion desarrollado a partir del Decreto 656 de 1994 y normas subsiguientes, luego compiladas en el Decreto 2555 de 2010, operd bajo un portafolio
esencialmente tnico para todos los afiliados, con alta 6n en renta fija y ala renta variable y a los activos en el exterior. Este disefio respondia a la
de consolidar el sistema, pero al mismo tiempo impona un perfil de riesgo y retorno poco flexible frente a un universo de afiliados heterogéneo, y donde, la gran mayorfa, al ser
jovenes, necesitaban una mayor exposicion a activos con una rentabilidad esperada mas alta en el largo plazo.
La Ley 1328 de 2009 introdujo un hito al incorporar el esquema de multifondos y reforzar la proteccién al consumidor financiero. Con elo, el sistema dio un paso hacia un enfoque explicito de
ciclo de vida, de manera elriesgoy la 6 de activos conforme al perfil y horizonte de los afiliados, incluyendo los portafolios: (i)
conservador, (i) moderado, (iii) mayor riesgo, y (iv) retiro programado.
En linea ron aca lAnica_al Narratn 857 da 9011 unifink ol réniman da inversidn e nansinnas u casantiae_u nracied limitas nor tinn da fandn nue amnliamn s
4.0bservaciones sobre el limite global de 30% en el exterior
Entendemos que el proyecto de Decreto y su documento técnico buscan canalizar una mayor porcién del ahorro pensional hacia proyectos nacionales, contribuir a la profundizacion del
mercado de capitales local y reducir una exposicién agregada al exterior que, segiin se sefiala, se aproxima a niveles elevados. La propuesta define un limite global de 30% para inversin en
el exterior, aplicable a la suma de los cuatro multifondos de cada AFP, con transicion a 35% a tres (3) afios y 30% a cinco (5) afios, afirmando que ello no deberfa afectar los principios de
seguridad, rentabilidad y liquidez.
Sin embargo, desde una dptica técnica y prudencial, consideramos que el disefio actual del limite global plantea riesgos relevantes.
4.1.En primer lugar, representa un quiebre frente a la trayectoria regulatoria. Tras décadas de ampliacion gradual del universo de activos y de la diversificacion, incluida la internacional, con N N . " - .
@ - X ” A A © ; o e racton Se analizan las preocupaciones planteadas, pero no se acoge la solicitud de modificar el disefio en los términos|
efectos positivos en la rentabilidad observada de los portafolios, la introduccion de un techo agregado mas restrictivo opera en sentido contrario a la evolucion del régimen de inversion.
propuestos EI proyecto no com“gura una restncclon absoluta a la inversion internacional ni desconoce la
La experiencia colombiana muestra que la regulacion ha buscado sofisticar la gestién, segmentar por perfil de riesgo y permitir que los fondos con horizonte més largo puedan incorporar como La medida opera con gradualidad y contempla mecanismos de
o . " U . i) ! °  mas @ sustentacion técnica que permiten a las AFP mantener cuando, por
diversificacion internacional de manera mas amplia. Un limite global aplicado sobre la suma de fondos puede neutralizar esa logica, al obligar a “compensaciones” intemnas entre fondos con N
L N objetivas de mercado, ello sea necesario para preservar la eficiencia del portafolio.
objetivos distintos. p o o P -
Autorregulador del Mercado Frente al argumento de frontera eficiente y rentabilidad de largo plazo, el proyecto fortalece su soporte técnico
44 2/02/2026 | de Valores de Colombia - General 4.2.En segundo lugar, reduce el margen de optimizacion de portafolios. Un limite global agregado al exterior opera como una restriccion adicional sobre la asignacién estratégica de los No Aceptada | O7 3nalisis y escenarios comparativos orientados a evaluar impactos sobre rentabilidad y riesgo.

AMV

multifondos. En la practica, esta restriccion puede “cerrar” la frontera eficiente, forzando combinaciones con menor retorno esperado para un mismo nivel de riesgo, o mayor riesgo para un
mismo retorno esperado; en suma, la asignacion o mix de inversiones resultante se ubicaria en zonas ineficientes del universo invertible. La restriccion agregada también puede limitar la
capacidad del fondo de mayor riesgo para materializar su vocacion de largo plazo, al depender de cuanta exposicion exterior “consuman’ los otros fondos del mismo administrador.

4.3.En tercer lugar, la medida aumenta la exposicion al riesgo doméstico y fiscal. Reorientar por via regulatoria una mayor proporclcn del portafolio hacia activos locales, en un mercado donde
el emisor soberano suele ser donde la relativa de ciertos aun es limitada, i ion en riesgos jento, tasa de
interés local, prima de riesgo pais y trayectoria fiscal. En escenarios de estrés, la pérdida simultanea de valor en esos acmvcs amplifica efectos sobre el sistema financiero y, en tltima
instancia, eleva riesgos fiscales si se incrementa la poblacion con pensiones insuficientes o se requieren mayores aportes provenientes de recursos publicos.

4.4.En cuarto lugar, existe un riesgo material sobre la rentabilidad de largo plazo. Si, como sugiere la evidencia internacional, la dlversmcaclcn glcbal mejora la frontera eficiente y aporta
diferenciales de rentabilidad esperada del orden de 100 puntos basicos anuales, como se menciond anteri reducir ional puede disminuir el

esperado del ahorro pensional. Por capitalizacion compuesta, esto puede traducirse en pensiones significativamente menores para un universo masivo de afiliados. En un sistema
de contribucion definida, el nivel de pension depende en gran medida del retorno Una reduccion persi en retomos dos eleva el riesgo de insuficiencia pensional, con
impactos distributivos y potencial presion sobre esquemas de solidaridad y gasto publico futuro.

Ia del universo de

locales busca reducir fricciones de implementacion y
evitar la obligacion de las AFP de priorizar la rentabilidad ajustada
por riesgo en beneficio del afiliado.

En ese sentido, no se comparte que la medida implique necesariamente un deterioro estructural del peri
riesgo-retorno o una en riesgos pues la efectiva seguira

de la di ibili de de inversion con condiciones competitivas y de la gestion
técnica de las AFP.




Autorregulador del Mercado

4.5.Al restringir la de las

de las AFP, es necesario evaluar cuidadosamente los efectos sobre el mercado de capitales colombiano.

Aunque en principio se puede llegar a considerar que esta medida incrementaria el stock de los recursos disponibles para invertir en activos locales, esta hipdtesis ignora restricciones
relevantes del mercado. Bajo el régimen de inversiones actual, Ia limitada oferta de nuevos proyectos rentables y la incertidumbre asociada a las reglas de juego en proyectos de
infraestructura, es altamente probable que una porcion significativa de estos recursos termine concentrandose en deuda pablica, generando ademés un efecto de tipo crowding-out sobre otro

No se acoge la observacion en los términos planteados. El proyecto no obliga a las AFP a invertir en activos
especificos (por ejemplo, deuda publica) ni establece una demanda cautiva por instrumentos locales. La
transicion se plantea de manera gradual, buscando minimizar presiones sobre precios y liquidez, y preservando
a obligacién de las AFP de invertir conforme a criterios de rentabilidad ajustada por riesgo, seguridad y
liquidez.

En particular, el disefio incorpora una salvaguarda por condiciones objetivas de mercado, de manera que, si no

45 2/02/2026 de Valores de Colombia - General " N No Aceptada |existen alternativas locales que resulten consistentes con una administracion prudente del portafolio, las AFP
tipo de activos, como, por ejemplo, emisiones de deuda corporativa local. cales " °
AMV podran mantener la necesana con la técnica. Esto
Esto puede generar un aumento significativo en el precio de los bonos, con el riesgo de distorsiones o burbujas en ese mercado. Adicionalmente, dado que las AFP son inversionistas de reduce el riesgo de artificiales, ° contrarias al interés del afiliado.
o e 108 X0 ° h ‘ o ! Finalmente, la supervisién ordinaria del régimen de inversiones permite monitorear conceniraciones, riesgos de
largo plazo, esta mayor concentracion en TES reduce la disponibilidad de estos titulos para las operaciones de mercado abierto del Banco de la Republica, afectando el funcionamiento de la ' °
s monctaria liquidez y eventuales efectos de mercado, con para requerir i y ajustar li
P - operativos cuando sea necesario, sin que ello implique que la regulacion proyectada genere, por si misma,
distorsiones inevitables.
5. Alineacién con objetivos de politica y propuestas alternativas
Reiteramos que fortalecer el mercado de capitales local y ampliar los vehiculos disponibles para financiar inversion productiva es deseable y coherente con las necesidades de desarrollo del
pais. En esa misma direccion, resulta pertinente avanzar en un banco de proyectos, elevar los estandares de estructuracion y consolidar marcos que hagan efectivamente invertibles
iniciativas de infraestructura, vivienda, energia y transicin productiva para inversionistas de largo plazo.
No obstante, estos objetivos pueden alcanzarse sin sacrificar la rentabilidad esperada de los millones de afiliados, ni reemplazar un enfoque prudencial por cuotas rigidas. En esa linea,
sugerimos alternativas que preserven la lgica de la “persona prudente” y fortalezcan la oferta de instrumentos, en lugar de restringir la demanda por via normativa.
5.1.En primer lugar, priorzar el desarrollo de instrumentos locales con mayor profundidad, liquidez y estéindares robustos de gobierno corporativo. Promover el universo de acfivos domésticos Se agradecen |as propuestas presentadas y se coincide en la importancia de profundizar el mercado de
> capitales local, elevar estandares de estructuracion y ampliar el universo de instrumentos invertibles para
de alta calidad, con de mitigacion de riesgos, facilita que el ahorro de largo plazo participe de forma natural, sin necesidad de| capraies. >0 e )
’ ‘ inversionistas de largo plazo. No obstante, no se acoge la recomendacion de sustituir el esquema regulatorio
topes que la de portafolios.
propuesto por un enfoque exclusivamente basado en mcenuvos ¥ gestién de riesgos, pues el proyecto no
. - . - I - el criterio ni impone
Autorregulador del Mercado 5.2.En segundo lugar, reforzar marcos prudenciales basados en riesgo. En lugar de un limite global rgido, podria avanzarse en requerimientos de gestién de riesgo cambiario, prusbas de L i mantion i attonemia toonioa do las AEP y condiciona cuslquier reasignacien a a existencia de
estrés, limites de concentracion y métricas de liquidez, acompaiados de mayor rendicin de cuentas de los comités de inversion y reglas claras de gobierno corporativo. Esto permite que la
46 2/02/2026 | de Valores de Colombia - General . " pane ) p No Aceptada [alterativas de inversién con condiciones compefitvas en términos de rentabilidad ajustada por riesgo,
asignacin entre activos locales y externos responda a criterios técnicos, al tiempo que se controlan riesgos especificos.
Al seguridad y liquidez. Adicionalmente, el desarrollo de i locales, de gobierno
5.3.En tercer lugar, utiizar incentivos de mercado para canalizar recursos hacia proyectos Mejor adecuada del riesgo, ismos de méricas de liquidez, pruebas de esirés y una agenda robusta de estructuracion de proyectos son
. ° : : - eracion del ne ! " complementarios y pueden fortalecerse en paralelo.
y alineacion de intereses, junto con la reduccion de fricciones regulatorias o tributarias, suelen ser més eficaces que imponer cuotas que podrian inducir asignaciones sin compensacion
" e jun ! ! p e uo En ese sentido, el proyecto es compatible con varias de las lineas sugeridas (mejor oferta de instrumentos,
suficiente. En términos practicos, la movilizacion del ahorro de largo plazo requiere proyectos invertibles mas que limites geogrficos.
de proyectos invertibles y mayor transparencia), sin que ello implique renunciar al marco gradual
la apertura al piblicoy la del Ministerio a recibir insumos técnicos. Con el mayor respeto, consideramos que el limite global de 30% en el exterior, ¥ agregado previsto para la administracion del riesgo del portafolio del sistema.
aplicado a la suma de los cuatro multifondos por AFP, puede aumentar el sesgo doméstico, deteriorar la relacion riesgo-retormno, elevar la exposicion a choques locales y traducirse en
menores pensiones futuras, perjudicando a millones de colombianos en el largo plazo.
En consecuencia, recomendamos privilegiar un enfoque prudencial basado en gestion de riesgos, estandares de gobiemo corporativo y el principio de “persona prudente”, complementado por|
una agenda robusta para expandir la oferta de i locales y la 6n de proyectos ivos viables.
Desde el Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia, agradecemos la oportunidad de formular algunas consideraciones dentro del trabajo reglamentario que estd llevando a cabo la
URF. Quedamos muy atentos y nos ponemos a di 6n para apoyar las modi ias en las que consideren oportuna nuestra participacion.
Se toma nota de la solicitud de mayor soporte cuantitativo. Sin embargo, no se acoge la conclusion de
Comentario general. ausencia de sustento. El proyecto contempla una convergencia gradual que, en la medida en que existan
En la exposicién de motivos del Proyecto de Decreto, el considerando 7 menciona que “se hace necesario adoptar medidas para que el ahorro nacional se incremente y se invierta en el pais”. condiciones objetivas de mercado, permite que una mayor proporcion del portafolio agregado permanezca o se
Sin embargo, el documento técnico que acompafia el proyecto de decreto no relaciona estudios que evidencien los mecanismos a través e los cuales se incrementa el ahorro nacional y canalice hacia activos en el pais.
a7 3/02/2026  [Ménica Higuera Garzon General resaltando que los recursos del ahorro pensional son de propiedad de los afiliados. En ese sentido, se debe aportar Ia evidencia cuantitativa que sustente las enla |No Aceptada [Lo anterior no desconoce que los recursos son de propiedad de los afiliados ni implica utiizacion con fines
parte emotiva del acto administrativo. NO hay sustento. distintos a los pensionales: cualquier decision de inversion debe seguir guiada por criterios prudenciales y por
Ia evaluacion técnica de las AFP. En todo caso, el soporte técnico del proyecto se fortalece incorporando
analisis cuantitativos y ejercicios comparativos que permiten evaluar impactos sobre rentabilidad y riesgo bajo
distintos escenarios, atendiendo la inquietud planteada.
En el considerando 8 se relaciona que “la propuesta regulatoria que se relaciona adelante relativa al régimen de inversion de activos en el exterior por parte de los fondos de pensiones ) . o
! ) Se reconoce que el marco vigente contempla inversion en distintos sectores y vehiculos, incluyendo proyectos
obligatorias esta enfocada en permitir nuevas oportunidades de inversion a nivel nacional, especialmente, aquellas destinadas al desarrollo de proyectos productivos en sectores con altos
A rson, " productivos. No obstante, la medida no se limita a reiterar habilaciones existentes: busca faciltar, ordenar y
como el de y No obstante, el régimen de inversiones actual ya contempla que las AFP puedan en invertir en los sectores >
¢ ) ampliar la efectiva de de inversion con las de gestion de
anteriormente mencionados y en proyectos productivos en sectores con altos multiplicadores economicos. De esta forma, no se trata de nuevas oportunidades de inversion debido a que el ! >
D b : : portafolios de largo plazo, i mejoras en y de proyectos
A . } marco normativo actual contempla la inversion por parte de las AFP en los proyectos enunciados en el documento técnico. Sin embargo, las caracteristicas de éstos proyectos conlleva a que > arge ] mejoras #n e
48 3/02/2026  [Ménica Higuera Garzon Considerando : No Aceptada | que resulten invertibles para inversionistas institucionales
las AFP tomen decisiones de invertir en activos con menor riesgo y mayor rentabilidad debido al mandato constitucional del deber fiduciario consignado en el articulo 100 de la Ley 100 de 1as nstiuck R
Py En todo caso, el proyecto no altera el principio segun el cual las AFP deben evaluar cada inversién con
criterios de rentabilidad ajustada por riesgo, seguridad y liquidez. Por tanto, la partcipacin en activos locales
4 de que existan proyectos con ydela técnica de las
administradoras
De otro lado, el limite global del Articulo 2.6.12.1.27 establece una restriccion que implica la inoperatividad de los limites por cada tipo de fondo. De esta forma, los andlisis técnicos No se comparte que el Iimite global haga ‘inoperantes” los limites por tipo de fondo. Los limites individuales por
: : ! ! : - fondo se mantienen y continuan siendo exigibles; el limite global opera como una condicion agregada adicional
relacionados en el documento técnico deben mencionar las limitaciones de las inversiones por cada tipo de fondo debido a que el Fondo Moderado y el Fondo de Mayor Riesgo en ningun i °
: mento tecn > > A 0 encoa od iesge 0 para la gestion del portafolio total administrado por cada AFP, sin habilitar en ningan caso el desconocimiento
caso podran superar el limite individual establecido para cada uno. Asf mismo, este nuevo parémetro afecta la diversificacién del portafolio  introduce un sesgo en la asignacion estratégica e el et tondor
) . de activos de cada AFP debido a la restriccion. Lo anterior implica una afectacion del gobierno nacional en el cumplimiento del deber fiduciario y los principios del esquema pensional pes y reglas p : .
49 3/02/2026  |Ménica Higuera Garzon 1 ° ; et s No Aceptada | Tampoco se advierte una interferencia indebida con la gestion fiduciaria, dado que el proyecto preserva la
establecido en el articulo 100 de la Ley 100 de 1993, esto es, seguridad, rentabilidad y liquidez del ahorro individual > S ad . e ue
autonomia técnica de las AFP y contempla que, cuando existan condiciones objetivas de mercado que impidan
cumpli el limite agregado sin afectar criterios prudenciales, as decisiones de inversion podran ajustarse con la
debida En ese marco, la seguira al analisis riesgo-retorno y|
alas necesidades de cada tipo de fondo, dentro del régimen vigente.
No se comparte la interpretacién segun la cual el régimen de transicion obliga a invertir localmente “sin
importar” los criterios prudenciales. La Iégica de la transicién busca una convergencia gradual, evitando ajustes|
Sumado a o anterior, el Articulo 2.6.12.1.28. Régimen de transicién menciona que *... el plan de ajuste de las AFP debe contemplar que la totalidad del fujo proveniente de las nuevas abruptos, y opera sobre la base de que las decisiones de inversion deben mantenerse alineadas con criterios
se destine a i hasta el punto en que sea necesario para dar cumplimiento allimite global del articulo 2.6.12.1.27". Esta restriccién implica que los flujos de de rentabilidad ajustada por riesgo, seguridad y liquidez.
R . las nuevas cotizaciones solo deberan utilizar para la inversion nacional con el fin de dar cumplimiento al nuevo limite sin importar los principios establecidos en el articulo 100 de la Ley 100 de En esa medida, la canalizacién hacia activos nacionales se entiende condicionada a la existencia de
50 3/02/2026 Ménica Higuera Garzon 2 i y . " No Aceptada
1993. Lo anterior conlleva a limitar las opciones de las administradoras sobre el universo de inversion de los activos admisibles altemativas invertibles con condiciones competiivas. Cuando dichas condiciones no se cumplan por razones
objetivas de mercado, las AFP a de mantener la necesaria,
técnica y juri sus ante la autoridad competente. Esto evita que el limite
global o a transicion se conviertan en una obligacién de inversion en activos especificos o en asignaciones
alinterés del afiliado.
El comentario se acoge. Con el fin de reforzar la claridad normativa y evitar interpretaciones ambiguas sobre el
Asimismo, el Paragrafo 2 del mencionado articulo establece la posibilidad de mantener o realizar inversiones sin el debido cumplimiento del limite global mientras se encuentre vigente la alcance temporal de la salvaguarda, la cléusula de flexibilizacion se separa del régimen de transicion y se
51 3/02/2026  Ménica Higuera Garzon 2 ransicion. Una vez vencido este término, la AFP deberé dar cumplimiento obligatorio del nuevo limite conllevando a una restriccién en la asignacion estratégica de activos y situacion Aceptada

contraria a la en los medios de

toda vez que la medida es transitoria.

incorpora como una disposicion independiente. De esta manera, se distingue con mayor precision a
de

por un lado, y la asociada al del deber fiduciario y a

condiciones objetivas de mercado, por el otro.




El documento técnico menciona:

“La propuesta se fundamenta en la necesidad de alinear el ahorro institucional de largo plazo con los requerimientos estructurales de inversién de la economia colombiana, particularmente en
sectores con altos icos como vivienda, energia y proyectos productivos, asi como en el objetivo de profundizar el mercado de capitales local, ampliando
su tamario, liquidez y capacidad de financiar proyectos de largo plazo”. (Subrayado fuera de texto).

Se toma nota de la solicitud de mayor desarrollo en el documento técnico. Sin embargo, no se acoge la

afirmacion de que los objetivos sean ajenos o inconsistentes con el alcance del proyecto. La regulacion se
orienta a facilitar una mayor canalizacion del portafolio agregado hacia el mercado interno de manera gradual y
condicionada a la existencia de alternativas de inversion que cumplan estandares prudenciales.

El proyecto no busca ni listar activos ifi ni al decreto definir un “catalogo”
52 3/02/2026 Ménica Higuera Garzén Documento Técnico|En ese sentido, alinear el ahorro con las necesidades de inversion de la economia colombiana y profundizar el mercado de capitales son objetivos no en dicho sin  |No P dei o proyectos. La it tificacion y lidacion de invertibles depende de
mencionar que los analisis incorporados no muestran detalles técnicos que propendan por incrementar el ahorro de los afiliados y pensi enelRAIS. La ion i al final procesos ores de iony con los actores del mercado, preservando la autonomia
de la seccion 3.2 menciona la necesidad de incorporar “activos locales bien estructurados”, sin embargo, no se relacionan o mencionan cuales son esos activos que vana contribuir en la técnica de las AFP para seleccionar instrumentos conforme a su andlisis riesgo-retorno. En todo caso, el
del mercado de capitales. soporte técnico puede fortalecerse ampliando la explicacién sobre cémo la medida se relaciona con la
profundizacion del mercado y la disponibilidad de vehiculos, sin que ello implique convertir el decreto en un
inventario cerrado de activos.
El comentario se acoge parcialmente. Se ajusta el proyecto para reforzar que las AFP conservan la
Finalmente, la inversion en proyectos productivos debe ser una decisién motivada por la AFP en pro de obtener las mejores rentabilidades y hacer crecer el ahorro de los afiliados. responsabilidad integral de gestion del portafolio y la toma de decisiones de inversion bajo criterios
Los proyectos relacionados en la seccion 4.2 no tienen descripciones especificas que impliquen una mejora del riesgo/retorno actual o un analisis del impacto (ejercicio numérico) derivado de la debida de sus cuando existan restricciones u opciones
la canalizacién de los recursos hacia este tipo de iniciativas. Por el contrario, el documento técnico solo menciona las ventajas de invertir en este tipo de sectores o proyectos, sin un analisis limitadas en el mercado interno.
53 3/02/2026 Ménica Higuera Garzén Documento Técnico|riguroso de la posible afectacion de las rentabilidades o una mayor volatilidad de los portafolios derivados de la implementacion de la medida. Por tal motivo, el documento técnico debe Aceptada No obstante, no se i en el decreto detalladas ni isti { de
incorporar analisis cuantitativos de los impactos derivados de la implementacion de la medida debido a que se trata de recursos de la seguridad social y de propiedad de los afiliados. , dado que su identi a etapas ores de articulacié
desarrollo de vehiculos de inversion. En paralelo, se fortalece el documento técnico con analisis cuanlllatlvos
que permitan evaluar impactos potenciales de la medida sobre rentabilidad, riesgo y desempefio del portafolio
bajo distintos escenarios.
El Banco de Ia Repubnca reconoce la importancia de promover Ia inversién local, fortalecer el desarrollo del mercado de capitales colombiano y fomentar Ia financiacién de proyectos
de largo plazo. Estos objetivos son compartidos y consistentes con una estrategia de desarrollo econémico
Nc obslante del anal\s\s técnico detallado del Prcyecto de Decreto del asunto se identifican riesgos relevantes para la proteccién del ahorro pensional, la estabilidad
el de los mercados fi y la confianza de los inversionistas, que ameritan una revision profunda del disefio, los supuestos y los mecanismos de
implementacion de la medida propuesta.
1.Implicaciones sobre el ahorro pensional
Desde la perspectiva del ahorro pensional, la obligacién de reducir la afecta di la di y la eficiencia de los portafolios administrados por las AFP.
La evidencia reciente para Colombia muestra que, en los ultimos cinco afios, la rentabilidad de los activos externos ha presentado una correlacion negafiva con la de los activos locales, por lo Se agradecen las observaciones y se toma nota de los riesgos sefialados. No obstante, no se acoge la
cual la combinacién de ambos tipos de activos ha contribuido a estabilizar los portafolios y a mejorar su perfil riesgo-retorno. Limitar esta 6n puede i la volatilidad, conclusion de que el disefio propuesto la del ahorro pensional o que
reducir la rentabilidad esperada del ahorro previsional y tener efectos adversos sobre el capital acumulado. Ello, a su vez, tendria un impacto negativo sobre la tasa de reemplazo efectiva de presuponga una disponibilidad inmediata y obligatoria de proyectos para absorber los flujos. El proyecto
los afiliados e incrementaria la probabilidad de activacion de la garantia de pension minima, con implicaciones fiscales de largo plazo. incorpora un enfoque gradual que busca evitar ajustes abruptos y reconoce que pueden presentarse
Sibien el Proyecto de Decreto plantea la posibilidad de canalizar una mayor proporcién del ahorro pensional hacia proyectos productivos locales mediante la creacion de un banco de condiciones de mercado que limiten la inversion local en condiciones competitivas.
proyectos de inversion, el documento técnico no ofrece, en su estado actual, evidencia suficiente que permita concluir que existe una disponibilidad efectiva, estructurada y adecuada de Asimismo, la medida no impone inversiones en proyectos especificos ni establece una asignacion obligatoria
. proyectos capaces de absorber los flujos de recursos del ahorro pensionales implicitos en la medida sin comprometer su seguridad, rentabilidad y liquidez. por activo, emisor o sector. La decision de invertir en instrumentos locales o extemos permanece en cabeza de
54 3/02/2026 Banco de la Republica General . PR . R . PR : . No aceptada
De acuerdo con el propio documento técnico, se proyecta un flujo anual de nuevas cotizaciones cercano a COP 42 billones, lo que implicaria aproximadamente COP 210 billones en un las AFP, en funcion de su anlisis técnico y del cumplimiento de criterios prudenciales. EI banco de proyectos
horizonte de cinco afios. Dada esta magnitud, seria necesario tener claridad sobre qué proyectos especificos estarian disponibles desde las etapas iniciales de implementacion, bajo qué se concibe como un de y dei para faciltar la i de
estructuras financieras, con qué perfles de riesgo, horizontes de maduracion y garantias, y mediante qué instrumentos de mercado se canalizarian estos recursos de forma compatible con el oportunidades y promover el desarrollo de vehiculos compatibles con el régimen de inversion, sin sustituir la
régimen de inversion vigente. Cabe anotar que en la medida en que la inversion en esos proyectos esté disponible en iones atractivas, los de portafolio podrian evaluacién de riesgo, la debida diligencia ni el gobierno interno de inversion de las administradoras.
escogerlos e invertir en ellos como parte de su funcién de lograr las condiciones mas favorables para los cotizantes de los fondos de pensiones, sin necesidad de restricciones administrativas En esa linea, el proyecto contempla mecanismos que permiten preservar la diversificacion cuando no existan
que impidan la comparacion de esas condiciones con las que les ofrecen otros activos dentro o fuera del pais. altemativas locales adecuadas y evita que el imite agregado se convierta en un mandato de concentracin,
En el proyecto de decreto no se identiican criterics técicos verificables para evaluar los proyectos que estarian en el banco de proyectos en términos de calidad creditcia, lujos proyectados, el riesgo de ode por disefio.
jas de valoracién ni mecanismos de cobertura de riesgos que aseguren el cumplimiento de los principios de seguridad, liquidez y enlaley
100 de 1993 y el Decreto 2555 de 2010. Tampoco se detallan con precision los de gobierno, y supervision que fan mitigar riesgos de concentracion,
flictos de interés y respecto de los supuestos iniciales
Este vacio resulta especialmente relevante en un contexto en el que el mercado accionario local presenta un volumen promedio diario negociado cercano a COP 120 mil millones, mientras
que el mercado de TES alcanza aproximadamente COP 5 billones diarios, lo que sugiere que la capacidad de absorcion del mercado local, por fuera del segmento de deuda publica, es
limitada. En ausencia de proyectos y de mercados existe un riesgo elevado de concentracion, iliquidez y asignaciones
de capital subdptimas, con consecuencias negativas para los afiliados y para la sostenibilidad del sistema pensional.
Z
La reduccion planteada en el limite de inversion en activos externos de las de Fondos de (AFP), que pasaria del 48,8% actual a 35% al cierre del tercer afio y a
30% al cierre del quinto afio, implica una reasignacion significativa de recursos hacia los mercados financieros locales. Dada la magnitud de los portafolios administrados por las AFP, esta
reasignacion tendria efectos sobre la financiera y el de los mercados
Considerando la profundidad relativa de los distintos segmentos del mercado de capitales colombiano, es previsible que una de los recursos se canalice
hacia titulos de deuda piblica o hacia los establecimientos de crédito, principalmente mediante depésitos a la vista y certificados de depésito a término.
En el primer caso, se alaya alta 5n de los fondos en titulos de deuda publica, con la consiguiente pérdida de diversificacion y el mayor riesgo para los
afiliados ante flucluaclcnes de los precios de esos bonos o ante el debilitamiento de las finanzas publicas. Asimismo, se elevaria la concentracion del financiamiento publico en tenencias de
las AFP, lo cual su ante enla 6n del portafolio de los fondos.
En el segundo caso, también se elevaria la concentracion de los fondos pensionales en depésitos de los intermediarios financieros, por lo cual se reduciria la diversificacion de los primeros y
ia el riesgo de los ahorros de los afiliados ante fluctuaciones de los precios de los titulos emitidos por los intermediarios o ante choques que puedan comprometer la solvencia de
estos tltimos. La contrapartida del anterior efecto es una mayor concentracion de los depésitos de los intermediarios financieros en manos de las AFP, con lo cual podria exacerbarse el Se toma nota de las preocupaciones macrofinancieras. Sin embargo, no se acoge la conclusién de que la
riesgo de inestabilidad en el fondeo de dichos intermediarios ante recomposiciones del portafolio de las AFP, afectando la estabilidad financiera. medida conduzca a una mayor en deuda publica o depésitos, ni que implique
La medida propuesta también tiene implicaciones directas y significativas sobre el mercado cambiario. Las AFP son un actor estructural en el mercado de contado peso—délar: entre 2020 y una reduccion automatica y persistente de la liquidez cambiaria o de derivados. El proyecto no obliga a las AFP
2024 canalizaron cerca del 25,8% de los flujos provenientes de los aportes hacia la compra de divisas, y entre 2020 y 2025 registraron compras netas acumuladas por USD 21.678 millones, a en activos i por el contrario, preserva la gestion activa del portafolio y la
equivalentes a un promedio anual de USD 3.613 millones. Durante ese mismo periodo, los fondos de pensiones representaron aproximadamente el 5,5% del volumen total negociado en el evaluacion de alternativas en funcion de su perfil riesgo-retorno
mercado de contado entre los intermediarios del mercado cambiario y sus clientes. En pamcular siuna hacna del mercado interno generara deterioros de
Una reduccion sustancial de la participacion de las AFP como agentes recurrentes en el mercado cambiario no solo disminuiria la demanda estructural de divisas, sino que también podria aumentos signif de 0 cambios adversos en el perfil de riesgo, ello
55 30212026 |Banco de la Repblica General traducirse en menor liquidez, menor profundidad y un deterioro en la formacion de precios, afectando la capacidad del mercado para absorber choques externos de manera ordenada. Estos [\ Aceptada constituye un elemento objetivo que debe ser considerado por las AFP en su toma de decisiones y en la

efectos se verian acentuados en el mercado de derivados cambiarios, donde las AFP cumplen un rol central como oferentes de cobertura utilizados recurrentemente por la inversion

directa y por de portafolio que invierten en titulos emitidos por el sector privado y el mercado de deuda pablica interna. A noviembre de 2025, el saldo neto
de venta de ddlares a futuro ascendia a USD 25,5 mil millones, y su participacion en el volumen negociado durante 2025 fue cercana al 12,6%. La reduccion de este rol estructural podria
derivar en distorsiones en los precios e los instrumentos de cobertura cambiaria, mayores costos para empresas e inversionistas y una mayor volatiidad de la tasa de cambio.
Cabe resaltar, ademés, que las inversiones externas de las AFP han funci como un amorti frente a episodios de volatiiidad financiera, permitiéndoles actuar como
estabilizadores en el mercado de deuda publica local. Un ejemplo ilustrativo se observa desde enero de 2023, cuando, en un contexto de tasas de los TES a 10 afios elevadas (13,5%) y de
alta volatiidad, las AFP realizaron compras de TES por cerca de COP 70,2 bilones, contri amitigar la izacion de la deuda piblica y a reducir la volatiidad del mercado.
Limitar el espacio de di ional reduce de manera signi este margen de ajuste y la capacidad de respuesta ante choques adversos.
Maés allé de los efectos directos sobre liquidez y mercados, la medida propuesta tiene implicaciones de primer orden sobre el canal de confianza, la coherencia del marco de politica

yla ion de riesgo o del pais. Una sefial de este tipo podria i la ion de riesgo afectar la disposicion de i jeros a

mantener o ampliar su exposicion a activos locales y contribuir a una mayor forzada de la base doméstica. Una base inversionista menos diversificada reduce la
liquidez y la resiliencia de los mercados financieros, amplifica su vulnerabilidad ante choques externos y limita la capacidad de absorcion en episodios de estrés financiero, con efectos
adversos sobre la estabilidad macrofinanciera.

Asimismo, al restringir de manera obligatoria la capacidad de un inversionista institucional doméstico de largo plazo para canalizar recursos hacia inversiones en el exterior, la politica incide
directamente sobre los flujos transfronterizos de capital y puede ser interpretada, bajo los marcos intemacionales de anlisis, como una forma de restriccion o gestion de los flujos de capital,
aun cuando no implique un cierre generalizado de la cuenta de capital.

En particular, de acuerdo con la visién institucional del Fondo Monetario Internacional (FMI) sobre la liberalizacin y gestion de los flujos de capital, las medidas que limitan o condicionan la
capacidad de los agentes para realizar inversiones transfronterizas se clasifican dentro del conjunto de politicas de manejo de flujos de capital (capital flow management measures). Bajo este

coma narte dal coniuntn de

marcn_al EMI racnnnce aie_en dichae madidac niadan car o nolifina_ciemnre v riiandn na

sustentacion técnica correspondiente. La mecida busca precisamente una convergencia gradual y ordenada,
evitando choques abruptos y permiiendo ajustes con'la

En cuanto al funcionamiento del mercado cambiario, se recuerda que Ia politica cambiaria y Ia adopcion de
medidas para su ordenado ala autoridad en la materia. En todo
caso, el proyecto no introduce prohibiciones a la inversion intemnacional ni elimina el acceso a activos extemos;
establece un marco de administracion agregada que busca equilibrar fa exposicién intemacional y local bajo
criterios prudenciales, manteniendo la capacidad de las AFP de gestionar riesgos y actuar con flexibilidad ante
condiciones de mercado.




En atencién a la publicacién del proyecto de decreto “Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con el régimen de inversion en activos en el exterior de los fondos de
pensiones obligatorias® realizada en la pagina web de esa cartera, la Procuradora Delegada para Asuntos Civiles, del Trabajo y la Seguridad Social formula a su consideracién, algunas
observaciones respecto a su tramite y disposiciones reglamentarias, en ejercicio de las funciones constitucionales y legales, en particular, la defensa del orden constitucional y legal, de los
derechos y garantias fundamentales.

De conformidad con el articulo 48 de la Constitucion Politca, Ia sequridad social constituye un servicio publico de caracter obligatorio, cuyos reaursos son de propiedad de los afiliados y se
encuentran constitucionalmente protegidos frente a cualquier 6n distinta a la 6n de las que le son propias. En este sentido, el ahorro pensional administrado en
el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad tiene una finalidad especifica y exclusiva, en garantizar el ¥ pago de la pensién futura del afiliado.

No se acoge a observacién en cuanto a una supuesta insuficiencia de finalidad o de anclaje constitucional y
legal. La medida se formula dentro del marco de intervencién del Estado en la regulacion financiera y del
régimen de inversiones, y se estructura para preservar el eje de proteccién del ahorro pensional mediante una
convergencia gradual y condicionada.

En particular, el disefio busca orientar de forma ivala

de nuevos flujos o

56 3/02/2026 | Procuraduria Gral dela General  [Bajo este maroo, cualquier modficacién al régimen de inversidn de Ios fondos de pensiones obligatorias debe someterse a un juicio estito de seguridad, liguidez, No Acep!
acion o oreionaiidad.y fmalidad, o tanto roaula racurcos do e ol con g hacia alternativas en el mercado interno solo en la medida en que existan condiciones objetivas que permitan
prop! ¥ 9 P obtener rendimientos competitivos ajustados por riesgo y mantener estandares prudenciales. La finalidad no se
A Insuficionte lustificacis _ leqal de la finalidad persequida. desvia hacia objetivos ajenos al sistema: se pretende mejorar Ia resiliencia del portafolio agregado, ampliar
yleg perseguida. oportunidades locales invertibles y reducir vulnerabilidades asociadas a choques externos, sin desplazar el
El proyecto de decreto fundamenta la imposicion de un limite global a la inversion en activos del exterior en de caracter asociadas a los niveles de ahorro e prineipio rector de administrar los recursos en beneficio de los afiiados.
inversion nacional. No obstante, dichas consideraciones deberfan orientarse de manera prioritaria al de la finalidad del ahorro pensional, en particular a la garantia
de los principios de seguridad, liquidez y rentabilidad de los recursos que conforman las cuentas individuales de los afiliados al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 48 de la Constitucién Politica y el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
2 Riesqo de afectacion a la diversificacion del portafolio No se acoge el comentario. El proyecto no elimina la inversién internacional ni desconoce los beneficios de Ia
-Rlesg P - diversificacin geogréfica. La reguiacién mantiene la gestion técnica del portafolio y prevé que la
El establecimiento de un limite global del treinta por ciento (30%) para las inversiones en activos del exterior, aplcable  la suma de los cualro tipos de fondos, podria restringir de manera delriesgoy la de activos continten respondiendo a criterios
57 310212026 P’a":io',‘:‘ad“"a Gral dela 1 fa del portafolio pensional. No Acep! el marco fia de para evitar que el limite se traduzca en una
reduccion mecnica de Ia diversificacion cuando el mercado intero no ofrezca altemativas adecuadas. En ese
La diversificacion geografica constituye un principio en la gestion de portafolios de largo plazo, relevante para la del ahorro i Pitlvseihoieundpdie S eastontor oo o
La en activos podria a ariesgos fiscales y intemos, lo cual podria comprometer fa seguridady decision ante la supervision, Io que reduce el riesgo de impactos estructurales sobre la eficiencia de los
rentabilidad del ahorro individual. Dertaloncn
3.Posible afectacion a la autonomia técnica y al deber de las AFP
El proyecto incorpora que incentivan la del ahorro pensional hacia proyectos productivos nacionales, es necesario reiterar que las AFP actian como
administradoras de recursos de propiedad de los afiliados, obligadas a adoptar decisiones de inversion con base en criterios técnicos y financieros, y en interés exclusivo del afilado. No se acoge la sofciud de incorporar un procedimiento adicional o de definr en el decreto un mecanismo de
1 baréarafo del articulo 2.6.42.1 26 o e daro  puede qenerar confusionas dado que sefiala autorizacion previa. El esquema planteado se fundamenta en la responsabilidad primaria de las AFP de actuar
parag 6121 ¥ puede g a - con debida diligencia, mantener soporte técnico de sus decisiones y ponerio a disposicion de la autoridad de
; oo ) - - " - supervision
s 30212026 | Procuraduria Gral de la ) Parégralo 2. En caso de eisr razonos objelvas que deriven en el incumplimiento dellimite globl de nversién, las AFP deben proparar un documento técnico Soportandolas razones aue N0 Acentada [ua fon y verifcacion del ol egimen co asi como la definicion de crterios
acion impiden dar cumplimiento a imite global en condiciones de seguridad, rentabildad y iquidez, de acuerdo con Io previsto en el aticulo 100 de la Ley 100 de 1SS3. Este documento debe ! o S e o e
quedar a di dela de Colombia y demés autoridades competentes. En este caso, y mientras subsistan dichas condiciones, la administradora podra iiancia, En con sentdo, o prayecto Mmanin un enfoque de'supemsm s contol sobre a b‘;: - eyw doncia
antenero LZTI;Z; inversanes on los activos descritos en el numeral 2 y en el subnumeral 3.3 del articulo 2.¢.12.1.2 del presente decreto, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo  Costmentacion. dejante a ln awtoridod a posIilta 06 prociar requeriminios operatives medine sus
instrumentos ordinarios, sin rigidizar el marco en el texto del decreto
Al respecto, resulta necesario aclarar si la sola puestaa de dicho técnico ante la de Colombia habilta a las AFP para
mantener o realizar inversiones que excedan el limite global, o si, por el contrario, se requiere Ia deun adicional, expresao de
previa por parte de la autoridad de supervision
4.Impacto diferenciado e injustificado sobre los afiliados derivado del uso obligatorio del flujo de nuevas cotizaciones El comentario se acoge parcialmente. Se ajusta el proyecto para reforzar que las decisiones de inversion
deben permiti la y evaluar , evitando que la transicion se entienda
La obligacion de destinar la totalidad del flujo de nuevas cotizaciones a inversiones nacionales hasta cumplir el limite global propuesto introduce un impacto diferenciado entre cohortes de como una obligacién mecénica que pusda rasladar el costo del juste de manera desproporcionada acierlos
Procuraduria Gral de la afiliados.
59 3/02/2026 2 afiliados, afectando principalmente a quienes ingresan o cotizan recientemente al sistema. Aceptada ’
Nacién En consecuencia, la convergencia al limite se alinea con la disponibilidad efectiva de oportunidades de
Esta medida puede vulnerar los principios de igualdad material y razonabilidad regulatoria, al trasladar de manera desproporcionada el costo del ajuste normativo a un grupo especifico de :E:I':;";‘ d‘:’;:;d";:’za::;?:::‘iaye‘z’;;";:?pif‘;fjio “;e as AFP, de "‘:gs: qﬁe\j'“:‘: existen a"emas":"as
afiados, sin justificacion actuarial suficiente. decision de mantener exposicién internacional en proteccion del interés del afiiado.
5.Riesgos asociados a la creacion de un banco de proyectos de inversion
N Ia observacién en cuan Ia habilitacion del ban impli v si mism:
La promocion de un banco de proyectos de inversion por parte del Ministerio de Hacienda, sin un marco robusto de gobierno corporativo, criterios técnicos de elegibilidad y reglas claras de ﬁ:s;Z: 3‘;";,;25?;;:‘;102 a?e‘:;ata:;(i’éiqdlj aaho:gl :::Isoio:a? gla b;:cd: J’e"lyriiiﬁo's Z;q;:ﬁsf:esclomlz uar;
i e e e St s rtrt Lo sr e el vt sy e e s oy e o sty e 3 oo s s
o aeber‘;a mm“e - ﬁar el“ oot s oot ¥ gradu u u P 9 P . asul apoyar el desarrollo de vehiculos con el régimen de i , sin constituir un sistema de
au plar el proy priorizacién obligatoria ni un mecanismo de seleccion que sustituya Ia evaluacion de las AFP.
) - ) ) _— . ) La participacién en proyectos divulgados en ese espacio no es automética ni obligatoria: las AFP conservan la
60 30212026 | Procuraduria Gral de la ) Por tlimo y alas expuestas, la General del Nacién, en ejercicio de las competencias consagradas en los articulos 118, 209, 277 y 278 de la No aceptada |autoncmia techica pera ceckir s imerten, on i Proporiony bao qus esruc.re, conorea s andls

Nacion

Constitucion Politica, asi como en los articulos 7 numerales 5y 6 y 24 del Decreto Ley 262 de 2000, formula una atenta invitacion al Ministerio y a la URF a continuar con la mesa técnicas
preventiva conjunta, liderada por la Procuradora Delegada para Asuntos Civiles, del Trabajo y la Seguridad Social

El propésito de este espacio es convocar a todos los actores y sectores directamente involucrados, para dialogar, revisar y exponer de manera colaborativa las observaciones y
preocupaciones planteadas en relacion con el proyecto de decreto “Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con el régimen de inversién en activos en el exterior de
los fondos de pensiones obligatorias”, pues se reitera, es de especial importancia el hecho que desde una perspectiva preventiva y de control de legalidad, se considera necesario que el
proyecto de decreto refuerce de manera expresa el principio de proteccion del afiliado como eje rector del régimen de inversion, dejando claro que ninguna medida regulatoria puede
comprometer el valor del ahorro individual i a suficiencia de las pensiones futuras

ante enlos que el del limite afecte la administracion

eficiente del portafolio, se prevé la técnica para efectos de

Finalmente, se valora la invitacién a espacios de didlogo interinstitucional y preventivo; no obstante, el decreto

mantiene como eje la proteccin del afilado a través de la exigencia de gestion prudencial, debida dilgenciay
de

sin requerir incorporar en el articulado reglas que puedan rigidizar
5 de

la dindmica de

de proyectos y la i




Asobolsa - Angela

En atencion al Proyecto de Decreto por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relamonado con el régimen de inversion en activos en el exterior de los fondos de pensiones

obligatorias (en adelante, el “PD"), nos presentar a las siguientes i

Desde el gremio consideramos pertinente formular algunas observaciones orientadas a mejorar la claridad operativa del PD y a fortalecer el marco de supervision, con el fin de asegurar que

su implementacion sea consistente con los principios de seguridad, rentabilidad y diversificacion del ahorro pensional previstos en la Ley 100 de 1993.

1.Consideraciones Generales

El PD 'y el Documento Técnico (DT) que Io aoompana buscan alinear el ahorro institucional de largo plazo con las necesidades estructurales de inversion de la economia colombiana,
n sectores vivienda, energia, transicion energética y proyectos productivos, al tiempo que propende por fortalecer la profundidad, liquidez y

e
capacidad de financiamiento del mercado de capllales local.
Si bien entendemos que una de las finalidades del PD es promover y desarrollar el mercado de caplcales Iocal lo cierto es que la medida no parece estar mserta dentro de una politica publlca
integral, explicita y articulada de desarrollo del mercado, de medidas que la oferta de
proyectos, la regulacion prudencial y los incentivos necesarios para una adecuada canalizacion del ahorro msmucmnal
Seglin se expone en el DT la adopcion de esta modificacion busca optimizar la composicién de los portafolios, siempre que existan condiciones objetivas de mercado que permitan obtener
rendimientos competiivos ajustados por riesgo en activos locales debidamente estructurados.
En el mismo sentido, dicho reconoce que la del mercado de capitales requiere no sélo una mayor demanda por activos locales, sino también el desarrollo de
nuevos productos con st con los pasivos de largo plazo de los fondos de pensiones. Esto incluye instrumentos con duracion adecuada, reglas claras de
valoracién y revelacion de informacién, mecanismos robustos de gestién de riesgos y una oferta diversificada para sectores estratégicos.
Sibien la viabilidad del limite global propuesto se sustenta en la existencia de una masa critica de proyectos porla

sectorial  fiscal, incluyendo portafolios

El comentario se analiza, pero no se acoge en los téminos planteados. En primer lugar, se precisa que el
objetivo central del proyecto no es “profundizar el mercado de capitales” como fin auténomo, sino faciltar la
articulacion de inversion de largo plazo hacia sectores con atos multiplicadores, bajo condiciones de
rentabilidad ajustada por riesgo, y sin comprometer los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez el ahorro|
pensional.

En ese marco, el proyecto reconoce explicitamente que la canalizacién hacia activos locales no puede ser

ni delas de mercado. Por ello, el esquema propuesto se apoya en: (i) un

61 410212026 General significativos de infraestructura, energia y movilidad, estructurados bajo esquemas puiblicos, privados y de asociaciones publico-privadas, se hace necesario adoptar las medidas No Acep!
Gabriela Salas régimen de transicion que evita ajustes abruptos, y (i) una clausula de salvaguarda que permite preservar el
orientadas a contribuir, a mitigar riesgos de concentracion y a favorecer la absorcién sostenible de recursos institucionales. y
deber fiduciario cuando no existan locales con el perfil riesg requerido.
En este escenario, la canalizacion de recursos hacia proyectos nacionales debera estar en linea con los principios de inversién a que alude la Ley 100 de 1993 y el Decreto 2555 de 2010, §
Adicionalmente, si bien el comentario plantea la necesidad de una politica publica integral de mercado de
garantizando en todo momento la seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacién del ahorro pensional, asi como la preservacion de los derechos adquiridos y las expectativas legitimas de ¢ om > a ° d en "
capitales, ello no es un requisito de validez del instrumento regulatorio propuesto ni un condicionante operativo
afiliados y pensionados, por lo que es necesario establecer reglas claras en cuanto a la canalizacién efectiva del ahorro pensional en vehiculos con duracién, riesgo y retornos compatibles Yo no gurator N "
oo pashos previsionales para su aplicacion. E proyecto se estructura para que la reasignacion ocurra solo en la medida en que exista
) - " " " . disponibilidad real de oportunidades de inversién con caracteristicas compatibles con los pasivos previsionales
Lo anterior reviste mayor importancia si se tiene en cuenta que una restriccion forzada a la la que hoy una fuente clave de mejora en la refacion o c
on y con la gestion prudente del portafolio por parte de las AFP.
riesgo-retorno de los portafolios, reduciria el universo invertible, obligaria a deshacer de largo plazo, frente a choques econdmicos y
politicos locales y generando, en la practica, un costo implicito para los afiliados en forma de menores retornos, por o que resulta |ndlspensable establecer reglas claras para la canalizacion
efectiva del ahorro pensional en los términos sefialados.
En esa misma linea, resulta indispensable adelantar un analisis integral del régimen de inversiones vigente, en la medida en que existen limites actuales a la inversién en activos locales que
no estén siendo considerados en el andlisis y cuya revisién estimamos necesaria para el adecuado cumplimiento de los objetivos perseguidos por la regulacion propuesta. Esta evaluacion
cobra especial relevancia si se tiene en cuenta que, en ausencia de ajustes coherentes al marco de inversién, los recursos que refornen al pais podian concenirarse de manera
desproporcionada en deuda pablica, os riesgos de la i6n efectiva de los portafolios y profundizando la dependencia del ahorro pensional
frente al riesgo fiscal y soberano, en detril de la yla de largo plazo de los fondos de pensiones.
La ausencia de una politica pibiica integraly de criterios técnicos que sustenten el redireccionamiento forzado de los portafolios incrementa el iesgo de que el limite propuesto opere como
una restriccién rigida, delas reales del mercado y de los principios de gestién eficiente del ahorro pensional, trasladando el costo del ajuste
directamente a los afiliados mediante una desmejora en la rentabilidad esperada de sus recursos.
2.Necesidad de mayor claridad operativa y fortalecimiento del rol de la SFC
El principal espacio de mejora del PD se relaciona con Ia claridad sobre la forma en que se supervisaré y verificard el cumplimiento del limite global, asi como con las facultades explicitas de — . . -
0 ! No se acoge la propuesta de incluir en el decreto criterios especificos, procedimientos o reglas detalladas sobre
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) en este proceso a efectos determinar la velocidad con la que deberfa la delas i de cara al régimen de " © Ul ore d ©
c6mo la SFC evaluaria el cumplimiento del limite global, los planes de ajuste o las excepciones temporales.
transicion que contempla. En particular, consideramos importante:
" omp 0 - . - Ello, porque el marco juridico vigente ya asigna a la Superintendencia Financiera de Colombia las funciones de
ePrecisar los criterios técnicos objetivos que utilizar la SFC para evaluar si el cumplimiento del limite se realiza con las de seguridad, y liquidez, aspectos: d
" N ¢ vigilancia y control sobre las AFP, asi como la facultad de establecer desarrollos operativos
sobre los cuales se espera se tengan estudios robustos que den garantia a los afectados finales, que son los afiliados a los fondos de pensiones. ©
- . N " - : . " mediante circulares externas y actos administrativos.
. «Es necesario que desde el PD el gobiemo defina con claridad el alcance y efectos del plan de ajuste que deben presentar las AFP, evitando interpretaciones divergentes o cargas operativas > > - I,
Asobolsa - Angela ! > A J - ° 2 ! J 2 El decreto se concibe como una norma marco que fija un limite y un régimen transitorio, mientras que los
innecesarias, que finalmente también afecten Ia rentabilidad de los recursos pensionales. No puede tratarse de una delegacion de responsabilidad en los terceros ni el supervisor, cuando la " an ey hy
62 4/02/2026 General > v aren No Aceptada |aspectos operativos de supervision deben mantenerse en la rbita del supervisor, que cuenta con
Gabriela Salas decision se esta tomando desde el regulador financiero. i P o8N e > orra e cuen
RN . . erramientas para requerir informacion, verificar politicas de inversion, evaluar gestion de riesgos y adoptar
eFortalecer de manera expresa las facultades de la SFC, de manera que prevalezca el rigor técnico, para reconocer 0 esq de ajuste cuando y parare
. " N 4 ¢ > o medidas administrativas cuando corresponda.
existan condiciones de mercado que asi lo justifiquen, reduciendo riesgos operativos y de responsabilidad para los administradores. 1vas ¢ . R
: : o o " N o . En todo caso, la obligacin de soportar de inversion, en los que el
eAsegurar coherencia entre este decreto y eventuales ajustes futuros al régimen de inversion derivados de la reforma pensional, con el fin de preservar la seguridad juridica y la garantia de 0 e " N o ndo >
" o ° oon © . cumplimiento del limite no sea compatible con seguridad, rentabilidad y liquidez, se mantiene en cabeza de las
que el fin es propender por un mayor crecimiento de los recursos de los afiliados en el retorno a especies locales, frente a lo que histéricamente han tenido. § > ant
o ° 10108 8 el © " d am . . . AFP bajo su deber fiduciario, y la SFC conserva plenamente su capacidad de supervision ex post y de
Mayor precision en estos aspectos contribuiria a una implementacién mas ordenada, técnica y consistente, alineada con las mejores practicas de supervision financiera y garantia de los - odl o " d
. d " " 3 ! 2 > i definicion de criterios operativos en el marco de sus competencias.
y de pais. Por el contrario, Ia falta de precision en estos aspectos podria generar riesgos operativos y de tanto para los como para
el Estado, asi como desincentivos a la toma eficiente de decisiones de inversién en beneficio de los afiliados. Todo lo anterior, redunda en beneficios de largo plazo para el ahorro pensional.
3.Riesgos estr iversificacié ilidad de largo plazo X .
" X El comentario no se acoge en los términos expuestos. Si bien se reconoce la relevancia de la diversificacion
Sin perjuicio de lo anterior, que la reduccién dela implica una menor de los portafolios la -acio
A h ylas del mercado local, el proyecto no establece una repatriacion rigida
concentracion local, seguramente, en riesgo soberano y en el ciclo econémico local. < : g
X . . ni una asignacion obligatoria a activos especificos, y por tanto no es correcto asumir que la medida derivara
Lo anterior debe analizarse a la luz de las limitaciones estructurales del mercado de capitales colombiano, particularmente en términos del nimero de emisores disponibles, asi como de los 5 .
> ; " necesariamente en una concentracion excesiva en deuda publica.
actuales limites de concentracion por emisor, los cuales podrian impedir que determinados segmentos del mercado reciban efectivamente los flujos que se esperan. > enun :
h ; El proyecto esté disefiado para que la canalizacién hacia proyectos productivos ocurra en la medida en que
. En ausencia de una revision estructural del régimen y de medidas complementarias de desarrollo del mercado, no existe certeza de que los distintos segmentos del mercado local cuenten con| A
Asobolsa - Angela \ - > > , existan oportunidades de inversién que resulten atractivas para las AFP, conforme a su deber fiduciario.
la capacidad suficiente para absorber los flujos que se repatriarian del exterior, o que podria traducirse en presiones sobre precios, menor diversificacion efectiva y, en Gltima instancia, una
63 4/02/2026 General No Aceptada |Adicionalmente, el marco prevé que, si la reducclon de exposicion internacional afectara la eficiencia del
Gabriela Salas adicional en la de los portafolios -
” ! " . - X . . portafolio o riesgos de ello una razén objetiva para que la AFP sustente
Por ello, es fundamental que la politica publica de canalizacion del ahorro hacia el mercado local esté acompafiada también de politicas concretas de profundizacion del mercado de capitales,
5 o técnicamente su decision de mantener o realizar inversiones externas, en los términos previstos en la clausula
evitando que la medida derive, de facto, en una concentracion excesiva en deuda publica.
de salvaguarda.
En este contexto, una medida de esta debe estar con acciones y de desarrollo del mercado de capitales local, de forma que se .
> . Asi, la norma busca equilibrar el objetivo de orientar nuevos flujos hacia oportunidades locales con la
amplie la base de emisores, se la liquidez, se los y se mitiguen los riesgos de concentracion, todo ello en beneficio de la rentabilidad y h ; :
obligacion superior de preservar la adecuada relacion riesgo—retorno de los portafolios y la proteccion del
seguridad del ahorro pensional. afiliado.
Agradecemos la atencion prestada a estos comentarios y quedamos atentos a continuar en el proceso g
La repatriacion de recursos pensionales conlleva riesgos asimétricos para los afiliados. La evidencia indica que forzar un home bias en un mercado poco profundo como el colombiano, sin
ofrecer retornos reales garantizados, resultara en portafolios menos eficientes y mas volatiles ante choques locales. Para evitar que esta politica comprometa la sostenibilidad social del
sistema pensional, es indispensable flexibilizar los limites para los fondos de mayor riesgo y garantizar que la oferta de activos productivos locales crezca al mismo ritmo que la repatriacion de
capitales.
El éxito de la repatriacién de capitales depende de la calidad del Conjunto de Oportunidades de Inversion (COI) doméstico. Si el Gobierno ofrece una ""lista™ de proyectos de infraestructura
con bajos retornos y altos riesgos politicos, bajo la presuncion de que las AFP son compradores cautivos, se destruiré el valor del ahorro pensional mediante la represion financiera y la
asignacion subdptima de capital
0 se acoge el planteamiento en cuanto a que la medida implique represién financiera o suponga a las
N ge el planteamient 1t I dida implic ion fi ga a las AFP
Por el contrario, si se estructura un verdadero Portafolio de Proyectos de Inversién con gobernanza independiente, validacién de mercado que atraiga co-inversién, y proyectos con ROIC como “compradores cautivos”. El proyecto no obliga a invertir en proyectos determinados, no crea un vehiculo
superior al costo de capital, se podria lograr el objetivo de desarrollo interno sin sacrificar la pension de los afiliados. La diferencia entre el éxito y el fracaso radica en tratar al ahorro pensional cerrado financiado con ahorro pensional, ni traslada decisiones de inversion al Gobiemo. La estrategia
como capital de riesgo comercialmente viable y no como financiacién presupuestal barata. propuesta busca ampliar el conjunto de oportunidades locales mediante articulacién institucional, pero la
seleccion final permanece en cabeza de las AFP.
Si el Gobierno propone un Banco de Proyectos financiado al 100% con ahorro pensional, estaria creando un vehiculo de captura fiscal sin validacién de mercado. Un FIE exitoso utiliza el En relacion con la disponibilidad de proyectos, se verifico la existencia de una demanda estructurada de
§ ahorro pensional solo como la ™semilla™ para movilizar capitales globales masivos hacia la infraestructura local." inversion en sectores como infraestructura, energia, transicion energética y movilidad, y durante la fase de
EAFIT- Juan carlos Gutierrez 15 " e . P " .
64 4/02/2026 General No Aceptada [construccién se realizaron mesas con actores publicos y privados relevantes para identificar oportunidades y
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Buenas tardes estimados funcionarios de la URF.

Les formulo las siguientes recomendaciones para el Gobierno y el Regulador, respecto del proyecto de Decreto.

1. Revisar la Gradualidad y los tes renciados:
= Se recomienda no aplicar un limite tnico del 30% para todos los fondos. Mantener un limite mas alto (ej. 50-60%) para el Fondo de Mayor Riesgo es crucial para no perjudicar la
ion de capital de los afiliados jévenes.

= Considerar extender el periodo de transicion mas alla de 5 afios para evitar distorsiones de precios por ventas forzadas de activos externos.

acciones para dinamizar oferta invertible. Ese trabajo respalda que existe un universo potencial de iniciativas,
sin que ello signifique garantizar inversion automatica o presuponer retomo.

Sobre limites diferenciados y transicion, el disefio del decreto ya incorpora gradualidad y mecanismos de
flexibilidad operativa, y se complementa con salvaguardas asociadas al deber fiduciario. Por ello, no se
considera necesario introducir excepciones estructurales por tipo de fondo en el texto, dado que el enfoque
adoptado busca preservar el equilibrio sistémico del portafolio agregado, sin impedir que cada AFP, por fondo,
adopte decisiones prudenciales sustentadas.




EAFIT- Juan carlos Gutierrez

2. igar la Represion Financiera:

El comentario no se acoge. El proyecto no pretende incrementar la exposicion de las AFP a TES ni inducir una
concentracion en deuda publica. La orie ion hacia sectores ivos busca i evitar que la
reasignacion de flujos se traduzca en de mercado o i i

En todo caso, si en la practica el conjunto de oportunidades locales disponibles condujera a una concentracién
que altere el perfil riesgo—retorno del portafolio o deteriore la diversificacion, ello constituiria un elemento

65 40212026 (g o General - Es imperativo que la medida vaya acompafiada de un plan agresivo de emision de nuevos activos (acciones, bonos corporativos, infraestructura) por parte del sector privado y publico. Siel |No Aceptada [objetivo que debe ser evaluado por las AFP y ante la supervision, de manera que
dinero repatriado solo compra TES no se cumpliré el objetivo de "financiar el desarrollo” y solo se abaratara la deuda publica a costa del afiliado. pnme el cumplimiento del deber fiduciario.
el desarrollo de i emisores y vehiculos de inversion es un proceso continuo que
puede con acciones ias, pero la viabilidad del proyecto no depende de imponer un
“plan agresivo” de emisiones como condicion normativa, dado que la norma ya contiene mecanismos para
evitar asignaciones subGptimas cuando el mercado no ofrezca alternativas adecuadas.
No se acoge el comentario en los términos propuestos. El proyecto normativo ya incorpora una clausula de
salvaguarda que preserva la autonomia técnica de las AFP y su asignacion estratégica de activos cuando
existan razones objetivas que impidan cumplir el limite global sin afectar las condiciones de seguridad,
rentabilidad y liquidez, en concordancia con el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
3. Monitoreo de Riesgo Sistémico (Benefit at Risk): " : R - . o -
’ ' " ) ) ) En relacion con la implementacion obligatoria de métricas especificas de supervision (como Benefit at Risk —
EAFIT- Juan carlos Gutierrez cLa endencia Financiera debe métricas de sups como el Benefitat Risk (BaR) para cuantificar a probabilidad de que las pensiones caigan por debajo de niveles BaR), no se considera pertinente establecer en el decreto una metodologia concreta de medicion o un conjunto
66 4022026 |5 General de suficiencia debido a la concentracion local. No Aceptada  10.5¢ 0 P ! od thea) !
etancur . ) A ) I ) cerrado de indicadores, en tanto el marco vigente ya faculta a la Superintendencia Financiera de Colombia
- Se deben establecer clausulas de salvaguarda que permitan suspender o revertir la reduccion del limite si se detecta un deterioro en los indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo de los| de ind * A ; !  de oo
fondos. para defini, ajustar e de monitoreo y sup conforme a su criterio técnico y a
la evolucién del mercado.
Sin perjuicio de lo anterior, la SFC, en ejercicio de sus competencias, podré incorporar métricas adicionales
que considere utiles para evaluar la gestion de riesgos y el proceso de convergencia al limite global, asi como
impartir instrucciones operativas en el marco de su funcion de supervision.
4. Preservar la Independencia de Inversién en COl doméstico:
« El "Banco de Proyectos" no debe enun de dirigida. Las AFP deben mantener la potestad de rechazar inversiones locales que no cumplan con los
estandares de retomno y seguridad (Deber Fiduciario). Para transformar la propuesta del Banco de Proyectos de un riesgo sistémico a una verdadera oportunidad de desarrolio sin fines
puramente fiscales, S recoriend as siguientes acclones:
de (Tipo Fondos de Inversién Estratégica - FIE): No gestionar el Banco de Proyectos desde un ministerio. Crear o utlizar vehiculos
|ndepenmemes (como la FDN o fondos de capital privado) con mandato de validacion de mercado. EI Estado debe actuar como un Limited Partner que mitiga riesgos (first-loss capital) para
atraer alas AFP, no como un asignador de recursos a dedo.
lIExigencia de la Métrica de Benefit at Risk (BaR): La Superintendencia Financiera debe exigir que cualquier activo elegible para el Banco de Proyectos sea evaluado bajo la métrica de
BaR, cuanti la ilidad de insuficiencia pensional que genera su inclusion en el portafolio.
llPortafolio, no Lista: ~El regulador debe prohibir la concentracion excesiva en proyectos correlacionados. El Portafolio de Proyectos doméstico debe incluir diversificacion por sector, No se acoge el comentario en los términos propuestos. El proyecto normativo ya incorpora una clausula de
regién y fuente de pago, evitando que todo el portafolio dependa de vigencias futuras de la nacion. salvaguarda que preserva la autonomia técnica de las AFP y su asignacion estratégica de activos cuando
IVPreservacion de la Tasa de Descuento de Mercado: Se debe prohibir explicitamente la valoracion de estos proyectos utilizando tasas de descuento subsidiadas o politicas. La existan razones objetivas que impidan cumplir el limite global sin afectar las condiciones de seguridad,
evaluacion de VPN debe utilizar el costo de oportunidad del capital global que se esta repatriando. rentabilidad y liquidez, en concordancia con el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
VGradualidad Basada en Oferta (Supply-Based Transition): ~ La repatriacion de recursos no debe obedecer a un cronograma fijo (3 0 5 afios), sino estar condicionada ala disponibilidad
efectiva de este Portafolio de Proyectos estructurado. Si no hay proyectos con ROIC > WACC y cierre financiero listos, no se debe forzar la venta de activos externos rentables. En relacion con la implementacion obligatoria de métricas especificas de supervision (como Benefit at Risk —
EAFIT- Juan carlos Gutierrez BaR), no se considera pertinente establecer en el decreto una metodologia concreta de medicién o un conjunto
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etancur CONCLUSION: cerrado de indicadores, en tanto el marco vigente ya faculta a la Superintendencia Financiera de Colombia
La repatriacion de recursos pensionales conlleva riesgos asimétricos para los afiliados. La evidencia indica que forzar un home bias en un mercado poco profundo como el colombiano, sin para definir, ajustar e i de monitoreo y supe conforme a su criterio técnico y a
ofrecer retomos reales garantizados, resultara en portafolios menos eficientes y mas volatiles ante choques locales. Para evitar que esta politica comprometa la sostenibilidad social del la evolucion del mercado.
sistema pensional, es indispensable flexibilizar los limites para los fondos de mayor riesgo y garantizar que la oferta de activos productivos locales crezca al mismo ritmo que la repatriacion de
capitales. Sin perjuicio de lo anterior, la SFC, en ejercicio de sus competencias, podra incorporar métricas adicionales
que considere dtiles para evaluar la gestion de riesgos y el proceso de convergencia allimite global, asi como
El éxito de la repatriacion de capitales depende de la calidad del Conjunto de Oportunidades de Inversion (COI) doméstico. Si el Gobierno ofrece una "lista" de proyectos de infraestructura impartir instrucciones operativas en el marco de su funcién de supervision.
con bajos retomnos y altos riesgos politicos, bajo la presuncién de que las AFP son compradores cautivos, se destruira el valor del ahorro pensional mediante la represion financiera y la
asignacion subdptima de capital
Por el contrario, si se estructura un verdadero Portafolio de Proyectos de Inversion con gobemanza independiente, validacin de mercado que atraiga co-inversion, y proyectos con ROIC
superior al costo de capital, se podria lograr el objetivo de desarrollo interno sin sacrificar la pension de los afiliados. La diferencia entre el éxito y el fracaso radica en tratar al ahorro pensional
como capital de riesgo comercialmente viable y no como financiacién presupuestal barata,
i el Gobierno propone un Banco de Proyectos financiado al 100% con ahorro pensional, estarfa creando un vehiculo de captura fiscal sin validacin de mercado. Un FIE exitoso utliza el
ahorro pensional solo como la "semilla” para movilizar capitales globales masivos hacia la infraestructura local
En el marco de la publicacion, por parte de la Unidad de Regulacion Financiera (en adelante, la “URF"), del proyecto de decreto sometido a comentarios y mediante el cual se propone
modificar el régimen de inversién en activos del exterior aplicable a los fondos de pensiones obligatorias, la Bolsa de Valores de Colombia S.A. (en adelante, la “Bolsa” 0 "bvc’) presenta de
manera respetuosa sus comentarios, los cuales tienen como proposito destacar consideraciones de caracter prudencial y advertir sobre los potenciales impactos de la propuesta regulatoria
en la adecuada proteccion y gestion integral del ahorro pensional de los afiliados de la siguiente manera:
1. Limitacién de la capacidad de diversificacién de portafolios y gestion del riesgo de las AFP.
Conforme alo previsto en la Ley 100 de 1993, las administradoras de fondos de pensiones (en adelante las “AFP”) deben gestionar los recursos de los afiliados atendiendo de manera
:::l‘c;‘as ‘\?:Clcg:e;:‘soge res:gfl;r(;:a:e,‘r;r;t‘zl::sg :S:::;a Estos principios constituyen los ejes rectores del régimen de inversion y materializan el deber fiduciario que recae sobre las AFP en la El comentario procede p . Se acoge a : s contap scien dela
Bajo este marco juridico, la finalidad primordial de la gestion de inversiones a cargo de las AFP debe orientarse a optimizar la de forma ional y con el perfil de diversificacion y [a gestién prudencial del riesgo de los portafolios. En esa linea, el decreto incorpora y refuerza
riesgo permitido para los portafolios, lo cual garantiza la proteccion adecuada y sostenible del ahorro pensional una clausula de salvaguarda que permite a las AFP mantener la asignacion estratégica de activos y preservar
g - Ia eficiencia riesgo-retorno cuando existan razones objetivas que impidan cumplir el limite global sin afectar los
En ese sentido, la Bolsa considera que la introduccion de un limite global a las inversiones en activos del exterior constituye una restriccién que compromete el adecuado cumplimiento del principios de seguridad, rentabilidad y liquidez
deber fiduciario y el mandato legal que rige el actuar de as AFP, en la medida en que reduce de manera sustancial la capacidad de diversificacion eficiente de los portafolios y, en Adicionalmente, s precisa que la medida no tiene como propdsito inducir una mayor concentracion en
68 4/0212026  |BVC - Ménica Vergara Torres General consecuencia, imita la gestion eficiente del riesgo. ptad: del mercado local, ni generar distorsiones por demanda artifcial. Por el

En materia de gestion de i la constituye un esencial para la mitigacion del riesgo. En este sentido, cualquier restriccion que limite de manera significativa
las de inversion para las AFP ir la del riesgo, en tanto obliga a canalizar los recursos hacia un conjunto mas reducido de clases de activo y
disminuye la capacidad de gestion de escenarios adversos, lo cual resulta contrario a los mandatos de gestion prudencial de los portafolios.

Bajo este escenario, el efecto previsible de un limite agregado a las inversiones en el exterior seria la repatriacion de los recursos, una elevada en
titulos de deuda piblica (TES), dada su relevancia relafiva dentro del universo de activos locales elegibles. Esta dindmica podia producir distorsiones en el costo de financiacion del estado,
en la formacion de precios al generar presiones artificiales de demanda, con efectos en los posibles i parala y eficiencia del sistema financiero.
Adicionalmente, si buena parte de estos recursos se destinan a financiar al Gobierno Nacional, el esperado efecto positivo sobre la tasa de inversion de la economia se diluiria, ya que la
inmensa mayoria del gasto publico en Colombia es gasto de funcionamiento.

Siendo asi, y en aras de lograr un efecto realmente relevante sobre la tasa de inversion, la Bolsa propone que en caso de que se conserve esta propuesta normativa, se mantenga inalterado
el limite vigente para la inversion en deuda publica y que se habilite mayor espacio para emisores y sectores que requieren financiacion distintos del Gobierno Nacional Central (acciones
locales, participacion en fondos de inversion, bonos corporativos, titularizaciones, etc.), lo cual permitiria otorgar flexibilidad a las AFP para construir portafolios eficientes en el marco de
estandares prudenciales.

contrario, se busca facilitar una articulacion hacia y que
al desarrollo sostenible, sin interferir con el deber fiduciario de las AFP.

Finalmente, se reconoce el valor de las iniciativas orientadas a ampliar emisores, instrumentos y vehiculos de
inversién. En ese contexto, el Gobiemno Nacional mantiene apertura para evaluar propuestas que contribuyan a
fortalecer el mercado local y ampliar el conjunto de oportunidades de inversion para inversionistas
institucionales, en consistencia con el régimen aplicable.




2. Creacién del banco de de inversion y izacién en la de inversion

Desde una perspectiva técnica y regulatoria, la Bolsa considera que la creacion de un 6rgano centralizado como el “banco de proyectos de inversién” no resulta consistente con los mandatos
de eficiencia, competencia y neutralidad en los que debe desarrollarse la inversion de los recursos de los afiliados al sistema pensional. Adicionalmente, en la actualidad, el sistema financiero
ya cuenta con instituciones especializadas cuya funcion es evaluar, estructurar proyectos de inversion, bajo criterios de riesgo, retorno y viabilidad técnica.

En ese entendido, la concentracion de decisiones de inversion en un cuerpo colegiado de naturaleza estatal desconoce la capacidad del mercado para asignar recursos de manera eficiente

No se acoge el comentano El banco de proyectos no pretende centralizar decisiones de inversion ni
la del mercado. Se concibe como un instrumento de articulacion

interinstitucional para identificar, organizar y divulgar informacién sobre iniciativas de inversion y, en general,
para facilitar el desarrollo de instrumentos compatibles con el régimen de inversion aplicable a los fondos de

6 4102/2026 BVC - Ménica Vergara Torres General mediante anlisis técnico especializado de precios y valoracion de riesgos. Asi las cosas, sustituir la asignacion descentralizada propia del libre mercado por decisiones estatales puede No Aceptada | pensiones obgatorias.
jenerar distorsiones en la r?orizacién de ?o ectcsy sesgos no técnicc?s \é correcta administracwén de Igs conflictos de interés ‘r’esﬁ'\ccicnes artificiales p:)e afectan la calidad deﬁas Las decisiones de inversién se mantienen exclusivamente en cabeza de las AFP, quienes, bajo su deber
i%\verswcnes P proy » 5659 " Y a fiduciario, determinan si participan o no en proyectos, a través de qué vehiculos y en qué proporcién, conforme
alos principios de seguridad, rentabilidad y liquidez. En consecuencia, el banco no sustituye la valoracién
Finalmente, la Bolsa se pone a disposicion de la URF para aportar la informacién adicional que se requiera a fin de profundizar en los temas tratados, en los espacios que la Unidad considere técnica, ni la formacion de precios, ni el analisis de riesgos propio del mercado.
pertinentes.
Desde la perspectiva de la gestion de activos, el proyecto de decreto plantea diversas consideraciones relevantes. En primer lugar, introduce restricciones que no reflejan adecuadamente el
horizonte de largo plazo del ahorro previsional, ya que prioriza enfoques de corto plazo y limita la construccién de portafolios eficientes para los afiliados. Ademas, la reduccién de la capacidad
de diversificacion, tanto internacional como por clase de activo, incrementa el riesgo sistémico al correlacionar el ahorro pensional con posibles chogues macroeconémicos domésticos. La
diversificacion global constituye un mecanismo esencial para la mitigacion del riesgo.
No se acoge el comentario. El banco de proyectos no pretende centralizar decisiones de inversion ni
; " " " o " " la 6 del mercado. Se concibe como un instrumento de articulacion
Las restricciones al universo invertible afectan de manera negativa el retomo esperado a largo plazo, lo que podria traducirse en una menor tasa de reemplazo para los afiliados y una mayor reemplazar 1on ces N
re ! ' 0 1e poor " una menor tasa de : u interinstitucional para identificar, organizar y divulgar informacién sobre iniciativas de inversién y, en general,
presion sobre el pilar fiscal, sin que el proyecto cuantifique estos efectos. Asimismo, la limitacion a la gestion activa reduce la discrecionalidad técnica del gestor profesional y debilita el o © 9 on lciativas de in
§ N e . " para facilitar el desarrollo de instrumentos compatibles con el régimen de inversion aplicable a los fondos de
Banco J.P. Morgan Colombia principio fiduciario, trasladando las decisiones de inversion a un marco predominantemente normativo. ! > desal
70 4/02/2026 : A General No Aceptada | pensiones obligatorias.
S.A. - Maria José Gnecco i . " . " . .
Las decisiones de inversién se mantienen exclusivamente en cabeza de las AFP, quienes, bajo su deber
La implementacion del decreto implicaria posibles rebalanceos forzosos, ajustes operafivos significativos y costos de transaccion relevantes, que afectarian directamente la rentabilidad de los -as dec ¢ INVersion S¢ i dea > "
: g ! ectark fiduciario, determinan si participan o no en proyectos, a través de qué vehiculos y en qué proporcion, conforme
afiliados. Los plazos no parecen conla operativa del sistema. Por otra parte, el ambiguo y los alos activos 10 g€ ! ! roys ¢ . >
0 parect © alos principios de seguridad, rentabilidad y liquidez. En consecuencia, el banco no sustituye la valoracion
infraestructura, private equity y crédito privado generan incertidumbre respecto al rol de estos instrumentos, que son fundamentales para mejorar los retornos ajustados por riesgo y calzar , 198 princ o R A gl "
técnica, ni la formacién de precios, ni el analisis de riesgos propio del mercado.
pasivos de largo plazo.
Finalmente, el proyecto no estd acompafiado de un analisis robusto que evalde el impacto en Ia rentabilidad esperada, Ia volatiidad y las pensiones futuras. Una reforma de esta magnitud
deberia estar por fones historicas y
El presente documento consolida observaciones formales al proyecto de decreto, i dos insumos
(i)Un documento guia de analisis economico-pensional, elaborado en el Departamento de Derecho Laboral y Seguridad Social, con de los Juan Camilo
Villar y Jorge Benitez; y
(ii)Un comentario juridico-regulatorio integral, de autoria exclusiva de Ligia Catherine Arias-Barrera, centrado en el analisis constitucional, prudencial y de derecho financiero del proyecto. La observacion no se acoge. El proyecto de decreto parte del marco vigente del RAIS y del régimen de
inversiones, en el cual la administracion de los recursos debe orientarse a la mejor rentabilidad ajustada por
Observacion general 1. Naturaleza del RAIS y relevancia del rendimiento financiero riesgo, en condiciones de seguridad, liquidez y diversificacién, conforme al articulo 100 de la Ley 100 de 1993
y al régimen compilado en el Decreto 2555 de 2010.
Universidad Externado - Texto de motivos y generales del proyecto. Adicionalmente, el decreto incorpora una cléusula de salvaguarda que busca asegurar que la convergencia al
7 4/02/2026 Catherine Arias - Jorge No Aceptada | limite global no se materialice en detrimento del deber fiduciario ni de la gestion prudencial de los portafolios.
Benitez - Juan Camilo Villar Observa El proyecto no parte de una caracterizacion suficientemente precisa del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS). En este régimen, la pension de vejez no En parcular, ante razones objetivas que impidan cumplr el limite sin afectar los principios legales aplicables,
depende del nimero de semanas colizadas, sino de la acumulacién de un capital suficiente para financiar, como minimo, una mesada equivalente al 110% del salario minimo legal mensual las podran sustentar técni su decision en el marco previsto por la norma.
vigente. En los el eje del derecho pensional, y no una variable accesoria. En ese sentido, no se comparte que el proyecto trate los rendimientos financieros como una variable accesoria
0 que desconozca su relevancia en un esquema de capitalizacién individual; por el contrario, la regulacion
En el RAIS, y de manera analoga en el componente complementario de ahorro individual (ACCAI) previsto en la Ley 2381 de 2024, cualquier decisién regulatoria que afecte la rentabilidad, la propuesta preserva el mandato de optimizacién riesgo-retorno como eje de la gestion de inversiones
diversificacion o la liquidez del portafolio impacta directamente la cuantia de la mesada pensional y la calidad de vida futura del afiliado.
Soporte técnico: Aportes de Juan Camilo Villar y Jorge Benitez.
Observacion general 2. Objetivo del decreto y suficiencia de la justificacion
Texto observado: Exposicion de motivos — objetivo del limite global La observacion no se acoge. El proyecto de decreto parte del marco vigente del RAIS y del régimen de
ob & o dentit pietivol izacion d fraccion del ah | hacia . . ot fraestruct ) inversiones, en el cual la administracion de los recursos debe orientarse a la mejor rentabilidad ajustada por
serva proyecto identifica como objetivo la canalizacion de una mayor fraccién del ahorro pensional hacia la inversién nacional, con énfasis en infraestructura, proyectos riesgo, en condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion, conforme al articulo 100 de la Ley 100 de 1993
productivos y profundizacién del mercado de capitales local. No obstante, la justificacion no demuestra de manera suficiente que un limite cuantitativo a la inversion externa sea el instrumento| 1 al tégimen compilado en el Decreto 2555 de 2010
Universidad Externado - més eficiente ni menos lesivo para el afiliado Adicionalmente, el decreto incorpora una cléusula de salvaguarda que busca asegurar que la convergencia al
72 4/02/2026 Catherine Arias - Jorge Desd fi . uridi | objetivo vinculante del régi & 5 debe 14 o del folio del afiliad rmi de ret No Aceptada |limite global no se materialice en detrimento del deber fiduciario ni de la gestion prudencial de los portafolios.
Benitez - Juan Camilo Villar _es' ed“"a perspect :"a Z""""z“ca y fJ.“" ca, i o Jeb"’:’ "'"3“ adn e del "reg'me", ?'""e’;‘;’"es e S‘Tre fse_mpe"" el porta d° io del afiliado en e":!:;"s fe ret "dm" § En particular, ante razones objetivas que impidan cumplir el limite sin afectar los principios legales aplicables,
ajus ?l ol por nisg'o, iquidez y diversificacién. Los objetivos de desarrollo econémico pueden ser complementarios, pero no pueden presumirse compatibles sin evidencia las podran sustentar té ‘su decision en el marco previsto por la norm.
cuantitativa robusta. En ese sentido, no se comparte que el proyecto trate los rendimientos financieros como una variable accesoria
Se ocha d icular: - Andiisis de fron ficiente . b0 de fondo, - Métricas de impact B ondel 0 que desconozca su relevancia en un esquema de capitalizacién individual; por el contrario, la regulacion
© echa de menos, en particular: - Analisis de fronteras eficientes con y sin tope por tipo de fondo. - Métricas de impacto en y - lela propuesta preserva el mandato de optimizacion riesgo-retomno como eje de la gestion de inversiones
capacidad de absorcién del mercado local.
Soporte técnico: Documento guia — aportes de Juan Camilo Villar y Jorge Benitez.
No se acoge la observacién. La niciativa se orienta a promover na reasignacién gradual de fujos (nuevas
y el del deber fiduciario y condicionando la
Observacion general 3. Limite global a la inversion externa y régimen de transicion implementacion a la exlslencla de condiciones objetivas de mercado que permitan obtener rendimientos
competitivos ajustados por riesgo en activos locales, sin sacrificar seguridad, liquidez y diversificacion
Texto observado: Articulado relativo al limite del 30% y su transicion. En relacion con la evidencia cuantitativa, el soporte técnico se fortalece incorporando (i) una subseccion que
Universidad Externado - iales sobre ¥ (il ejercicios para comparar riesgo
7 41022026 | Catherine Arios . Jorge Observacién: Si bien la transicion gradual propuesta reduce el riesgo de ventas forzadas, el mecanismo elegido, priorizar que las nuevas cotizaciones se dirijan al mercado doméstico, No Aceptada|? eficiencia de portafolios con distintos niveles de exposicion internacional en el periodo diciembre de 2011 a
Benior - Jun Cam“g Vilar genera riesgos estructurales de concentracion, presion sobre precios de activos locales y potencial deterioro de la liquidez. EI riesgo relevante no es tnicamente el ajuste de corto plazo, sino noviembre de 2025.
ol efecto de una reasig del portafolio hacia un universo limitado de activos domésticos. Ello puede desplazar el portafolio hacia dentro de la frontera eficiente y Finalmente, en lo relativo a la capacidad de absorcion del mercado y a la oferta de inversion, durante la
aumentar la correlacion entre el valor de las cuentas y el ciclo construccion del proyecto se adelantaron mesas de trabajo con actores publicos y privad if
iativas de inversion (infraestructura, movi
Soporte técnico: aportes de Juan Camilo Villar y Jorge Benitez; analisis prudencial complementario por Ligia Catherine Arias. publicos estratégicos), asi como acciones de articulacion necesarias para continuar ampliando el conjunto de
oportunidades. En todo caso, la estrategia de articulacion no supone direccionamiento de cartera: las
decisiones de inversion permanecen en cabeza de las AFP bajo su autonomia técnica y deber fiduciario.
La observacion no se acoge. El disefio de transicion busca evitar ajustes abruptos y, simultdneamente,
Observacion general 4. Impacto sobre diversificacién y proteccién del afiliado preservar la gestion prudencial de portafolios mediante la salvaguarda prevista en el decreto. En virtud de dicha
salvaguarda, cuando existan razones objetivas que impidan el cumplimiento del limite global en condiciones de
Texto observado: C. sobre lidadly equrid y liquidez, las AFP podran sustentar su decision, pr el deber
fiduciario.
Universidad Externado - Observacisn: €1 proyecto affma que e liite no genera impacios materiales adversos sobre [a rentabiicad i a civersiicacion de los portafoios. Desde la Teoria Moderna del Portafoi, Por lo anterior, no se comparte que el régimen transicional implique, por si mismo, un deterioro estructural
™ 410212026 Catherine Arias - Jorge dicha afirmacion rs u)llere evldenmg empirica robusgla ues IZ i i i es una central para mitigar ries 20 ais, riesgo de concentracion y riesgo de liquidez. No Aceptada | inevitable en la Ilqmdezo una i i6n hacia i La faal limite so
Benitez - Juan Canmilo Villar a P P p \gar riesgo p: 9 ¥ riesgo de lig i ala disponibilidad y calidad de de inversion locales y al andlisis técnico
La restriccion propuesta tiende a aumentar la exposicion al ciclo doméstico y a shocks fiscales y macroeconémicos intemos. En ausencia de salvaguardas adicionales, como limites explicitos I
N de las quienes deben sus y evaluar el perfil riesgo-retorno del
de de cambios en perfil de riesgo y pruebas periodicas de estrés, la medida puede afectar indirectamente el derecho pensional del afiliado. portafolio,
L P B En ese sentido, la norma no ina una en activos ni impone
Soporte técnico: aportes de Juan Camilo Villar y Jorge Benitez. N N . ias: la jcion final del portafolio dependerd de decisiones profesionales,

informadas y soportadas, conforme al marco legal vigente.




Universidad Externado -

Observacion general 5. Relacion con la politica fiscal y riesgo de funcién cuasifiscal

Texto 3 icion de motivos — on de i y ahorro nacional.

Observacion: El disefio del decreto sugiere una utilizacion funcional del ahorro pensional como instrumento cuasifiscal. Al imponer un limite que obliga a reducir la inversion externa, una

La observacién no se acoge. Conforme al articulo 100 de la Ley 100 de 1993, el Gobierno Nacional esta
facultado para establecer limites y condiciones del régimen de inversiones, con el propdsito de procurar la
mejor rentabilidad ajustada por riesgo dentro de un marco de seguridad, liquidez y diversificacién. En
consecuencia, la definicién de un limite agregado a la exposicién extema se enmarca en la potestad
reglamentaria y en la radicion regulatoria del régimen compilado en el Decrelo 2555 de 2010.

No se advierte desviacion de finalidad ni 6n” del ahorro previ La medida no impone

75 4/02/2026 | Catherine Arias - Jorge fraccion relevante del ajuste puede terminar concentrandose en deuda publica, por ser el segmento més grande y liquido del mercado local. No Aceptad forzosas ali i altera la ttularidad ni la destinacién pensional de los
Benitez - Juan Camilo Villar Esto difumina la frontera entre ahorro de fitularidad individual y de del Estado, i del afiliado a shocks fiscales, de recursos. Por el contrario, mantiene la administracion técnica del portafolio bajo el deber fiduciario y prevé una
tasas de interés y de riesgo soberano. que permite a las AFP mantener o realizar inversiones externas cuando existan razones objetivas
Desde una perspectiva constitucional y de derecho financiero, una medida de este tipo exige un esténdar reforzado de proporcionalidad y limites explicitos que eviten Ia que impidan cumplir el limite global sin afectar los principios legales.
instrumentalizacién permanente del RAIS como *bolsillo fiscal”. Finalmente, el objetivo del proyecto es preservar estabilidad, liquidez y diversificacion del portafolio agregado,
Soporte técnico: Aportes de Ligia Catherine Arias Barrera promoviendo un balance entre exposicion internacional y oportunidades locales, en el marco de la intervencion
estatal prevista en los articulos 48 y 335 de la Consfitucion.
La observacion no se acoge. El proyecto de decreto no asume que la existencia de un *banco de proyectos”
por si sola, a la disponibildad inmediata de activos invertibles. Precisamente por a incertidumbre
inherente a la y de locales, el decreto incorpora un
Observacién general 6. Capacidad de absorcién del mercado de capltales local macanso desaiaguada Y un esquera de adiisaci del st ue preservan o cumplrirto el
rexto . sobre el mercado y banco de proyectos, En particular, se prevee que, cuando existan razones objetivas que impidan cumplir simultaneamente el limite
Universidad Externado - global d y los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez del articulo 100 de la Ley 100 de 1993, las AFP
76 4/02/2026 | Catherine Arias - Jorge Observacion: La existencia de un “banco de proyectos” es una condicion necesaria pero no suficiente. Un listado de proyectos no equivale a activos invertibles si no existen estandares | No Aceptada | Podran mantener o realizar inversiones en el exterior, sustentando écnica, juricica y financieramente las
Boniter - Juan Camioyillar o pagibihad ity ° i g razones del incumplimiento y dejando el soporte a i dela de Colombia,
dlaros de esfructuraci6n, valoracion, gobernanza, mitigacion de riesgos y liquidez. " ) D en ¢l marco de sus competencias de inspeccién, vigilancia y control.
Sin un analisis cuantiativo de capacidad de absorcién y escenarios de esirés, lareasignacion de recursos puede generar sobreprecios, compresidn artfical de spreads, e, o s nomao eia que I convergencia al e global s raduzca e reasignaciones e, por faa
cion excesivay efectos de crowding-out. ’ de liquidez o del mercado local, impliquen riesgos de sobreprecio,
Soports técnico: aportes de Juan Camilo Villar y Jorge Benitez. concentracidn o deterioro del perfl iesgo-retomo del portafolo. En consecuencia, el proyecto no impone una
ni direccionai hacia emisores o activos locales especificos, sino que
condiciona el ajuste a la existencia de oportunidades compatibles con la gestion prudencial del ahorro
pensional.
No se acoge la observacién. El proyecto se enmarca en la competencia del Gobierno Nacional para regular el
régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias, conforme al articulo 100 de la Ley 100 de
Observacién general 7. Compatibilidad constitucional y niicleo esencial del derecho a la seguridad social 1993, y en las de ¥ regulacion de de interés publico
previstas, entre otros, en los articulos 48 y 335 de la Constitucion.
rexto c ol proyecto La regulacion propuesta no elimina la inversion en activos del exterior ni impone asignaciones forzosas hacia
g instrumentos determinados. Establece un limite global agregado dentro del esquema de multifondos y preserva
” 410212026 g;mz:fn‘iagri’;‘erj:;‘; Observacion: El decreto plantea tensiones con el nicleo esencial del derecho a la seguridad social (art. 48 C.P.)y con la proteccién del ahorro pensional como . No Acep 1a obligacion de ::;f:;:’ ::Sfl'g::::bs'"a‘:f:gz':f;:‘:;2";':;?:;;‘xgc:sﬁazzg“ﬁf: C‘\'J‘::"g:g‘ stan
Benitor - Juan Camio Vilar protegido. La restriccién indirecta a la diversificacion puede afectar tanto la consolidacion del derecho pensional como la cuantia de la mesada, al subordinar el rendimiento 6ptimo del ahorro a razones abjelivas que Impidan cumplito sin afsctar 8 pincipios Iegales, manteniendo 2si ol nicleo prudencil
objefivos macroecondmicos estatales. o ) . y fiduciario de la administracion del ahorro.
Adicionalmente, se genera una delgada linea entre la ntervencion legitima del Estado en la economia (art. 334 C.P.)y la de la funcién del RAIS, lo cual exige un En osa medida. no 56 adhierts de la funcion el RAIS i afectacién del nicleo
andlisis explicito de proporcionalidad, necesidad e idoneidad que actuaimente no se desarrolla de manera suficiente. csenciel del dorecho  fa Seguridad Sotial. pues no se altera [ tiularidad de los recursos, no se modifica sa
Desarrollo juridico: Ligia Catherine Arias-Barrera. destinacion pensional y no se sustituye el criterio prudencial por objetivos ajenos al marco legal. El proyecto,
por el contrario, preserva la centralidad de la proteccién del filiado y la sostenibilidad del sistema dentro del
marco constitucional vigente.
El comentario se acoge parcialmente. Se reconoce Ia importancia de fortalecer los mecanismos que aseguren
que la convergencia al limite global preserve la adecuada relacién riesgo-retomo, la liquidez y Ia diversificacion
de los portafolios administrados por las AFP.
Observacién general . Sintesis de rlesgos y recomendaclones normativas minimas En consecuencia, se ajusta el proyecto con el fin de reforzar la exigencia de documentacion técnica de las
de inversion, cuando existan razones objeivas que impidan el cumplimiento del
Sintesis de riesgos i - pérdida de diversificacion i fonal. - Mayor a shocks | fscales iternos, - Riesgo de concentracion y limite giobal sin afectar s princiics d saguridc, rentabddad y Iidez pevistos an ol o 100 d s Loy
cobronracios an anivos toctloe - o e v e 100 de 1993, Este ajuste fortalece la trazabilidad de las decisiones, permite evaluar el peri riesgo-retomo de
los activos y garantiza que la asignacion estratégica contintie en cabeza de las administradoras bajo su deber
Universidad Externado - tifond " fiduciario.
78 4/02/2026 | Catherine Arias - Jorge Recomendaciones minimas: 1. Incorporar un anexo técnico por , liquidez, ¥ pruebas de esirés fiscal). 2. Establecer limites explicitos de | pcotaa Asimismo, el disefio normativo incorpora una flexbilidad regulatoria condicionada a la existencia efectiva de

Benitez - Juan Camilo Villar

concentracion por emisor y sector, en particular frente a deuda publica. 3. Introducir ﬂexlb\l\dad regulatoria condicionada a la liquidez efectiva y a la capacidad real del mercado. 4. Clarificar de
manera expresa los limites al uso cuasifiscal del ahorro pensional y los mecanismos de evaluacion ex ante.

Se sugiere ver el documento adjunto desde la Pagina 13 - Comentario al proyecto de decreto por el cual se establece un limite global a las inversiones externas de los fondos privados de
pensiones. Autora: Ligia Catherme Arias Barrera, Ph.D. Profesora de Regulacion Financiera — Universidad Externado de Colombia. Para definir si se incluyen a manera de comentarios.
ID-URF/P-MISIONALES/IQACGF 7ywuRfSqYfdBAWIE Y SfyZ4eYt2o-pt Yvm(

de inversion con los lo cual se alinea con la

forzadas cuando no exista capacidad real

de introducir que eviten
de absorcion del mercado.

No obstante, no se considera necesario incorporar en el decreto anexos técnicos especificos por multifondo ni
establecer nuevos limites de concentracion distintos a los ya previstos en el régimen vigente, dado que tales
aspectos corresponden al marco general de supervision acargodela Financiera
de Colombia y al régimen de inversiones ya establecido en el Decreto 2555 de 2010.

En ese contexto, el ajuste normativo responde principalmente a la recomendacién relativa a la flexbilidad

3).p el deber fiduciario y la proteccion del afiliado.




Asociacion Colombiana de

En nombre de 1a T Ge Capital Privado (ColCapial), con el proposiio e Contribuir al desarrollo de un marco

siguientes comentarios respecto del proyecto de decreto de referencia.

Desde ColCapital respaldamos las iniciativas que a del ahorro i de largo plazo hacia oportunidades de inversion que promuevan el desarrollo nacional,

bajo parémetros de gradualidad y con sujecion  los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez previstos en el articulo 100 de a Ley 100 de 1993.

En este sentido, y con el fin de maximizar los beneficios del proyecto de Decreto, compartimos oportunidades de mejora en lo referente a los vehiculos de inversién de capital privado, a fin de
que el ahorro i se traduzca en inversion real en los territorios, logrando que el capital inteligente dinamice economias regionales, fortalece encadenamientos productivos

TACIUSIVO, CIaro y Preciso, me permito presentar 1os

79 4/02/2026 Capital Privado Colcapital -
Daniela Villa Marquez
Asociacion Colombiana de

80 4/02/2026 Capital Privado Colcapital -

Daniela Villa Marquez

de largo plazo y mantenga estandares de proteccién de los colombianos, la seguridad, rentabilidad y liquidez de su ahorro pensional.

A. Es preciso que la de inversion se enla del activo

con el fin de alinear la redacciéon con normas ya existentes.

En primer lugar, para que el limite global de inversién en el exterior del articulo 2.6.12.1.27 cumpla efectivamente su finalidad de reasignacién gradual hacia el mercado local y potenciar los
incentivos para canalizar més recursos hacia inversiones que se ejecutan en Colombia, es necesario que su cmputo no se determine por un criterio formal (el domicilio del vehiculo), sino por|
un criterio material (fa ubicacién del activo subyacente). De este modo, al concentrarse en a ubicacién efecnva dela inversion, el texto del Decreto se ajustaria de manera més precisa al
objetivo que busca, incluyendo el incentivo para distintos vehiculos de capital que, aun estando continen invirtiendo en empresas colombianas,
proyectos y activos productivos en el terrtorio nacional. En este sentido y en atencién a que el proyecto se supurla en reglamentar el articulo 100 de la Ley 100 de 1993, es recomendable
que se incorpore el mandato del inciso 2° del mismo y su mandato de inversion productiva local. En efecto, dicho inciso ya establece reglas de nacionalidad para los recursos del ahorro
pensional que fluyan hacia e tejido empresarial nacional a través de los Fondos e Capital Privado y sobre el cual, en ofras oportunidades, ColCapital ha insistido en extender a los demas
Vehiculos de capital privado, como los Fondos de Inversién Colectiva y las Ti asi como a ofros vehiculos analogos que puedan desarrollarse o
consolidarse en el mercado local para canalizar inversion en activos privados.

Tal inciso establece una obligacién e inversién nacional, sin diferenciar por la nacionalidad o el domicilio del fondo, sino por el lugar donde se realizan las inversiones, lo que resulta
especialmente pertinente considerando que existen vehiculos constituidos en el exterior cuya tesis de inversion incluye inversiones en Colombia. Asi, sefiala que las AFPs deben invertir:

Como minimo, un 3% de los recursos se deberan invertir en Fondos de Capital Privado y/o deuda privada, incluidos los fondos que invierten en fondos de capital privado ylo deuda privada,
conocidos como "fondos de fondos” siempre y cuando estos recursos sean invertidos en empresas colombianas o proyectos productivos en Colombia a fin de fortalecer el emprendimiento y
el escalamiento del tejido empresarial del pafs.

Lo anterior se explica porque el flujo de recursos hacia proyectos productivos que fortalecen el desarrollo del pafs puede materializarse tanto a través de vehiculos de inversion constituidos en
Colombia, como aquellos constituidos en el exterior, en la medida en que estos dltimos inviertan en empresas, proyectos y activos productivos en Colombi; y, en todo caso, esa canalizacién
o se agota en los Fondos de Capital Privado, sino que también puede instrumentarse mediante otros vehicuios de capital privado y del mercado de capitales, como los Fondos de Inversién
Colectiva Inmobiliaria y las Ti que permiten y financiar activos reales con impacto territorial y, en general, a través de estructuras equivalentes o
analogas que permitan canalizar inversion hacia activos privados en el pais, segtn evolucione la oferta de instrumentos del mercado local.

Asi y como se detalla a continuacin, la inclusion del activo subyacente como criterio de medicion para la inversién nacional seria clave para lograr un crecimiento a largo plazo y que
armoniza con otros mandatos legales, como el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, aprobado por Ley 2294 de 2023, que establece en sus bases que dentro de los objetivos del Gobiemo
se fomentara el crecimiento de los Fondos de Capital Privado con el fin de conectar y MiPymes ibles con fuentes de fi 1 ademés de varias
referencias tendientes a fortalece a disponibiicad do captal para proyectos 2, y ransp e porel técnico y el proyecto do

2l Drivadn Colomhia como an ol avierior cue tor

No aceptada

La propuesta no s acoge en esta etapa. E! limite global previsto en el articulo 2.6.12.1.27 mantiene el mismo
ciiterio técnico de computo aplicable a los demas limites del régimen de inversion vigente, basado en la
naturaleza del instrumento y no en la ubicacién del activo subyacente. Introducir un criterio material implicarta
modificar la 16gica estructural del Decreto 2555 de 2010 y podia generar complejidades operativas y
asimetrias regulatorias.

Se precisa que el régimen actual ya contempla un especifico de hacia inversion
nacional mediante el minimo del 3% en fondos de capital privado y deuda privada, el cual

permanece vigente y no resulta afectado por el nuevo limite global.
Sin periuicio de o anterior, se reconoce la relevancia del planteamiento en el marco de la profundizacion del
mercado de capitales y podra ser objeto de evaluacién en escenarios posteriores de ajuste integral del régimen
dei en 6n con la Financiera y los actores del mercado.

iarratn_ oc iés de dictintoe vehirulne de an naan tecic ol o
- Rfineacion deTnmits gioat a8 mversmn & el RTarior COnTa TVeTSIon aCionalY 2eGurar I3 ApTICACIon de 18 RoTaE Vigentes sobre mimmos de version. coms 13 deT
3% en y proy

El proyecto es claro en sefialar que el limite global agregado de inversion en el exterior en el nuevo articulo 2.6.12.1.27 no desplaza ni relativiza el régimen vigente de limites, activos
computables y obligaciones especificas aplicables a cada tipo de fondo. En este sentido y en aras de la claridad, es recomendable precisar que también se mantiene la vigencia del minimo de
inversion nacional del 3% previsto en el articulo 100 de la Ley 100 de 19935 que reglamenta el presente proyecto y contenido en el articulo 2.6.12.2.1 del Decreto 2555,

En efecto, aunque el inciso 2° del articulo 2.6.12.1.27 propuesto sefiala que cada tipo de fondo debe cumplir “los demés limites de inversion y activos computables” y “demés disposiciones
aplicables” del Decreto 2555, dado que el minimo del 3% también es un limite de inversion nacional, aplicable a vehiculos especificos y también se encuentra consagrado en el articulo 100
dela Ley 100 que se propone reglamentar. Asi, es fundamental sefialar que mantiene su vigencia para este tipo de activos, evitar discusiones innecesarias y asegurar que la reglamentacion
que se emita sea conforme con el mandato de la Ley.

Particularmente, es critico aclarar de que el minimo de inversion nacional del articulo 2.6.12.2.1 y el limite global agregado del articulo 2.6.12.1.27 operan en complemento y no en
competencia, alineando el proyecto con el mandato legal de canalizar ahorro de largo plazo hacia el tejido empresarial y proyectos y activos productivos en Colombia

En idéntico sentido y en conjunto con la seccién anterior de este tal mencion seria afin de evitar en las cuales un mismo activo sea computado como
inversién nacional bajo el estandar del articulo 2.6.12.2.1, pero como inversion en el exterior, bajo el articulo 2.6.12.1.27. Por lo anterior, recomendamos la siguiente propuesta de redaccion:

Articulo 2.6.12.1.27. Limite global de inversion en el exterior aplicable a la suma de los cuatro (4) tipos de fondos de pensiones La totalidad de las i realizadas por cada

de Fondos de y Cesantias (AFP) por cuenta de los cuatro (4) tipos de fondos de pensiones obligatorias del régimen de ahorro individual con solidaridad, en los

descritos en el numeral 2 y en el subnumeral 3.3 del articulo 2.6.12.1.2 del presente decreto, estaran sujetas a un limite global de inversién del treinta por ciento (30%) de la
suma del valor total de dichos fondos.

Sin perjuicio de lo anterior, cada tipo de fondo de pensiones obligatorias debera cumplir con los dems limites de inversion y activos computables sefialados en los articulos 2.6.12.1.5 para el
fondo conservador, 2.6.12.1.6 para el fondo moderado, 2.6.12.1.7 para el fondo de mayor riesgo, y 2.6.12.1.24 para el fondo especial de refiro programado, y 2.6.12.2.1 y siguientes para el
minimo de inversion en fondos de capital privado y dems disposiciones aplicables del presente decreto,

Asimismo, es valioso destacar que el marco vigente del minimo legal del 3% ya constituye una palanca efectiva para canalizar ahorro de largo plazo hacia inversién productiva en Colombia
mediante Fondos de Capital Privado y/o deuda privada. Sobre esa base, se abre una oportunidad de profundizacién en el mediano plazo: aprovechar la evolucion del capital privado para
ampliar gradualmente las altemaivas a través de las cuales el ahorro institucional puede llegar a empresas, proyectos y activos en el pais, incorporando olras estructuras de vehiculos de
inversién que han demostrado capacidad de estructuracién y ejecucin local, como los Fondos de Inversion Colectiva ylas Ti Un desarrollo de esta
naturaleza permitiria multiplicar los canales para materializar inversion en los terrtorios, manteniendo el enfoque prudencial y la \razabiidd del destino sconbrmica en Colombia

En términos de impacto, a través de los diversos vehiculos de inversion inmobiliaria durante los Gltimos 10 afios se consolidaron inversiones por USD 7.200 millones en méas de 28

la actividad empleo directo e indirecto y dinamizando las economias regionales. De cara a 2025, mantiene un potencial relevante de
crecimiento de largo plazo, con USD 764 milones di para inversién y un pipeline activo de proyectos por desarrollar, lo que confirma su rol como motor
contraciclico, formalizador y generador de valor agregado para la economia nacional.

No aceptada

La propuesta no se acoge, en la medida en que el ajuste al limite global de inversion en el exterior no modifica

ni desplaza las obligaciones vigentes en materia de inversion nacional previstas en el marco legal y

reglamentario aplicable al régimen de ahorro individual.

Ellimite global y el minimo de inversion productiva nacional operan de manera complementaria dentro del
régimen de inversiones, sin que exista o ia entre ellos. Por tanto, no se considera

necesario reiterar de forma expresa di que yase al

juridico, en atencién al principio de economia normativa y coherencia regulatoria
Sin perjuicio de lo anterior, se reconoce la ia de continuar los que permitan
canalizar ahorro institucional hacia inversién productiva en el pais, aspecto que podra ser objeto de evaluacion
en escenarios posteriores de revision integral del régimen de inversiones.
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Laindustria de capital privado y capital emprendedor materializa el capital inteligente a través de vemculos deinversion, y por expertos i que

ahorro de largo plazo en inversion productiva en Colombia, con procesos de debida diligencia, y gobierno ivo. En este ColCapital actua como
el principal articulador del sector reuniendo y representando a los gestores y vehiculos de capital privado que invierten en empresas, proyectos y activos productivos locales y trabajan para
fortalecer un entomo regulatorio que maximice su contribucion al desarrollo del pais.

La relevancia de este rol quedd reflejada en la Ley 2112 de 2021 (inciso segundo del articulo 100 de la Ley 100 de 1993), al incorporar un minimo de inversion nacional del 3% a través de
estos vehiculos, reconociendo que el capital privado es un canal idéneo para conectar recursos i con el tejido y proyectos i

Hoy ColCapital agrupa 163 miembros entre gestores profesionales y prestadores de servicios de la industria, y a través de los distintos vehiculos de inversion se han asumido compromisos
por mas de USD 22.725 millones en 1.641 empresas, proyectos y activos en Colombia, con presencia en 28 departamentos y la generacion de cerca de 416.500 empleos formales. En esa
linea, desde Ia Asociacion, a través de los miembros tenemos las capacidades técnicas para identificar oportunidades de inversion, estructurar vehiculos y promover estandares de
gobernanza y mitigacion de riesgos, en linea con las exi delos i y el marco prudencial aplicable.

Con base en esta trayectoria, ColCapital se pone a disposicion de la URF y del Ministerio de Hacienda para participar en las mesas i y la
implementacion para identificar los distintos actores que gestionen y istren proyectos de inversion con enfoque productivo previstos en el articulo 2.6.12.1.28 del proyecto,
contribuyendo a que la reasignacion gradual de recursos se canalicen a través inversion en entidades expertas y con experiencia en identificar e invertir en proyectos concretos en los
territorios, bajo estandares técnicos y en armonia con el deber fiduciario y el marco prudencial aplicable.

A partir del rol de ColCapital como articulador del ecosistema de inversion productiva y de la capacidad técnica del sector privado para estructurar y canalizar recursos hacia proyectos y.
activos, se recomienda que el “banco de proyectos” previsto en el paragrafo 1 del articulo 2.6.12.1.28 se entienda y se regule como una de ion y no como un

de seleccion o direccionamiento. Es importante precisar que su alcance incluya, ademas de sectores , en general, mediante las distintas clases de
activoe ibles en el mercado —i de capital (equity) y de deuda en sus distintas ! iliarias, en y

entre otros—, en la medida en que cumplan los criterios prudenciales y permitan materializar inversion productiva en Colombia. En particular, dado que los “proyectos” a los que alude el
banco corresponden, a inversiones realizadas a través de los activos admisibles del régimen del articulo 2.6.12.1.2, resulta conveniente que su disefio incorpore Ia participacion de
articuladores sectoriales y actores privados con en y de modo que el i amejorar la disponibilidad y la calidad de
oportunidades invertibles sin afectar el deber fiduciario de las AFP.

Por lo tanto, proponemos la siguiente redaccion del articulo 2.6.12.1.28.:

égrafo 1. Con el propésito de facilitar el del limite global de inversién en activos del exterior y p del ahorro pensional hacia

de inversién publicos y/o privados en el territorio nacional, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, en coordinacién con entidades publicas y privadas competentes,
podré promover la creacion de un banco de proyectos de inversién con enfoque productivo a través de cualquiera de los activos admisibles previstos en el articulo
2.6.12.1.2 del régimen de inversién de los fondos de pensiones obligatorias.

La inclusion de oportunidades en el banco tendrd cardcter enunciativo y no taxativo y no generard obligacién para las AFP de invertir en ellas, ni constituird la tnica fuente
para la identifi de i

No Aceptada

La propuesta no se acoge, por cuanto el disefio previsto para el banco de proyectos ya tiene caracter de

herramienta de facilitacion y no constituye un ismo de seleccion, di

obligatoria de inversiones.

Las decisiones de inversion continuan radicadas exclusivamente en las AFP, quienes deberan adoptarlas de

manera auténoma, en cumplimiento de su deber fiduciario y bajo los principios de seguridad, rentabilidad y

liquidez. En consecuencia, no se considera necesario ajustar la redaccion para reiterar aspectos que ya se

desprenden del marco normativo y de la naturaleza misma del régimen de ahorro individual.

Sin perjuicio de lo anterior, se valora a disposicin del sector de capilal privado para partcipar en espacios de
ue contil afortalecer la ion y calidad de las de inversion

q
productiva en el pas, en armonia con el régimen prudencial aplicable.
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D. Es preciso dar mayor claridad sobre 1a duracion y alcance de las razones objetivas, con el fin de proteger a 1os ahorradore:

Como sefiala el D Técnico que fia el proyecto de Decreto, el cumplimiento de los limites previstos debera efectuarse garantizando, en todo momento, los
derechos adquiridos de afiliados y pensionados, sin menoscabo a sus beneficios ni comprometiendo la estabilidad juridica y financiera del sistema?. Bajo el mismo espiritu, ColCapital ha

respaldado medidas que busquen tanto fomentar la inversion nacional, como la proteccion de los derechos de los ahorradores. Para lograr un mejor equilibrio en ese sentido, esta seccion
presenta observaciones para robustecer las disposiciones sobre las razones objetivas contenidas en el paragrafo 2° del articulo 2.6.12.1.28.

Se trata de un asunto esencial para la viabilidad legal del Decreto. En efecto, el articulo 48 de la Constitucion establece que los recursos de la seguridad social no podran destinarse ni
utilizarse para fines diferentes a ella. Se trata de una reserva de destino que, junto con el articulo 100 de la Ley 100 de 1993, garantizan que el ahorro pensional cumpla su finalidad de
asegurar prestaciones futuras al afiiado en condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez e impidiendo que sean desviados a objetivos ajenos de aquellos del sistema. Como tal, se estima,
es recomendable implementar una serie de ajustes que aseguren un mejor balance que asegure la constitucionalidad y legalidad del proyecto, a saber:

o Es recomendable que las razones objetivas no se establezcan como un paragrafo del articulo sobre el régimen de transicion, sino como un articulo independiente

La redaccion actual del proyecto establece las razones objetivas como un paragrafo del articulo 2.6.12.1.28, al margen del articulo 2.6.12.1.27 que establece el limite global de inversion.
Como tal, aunque el paragrafo sefiala que las AFPs podrian mantener inversiones en el exterior por encima del limite global de inversion,mientras subsistan las razones objetivas, dado que
se trata de un paragrafo en un articulo cuya eficacia expiraria en 5 afios, no es claro que se trate de un mandato permanente, destinado a proteger a los afiliados del régimen de transicion al
que se refiere el articulo 75 de la Ley 2381 hasta el momento de su pension.

Lo anterior podria presentar dos problemas de constitucionalidad. Primero, que el mandato de seguridad, rentabilidad y liquidez contenido en el articulo 100 de la Ley 100 tiene vocacion

y no temporal. En este sentido, una restriccion temporal de dicho mandato, aplicable unicamente a los proximos 5 afios, seria contrario a los limites de la potestad reglamentaria,
que obliga al Ejecutivo a desarrollar la Ley y subordinarse a ella, sin limitar su alcance8.

En segundo lugar, porque la seguridad social esta protegida por instrumentos inteacionales ratificados por Colombia, que hacen parte el bloque de constitucionalidad conforme el articulo
93 de la Constitucion, a los cuales les aplican mandatos de deber de progresividad y no regresividad que podrian verse vulnerados en ausencia de una aplicacion més amplia de las razones
objetivas. En efecto, la redaccién actual indicaria que todas las nuevas cofizaciones que ingresen al sistema tras la expedicion del Decreto tendrian que aplicar el limite global de inversion en
el exterior, aun cuando esto sea en desmedro de la idad de los afiliados, de de inversion en el exterior que podrian ser igual de competitivas.

Al respecto, el articulo 22 del Pacto Internacional de Derechos Econdémicos, Sociales y Culturales -PIDESC- (ratificado por Ley 74 de 1968) y el articulo 9° del Protocolo de San Salvador
(ratificado por Ley 319 de 1996) protegen la seguridad social como un derecho de los ciudadanos. Asi, como ha reiterado la Corte Constitucional, tanto los articulos 2.1 y 11.1 del PIDESC,
como los articulos 1°y 4° del Protocolo de San Salvador, obligan a los Estados Parte a que, en la adopcion de medidas, especialmente medidas técnicas y econémicas, se abstengan de
retroceder respecto del avance conseguido, cuando este supone una mejora en las condiciones de existencia de los beneficiarios. Asi, si hoy los ahorradores tienen acceso a mejores
condiciones de inversion, estaria prohibido retroceder en sus alternativas. Como ha sefialado el Comité Internacional de Derechos Econémicos, Soclales y Culturales de Naclones Umdas en

su Observacion General No. 19 sobre el derecho a la seguridad social, o anterior seria predicable de la aplicacion de la o politicas ala garantia de la
financiera de los planes de pensiones9.
De este modo, a fin de evitar que el Decreto pueda ser suscepible de controversias en tomno a su ividad, es adiscusiones i i iendo las

razanac nhistivas comn n adiculn, dandn claridad enhre cut anlicarian_tantn al nortafalin evistente_camn 2 la nieuas

Aceptada

Se acoge la observacion en lo relativo a la necesidad de reforzar la claridad y alcance de las ‘razones
objetivas”, con el fin de garantizar que la convergencia al limite global preserve en todo momento los principios
de seguridad, rentabilidad y liquidez del ahorro pensional.

En ese sentido, se ajusta el texto para precisar que, cuando existan razones objetivas que impidan el
cumplimiento del limite global en condiciones compatibles con el deber fiduciario, las AFP deberan presentar a
la Superintendencia Financiera de Colombia un documento técnico que sustente las razones juridicas,
técnicas ylo financieras que justifiquen dicho incumplimiento. Este documento deberd evidenciar que la
decision se adopta en proteccion del afiliado y en cumplimiento del marco prudencial aplicable.

Con este ajuste se refuerza el caracter permanente del deber fiduciario, se brinda mayor seguridad juridica al
régimen y se garantiza que cualquier desviacion respecto del limite global esté debidamente soportada,

¥ sujeta a supervision, pr 0 la finalidad de los recursos.
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De manera atenta, y dentro del término conferido para el efecto, nos’ presentar a de Ta Unidad de Normativa 'y Estudios de —URF
los siguientes comentarios al proyecto de decreto de la referencia, reconociendo la relevancia de la iniciativa regulatoria y su impacto potencial en la canalizacion del ahorro pensional hacia la
economia nacional.

En este contexto, consideramos pertinente resaltar que el mercado de valores local constituye el canal natural e idéneo para recibir y administrar los recursos que, como resultado del proyectol
de decreto, se destinen a inversiones nacionales. El mercado de capitales colombiano cuenta con una estructura robusta, con emisores, iarios y demas
debidamente regulados y supervisados, asi como con un marco normativo que incorpora elevados de ia, gobierno y gestion de riesgos.

Asimismo, los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), junto con los ismos de ion de i y asociados al mismo, ofrecen

ara la 6n de la inversion local. La interaccin entre los distintos agentes del mercado, bajo reglas claras y homogéneas, permite una adecuada formacion
de precios, acceso a informacion relevante y proteccion de los recursos del pablico, lo que convierte a los emisores y valores participantes en el mercado de valores en los llamados a
absorber de manera eficiente esta mayor participacion del ahorro pensional.

Desde esta perspectiva, resulla relevante destacar el papel que ha desempefiado la Titularizacion en el desarrollo del mercado de capitales, a través de la estructuracién de emisiones que
permiten canalizar recursos hacia distintos sectores, bajo esquemas alineados con el régimen general de los emisores de valores. La ha ido de manera consi a
ampliar las de inversion fortalecer la idad y liquidez del mercado y facilitar el acceso a i con altos esta dei i6

izada de los activos

y gestion

En ese sentido, la titularizacion constituye un mecanismo versatil que permite canalizar la inversion local a través de distintas modalidades de titulos —de contenido crediticio, participativo o
mixto—, manteniendo siempre su vinculacion al mercado de valores y a las reglas que lo rigen. Esta caracteristica resulta particularmente relevante en el contexto del proyecto de decreto, en
Ia medida en que permite materializar la destinacién de recursos hacia emisiones mediante que operan bajo para onocidos, probados y supervi con criterios de

dei para los i

Bajo estas consi laii dequela preserve un simétrico y neutral entre los distintos vehiculos y estructuras de inversién que participan
en el mercado de capitales y que cumplen funciones econdmi i enla del ahorro hacia instrumentos de inversion. En este sentido, la regulacion debe mantener un
énfasis en orientar la inversion tanto a vehiculos cuyos valores sean objeto de oferta publica en Colombia y que surtan un proceso de inscripcion en el Registro Nacional de Valores
Emisores (RNVE) una vez se adelante el tramite iente ante la i de Colombia como a otros vehiculos que, bajo el marco regulatorio aplicable, surtan los
trémites correspondientes para consolidar su existencia y demuestren la capacidad de captar los recursos necesarios y orientar los mismos a procesos productivos idoneos, sin generar

6n alguna a sus que el evitar iados en este sentido a eliminar arbilrajes regulatorios, preservar Ia coherencia del régimen
de iones y garantizar de entre los distintos del mercado de que su captacion se haga a través del mercado de
valores o de manera privada a través del mercado de capitales.

En todo caso, en el evento en que la URF considere necesario establecer algin tipo de tratamiento diferencial al desarrollar la regulacion aplicable, con respecto a los vehicuos de inversion,
sean estos del mercado de valores o del mercado de capitales, estableciendo porcentajes nuevos y minimos obli de ion para que los i istas destinen los recursos a
determinados vehiculos o criterios en cuento a su destino o uso, respetuosamente solicitamos que se reconozca de manera expresa a la titularizacion como un mecanismo que permite
acceder a instrumentos de inversion mediante valores que son objeto de oferta publica en Colombia, bajo el manto del mercado de valores local y de las reglas disefiadas para la proteccion de|
los recursos del publico y los inversionistas. Queremos enfalizar que el marco normativo que regula a los emisores, a los valores inscritos en el RNVE y alos sistemas de negociacion y

it larizacian Ia canalizacian de sstns raciirsas sa realice h: o nsnarencia v

No aceptada

La propuesta no se acoge, en la medida en que el proyecto de decreto no establece tratamientos diferenciales
entre vehiculos de inversion ni introduce asi ias hacia ificas del mercado
de valores o del mercado de capitales.

El disefio normativo mantiene un enfoque neutral frente a los distintos instrumentos y vehiculos admisibles
dentro del régimen de inversion aplicable a los fondos de pensiones, preservando la autonomia de las AFP
para seleccionar aquellos que, bajo criterios de seguridad, rentabilidad y liquidez, resulten mas adecuados para
Ia gestion de los recursos administrados.

En ese contexto, el banco de proyectos constituye un mecanismo de facilitacion que no limita ni excluye la
utilizacion de instrumentos existentes en el mercado de valores, incluida la itularizacion, siempre que se
ajusten al régimen vigente y al deber fiduciario. Por tanto, no se considera necesario incorporar un
reconocimiento expreso o tratamiento particular para vehiculos especificos.

Sin perjuicio de lo anterior, se valora el ol que cumplen los distintos mecanismos del mercado de capitales en
la canalizacion eficiente del ahorro hacia la economia nacional y se reconoce su importancia dentro del
ecosistema financiero.
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revelaciin de infrrmaridn afrere narantias sufiientas nara aue 2 través da la § narimetras de somuridad_tra,
TN Ao TIgaT. QuBrembs Saradeaer ol vaToss Cotiarss s ceTa Taalzanto T2 Uiad a6 Regacon Financers el MnStans g8 Hacenday Creats Pubice (5 -ORF)-Gon &1 o
actualizar el régimen de inversi6n de los fondos colombianos de pensiones obligatorias mediante Proyecto de Decreto “Por el cual se modifica el régimen de inversion en activos en el exterior
de los fondos de pensiones en particular las i y espacios que se abren para recoger los comentarios de los diferentes agentes de la industria.

Teniendo en cuenta nuestro ol como asesores y administradores profesionales e inversion en diferentes jurisdicciones, hemos detectado que diversos reguladores han optado por promover
Ia inversin de los recursos pensionales en el exrir Sin importar a jurisdiccion, todas estas iniciativas se han disefiado e implementado con el &nimo de reducir y administrar

los riesgos los fact e cada pais, y la indebida concentracin de los portafolios pensionales. Todo ello, para asf proteger y maximizar los
ahorros pensionales y los montos efectivos de penslon para los cofizantes —lo que justamente debe ser el pilar y la motivacion fundamental de los cambios regulatorios que hoy en dia se
estan considerando con el Proyecto de Decreto—.

Frente a este punto, nos parece muy oportuno poner de presente las siguientes experiencias y estudios recientes que se han llevado a cabo a nivel mundial, los cuales muestran a forma en
Ia que diferentes paises han optado por abordar el régimen de inversion de los fondos pensionales y su exposicién a nivel global. Muchos de esos paises son comparables con Colombia y
sus registros macroeconmicos, por lo que resultan bastante apropiados para la evaluacin y ajuste del Proyecto de Decreto:

1. Estudios de la OCDE han concluido que las restricciones fuertes ala inversion de los fondos pensionales en el exterior no se justifican ni por razones de desarrollo financiero local ni por
proteccién al afiado. Se sefiala que el ‘home bias’ natural genera suficiente demanda  or acivos domeésticos, por 0 que no hace fata reslrlnglr inversiones en el exterior para que exista
inversién interna. (https://www.oecd. 19 ig by-pe 030370320363 pdl)

2. En 2025, el Congreso de Pert aprobo la Ley 32428, elevando el limite de inversion extranjera de 50% a 80%. Para referencia, el limite operativo era 22% en 2010, 42% en 2015 y ha
continuado aumentando con el tiempo.

3. En 2024, Chile increments los limites en inversion en activos alterativos locales y del exterior para todos los fondos administrados por las administradoras de pensiones de ese pas.
( {s-central-bank-finally jimits-for-chilean-p funds/)

4. En México, aunque no existe un limite global, la tendencia regulatoria es de apertura y no de restriccion. En 2024, la CONSAR modificé el régimen de inversion para permitir mayor
exposicién a activos internacionales; lo que incluye: Divisas (délares), Instrumentos estructurados, Fibras (REITs mexicanos, pero también vehiculos comparables intemacionales) y Activos
alternativos globales

5. En Australia, con los Superannuation Funds, la regulacién se basa en el principio de “prudent person rule”, no en topes o limites maximos a las inversiones en el exterior. Cabe recordar
que Australia es uno de los sistemas de pensiones méas sélidos del mundo, precisamente por su alta diversificacion global.

6. En Paises Bajos, los fondos de pensiones holandeses mantienen més del 50% e sus portafolios en activos globales. La regulacion se centra en gestion de riesgos, no en restricciones
cuantitativas, lo que ha probado ser muy parala y de los portafolios

7. Canads, por su parte, es referencia mundial en gobernanza y diversificacion. Los mayores fondos tienen entre 60% y 85% de sus activos en mercados intemacionales, invertidos
principalmente en mercados privados internacionales

& | o mismn nriirre con Ninamarca_en donda Ia recuilacian anlicahle 2 la inversidn de Ins fandne se haca an enluancia v nactidn inteqral da rissnns v an donda Ine fandne

La observacion no se acoge. El proyecto no tiene como finalidad restringir estructuraimente la diversificacion
internacional de los portafolios, sino propiciar una 6n gradual y té de nuevos
flujos hacia oportunidades de inversion local que cumplan
y liquidez.

El disefio normativo mantiene la inversion en activos intemacionales como una altemativa valida y preserva la
autonomia de las AFP en la definicion de su égica de activos, en de su deber
fiduciario. En ese sentido, no se elimina la exposicion global ni se sustituyen criterios prudenciales por objetivos|
de politica econdmica.

de seguridad,

No Acep

Si bien se las y la relevancia de la diversificacion
internacional como herramienta de gestion de riesgo, el contexto colombiano presenta particularidades en
términos de desarrollo de mercado, estructura productiva y necesidades de financiamiento que justifican la
adopcion de instrumentos regulatorios propios. E enfoque adoptado busca equilibrar la exposicion
internacional con el fortalecimiento del mercado local, sin desatender los estandares de gestion eficiente del
riesgo.

En ia, no se considera modificar el proyecto en el sentido propuesto, en tanto el
régimen mantiene la primacia del deber fiduciario y no impone desinversiones forzadas ni asignaciones
obligatorias a instrumentos especificos.




Por medio de la presente, nos permitimos compartr para su consideracin los comentarios del sector fiduciario sobre el proyecto de decreto por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010
en lo relacionado con el régimen de inversion en activos en el exterior de los fondos de pensiones obligatorias:

« Sobre los objetivos que persigue el proyecto de decreto
En materia pensional, el marco legal del sistema de seguridad social impone una finalidad prevalente: proteger el ingreso de las personas en la vejez y salvaguardar el poder adquisitivo de las
pensiones, dentro de un sistema que debe operar bajo la direccion, coordinacion y control del Estado, y en sujecion a los principios de eficiencia, universalidad y solidaridad, respetando

derechos adquiridos y asegurando la sostenibilidad financiera del sistema.

Desde esa perspectiva, cualquier ajuste regulatorio que incida en el régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias debe evaluarse, ante todo, por un criterio rector: su
impacto sobre la suficiencia, estabilidad y sostenibilidad del sistema pensional y de las pensiones futuras; esto es, sobre la capacidad del ahorro de financiar una mesada adecuada,

su poder Los objetivos que puedan derivarse como, por ejemplo, impulsar la inversion productiva o profundizar el mercado de capitales, pueden constituir|
extermalidades positivas, pero no doberian convertirse en el propdio principal de una modificacién al régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias, puas Se deja en un
segundo plano los objetivos primordiales definidos en el marco legal del sistema de seguridad social.

En el documento técnico que acompatia el proyecto, se expone que la medida propuesta pretende (i) alinear el ahorro institucional de largo plazo con requerimientos estructurales de inversion
(infraestructura, vivienda, energia y proyectos productivos) y (i) profundizar el mercado de capitales, ampliando tamaiio, liquidez y capacidad de financiar proyectos de largo plazo. Como se

No se acoge el comentario. El proyecto reconoce plenamente que el ahorro pensional tiene destinacion
especifica y que el objetivo prevalente del régimen de inversion es proteger los recursos de los afiliados,
preservando criterios de seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacion. En ese marco, la iniciativa no
redefine la finalidad del sistema pensional ni sustituye su enfoque por objetivos macroecondmicos ajenos, sino
que busca compatibilizar la gestion del ahorro de largo plazo con una ampliacion y mejor aprovechamiento de
oportunidades de inversion local, siempre que sean competitivas en términos de retomo ajustado por riesgo.
En particular, la canalizacion gradual de nuevos flujos hacia activos locales no implica una asignacion dirigida

Asociacion de Fiduciarias de anres ! h . ° i s .y ] 2 el ) LIS hee 18 asnacion
85 410212026 | ciarios indic, estas motivaciones divergen del objetivo principal que persigue el sistema pensional: la proteccion del ingreso en la vejez y Ia preservacion del poder adquisitivo del ahorro. Tratandose |No Aceptada |ni una subordinacion del ahorro pensional a propositos distintos a su naturaleza. La decision de inversion se
¢l proyecto de decreto de una regulacion de naturaleza pensional, tales motivaciones solo resultan compatibles con el objetivo del sistema de seguridad social si se demuestra de forma mantiene en cabeza de las AFP, bajo su autonomia técnica y su deber fiduciario, y se preve que cualquier
verificable que el cambio propuesto no deteriora el retoro ajustado por riesgo del ahorro pensional y, en consecuencia, la suficiencia de las mesadas futuras. 6n se realice U cuando existan objetivas de mercado que permitan preservar
el interés del afiliado.
En linea con esa preocupacion, distintos analisis pablicos han advertido riesgos en términos de y pensional cuando se reduce el margen de diversificacion Adicionalmente, el disefio incorpora mecanismos de flexibilidad y soportes de debida diligencia para evitar que
internacional en los portafolios de inversion de los fondos de pensi6n obligatoria. Por ejemplo, en algunas estimaciones que se muestran més adelante, dadas las posibles brechas de el cumplimiento de la medida se traduzca en inversiones que deterioren el perfil riesgo-retomo de los
rendimiento, un trabajador podria terminar con un saldo en su cuenta pensional individual sensiblemente menor al momento del retiro y, en consecuencia, con una menor mesada. Mas allé de| portafolios. En esa medida, el proyecto se orienta a fortalecer el conjunto de oportunidades invertibles en el
las cifras puntuales, el punto es que, si el efecto neto del cambio regulatorio incrementa el riesgo o reduce el retorno ajustado por riesgo del ahorro pensional, la medida no podria conciliarse pais sin comprometer la proteccion del ahorro pensional.
con el deber superior de proteger el ingreso en la vejez y preservar su poder adquisitivo.
Adicionalmente, debe resaltarse que el ahorro pensional es patrimonio con destinacion especifica: es ahorro privado de los trabajadores orientado a cubrir contingencias de vejez, invalidez y
muerte. Al respecto, la Contraloria General de la Republica afirma que el ahorro pensional que administran las AFP es de propiedad de los afiliados y su gestion se encuentra sujeta a un
deber fiduciario estricto. En consecuencia, dichos recursos no pertenecen al Estado, ni a las administradoras, i al sistema financiero, sino que constituyen el ahorro privado de los
destinado afinanciar su proteccion en la vejez, la invalidez y la muerte. Pero, el deber fiduciario no es exclusivo de las AFP. EI Estado también es
responsable de la proteccion y multiplicacion del ahorro de los trabajadores, a través del adecuado disefio del régimen de inversiones.
En sintesis: la i6 no deberia j por sus efectos economi dos (suplir las de inversion en sectores estratégicos y desarrollar el mercado
de capitales), sino por su capacidad de mejorar o, como minimo, no deteriorar la suficiencia de los recursos pensionales para los afiliados al sistema.
+ Oportunidad de un diagnéstico mas completo sobre las causas de la baja inversién en Colombia
El punto de partida del decreto es un diagndstico incompleto sobre las causas de la baja inversion en Colombia. La propuesta asume que existe un déficit de recursos financieros disponibles
para invertir localmente y que, por tanto, redirigir una mayor fraccion del ahorro pensional hacia el mercado interno permitira cerrar esa brecha. Sin embargo, la evidencia econdmica sugiere
que la restriccion relevante no esta del lado del ahorro, sino del lado de la demanda efectiva de inversion por parte de las empresas o proyectos locales y de la capacidad de la economia para
absorber grandes volimenes de capital en proyectos viables.
Obligar a que una porci6n significativa del ahorro pensional se canalice hacia activos locales no crea automaticamente nueva inversion real. Cuando la oferta de proyectos productivos es
limitada, los flujos adicionales tienden a dirigirse hacia los activos con mayor capacidad inmediata de absorcion, particularmente instrumentos financieros existentes. Este mecanismo puede
mejorar transitoriamente la colocacion intema de recursos, pero no necesariamente se traduce en un aumento de la formacion bruta de capital ni en una expansion sostenida de la
roductividad. . .
P No se acoge el comentario. El proyecto no parte del supuesto de que exista Gnicamente una restriccion de
S . - ahorro, sino que reconoce la necesidad de articular de manera gradual la oferta e recursos institucionales con
La medida corre el riesgo de confundir un problema de asignacion con uno de volumen. La baja inversion no se explica porque el ahorro esté “mal ubicado’, sino porque las condiciones para )
oportunidades de inversion que cumplan condiciones objetivas de rentabilidad, seguridad y liquidez.
transformar ese ahorro en proyectos productivos rentables y escalables siguen siendo insuficientes. .
Precisamente por ello, el disefio normativo incorpora un mecanismo de flexibilidad que permite a las AFP
. ’ i apartarse del limite global cuando no existan condiciones de mercado compatibles con su deber fiduciario. De
Si lo que se pretende, de fondo, es impulsar la inversion en y proyectos asi como el mercado de capitales, el enfoque més adecuado es una reforma al :
" . ; esta forma, no se fuerza la canalizacion hacia activos locales en ausencia de oportunidades adecuadas ni se
. mercado de capitales y no un ajuste al régimen de inversion de los fondos de pensiones obligatorias. Aunque el camino de un proyecto de decreto que canalice més ahorro pensional a la
Asociacion de Fiduciarias de " > Ste ! ° sacrifica la eficiencia el portafolio.
86 400212026 |2 rduciarias inversion local podria parecer més rapido y sencillo, no resuelve los problemas estructurales a los que se debe la poca inversion y un mercado de capitales poco profundo e iliquido queno  |No Aceptada

contribuye de manera suficiente al crecimiento economico y el bienestar social.

Al respecto, vale resaltar que la Mision del Mercado de Capitales (2019) hizo un diagndstico detallado sobre los milltiples retos existentes para desarrollar el mercado. Parte de ellos, fueron
abordados a través de proyectos de ley presentados en el afio 2021 que no prosperaron prosperd. Lo traemos a colacion para mostrar que el fortalecimiento del mercado de capitales requiere
reformas integrales y continuas que abarquen aspectos de la oferta, la demanda y la infraestructura de mercado, y no medidas aisladas sobre el portafolio de un tipo particular de inversionista
institucional.

En ausencia de reformas que fortalezcan el entorno de inversion y amplien el conjunto de proyectos invertibles, el ajuste propuesto al régimen de inversiones del ahorro pensional en el
exterior puede conducir a un reacomodo del portafolio que genere asignaciones suboptimas, mayores riesgos de concentracion y, al final, costos de oportunidad de activos domésticos
existentes, sin atacar las causas estructurales que limitan el crecimiento e la inversién en Colombia.

En sintesis, e impulso a a inversién y la profundizacion del mercado de capitales son objetivos compartidos y deseables; sin embargo, presionar la demanda institucional sin resolver las

causas de fondo puede generar y costos de que impactos sobre el ahorro pensional y las
futuras mesadas de los afiliados al sistema pensional.
Por ello, si los objetivos son desarrollar el mercado de capitales y fortalecer la inversion en sectores égicos para el 6 que lo mejor es retomar las

iniciativas para promover reformas integrales al mercado de capitales.

Adicionalmente, el decreto prevé espacios de articulacién piblico-privada orientados a fortalecer la

y de proyectos invertibles, entendiendo que la transformacion del
ahorro en inversion productiva requiere mejoras en la calidad y del conjunto de

disponibles.

El proyecto no sustituye i excluye reformas estructurales al mercado de capitales, sino que constituye una
herramienta complementaria dentro de una estrategia mas amplia de fortalecimiento del ecosistema de
inversion. En ia, no se considera modificar la propuesta en el sentido planteado.
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T TOMOo Principio para optimizar el ahorro
El punto de partida debe ser reconocer que, para cualquier inversionista de largo plazo, pero en especial para los portafolios pensionales, la diversificacion es un principio estructural de
administracién prudente: permite reducir riesgos sistémicos sin sacrificar el retorno esperado, disminuye la volatiidad y protege el ahorro ante chogues idiosincréticos. ANIF sefiala que, desde]
Ia teoria moderna de portafolios, combinar activos con baja correlacion desplaza la frontera eficiente y mejora a relacién riesgo-retoro, o cual adquiere especial relevancia en fondos de

por su horizonte de inversién de varias décadas.

En esta misma linea, resulta critico advertir que concentrar una mayor parte de los portafolios pensionales en activos domésticos (home bias) genera una mayor exposicién innecesaria alos
afiiados a riesgos especficos del pas (crecimiento, politica fiscal, choques regulatorios o financieros). ANIF lo plantea con claridad: el home bias reduce el bienestar esperado enla
jubilacion, j porque aumenta la dequeel del portafolio quede atado a la materializacion de riesgos locales.

Por otro lado, una funcién econdmica clave de la inversién internacional del ahorro de largo plazo es su capacidad para reducir la exposicién de la economia a choques domésticos. En una
economia pequefia y abierta la iversificacién geogréfica del ahorro actia como un amortiguador natral frente a fluctuaciones del cilo local, choques fiscales, cambios regulatorios o
deterioros en las condiciones externas. Limitar esta implica una mayor del ahorro en activos cuyo desempefio depende, directa o
indirectamente, de las mismas variables macroecondmicas que afectanal ingreso y al empleo domésticos.

Desde una esta mayor introduce un elemento de prociclicidad. En fases de expansion, cuando el crecimiento y el recaudo mejoran, el aumento
de flujos hacia activos locales tiende a elevar sus precios y a reducir primas de riesgo, reforzando el ciclo. En fases de desaceleracion o estrés, esos mismos portafolios quedan expuestos
simultaneamente a menores retormos, mayor volatilidad y deterioro de las condiciones macroeconémicas internas. El ahorro de largo plazo, que deberia suavizar el ciclo, termina
amplificandolo.

Este efecto no es tnicamente relevante para los afiliados, sino para la economia en su conjunto. Al reducir la tenencia de activos externos por parte de inversionistas institucionales, se
debilta un canal privado de ajuste frente a choques del sector extermo. Los acivos extemos acumulados por el sector privado funcionan como un colchn que permite absorber presiones
sobre la balanza de pagos y el tipo de cambio sin trasladar todo el juste a la politica monetaria o a las reservas i na menor la
dependencia de estos instrumentos pablicos y, con ello, la vulnerabilidad macroeconémica.

En sintesis: en ahorro pensional, la incluida la noes una ional; es una técnica esencial para gestionar riesgos y procurar mejores

resultados pensionales en el tiempo.

Segin célculos de BlackRock, i se analiza la rentabilidad de los fondos de pensiones obligatorias entre 2012 y 2024, se observa que el 68% de los rendimientos de estos portafolios fue
aportado por los activos internacionales. En términos de riesgos, el riesgo total de esos portafolios fue del 49%, para la misma ventana de tiempo. En un calculo sencillo, por cada unidad de
riesgo asumido, las AFP generaron = 1.4 unidades de rendimiento a los portafolios de los fondos de pensiones obligatorias, evidenciando que la relacin riesgo-retomo de los acfivos

ha sido eficiente durante el periodo analizado.

Esto se debe, segin evidencia BlackRock, a que los activos i han mostrado una relacién riesg més atractiva frente los activos nacionales, segin la

gréfica que se muestra a continuacion:

ahilidad viorinr RlackRnack tamhién ot 1in accanarin hinntaticn en el aue lac i i do AED.

No Aceptada

No se acoge el comentario. El proyecto no elimina ni desconoce el principio de diversificacion, el cual continta
siendo un eje estructural del régimen de inversién y del deber fiduciario de las AFP. La diversificacion
internacional seguiré siendo un componente relevante de los portafolios, dentro de los limites establecidos.

La medida no implica una conceniracién forzada ni una asignacion dirigida, sino una recomposicion gradual
que busca equilibrar Ia con locales que cumplan condiciones objetivas
de rentabilidad ajustada por riesgo, liquidez y seguridad. En caso de que dichas condiciones no se
materialicen, el propio disefio normativo prevé mecanismos que permiten preservar la eficiencia del portafolio.
En consecuencia, no se evidencia que el ajuste regulatorio, en si mismo, implique un deterioro estructural en la
relacion riesgo-retorno i en la diversificacion prudente del ahorro pensional.
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BV e S ST concliye que si se Geben repalrlar”’"mvernslones para cumplir con el Tmite doT 57
El documento técnico sostiene que el cumplimiento del limite global de inversidn en activos del exterior ‘resulta operativamente viable sin requerir desinversiones abruptas de activos
externos”, a partir de la combinacion de (i) la mayor inversion local de flujos de nuevas que al sistemay (ii) la gestion natural de vencimientos de
instrumentos externos con fecha cierta, con lo cual se alcanzaria el 35% al tercer afio y el 30% al quinto. Esta conclusion ademds se articula con el régimen transitorio propuesto (35% en 3
afios y 30% en 5 afios).

No obstante, el documento técnico parte de tos que la de ventas efectivas de activos internacionales y, por tanto, subestiman los costos de friccion (de
mercado, de yde que el sistema para converger al nuevo limite dentro del horizonte definido.

Para efectos de evaluar la viabilidad de una transicion “sin repatriacion”, el insumo relevante no es el ingreso bruto por cotizaciones u otros conceptos, sino el flujo neto efectivamente
invertible: esto es, el que resulta después de descontar egresos estructurales del sistema (pago de pensiones, traslados, devoluciones, entre otros). Cuando el analisis se apoya en
magnitudes brutas, se sobreestima la capacidad del sistema para diluir, por la via marginal, la proporcion de inversin externa, y se concluye, de manera optimista, que bastaria con redirigir el
flujo futuro hacia activos locales.

BlackRock estima que, actualmente, “los flujos netos que ingresan al sistema pensional ascienden aproximadamente a COP 9 billones anuales. La cifra de COP 40 billones citada en el
analisis técnico del Proyecto corresponde a los ingresos brutos del sistema, pero no descuenta los egresos asociados al pago de pensiones y traslados (entre otros), que superan los COP 30
billones anuales. En términos netos, por tanto, la capacidad efectiva de crecimiento del sistema via flujos es sustancialmente menor a la asumida en el Proyecto. En el afio 2025, por ejemplo,
Ios flujos netos hacia los portafolios administrados por las AFPs fue de COP 9.8 billones.”

Adicionalmente, existe una limitacion estructural que el analisis técnico no incorpora las AFP en fondos de capital privado internacional
con llamados de capital pendientes. Estos compromisos, aunque no se reflejen todavia como juridicas y operativas que restringen la libertad de
recomposicion del portafolio: (i) obligan a reservar capacidad de cumplimiento (liquidez y cupo) y (ii) reducen ¥ margen real para que los flujos futuros se destinen integramente a inversion
local sin afectar la estrategia global del portafolio.

Segun célculos de BlackRock, de acuerdo con informacion de la Superintendencia Financiera, el capital comprometido y que no ha sido llamado en inversiones de capital privado asciende a
$55 billones, lo que representa cerca del 11% del total de recursos administrados por las AFP.

El propio documento técnico reconoce la i ia del “ de " como pilar de la gradualidad y sefiala que una fraccion sustancial de los instrumentos externos con
fecha cierta vence hacia 2031 (acumulando cerca de $53,9 billones hasta ese afio), precisamente para evitar ventas forzadas. No obstante, esa misma légica debe aplicarse, con igual rigor, a
los compromisos de capital privado: mientras existan obligaciones futuras de desembolso, la porcién del portafolio “realmente flexible” para migrar por flujos es menor, haciendo todavia mas
exigente la convergencia al 30% sin ventas.

En definitiva, es recomendable revisar los supuestos del ejercicio, pues se puede estar subestimando la repatriacion necesaria de recursos en el exterior y, en consecuencia, también se
pueden estar subestimando los riesgos para los afiiados al sistema pensional.

BlackRock afade que, corregidos (i) el supuesto de flujos netos realmente disponibles para inversion y (ii) la restriccion por los ejercicios muestran
que, incluso en un escenario optimista de apreciacion del peso del 5.5% y de “underperformance” de los activos intemacionales frente a los locales, se requeriria venta de activos

maonitud de 840 & hillanee nara rumnlic 1a mata an rincn afine Rain se alinardne con ecnarada de & 5%

No Aceptada

No se comparte la conclusion planteada. El disefio del régimen transitorio contempla un horizonte gradual de
ajuste precisamente para evitar desinversiones abruptas o ventas forzadas de activos intemacionales.
La convergencia al nuevo limite depende no solo de los flujos netos, sino también de la dinamica de
vencimientos naturales, la gestion activa de portafolio y las decisiones estratégicas adoptadas por cada
administradora en ejercicio de su deber fiduciario. Asimismo, el marco incorpora la posibilidad de justificar

el

de una mayor externa cuando existan condiciones objetivas que asi
lo requieran

Por lo anterior, no se considera que el proyecto implique
impactos distuptivos en los mercados, toda vez que la i
debida diligencia técnica

procesos de iacion masiva ni
se sustenta en flexibilidad y|
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~Descaici en Ta inversion en P ToN 108 recursos
De idad con el técnico que el proyecto de decreto, una de las molivaciones cenlrales de la propuesta es “alinear el ahorro insttucional de largo plazo con los
requerimientos estructurales de inversion en sectores con altos los principios de sequridad, rentabildad, liuidez y diversificacion que
rigen el ahorro pensional. En esa misma linea, el documento técnico sostiene que la economia colombiana requiere un “choque de inversion”, en El

también presenta un conjunto de proyectos como, por ejemplo, el Plan Maestro de Transporte Intermodal y proyectos de interés nacional estratégico con vigencias futuras, como soporte para
afitmar que existirta capacidad de absorcin para el rebalanceo de las inversiones que deben realizar los fondos de pensiones obligatorias frente al limite global propuesto del 30% para las

de los recursos por las AFP en el exterior.

Sin embargo, resulta indispensable advertir que la existencia de proyectos “listados” o *priorizados no equivale a la existencia de una demanda de capital que se acompase con los tiempos y
las condiciones para una adecuada gestion de riesgo que requieren los portafolios pensionales. En otras palabras: puede existir un universo amplio de proyectos de interés pablico, pero aun
asi presentarse un descalce temporal entre (i) el momento en que los recursos pensionales se vuelven disponibles para inversion, ya sea por nuevas cotizaciones o por el rebalanceo o
repatriacion gradual derivado del limite, y (i) el momento en que los proyectos efectivamente alcanzan la fase de cierre financiero que les permite estructurar instrumentos admisibles bajo el
régimen de inversion de las AFP, con flujos, garantias, goberanza y mitigantes de riesgos suficientes.

En los proyectos de infraestructura, incluso después de adjudicados, es habitual que exista una fase critica previa al inicio de i6 i6
disefios definiivos, gestion predia, traslado de redes, obtencion de licencias y permisos ambientales, y procesos de consulta previa, entre oiros.

) que concentra actividades como.

Por ejemplo, el CONPES 4117 de 2023, que actualiza y unifica a politca de gestién de riesgos para proyectos de infraestructura con participacién privada, reconoce explicitamente como
categorias criticas de riesgo, es decir, las que tipicamente se traducen en demoras y ,la y de predios, li o permisos y
riesgos sociales y reubicacion de redes, entre ofras.

Adicionalmente, el Informe de Gestion 2024 de la ANI muestra, ya en casos concretos, cmo estos temas siguen apareciendo como causas de atraso, tramites adicionales o necesidades de
prérroga:

- Ejemplos de trémites y modificaciones de licencia ambiental asociados a periodos especiales o prérrogas y gestiones con autoridades ambientales.
- Multiples referencias a consulta previa como condicién habilitante para avanzar de etc.

- Referencias directas a cuellos de botella en adquisicion predial y coordinacion para mitigarlos, asi como impactos por cambios que afectan obligaciones de adquisicion predial.

Por ofra parte, en el Informe de seguimiento al PND 2022-2026 elaborado por el Consejo Nacional de Planeacion, se sefiala que hay retrasos en proyectos, en particular del sector energia,
por consultas previas, licenciamiento ambiental, bloqueos y seguridad, entre otros factores.

Este antecedente es especialmente relevante para el debate actual: si el ajuste regulatorio busca que un mayor volumen del ahorro pensional se canalice hacia proyectos de infraestructura,
debe reconocerse que los proyectos no absorben capital a un ritmo continuo, sino que lo hacen por hitos y, en acasiones, tras periodos prolongados de maduracion. En esas ventanas de
tiompo, Ios recursos deben permanecer invertidos en ofros acivos para generar rendimientos o, al menos, no perder su valor en el tiempo. Forzar una recomposicion acelerada o rigida sin un
pipeline de inversion concreto puede traducirse en un costo de para los afiliados oen no deseadas en activos locales més liquidos,
pero de menor retormo esperado.

i de 12 avistancia da.

\timantn tacnic: nlicitamenta o acidad da ahenrridn de actns raciirene nn denande.

No aceptada

No se comparte la afirmacion planteada. EI proyecto reconoce la existencia de posibles descalces

intertemporales entre Ia disponibilidad de recursos y la maduracién de proyectos productivos. Por ello incorpora

dos salvaguardas principales: (i) un periodo de transicion que permite una convergencia progresiva y (i) la

posibilidad de invocar razones objetivas cuando no existan oportunidades locales que cumplan criterios
prudenciales.

La existencia de proyectos listados no es el tnico criterio relevante; la inversin debers materializarse

cuando existan i bajo de mercado
con el deber fiduciario. En ausencia de tales condiciones, las AFP conservan la facultad de adoptar decisiones
técnicas orientadas a proteger el ahorro de los afiliados.

En consecuencia, el disefio normativo contempla mecanismos suficientes para mitigar riesgos de descalce y
evitar asignaciones subdptimas.
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g At A T T e para ‘Canalizar ahorro pensional hacia AT “productiva
El proyecto contempla que el Ministerio de Hacienda “podra” promover la creacién de un banco de proyectos productivos y que "podrd” convocar mesas interinstitucionales para articular
esfuerzos y facilitar la estructuracion de proyectos y vehiculos de financiamiento de estos. El documento técnico reitera y explica que este esquema busca reducir fricciones por atomizacion,
asimetrias de informacion y altos costos de estructuracion

No obstante, no resulta consistente que una politica que pretende condicionar la recomposicion de portafolios que respaldan pensiones y que, por mandato legal, deben gestionarse bajo
condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez, descanse en herramientas que el Ejecutivo puede o no implementar, menos aun cuando el propio analisis técnico condiciona la “absorcion
real” ala existencia de proyectos e

La experiencia historica del pais en infraestructura muestra que los riesgos en licencias, consulta previa, predial y redes afectan y. por ende, la de
inversion. En ese contexto, si el objetivo es canalizar ahorro pensional hacia proyectos productivos, la robustez institucional no puede ser opcional, pues de lo contrario se incrementa el riesgo|
de:

o canalizacion de recursos hacia proyectos que no alcanzan cierre financiero en plazos razonables;

o canalizacion de recursos hacia proyectos con retrasos o sobrecostos que deterioren el perfil riesgo/retorno;

0 aumento del costo de oportunidad para el afiliado, por mantener recursos en alternativas suboptimas mientras maduran los proyecto:
0y, en escenarios adversos, afectacion del capital o de la trayectoria de rendimientos esperados.

En consecuencia, se sugiere revisar la dela Ia redaccion

habiltante, (“podré”) por una redaccion imperativa (‘deberd”).

Por otro lado, al tratarse de la gestion de recursos pensionales, consideramos fundamental que el banco de proyectos cuente con minimos de publicay

trazabilidad, que dé cuenta sobre aspectos tales como:

cierre financiero, construccion, operacion).

e de capital, i de fi por fase y riesgos criticos.

o Esquema de mitigacion de riesgos (predial, ambiental, social, redes), gobemanza del vehiculo y alineacion con inversionistas institucionales.
o Instrumentos admisibles previstos (bonos ordinarios, fondos de capital privado, ituarizaciones, entre otros) y su ruta de estructuracion

0 Métricas de avance y alertas tempranas por hitos (con ante retrasos

o Etapa del proyecto
oCi d

En cuanto a las mesas interinstitucic que su
financieras competentes, con funciones claras de:

debe ser obligatoria, al igual que el banco de proyectos, con participacion de las entidades técnicas y

o Priorizacion técnica y financiera de proyectos financieramente viables.
o Estandarizacion de contratos y reduccion de costos de estructuracion.
o Coordinacién para destrabar cuellos de botella (ambientales, prediales, consulta previa, redes).
o Seguimiento y reporte peridico y publico sobre el pipeline de inversion y su grado de madurez.

Bor ntra narte_1in slemantn narticular de scte nrovectn de decratn ee Ia i An da clduenlae ahiertac e an nrincinin_narmiten al limita da invercidn evierna riandn avictan,

No aceptada

No se acoge la propuesta de establecer caracter obligatorio a la creacion del banco de proyectos nia la

de mesas

El disefio del proyecto contempla estas como de ony 6n, no como

funciones publicas imperativas ni como condicion de validez del régimen de inversion. Su finalidad es reducir
de 6n, mejorar la 6n de y promover la 6n entre actores,

sin trasladar al Estado la responsabilidad directa sobre la asignacion de portafolios ni sustituir la autonomia
técnica de las AFP.

La decision de mantener una redaccion potestativa obedece a que el objetivo no es crear una nueva carga
institucional obligatoria, sino habilitar espacios de coordinacion que puedan evolucionar conforme a las
dinamicas del mercado y a la respuesta del sector privado en la generacion de oferta de proyectos
estructurados y financieramente viables.

En todo caso, la inversién de los recursos pensionales continuaré sujeta a los principios de seguridad,
liquidez y 6n, y las la de evaluar técnica

cada de los de que se

Y
desarrollen.
Respecto de las razones objetivas, el proyecto incorpora ajustes que fortalecen la exigencia de soporte técnico

ante la autoridad de supervision, con el fin de preservar y disciplina ial en su
aplicacion.
En ia, no se considera modificar la redaccion en el sentido propuesto.
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v del mercado de
excesivas

Ta medida debe arficularse Con acciones robustas por el 1ado de 1a oferta para evitar costos de Y

EI documento técnico indica que una de las motivaciones del proyecto de decreto es “profundizar el mercado de capitales local, ampliando su tamario, liquidez y capacidad de financiar
proyectos de largo plazo’. En el mismo sentido, desarrolla que el ajuste al régimen de inversion busca fortalecer el tamario, la liquidez y la capacidad de canalizar ahorro hacia la economia
real. Desde el sector fiduciario compartimos el objetivo de contar con un mercado de capitales mas profundo, liquido y diversificado; sin embargo, consi advertir que la
profundizacion del mercado no se logra unicamente presionando el lado de la demanda (esto es, forzando una mayor reasignacion doméstica del ahorro institucional), sino existe una
dinamica equivalente y sostenida por el lado de la oferta (emisores, instrumentos y proyectos con estandares de estructuracion, gobierno, revelacion y liquidez compatibles con el mandato
pensional)

EI documento técnico reconoce expresamente inquietudes persistentes sobre el tamario, liquidez y profundidad del mercado colombiano y destaca factores estructurales como la alta
concentracion de emisores y montos negociados, el predominio de Ia renta fja soberana (TES) y los niveles reducidos de flotante accionario, entre ofros. Esta caracterizacion es consistente
con la evidencia por ejemplo, rla ion Mundial de Bolsas muestran que, a diciembre de 2025, la Bolsa de Valores de Colombia
registraba 62 emisores de acciones, mientras bolsas regionales cifras como Brasil (357), Chile (226) y México (128).

Aparte de que Colombia tiene el menor nimero de empresas listadas en bolsa frente a los paises del MILA, esta cifra viene reflejando un proceso de reduccion en los dltimos 10 afios. En la
ventana de los Gltimos 10 afios, el nimero de empresas listadas en la bolsa de Colombia pasé de 78 a 63. En adicion, en lo corrido del siglo XXI, segun el periédico econémico y financiero La
Republica, 100 empresas se han deslistado de la bolsa de Colombia, significando, en otros términos, que en promedio se deslistaron 8 empresas por afio, entre el 2000 y el 2022.

Como dato adicional, desde el afio 2013 no se han listado empresas nuevas en la bolsa a través de ofertas publicas de venta. Se han realizado emisiones de acciones en los afios 2014

No se acoge el comentario. El proyecto no desconoce los retos estructurales del mercado de capitales
colombiano ni asume que la pueda lograrse por el lado de la demanda. La
medida se inscribe dentro de una estrategia més amplia orientada a fortalecer el ecosistema de inversién,
reconociendo que la ampliacion del universo invertible requiere esfuerzos complementarios en estructuracion,
gobernanza y generacion de oferta.
Elajuste al ||m||e global no implica una asignacién dirigida hacia activos especificos ni una concentracion

o en un conjunto reducido de emisores. Las decisiones de inversién
cummuan en cabeza delas AFP, quienes deben preservar en todo momento los principios e seguridad,

o1 410212026 ! ucar c ‘ en 2 : ° S - [No iquidez
Colombia - Asofiduciarias 2018, y en noviembre de 2025, Davivienda Group debuté en bolsa con la emision de acciones comunes y preferenciales, logrando concentrar el 98,9% del capital del Banco Davivienda. Sin P oot o1 disyeﬁo ermative contempla mecanismos de flexibiidad que permiten mantener
embargo, ninguna de estas ha traido nuevos emisores, sino que tiene como originadoras a empresas que ya estan listadas. xposionce infomagionalos cuands o oxistin oportuniados 106ale8 que curmpian crtbrios prudenciales, En
. - ) L ) - —— ese sentido, el proyecto no fuerza reasignaciones que comprometan la eficiencia del portafolio ni desconoce
Para no enfocarnos tinicamente en el mercado accionario, segun la (Superintendencia Financiera de Colombia, 2026) del total de emisiones de valores inscritos y vigentes en el mercado de 61 proy  reasig a P P
; g nder . ! Y vige eventuales limitaciones de absorcién del mercado local.
capitales colombiano 9% son acciones, 53% titulos de renta fija, 7% son titularizaciones, el 19% corresponde a otros titulos de participacion como fondos de capital privado, fondos de o rofuncizacion ot morca do capitalos oe on ontivo compartido que requiere acciones estructurales de
inversion colectiva cerrados y el 13% corresponde a olras clases de valores. mediano y largo plazo; el presente decreto constituye un instrumento complementario dentro de ese proceso,
e ' . sin sustituir reformas adicionales que puedan adelantarse por ofras vias.
En lo que respecta a la emision de deuda corporativa, esta se concenira mayoritariamente en Certificados de Depdsito a Término (CDT) emitidos por bancos. Segin ciftas de Deceval a o e oo o oo Ia”pwpuesw o el sentido plenteadi,
de 2025, los CDT ¢ 80% del valor nominal de los titulos de deuda emitidos por empresas o derivados de procesos de fitularizacion. La deuda corporativa local se
concentra en mas de 3/4 partes en un mismo tipo de activo (CDT) y en un mismo tipo de emisor (bancos). Segun cifras de la Bolsa de Valores de Colombia, en 2025 se colocaron CDT por
$107,8 billones de pesos, mientras que la colocacién primaria de bonos y otros titulos de contenido crediticio fue de $3,8 billones de pesos. Por el lado de los bonos corporativos, si bien en
estos se pueden encontrar emisores del sector real, muchos de ellos coinciden en ser las mismas empresas que tienen acciones listadas en bolsa.
Esto es relevante porque, en un mercado con pocos emisores y elevada una politica que i de forma material a demanda nstitucional doméstica, via reduccion del
espacio de nversion en el exteror, puede terminar concentrando portafolios en os mismos activos locales o elevando exposi eni privados cuya
capacidad de absorcién es limitada, aumentando fricciones (precio, liquidez, )y i el costo de para los afiliados si los retornos ajustados por riesgo no
igualan alternativas externas
1 nennin nenuastn avine aua_aiin an el maren del siveta lae e invereiln reacaruen canuidad \ lnvies o inpluien nedans cue al nlan da siveta santamela critarine
+ La combinacién del limite en la inversion en ivos y pi enel de la oferta:
distorsiones en la asignacién del capital y en los incentivos para la conducta fiscal
Una consecuencia directa de imponer limites a la inversién internacional del ahorro pensional es la alteracion del proceso mediante el cual el capital se asigna entre distintos usos dentro de la
economia. En condiciones normales, el ahorro fluye hacia los proyectos que ofrecen una mejor combinacién de riesgo y retorno, lo que actda como un mecanismo de disciplina para emisores
publicos y privados. Cuando una parte significativa de ese ahorro queda capturada en el mercado local por mandato regulatorio, esa sefial se debilita y la asignacion de recursos deja de
a criterios de
) ’ ' " ’ X N No se comparte el escenario planteado. El proyecto no captura de manera automética el ahorro pensional en el
Como yalo hemos manifestado anteriormente y vale reiterar, en el caso colombiano es previsible que esta distorsién se manifieste de manera clara en la concentracion de los flujos hacia los meeatlo ol i o ane asignacién ditgida hacis aetvas espociioes, mohayendo deuda pdblcs, Los
activos con mayor liquidez y menor friccion regulatoria, en particular la deuda publica. Ante la escasez de proyectos privados listos para absorber grandes montos de inversion institucional, el cociatones da veraion oot on calbars da las AFP beje of daber fduciarc y 1 principivs do soguridad
ahorro repatriado encuentra como destino natural los titulos del Gobierno. Esto no obedece a una evaluacién de eficiencia econdmica, sino a la estructura del mercado y ala necesidad de rontabiidar, Houidey y diversiicacion :
cumplir con el nuevo marco regulatorio. El resultado es una expansion del financiamiento intemo del sector piblico que no i viene fiada de un aumento equi en El iseiio nérmeive incorpora un mesenismo que permite mantener o ralizr inversiones en el xterio cuando
lainversion productiva privada. no existan oportunidades locales que cumplan condiciones objetivas compatibles con dichos principios. En
Asociacién de Fiduciarias de . ) . ) ) sila 6n implicara excesivas, deterioro en la relacién riesgo-retomno o
92 410212026 Este proceso tiene levantes. En de presiones fiscales y mayores necesidades de endeudamiento del Estado, facilitar su acceso a No Acep! P 9
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financiamiento doméstico, reduce la de capital hacia la de proyectos en el sector real y se encarece, en términos relativos, el financiamiento para
empresas que compiten por esos mismos recursos. En la practica, se configura un fendmeno de crowding-out, en el que la inversion publica desplaza a la inversion privada, especialmente en
sectores que requieren capital de largo plazo y asumen mayores riesgos. El efecto agregado es una asignacion del capital menos eficiente y una menor contribucion de la inversion al
crecimiento potencial

Ahora bien, facilitar el acceso del Estado a fir iami doméstico tiene it sobre la conducta fiscal, porque cuando el Gobierno enfrenta mayores restricciones
para financiarse, existe un incentivo a priorizar la sostenibilidad fiscal, mejorar la calidad del gasto y mantener credibilidad macroeconémica. En contraste, una disponibilidad méas estable de
financiamiento interno, facilitada por la reorientacion regulatoria del ahorro pensional, tiende a debilitar esa restriccion. En términos econémicos, se configura un escenario cercano a la
dominancia fiscal, en el que las de politica i a adaptarse a la necesidad de absorber y utilizar un volumen creciente de ahorro doméstico.

Por ofra parte, desde el &mbito del sector privado, si la medida condujera a una mayor fuente de recursos locales, se podrian generar incentivos adversos desde el lado de la oferta. Cuando
los proyectos y emisores no necesitan competir con alternativas de inversién intemacionales, la presion por mejorar de eficiencia y ilidad se reduce. Esto se
traduce en una tendencia hacia proyectos de menor productividad marginal. A largo plazo, este tipo de distorsiones no solo limita el desarrollo del mercado de capitales, sino que termina
afectando la tasa de crecimiento de la economia

efectos adversos sobre la eficiencia del portafolio, tales circunstancias podrian constituir razones objetivas que
habiliten la aplicacion del mecanismo de flexibilidad previsto.

Por tanto, el decreto no elimina la disciplina de mercado ni altera los incentivos fiscales de manera automética,
pues no garantiza una demanda cautiva para emisores piblicos o privados. La canalizacion hacia activos

locales dependeré de la existencia de i bajo condici itivas y
con la gestion prudente del ahorro pensional.
En ia, no se considera modificar la propuesta en el sentido planteado.
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v el imite del 30% Con el UV sistema (Ley 2381 de 2024) y 11esgos de asimetria reguiat

Desde una perspectiva de politica regulatoria integral, surge una inquietud central: ¢ como se alinea este nuevo limite con el marco y los objetivos explicitos del nuevo sistema pensional
definido por a Ley 2381 de 2024, particularmente con el mandato de procurar la mejor mesada pensional posible? Aunque la Ley 2381 se encuentre actualmente sujeta a control
constitucional, o cierto es que el legislador fij6 de manera expresa un estandar de para las enel de ahorro individual, al sefialar que durante la
etapa de ahorro “la administradora invertira los recursos con el objetivo de procurar la mejor mesada pensional posible, teniendo en cuenta los riesgos de conversion de activos a ingresos
para el refiro’.

Este mandato se refuerza en el disefio de fondos generacionales y su régimen de inversion. EI propio proyecto de decreto de la URF para la del C [t
de Ahorro Individual (ACCAI) incorpora ese objetivo y exige que cada administradora defina una estrategia de inversion alineada con: (i) riesgos asociados a la evolucion de la unidad de
pension; (i) enfoque de ciclo de vida con riesgo decreciente; y (ii) asignacion estratégica entre portafolios de bajo riesgo y riesgosos, procurando diversificacion. Asimismo, el proyecto y su
parte considerativa sefialan que el Gobiemo debe crear el esquema de fondos generacionales y su régimen de inversiones para “procurar alcanzar la mejor mesada pensional posible”, con
atencion a los riesgos de conversion.

En la misma linea, el documento técnico de fondos generacionales elaborado por la URF explica que el cambio de paradigma consiste en pasar de “maximizar rendimientos” a optimizar el
resultado pensional mediante asset-liability management, y que el objetivo de inversion es “procurar generar la mejor mesada pensional”, apoyandose en estrategias tipo glide path para
ajustar la exposicion a riesgo conforme se acerca el retiro.

Bajo ese marco, llama la atencion que para la administracion de un mismo tipo de recurso (el ahorro pensional) en un escenario se busque disminuir la diversificacion del portafolio haciendo

No se acoge el comentario. La medida fue disefiada en el marco del régimen vigente del Sistema General de

por la Ley 100 de 1993 y se circunscribe exclusivamente a dicho esquema. En
consecuencia, no resulta aplicable al nuevo Sistema de Proteccion Social Integral para la Vejez, Invalidez y
Muerte de origen comuin previsto en la Ley 2381 de 2024.

En el evento en que la Ley 2381 sea declarada exequible por la Corte Consitucional, se expediran las

las cuales deberan armonizarse con los objetivos, principios y arquitectura

9 40212028 | G jombia - Asofiduciarias més restritivo el limite de inversicn en el exteror, y en el oiro escenario se avance hacia un régimen ms orientado a objetivos, en el que fa diversificacion y el calce activo-pasivo son No Aceptada | 1 ios de ese nuevo sistema, i los esq de fondos ysus de
herramientas clave para cumpli el deber de optimizacion de 2 mesada pensional. De hecho, en el proyecto de decreto de fondos 1a URF cita inversion.
internacionales que sugieren evitar que limiten la o impidan la gestion de calce (asset-liability matching), y resalta la necesidad de una propuesta normativa que Por tanto, no existe actualmente superposicién normativa ni asimelria regulatoria derivada del presente
flexibilie los regimenes de inversion para lograr mejores retornos para los afiliados, alineada con el estandar de “persona prudente”. decreto, toda vez que este se limita al régimen vigente y no anticipa ni condiciona el desarrolo reglamentario
del nuevo marco legal.
En ese contexto, se plantean dos escenarios posibles, ambos con implicaciones relevantes que ameritan claridad regulatoria expresa: En no se considera modificar la propuesta en el sentido planteado.
(i Si el limite del 30% llegara a (directaoi al nuevo esquema de bajo Ley 2381 (ACC.
Este escenario resultarfa particularmente sensible, porque podria ensombrecer el giro regulatorio que la propia URF ha venido liderando: migrar desde un enfoque predominantemente
cuantitativo por limites hacia un enfoque de estrategias de inversion basadas en el ciclo de vida y en la optimizacion de Ia unidad de con mejores jentas de gestion de
riesgo, diversificacion y calce. En Ia practica, mantener o introducir topes rigidos ala diversificacion internacional puede restringir el conjunto eficiente de portafolios y afectar la capacidad de
disefiar rayectorias (glide paths) consistentes con el objetivo legal, especialmente en cohortes mas jévenes con horizontes largos, donde tipicamente se busca una mayor diversificacion
global y exposicién a activos de riesgo de manera administrada.
En sintesis, si Ia intencién de politica pablica es que el limite sea un “techo regulatorio” transversal a todo ahorro pensional administrado (incluido el nuevo esquema), esta restriccion no es
compatible con: (a) el mandato legal de optimizar la mesada; (b) el enfoque de asset-liability ¥ (c)los esta que la misma URF cita (persona prudente, no
limitar diversificacion i técnicas aceptadas de gestion de riesgo).
Comentarios - Parte Considerativa
1. El articulo 48 de la Constitucion Politica sefala, tal como lo indica el proyecto de decreto, que “La Seguridad Social podré ser prestada por entidades publicas o privadas, de conformidad No se comparten los argumentos planteados. El proyecto no redefine los fines constitucionales ni legales del
con la ley. No se podrn destinar ni utiizar los recursos de las insituciones de la Seguridad Social para fines diferentes a ella.”. Por su parte, la Ley 100 establece en su articulo 100 que "Con ahorro pensional i introduce objetivos adicionales ajenos al marco normativo vigente.
el fin de garantizar la seguridad, rentabilidad y liquidez de los recursos del sistema, las administradoras los invertiran en las condiciones y con sujecion a los limites que para el efecto El articulo 48 de la Consitucion establece la prohibicion de destinar los recursos de la seguridad social a fines
establezca el Gobieno Nacional, los cuales deberan considerar, entre otros, tipos y porcentaje de activos admisibles segun el nivel de riesgo.” distintos a ella. En el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), dichos recursos tienen como
finalidad financiar las prestaciones pensionales de los afiliados a través de la acumulacion de aportes y sus
A pesar de o anterior, la URF cita como fundamento “la necesidad de alinear el ahorro institucional de largo plazo con los requerimientos estructurales de inversion de la economia rendimientos financieros. En ese contexto, la obtencién de rendimientos forma parte intrinseca del disefio legal
colombiana, particularmente en sectores con altos smicos como vivienda, energia y proyectos productivos, asi como en el obietivo de profundizar el del sistema y no constituye un fin distinto al propio de a seguridad socal.
mercado de capitales local, ampliando su tamafio, liquidez y capacidad de financiar proyectos de largo plazo’. LaLey 100 de 1993 confir expresamente al Gobiero Nacional Ia facuad de establecer el régimen de
inversion de los recursos pensi tipos de activos admisibles y limites, bajo criterios de
0 2022026 |BBVA Colombia SA. Considerandos | E" €ste sentido, la propuesta resuita desde su propio por lo siguiente: No Aceptada |090ridad, entabiidad y liuidez. El presente decreto s expide en cerciio de dicha potestad regiamentaria
no alterala titularidad de los recursos, ni sustituye la autonomia técnica de las AFP, ni convierte el ahorro
a. Mediante un decreto reglamentario, el Gobierno nacional define obietivos adicionales  los definidos en la C ylaley parala del ahorro de los trabajadores del pensional en instrumento de politica fiscal.
Sistema General de Pensiones. La referencia ala alineacién con requerimientos estructurales de inversion no implica desvio de finalidad, sino
Especificamente, el proyecto establece que los recursos de los trabajadores en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) deben ser utilizados para un fin propio del Estado, el reconocimiento de que, siempre que se cumplan condiciones objetivas de mercado compatibles con el deber
como la promocién de la economia nacional. Esto se considera un desvio del enfoque principal que deberia tener Ia administracion de los recursos de la seguridad social en pensiones, el cual fiduciario, Ia inversion en activos locales puede contribuir simultaneamente al rendimiento del portafolio y al
es la biisqueda de mejorar las condiciones econémicas de los afiliados al momento de su refiro, dentro de un marco de seguridad, rentabilidad y liquidez. desarrollo econérmico. En ningdn caso se establece una destinacion obligatoria hacia fines ajenos ala
b. El proyecto de decreto establece un precedente peligroso: el Gobierno nacional asume la autoridad, mediante decreto, para definir el destino y los objetivos de Ia inversién de los ahorros de seguridad socal,
los trabajadores, exponiéndolos asi al servicio de distintos objetivos de politica pblica, generando exposiciones a riesgos ajenos a la seguridad social. Lo anterior sin contar con las facultades En consecuencia, el decreto mantiene incélume el marco constitucional y legal del RAIS y se limita a ejercer la
legales o constitucionales para tal fin. facultad reglamentaria prevista en la Ley 100, por lo cual no se considera procedente modificar la parte
considerativa en el sentido propuesto
No se comparte la afirmacion de ausencia de sustento técnico. EI documento técnico que acompaia el
proyecto incorpora ejercicios contrafactuales por tipo de fondo, analisis de convergencia gradual al nuevo limite
y evaluacion del impacto potencial sobre la composicién de los portafolios
, , , ‘Adicionalmente, el disefio normativo no parte de la premisa de que Ia inversion en el exterior afecte per se la
2. El proyecto de decreto carece de evidencia técnica, tanto en su parte comoen el técnico, que cémo las en el exterior por parte de los
) fondos de pensiones afectan la seguridad, rentabilidad o liquidez de los ahorros de los trabajadores, y por lo tanto, no se presenta ninguna evidencia que justifique la necesidad seguridad, rentabilidad o iquidez del ahorro pensional. Por el contrario, reconoce [a importancia de a
2 quridad, q jadores, y p , N0 se pi g que justifq
95 400212026 |BBVA Colombia S.A | 9 ! ‘ No Acep y establece que permiten mantener exposiciones internacionales cuando existan
igualmente, no existe argumentacion sobre la manera en la que forzar una mayor inversion de recursos en los mercados locales mejoraré las condiciones financieras y las mesadas de los ! alvag.
trabajadores al momento del retiro. razones objelivas que as lo justiquen. — ) .
La medida no *fuerza’ inversiones sub6ptimas ni presume que toda inversion local mejora automaticamente las
mesadas. La canalizacion hacia activos nacionales solo procederé cuando se cumplan condiciones de
mercado compatibles con el deber fiduciario. En consecuencia, el proyecto incorpora mecanismos de
mitigacion que preservan la relacion riesgo-retormo y la proteccion del afiliado.
Comentarios - Parte resolutiva - Articulo 2 R S i )
El proyecto no ordena la inversién directa en proyectos especificos ni traslada automticamente los riesgos de
) ; N . .- ) ) construccion, estructuracién o ejecucion a los afiliados. Las inversiones continan realizandose a través de
3.El proyecto de decreto no considera la inherente complejidad de la financiacion de proyectos de infraestructura. La propuesta implica que los ahorros de los trabajadores podrian quedar inatramentos sdmisibios  be arforios rudeneialos cefindos en ol reqimen viganto
s propios do a atapa do consiruccion El dlsfno incorpora dos mecarismos paa migar |c>st riesgos s:nalac;osd(u) un 'pe?od: de pansicin Eqn;tle
) i ! strucc ) — ) i permite una convergencia gradual y facilta la estructuracién adecuada de vehiculos de inversion, y (i) la
% 4/02/2026  [BBVA Colombia S.A. 2 » Riesgos juricicos derivadios de posibles ajustes conlractuales o regulatorios durante a ejecucicn de estos proyectos, algo que ha afectado su desarrollo en el pais alo argo de su historia, | No aceptada [PeCEELRE CaaenR 90 e F BA e B o8 e et B et o e e o
particularmente en lo transcurrido del presente siglo ! ocar razone
o La dificultad propia derivada a la consecucién de las licencias, consultas populares, permisos, cierres y demés seguridad, rentabilidad y liquidez. _ )
Lo dvados cios o asocia s i o seton oyt En todo caso, corresponde a las AFP, en ejercicio de su deber fiduciario, evaluar la idoneidad de cada
i 0 instrumento y su perfl de nesgo El decreto no modifica os estandares prudenciales ni relaja los requisitos
« Deficiencias en el gobiemo yla de la ejecucion de los mismos. a o activos
« La incertidumbre de los flujos futuros que fundamentan fa expoctatva ce relomos  fa inversién realzada.
No se configura la sefalada. EI de la importancia de la diversificacién
internacional no implica que esta deba ser irrestricta o ilimitada. EI régimen de inversién histéricamente ha
o n . ) - ) - operado bajo limites cuanitatvos, los cuales forman parte del disefio prudencial del sistema.
nte la preocupacin sobre la restrccion para de 6ptimas paralos fondos de pensiones, la propuesta se limita a decir que no elimina la
ues mantiene un limite de 30% para inverlir en el exterior. El argumento plantea en si una contradiccion logica, pues reconoce que la diversificacion de riesgos a Ellimite global busca equilbrar la con focales, sin efiminar la
97 4/02/2026  |BBVA Colombia S.A. 2 P e 9 P gica, p a 995 2l No Aceptada | diversificacion externa. Ademas, el proyecto incorpora una salvaguarda que permite mantener o realizar

través de inversiones en el exterior puede ser positiva para el portafolio en su conjunto, pero a la vez establece un limite que acota su materializacion.

inversiones en el exterior cuando no existan condiciones locales compatibles con el deber fiduciario.
En consecuencia, la diversificacion continta siendo un principio rector, pero enmarcado dentro de un esquema
regulatorio que combina limites cuantitativos y flexibilidad técnica, sin afectar la autonomia de las AFP ni su
responsabilidad frente a la optimizacion del portafolio.




5. El proyecto asume que invertir en infraestructura genera mejoras en las condiciones de los portafolios, pero ignora toda la evidencia que existe en cuanto a las potenciales mejoras para los
fondos de pensiones de contar con la posibilidad de diversificar el riesgo en los mercados internacionales:

 En un entorno de andlisis de riesgo y retorno de los portafolios, la inclusion de activos del exterior con correlaciones “bajas” respecto a los riesgos locales implica la posibilidad de reducir la
varianza para niveles de retorno equivalentes (permite alcanzar un mismo retorno con un nivel de exposicion al riesgo menor).

® Permite acceder a un mayor universo de emisores, sectores y factores de riesgo respecto de los que puede ofrecer el mercado local. De esta manera, los afiliados a los fondos podran ver
sus ahorros invertidos en , empresas y/o que no se en Colombia.

No se desconoce la evidencia sobre los beneficios de la diversificacién internacional en términos de reduccion
de varianza, ampliacién del universo invertible y mitigacion del riesgo pais. El proyecto reconoce la importancia
de estos elementos dentro de la gestion prudente de los por\afollos pensionales.
Sin embargo, la medida no elimina la di ni impone una hacia
activos locales. El limite global se enmarca dentro de un esquema que mantiene la posibilidad de inversion

externa y, adicionalmente, incorpora una salvaguarda que permite a las AFP mantener o realizar inversiones

98 400212026 |BBVA Colombia SA. 2 « Permite mejorar las condiciones en contextos en donde los mercados financieros locales son poco profundos, con alta volatiidad y reducidos instrumentos disponibles, como el caso de | No Aceptada |en el exterior cuando existan razones objetivas que asi lo justifiquen, preservando el analisis técnico de
Colombia. En estos escenarios, los fondos de pensiones tienden a concentrarse en pocos emisores y en deuda piiblica local, algo que ya ocurre con a parte del portafolio que se encuentra riesgo-retomo.
invertido en Colombia. En consecuencia, la diversifiacion continua siendo un principio rector del régimen de inversion. El decreto
« Reduce la al iesgo pas y la con el ciclo y los choques locales. La inversion en activos el exterior reduce esta dependencia, al permitir que parte del busca equilbrar la con locales viables, sin impedir que las
desempefio del portafolio no esté correlacionada con estos eventos. adopten técnicas orientadas a optimizar el portafolio y proteger los intereses de los
afiliados.
No se considera procedente modificar la propuesta en el sentido planteado.
6. El proyecto de decreto solo introduce como nuevas altemativas de inversion aquelas relacionadas con Ia creacién de un banco de proyectos de inversion con enfoque productivo. No se comparte a conclusién planteada. El proyecto o imita las altemativas de inversicn exclusivamente al
Al analizar la composician de los portafolios de inversin de los fondos con alta exposicion a activos en el exterior, se observa una participacion significativa en fondos que replican indices banco de proyectos ni sustituye lasi pori
accionarios (26,3% para el fondo Moderado y 40,9% para el fondo de Mayor Riesgo). En menor medida, también se invierte en fondos de capital privado y de infraestructura (13,6% y 14,8% del mercado local.
para los fondos Moderado y de Mayor Riesgo, respectivamente). El banco de proyectos constituye un mecanismo de faciltacion y articulacion, no un sustituto obligatorio ni la
Dado que Ia propuesta se limita a considerar un banco de proyectos como sustituto para las inversiones que los fondos de pensiones mantienen en el exterior, sin abordar el limitado mercado tnica via de inversién nacional. Las AFP contintan contando con el conjunto de activos admisibles previstos
de instrumentos de renta variable local —caracterizado por la escasez de emisores y baja liquidez—, s proyecta un escenario en el cual, para cumplir con las nuevas disposiciones, podria n el régimen vigente, dentro del cual pueden estructurar estrategias acordes con el perfl de riesgo de cada
generarse: tipo de fondo.
a. Una dismi dela i6n de inversiones en i de renta variable (al no existi una oferta local que permita sustiuir el desmonte de 0s activos equivalentes en ef exterion). Adicionalmente, el disefio normativo incorpora una salvaguarda que permite mantener exposiciones
9 400212026 |BBVA Colombia SA. 2 Las inversiones en este tipo de activos suelen ser ycon en los jovenes y de mediana edad, que o Aceptad cuando no existan oportunidades locales compatibles con los principios de seguridad,
corresponde a los fondos de Mayor y Riesgo y Moderado. rentabilidad, liquidez y diversificacion. Por tanto, no se impone una reduccién automatica de renta variable
b. Un aumento en instrumentos de deuda publica local, al ser el tnico mercado realmente profundo en el contexto local. Sin embargo, por sus no hacen parte i de internacional, ni una sobreexposicién obligatoria a deuda piblica o infraestructura.
una asignacion estratégica de activos para un portafolo de iiados jovenes. Las dacisionesdo signacin estlégica da athvos cotindan en cabeza ds 55 AP, aenes deben
en con proyectos de i Aunque coinciden en plazo con los horizontes de un portafolio de afiliados jévenes, estos activos implican y sustentar en los fondos de mayor y moderado
actores do resgo no ieciaments relacionados con una estragia e mvereién aus maxiics 2 fulura mesada de os rabajadores on contextos e oma moderada do iesgos ({pico para fiesgo, donde a composician del poriafols responde  nortzontes de argo plazo y parfles diferenciados.
portafolios de seguridad social). En consecuencia, no se estima que el nuevo marco normativo genere Ios impactos sefialados ni que limite la
Agradecemos la atencién prestada a los presentes y e nuestra di para participar en los espacios de dialogo que la Unidad considere pertinentes en relacién técnica de las para portafolios eficientes conforme al perfl de cada
con este proyecto normativo. fondo.
Observaciones al Proyecto de Decreto por el cual se modifica el régimen de Inversién en Activos en el exterior de los fondos de pensiones obligatorias. No se acoge la observacién. El articulo 100 de la Ley 100 de 1993 establece expresamente que las
BT e i administradoras deberan invertr s recursos “en las condiciones y con sujecion a los limites que para ol fecto)
£l andlisis normativo confirma que el ajuste propuesto se inscribe plenamente en los principios del régimen de inversion establecidos en la Ley 100 de 1993 y el Decreto 2555 de 2010, ostablezoa el Gobiemo Nadional’, tipos y de activos segun su nivel de
u sto se inscribe plenamente er : ) ” 19 5565 de 20 riesgo. En consecuencia, la definicion de limites maximos e exposiion a activos en el eterior forma parte de
garantizando en todo momento la seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacién del ahorro pensional, asi como la preservacién de los derechos adquiridos y las expectativas legitimas de
o ° Ia potestad reglamentaria otorgada por la ley y no constit normativa ni
afiiados y pensionados. (pég. 2, el subrayado es nuestro) ° > innoy cion.
! pag. 2, el sul ! ) ) - El proyecto no altera la itularidad de los recursos ni su destinacién pensional. Los activos continiian siendo de
] articulo 48 de la Constitucion Politica de Colombia establece que los recursos apensiones su poder constante. Por tanto, los cotizantes que decidieron ) ] ST i su des! ! activos
E g fanto propiedad de los afiliados y deben administrarse bajo criterios de seguridad, rentabilidad, liquidez y
invertir sus cotizaciones en moneda extranjera y estimar su rentabilidad a mediano o largo plazo se les debe respetar estas expectativas y el derecho a diversificar su portafolio de ahorro
; cion 10¢ i pe > diversiicacion. La fijacion de un limite global no implica prohibicién de inverti en moneda extrajera ni
pensional y por ningtin motivo el estado debe entrar a alterar y cambiar esta decisién que afectara en forma negativa los rendimientos futuros, so pena de asumir futuras demandas en contra
) ¢ que af 2 o dela sino la de un marco prudencial dentro del esquema
Héctor José Cadena de la Nacién por los perjuicios causados y este efecto se puede repetir contra los funcionarios que tomaran esta decisién. Supresiin de e
100 400212026 General No Aceptada - ) . o . ) -
Clavijo EnelRe - ' En cuanto al caracter parafiscal de las cotizaciones, este no impide la intervencion regulatoria sobre el régimen
n el Régimen de Ahorro Individual con los recursos porlas de Fondos de (AFP) son de propiedad de los afiliados y deben ser cuanto 2 A nes, ¢ I la s
‘ " ) de inversion, pues precisamente el legislador atribuyo al Gobierno la facultad de establecer limites y reglas de
gestionados con estricta sujecion a criterios de seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacién, conforme a o dispuesto en la Ley 100 de 1993 y su desarrollo reglamentario. (pag.4 el version, Y | !
adminisiracion con el fin de proteger el ahorro pensional. La regulacion proyectada no desvia recursos hacia
subrayado es nuestro). paminisir ) ) °
fines distintos a la seguridad social ni configura una transferencia al Estado.
Los recursos de los afiiados y pensionados del Régimen de Ahorro Individual tienen el carécter de contribucion parafiscal,tal como lo establece el Artculo 338 de Ia Constitucién Politica de Finalmente, el proyecto no desconoce derechos adquiridos ni expectativas legitimas, en la medida en que no
S madifica saldos acumulados ni impone cambios retroactivos sobre decisiones pasadas de inversion. La medida
olombia, definido en el articulo 29 de la Ley Organica de Presupuesto (Decreto -Ley 111 de 1.996) de la siguiente format “Son los con (ca saldg ! mbios fivo cisior
° se aplica hacia adelante y mantiene Ia obligacién de optimizar Ia relacion riesgo-retorno dentro del marco legal
carécter obligatorio por a ley, que afectan a un determinado y tinico grupo social 0 econémico y se utilizan para beneficio del propio sector.” Por tanto, el proyecto de decreto o tiene en S
cuenta esta caracteristica y desconoce los derechos de los afiliados y pensionados que decidieron invertir su ahorro pensional en moneda extranjera en instrumentos financieros que en el o ) -
A ¢ " ! ’ ! En consecuencia, se concluye que el decreto se encuentra dentro del mbito de competencia del Gobierno
mediano y largo plazo les permitira recibir mayores rendimientos y por ende una mejor pension, desconociendo c6mo se menciond antes la caracteristica de una contribucion parafiscal. 3 s toore
Nacional y es consistente con la Constitucion y la Ley 100 de 1993
La FUNDACION PARA EL ESTADO DE DERECHO (en adelante FEDE. Colormbia), identiicada con NIT 901.652.590-1, organizacidn no gubernamenta, no partcista y sin anirmo de lucro,
que tiene por objeto defender el Estado de Derecho, las libertades i a y el gobierno en Colombia, a presenta las siguientes
observaciones ylo comentarios al proyecto de decreto por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con el régimen de inversién en activos en el exterior de los fondos de
pensiones obligatorias, publicado el 20 de enero de 2026, en los siguientes términos:
1. Sobre la justificacion técnica del proyecto de decreto:
En los considerandos del proyecto de decreto se establece:
“Que Ia propuesta regulatoria que se relaciona adelante relativa al régimen de inversion de activos en el exterior por parte de los fondos de pensiones obligatorias esté enfocada en
ot uavas aportunidades ds inversin 8 nivel recons, eslpec:tal;ne:te aauelles destinedas o desarol 7; proyacios producios en sectorss con akos millcadores No'se comprte l afimacién de que o proyecto genere un conficto entre el deber iuciario de s AFP
con como el de y jos cuales, tienen potencial impacto positivo sobre el PIB, por encima del multiplicador promedio de Ia economia.” (Negrillas cbietvos d desamollo coontimion,
propias). La regulacin no obliga a invertir en activos locales que no cumplan criterios de seguridad, rentabildad y
Adicionalments, ol parégrafo 1 del ateulo 2 ndica liquidez, ni establece forzosas a ! limite global se enmarca dentro de
. o ) ; R ) ) . ) Ia facultad reglamentaria otorgada por a Ley 100 de 1993 al Gobiemo Nacional para definir i roentajes
“Parégrafo 1. Con el propdsito de facilitar el cumplimiento del limite global de inversién en activos del exterior y promover la canalizacion del ahorro pensional hacia proyectos de o activos o gadaporiatey P Pos ¥ porcentay
101 0212026 | Fundacion para el Estadode | o inversion publicos y/o privados en el teritorio naciona, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pibiico podré promover fa creacion de un banco e proyectos de inversion con enfoque No Aceptada | Adcionaments, el disefio incorpora un mecanismo de salvaguarda que pemnits mantener o realizar

Derecho

a través de de los activos del régimen de inversion de los fondos de pens:anes obligatorias.
El Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico podra convocar y coordinar mesas i con de las AFP, del sector privado, y entidades
plblicas, con el propésito de articular esfuerzos, identificar y facilitar la de nuevos proyectos de inversion en el teritorio nacional con enfoque productivo,
asi como definir los vehiculos més para su * (Negrillas propias).

El proyecto de decreto define que la modificacién del régimen de inversiones (restringir la salida de capitales) es un mecanismo para promover e impulsar el crecimiento econémico local y la
estructuracion de proyectos nacionales.

Las de Fondos de (AFP) tienen un deber fiduciario de lealtad exclusiva hacia sus afiliados. Al obligar normativamente a canalizar recursos hacia actividades
locales para impulsar el crecimiento pais, el proyecto de decreto obliga al gestor a entrar en un conflicto en el sentido de si debe invertir en lo que mas renta al afiliado (posiblemente fuera del
pais) o en lo que genera crecimiento al pais (aunque rente menos). Por lo anterior, utilizar el régimen de inversién como de fomento ico desvirtda la técnica de
Ia gestion de activos

Teniendo en cuenta que el régimen de inversion debe ser neutro respecto al destino de los recursos, enfocandose estrictamente en las métricas de riesgo financiero, se recomienda excluir
del proyecto de decreto cualquier disposicion que pretenda forzar la inversion local bajo la premisa de desarrollo nacional si esta no compite en igualdad de condiciones de rentabilidad con
activos globales, para mantener la libertad de inversion actual que permite buscar valor donde este se encuentre, independientemente del pais.

en el exterior cuando existan razones objetivas que asi lo justifiquen, preservando el analisis técnico de
riesgo-retomo y el deber fiduciario.

La referencia a la hacia proyectos no implica del interés del afiliado a
fines estatales, sino la de que, bajo de mercado dichas i
ala del portafolio y al desarrollo econémico. No se configura

desviacion de finalidad ni alteracion de la naturaleza técnica de la gestion de activos.




2. Sobre la falta de profundidad del mercado local:
El articulo 1 (que adiciona el articulo 2.6.12.1.28 al Decreto 2555 de 2010. Régimen de transicion) establece un esquema de implementacion gradual que contempla un umbral intermedio del
treinta y cinco por ciento (35%) al tercer afio y el cumplimiento pleno del limite al quinto afio:

Limite global -
Plazo Méximo
35%
Hasta 3 afios
30%

Porcentaje

Hasta 5 afios

No se comparte la conclusion de que el régimen transitorio implique ventas obligadas o compras forzadas de
activos locales en condiciones suboptimas.

El periodo de transicion fue disefiado precisamente para permitir una convergencia gradual y evitar
desinversiones abruptas. Ademés, el proyecto prevé la posibilidad de invocar razones objetivas cuando las
condiciones de mercado no permitan cumplir el limite sin afectar los principios de seguridad, rentabilidad y

102 410212026 E‘;’r‘jj;':" para el Estado de 1 EI Gobiemo nacional propone un plazo de transicion de 5 afios para que los fondos vendan sus activos extemos y traigan el dinero a Colombia, asumiendo que en ese lapso el mercado local |No Aceptada liquidez.
podré crear los vehiculos y proyectos necesarios para absorber esa liquidez. En consecuencia, la eventual existencia de activos sobrevalorados, escasa liquidez o insuficiencia de oferta
constituiria una razén objetiva que habilita la aplicacién del mecanismo de flexibilidad, evitando la
El proyecto de decreto parte de una premisa incompatible con Ia realidad en el sentido que existe una oferta de activos en Colombia esperando ser financiada. La realidad del mercado de materializacion de los riesgos descritos.
capitales colombiano es que es poco profundo y con baja liquidez. Forzar la entrada de billones de pesos en un mercado con oferta limitada de titulos objeto de inversion generaré una La medida no presupone una absorcién automatica ni inmediata por parte del mercado local, sino que combina
inflacion artificial de activos nacionales. gradualidad, flexibilidad y gestion técnica por parte de las AFP.
Las AFP se veran obligadas a comprar activos locales caros y de menor calidad crediticia solo para cumplir el baremo regulatorio, destruyendo la rentabilidad futura del afiliado. Ademés,
cuando se requiera liquidez para pagar pensiones, vender en un mercado saturado provocara el desplome de los precios.
Previo a obligar a invertr en Colombia, el Gobiermo y el mercado deben desarroliar la oferta de valores (emisores, proyectos de infraestructura listados). Por lo anterior, se sugiere que la
regulacion propenda por crear incentivos, en lugar de crear artificialmente vehiculos de inversion que no estén probados técnica ni financieramente.
3. Sobre la obligacién de justificacion del i al limite global:
El paragrafo 2 del articulo 2 (que modifica el articulo 2.6.12.1.2 del Decreto 2555 de 2010). establece:
“Paragrafo 2. En caso de existir razones objetivas que deriven en el incumplimiento del limite global de inversién, las AFP deben preparar un documento técnico soportando las razones
que impiden dar cumplimiento al limite global en condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez, de acuerdo con lo previsto en el articulo 100 de la Ley 100 de 1993. Este documento
debe quedar a di: i6n de la de Colombia y demés autoridades competentes. En este caso, y mientras subsistan dichas condiciones, la administradora
podré mantener o realizar inversiones en los activos descritos en el numeral 2 y en el subnumeral 3.3 del articulo 2.6.12.1.2 del presente decreto, sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 2.6.12.1.18 del presente decreto.” (Negrillas propias).
No se comparte que el mecanismo de razones objetivas altere la naturaleza de la supervision financiera ni la
La norma introduce un mecanismo de jusiificacién, mediante el cual el cumplimiento del limite del 30% se presume como la gestion idénea. Cualquier desviacion de este umbral, incluso por autonomia técnica de las AFP.
razones de mercado, obliga a la administradora a constituir una prueba técnica de justificacion del i jiento ante la i ! la gestion discreci La Superintendencia Financiera ejerce funciones de inspeccion, vigilancia y control sobre las administradoras,
del portafolio en una excepcion sujeta a la revision del Estado. Ia verificacion del cumplimiento del régimen de inversiones y la i6n de politicas de riesgo. La
de écni isones o inversién no conslye una innovasén excepcional
Esta redaccion altera la naturaleza de la supervision financiera basada en riesgos. Al exigir una justificacion técnica para no invertir en el mercado local (o mantener posiciones fuera), el sino que se enmarca en los estandares prudenciales ya vigentes.
103 4/02/2026 | Fundacion para el Estado de N Gobierno invierte la carga de la prueba puesto que asume que la decision correcta es la acion y que la diversi ional requiere i6n del Gobierno. Estovulnerala [\ El requisito de sustentar razones objetivas no convierte al regulador en coadministrador del portafolio, i impiica
Derecho autonomia de Ia voluntad privada y el esquema fiduciario del gestor profesional. 0 Aceptada | rol previo de la i sica de las i Se trata de un de trazabili
privada y el esq gestor pi p y
disciplina prudencial que refuerza el deber fiduciario y a debida diigencia.
La AFP, en virtud de su deber fiduciario del articulo 100 Ley 100 de 1993, debe tener la libertad de configurar el portafolio segtn su criterio experto sin tener que constituir pruebas para Las AFP continiian teniendo plena ia para definir su asi de activos dentro del
justificar por qué no siguié una directriz politica de inversion. marco regulatorio. En ningln caso se privilegia el cumplimiento formal del limite sobre la optimizacion de la
relacién riesgo-retorno, pues actuar en del afiliado i el deber fiduciario
Incluso, se deriva un riesgo en el sentido de que los comités de inversion, ante la amenaza de una revision administrativa constante o posibles sanciones por no satisfacer el criterio de la consagrado en la Ley 100 de 1993.
Superintendencia Financiera sobre lo que constituye una razon objetiva, optaran por adherirse pasivamente al limite del 30%, incluso si ello implica sacrificar rentabilidad. En la practica, el En ia, no se considera modificar la en el sentido propuesto.
gestor deja de actuar en el mejor interés del afiliado para actuar en el mejor interés de su propia seguridad, evitando la carga administrativa de justificar desviaciones.
Ademés, la exigencia de preparar documentos técnicos para justificar la posicién del portafolio introduce una rigidez incompatible con la dinamica de los mercados financieros globales, donde
las ventanas de oportunidad o las correcciones de mercado ocurren en tiempo real. Subordinar la estrategia de inversion a un tramite administrativo posterior contraviene los principios de
eficencia y celeridad administraiva y se extraimita la potestad reglamentaria al imponer cargas operativas que, en realidad, anulan Ia facultad de administracion delegada porla ey alas AFP,
al regulador en un coadministrador del portafolio de inversion
El control de la Superintendencia Financiera debe ser basado en la evaluacién de resultados y adherencia ala politica de riesgos de a entidad, no un control previo o concomitante sobre la
composicién geografica del portafolio. La gestion de activos no debe requerir justificaciones adicionales mas allé del mandato legal de buscar la mayor rentabilidad y seguridad para el afiiado.
4.Sobrela de "alinear ahorro con los req it de inversion de la
En el documento técnico publicado con el proyecto de decreto se indica:
“La propuesta se fundamenta en la necesidad de alinear el ahorro institucional de largo plazo con los requerimientos estructurales de inversién de la economia colombiana,
particularmente en sectores con altos 6 como vivienda, energia y proyectos productivos, asi como en el objetivo de profundizar el mercado de
capitales local, ampliando su tamafio, liquidez y capacidad de financiar proyectos de largo plazo.”! (Negrillas propias).
El Gobierno sustenta la reforma en la premisa de que existe una oferta actual, tangible y suficiente de vehiculos de inversién en sectores clave (infraestructura, energia, vivienda) con la
capacidad de absorber el flujo de capitales repatriados (estimados en billones de pesos) dentro de los plazos del régimen de transicién. Se asume que la demanda de recursos por parte de
estos sectores se traducira 4 en aptos para el portafolio pensional.
A la fecha, el mercado de capitales colombiano no cuenta con un banco de proyectos, con cierres fi listos de riesgo que pueda recibir el volumen de
recursos que la norma obliga a repatriar. Esto expone a los fondos a que, ante la escasez de activos de alta calidad, la presién regulatoria por cumplir el limite del 30% someta a las El comentario parte de una premisa que no corresponde con el disefio del proyecto: no se ordena una
arelajar sus a de riesgo, titulos de proyectos mal estructurados o con perfiles de riesgo crediticio altos, simplemente para dar cumplimiento a la i niuna i i6n forzosa hacia it u otros activos locales. La medida
obligacion de inversion local introduce una convergencia gradual del limite y, de manera central, mantiene una valvula de flexibilidad: si la
oferta local no es suficiente, si los i no cumplen esté fales o si la reasignaci
Lainfraestructura y los proyectos productivos en Colombia enfrentan riesgos altos (icencias ambientales, consultas previas, inseguridad juridica, cierres financieros falidos). Si se obliga la deteriora el perfil riesgo—retorno, las administradoras pueden mantener inversiones externas con sustento
104 4/02/2026 Fundacion para el Estado de Documento Técnicol 6n del portafolio en estos activos locales, se elimina la capacidad del gestor de di ificar estos riesgos i el deber de debida diligencia y proteccion del No Aceptada técnico.

Derecho

patrimonio de los afiliados.

Desde la perspectiva financiera, un choque de demanda (dinero entrando forzosamente) sobre una oferta inelstica (pocos proyectos nuevos) deriva en una sobrevaloracion de activos. Las
AFP terminarian comprando activos locales caros. Cuando esta burbuja se coria, o cuando los proyectos no renten lo esperado por inefici se materializara un dafio antjuridico directo
ala cuenta individual del afiliado, imputable exclusivamente al disefio defectuoso de a politica publica. Bajo esta perspectiva, el proyecto de decreto no cuenta con un analisis de impacto
fiscal que mida, en el patrimonio de los ahorradores, el alcance de los riesgos y beneficios de la medida.

Se recomienda al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico abstenerse de expedir el decreto hasta tanto no se demuestre, con estudios técnicos verificables, que el mercado de capitales local
tiene la profundidad y liquidez necesaria (oferta real de titulos valores emitidos y calificados) para absorber estos recursos sin generar distorsiones de precios. La regulacion debe ser
consecuente con la realidad del mercado, no intentar modificarla coercitivamente a costa del ahorro pensional.

Finalmente, esta motivacion del proyecto de decreto, de alinear el ahorro institucional de largo plazo con los requerimientos de inversion de la economia colombiana, revela que el fin
perseguido por la norma no es el mejoramiento de las pensiones sino la financiacion del Estado y sus proyectos, utilizando para ello recursos que son de propiedad privada de los afiliados.

En la medida en que el proyecto fuerza la repatriacion y direccionamiento del ahorro pensional privado para apalancar ejes definidos por el Gobiemo, desplaza la finalidad propia del sistema
de maximizar la pensin del afiliado bajo criterios de seguridad, rentabilidad y liquidez.

Ese direccionamiento reduce el universo de inversion y el retomo global esperable, no por razones técnicas del portafolio, sino para el financiamiento de proyectos locales, trasladando al

e 1 coctn o ala

nolitica n Bor aen_ca cancidara aue la madida nadria 2una irarta dal randi Aol aharrn_al imnanar.

Por lo mismo, no es razonable afirmar que la norma obligaré a “relajar estandares”, a comprar activos “caros’ o
a generar una burbuja. En escenarios de escasez de proyectos, iliquidez, sobrevaloracién o riesgos no
mitigados, la decision prudente es no converger al limite, y ese supuesto esta contemplado en el esquema.
Finalmente, la referencia a sectores productivos no implica cambio de finalidad ni uso cuasifiscal del ahorro
pensional: las decisiones de inversién contindian siendo auténomas y guiadas por criterios prudenciales, sin

a proyectos




5. Sobre el exceso en la potestad reglamentaria y violacién del principio de reserva de ley:
El Proyecto de Decreto establece:

“EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA, En uso de sus facultades constitucionales y legales, en especial las conferidas por el numeral 11 y 25 del articulo 189 de la
Constitucién Politica de Colombia; el literal m) del numeral 1 del articulo 48 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, el articulo 100 de la Ley 100 de 1993, y”

CONSIDERANDO
Que el articulo 48 de la Constitucién Politica de 1991 establece que la seguridad social es un servicio publico de carécter obligatorio que se prestara bajo la direccién, coordinacion y
control del Estado, en sujecin a los principios de eficiencia, universalidad y solidaridad, en los téminos que establezea la Ley. Asi mismo, establece que no se podrén destinar ni
utilizar los recursos de las instituciones de la Seguridad Social para fines diferentes a ella y que estos son de propiedad de los afiliados”

No se comparte que el proyecto desborde Ia potestad reglamentaria o invada materias de reserva legal. El
régimen de inversiones del ahorro pensional ha sido por via

incluyendo limites, criterios de elegibilidad y reglas prudenciales, sin que ello suponga modificar Ia naturaleza
del sistema.

La medida no redefine la finalidad del ahorro pensional, no cambia la titularidad de los recursos ni susituye el

105 410212026 E“"d“"’" paraelEstadode | ¢ qiderandos |l Gobiemo invoca su facultad reglamentaria ordinaria (articulo 189 constitucional) para modificar el régimen de i . Sin embargo, al hacerlo, impone restricciones  |No Aceptada
erecho ! | ! | ¢ ] e inver e i cion deber fduciario. Se trata de un ajuste prudencial dentro de las competencias el Gobierno para establecer
tan severas (techo del 30%) y nuevas finalidades (desarrollo de infraestructura nacional) que alteran el nicleo esencial del funcionamiento del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad "
( condiciones y limites del régimen de inversion, pr a técnica de las
(RAIS) definido en la Ley 100 de 1993, nistrado
afadiendo un mecanismo explicito para que, cuando el mercado no permita cumpli el limite sin sacrificar
El decreto posterior que asi se expida puede incurrir en causales de nulidad, por de la potestad Si bien el Ejecutivo puede regular aspectos técnicos de las prudencia, se mantengan inversiones en el exterior con soporte técnico. o
£  incurriv e d a  puede | nicos de las En no se evidencia ni que requiera tramite legislaivo.
inversiones, no tiene competencia para modificar, via decreto administrativo, la naturaleza y finalidad de los fondos de pensiones, las cuales estén definidas por ley estatutaria u ordinaria.
Al subcrdinar Ia gestion del portafolio a los requerimientos de la economia, el proyecto de decreto esté modificando el objeto de la Ley 100 de 1993 (aseguramiento de la vejez) para
na de politica fiscal y de desarrollo. Una modificacion de esta magnitud, que limita derechos econémicos de los afiliados y restringe Ia libertad de empresa de las
AFP s somelida a reserva loga s decir. debe sor debatcaen el Gongreso d I Repcblica y no mpuesta por aclo administratvo. For o que 56 Soliota abslenerse de regly materas de
reserva legal a través de decretos ordinarios.
En los anteriores términos se presentan comentarios en el marco de la consulta pablica.
No se comparte que la medida instrumentalice el ahorro pensional para fines ajenos a la seguridad social. EI
En mi condicion de afiliado y titular de un patrimonio auténomo afectado, presento las siguientes OBJECIONES DE FONDO: proyecto no traslada reoursos al Estado, no altera su destinacion pensional ni impone inversion en activos
publicos o en proyectos determinados.
106 2/02/2026  |Manuel Serrano General VIOLACION AL PRINCIPIO DE DESTINACION ESPECIFICA (Art. 48 C.P.): El proyecto incurre en una desviacion de poder al instrumentalizar el ahorro pensional para fines de politica ~ [No Aceptada El objetivo es fortalecer un marco de administracion de portafolio que promueva una asignacion gradual y
\ - j  CP. oyec S > ; 0 ; sin los principios que rigen el ahorro pensional. En todo
macroeconémica y profundizacion de mercados locales. Existe una prohibicién constitucional expresa de destinar recursos de seguridad social a fines ajenos a la cobertura de contingencias h ;
cecondmicay | " k prof it ' caso, silas condiciones de mercado implicaran deterioro del perfi riesgo-retorno o pérdida de ol
de vejez. La necesidad de financiamiento estatal' no es un fin consitucionalmente valido para mermar el ahorro privado. - e diversi
proyecto prevé que las con técnica.
Por tanto, no se configura desviacion de poder ni afectacion de la destinacion especifica del ahorro pensional.
No se comparte Ia afirmacion de que e proyecto sustituya el criterio técnico de las administradoras o imponga
una repatriacién masiva. La medida no elimina la inversién en el exterior ni ordena asignaciones obligatorias a
RUPTURA DEL DEBER FIDUCIARIO Y EFICIENCIA (Ley 100193, Art. 2): El reguiador pretende susfiir el criterio técnico de los administradores por na imposicisn politica de inversion. instrumentos especificos; establece un limite global con convergencia gradual y un mecanismo de flexbilidad
107 2/02/2026  |Manuel Serrano General Al obligar a una repatriacién de capitales masiva en un mercado local iliquido, se genera un dafio patrimonial cierto e inminente derivado de la pérdida de diversi No cuando su seguridad, o liquidez - )
R o Ptada || g AFP conservan plena autonoma técnica para definir su asignacion estratégica de acfivos y deben
) por riesg continuar actuando bajo el deber fiduciario. En escenarios donde la reduccién de exposicion internacional
afecte la diversificacion o el perfl riesgo-retorno, el propio disefio normativo permite mantener inversiones
externas con soporte técnico. En consecuencia, no se configura dafio cierto ni inminente derivado el decreto
No se advierte vulneracion del derecho de propiedad ni medida regresiva. El proyecto no afecta la titularidad de
los recursos, no modifica saldos acumulados ni altera la destinacion pensional del ahorro. Se trata de un ajuste
VULNERACION DEL DERECHO DE PROPIEDAD Y NO REGRESIVIDAD: El capital en las AFP constituye propiedad privada (Sentencia C-389/02). Reducir forzosamente el limite de prudencial al régimen de inversicn dentro de fa competencia reglamentaria del Gobierno.
108 2/02/2026  [Manuel Serrano General inversion externa del 48% al 30% consiituye una medida regresiva y desproporcionada que erosiona el interés de mi ahorro, a de mi mesada No Aceptada [E! limite global no implica de inversion i elimina fa di 6n externa; mantiene
futura sin una de un espacio signifcativo para ella y prevé un mecanismo de excepcion cuando su reduccion afecte el perfi
del portafolio. Por tanto, no se evidencia erosion automatica del interés compuesto ni afectacion
desproporcionada de la suficiencia pensional
No se configura defecto procedimental ni vuineracién del derecho de contradiccion. El proyecto fue sometido a
consulta piblica conforme alas reglas vigentes y los técnicos fueron
DEFECTO PROCEDIMENTAL POR OPACIDAD TECNICA: La ausencia de publicacion de los conceptos de la SIC y de la URF referenciados impide el ejercicio del Derecho de dentro del proceso. X
! ! " . ; En cuanto alos conceplos o actuaciones intemas mencionadas, estos forman parte del trémite administrativo
109 2/02/2026  [Manuel Serrano General Contradiccion y Debido Proceso Adminisrativo (Art. 29 C.P.). Se exige que la entidad publique y analice el escenario de 'stress test’ que justifique la absorcién del riesgo pas por parte de los |No Aceptada ° ¢
¢ ordinario y no condicionan la validez de la participacién ciudadana. La medida no impone absorcion obligatoria
afiliados j6venes " 000 ; cipacion chidada ¢ !
de riesgo pas ni altera los estandares prudenciales; el disefio incorpora gradualidad y un mecanismo de
flexibilidad que evita impactos automaticos sobre los portafolios.
En ia, no se evidencia afectacion del debido proceso administrativo.
En de lo informado el estudio técnico fue fortalecido con una subseccion especifica
que incorpora estimaciones cuantitativas sobre el efecto del nuevo limite en la rentabilidad, riesgo y eficiencia
de los portafolios administrados por las AFP.
e ejercicios conii ion historica, distintos de
- - ) ) ) ) exposicion internacional y sus impactos sobre la relacién riesgo-retorno. Estos andlisis permiten evaluar el
110 2/02/2026 | Manuel Serrano General REQUERIMIENTO SUSTANCIAL: Solicito que, en cumplimiento del principio de Transparencia y Racionalidad, la respuesta a este nosea sino que No Aceptada | comportamiento agregado de los fondos bajo trayectorias de convergencia gradual al nuevo limite, incluyendo

incluya el sustento técnico-actuarial que garantice que mi ahorro no sufrira una desvalorizacién por la concentracion de riesgo local que este decreto pretende imponer

métricas de volatiidad y eficiencia
Adicionalmente, el disefio normativo incorpora un mecanismo de flexibilidad que permite mantener inversiones
externas cuando su reduccién comprometa la seguridad, rentabilidad o liquidez del portafolio. En
consecuencia, no se evidencia que el decreto imponga una concentracion automética de riesgo local ni que
genere una desvalorizacion estructural del ahorro individual,




Asobancaria - Liz Marcela

A IMPACTOS ESTIMADOS

Este literal sintetiza los impactos econémicos, financieros y pensionales derivados del PD. Aunque Ia medida se presenta como un ajuste regulatorio gradual, sus efectos cuantitativos
evwdenman una alteracion sustancial en la gestion del ahorro pensional obligatorio, con directas sobre la de los portafolios, el valor del ahorro de los afiliados, la

del sistema y el de los mercados financieros.

Actualmente, cerca de la mitad del ahorro pensional (48,8%) se encuentra invertido en el exterior como resultado de criterios técnicos de diversificacion y manejo del riesgo. En términos
absolutos, el ahorro pensional invertido fuera del pais asciende a 257 billones de pesos. EI PD fija un limite global del 30% a las inversiones externas, con un periodo de transicion de tres
afos para converger al 35%, y dos afios adicionales para alcanzar el nuevo umbral definitivo. Bajo este esquema, cerca de 99 billones de pesos deberian ser repatriados de manera forzada,
mientras que 158 billones de pesos podrian permanecer invertidos en activos internacionales.

Esta repatriacion obligatoria no es neutra desde el punto de wsla econdémico. La evidencia empirica y los ejercicios de simulacion muestran que restringir el universo de inversion reduce la
rentabilidad esperada de los portafolios y aumenta su ariesgos locales Los ejercicios realizados con informacion histérica indican que la rentabilidad anual efectiva
del ahorro pensional se reduciria de 8,5% en el escenario actual a 7,9% bao el esquema propuesto en el PD, lo que equivale a una disminucin de 0,6 puntos porcentuales por afio . Esta

\ marginal en el corto plazo, genera un efecto acumulativo significativo en horizontes de largo plazo propios del sistema pensional.

Como resultado de esta menor rentabilidad, el valor del ahorro pensional al momento de la jubilacién se veria reducido de manera material. Las estimaciones disponibles indican una caida
cercana al 17,1% en el valor de la reclamacion pensional, afectando directamente el monto de las pensiones futuras de los afiiados. Este impacto no corresponde a un escenario extremo ni
especulativo, sino a un ejercicio conservador que asume una convergencia lineal al limite impuesto por el PD y utiliza parémetros observados histdricamente.

Nose las Los calculos aportados parten de supuestos de repatriacion
forzosay rigida que no con el disefio del proyecto, el cual contempla gradualidad y
un mecanismo de razones objetivas cuando el cumplimiento del limite afecte los principios prudenciales.

En particular:

No se ordena una venta obligatoria de activos por montos predeterminados.

La convergencia depende de condiciones de mercado.

LT 41022026 | Lo o General No Aceptada | La insuficiencia de oferta local o la afectacion del perfil riesgo-retorno constituyen razones validas para
N ) ) . R, - —_— - . mantener exposicién intemnacional.
Desde una perspectiva juridica, estos efectos cuantificables adquieren especial relevancia. La imposicién de un limite global a la inversién en el exterior obliga a las Administradores de pos P
P stos efed i P o Lar ° o iga a las / adores o Por lo tanto, los escenarios que proyectan y lineales en o
Fondos de Pensiones (AFP) a priorizar objetivos distintos a la maximizacién de la rentabilidad ajustada por riesgo del afiliado, lo que vulnera el deber fiduciario que rige Ia administracién del . ! ° )
° a priorizar o ° aue v ) e i b derivadas de una masiva no reflejan el funcionamiento real del esquema
ahorro pensional. La reduccién sistematica de la rentabilidad y del valor del ahorro no puede considerarse un efecto accesorio o inevitable, sino una consecuencia directa y previsible de la Jonny
intervencion regulatoria. El proyecto no redefine la finalidad del sistema ni convierte el ahorro pensional en instrumento fiscal; preserva
R ) ) ’ ) - Ia titularidad privada, el deber fiduciario y la gestion técnica de portafolios.
Los impactos tampoco se limitan al ambito individual del afiliado. Asumiendo un retorno lineal escalonado de 20 billones de pesos anuales para cumplir con las condiciones del PD, en el P ylag po
frente macroeconémico la repatriacion forzada de cerca de 99 billones de pesos podria generar, en el corto plazo, un aumento transitorio en la demanda por Titulos de Deuda Péblica (TES) y
una reduccién temporal de sus tasas. Sin embargo, estos efectos suelen revertirse rapidamente y pueden derivar, en el mediano plazo, en un aumento de las tasas de interés soberanas
como resultado de una mayor percepcion de riesgo pais. El uso instrumental el ahorro pensional como fuente de financiamiento interno introduce seftales de intervencién discrecional que
afectan la confianza de los inversionistas y elevan las primas de riesgo.
En el plano cambiario, dada la monetizacién de los activos de los fondos de pensiones en el exterior, la tasa de cambio podria sufrir una revaluacion entre 200 y 250 pesos. Esto tiene
potencial de afectar la balanza comercial del pais, causando un incremento del déficit de cuenta corriente de 0,3 puntos porcentuales.
Adicionalmente, la repatriacién de recursos no incrementa el ahorro agregado de la economia. Por el contrario, al deteriorar la confianza en el sistema pensional y reducir la rentabilidad
esperada del ahorro de largo plazo, la medida puede inducir menores niveles de ahorro voluntario y generar pérdidas patrimoniales para los fondos. En este contexto, los beneficios
macroeconémicos esperados resultan inciertos y transitorios, mientras que los costos sobre el sistema pensional y financiero son estructurales y persistentes.
B CONSIDERACIONES ESSUBREECFD
De acuerdo con el anlisis del PD, este incorpora un esquema de gradualidad y moderacion, con un impacto manejable sobre los mercados financieros, lo que contribuye a reducir los riesgos
de disrupcion microfinanciera en el corto plazo. En particular, el régimen de transicién propuesto, la posibilidad de aplicar Ia cléusula de escape y el crecimiento organico de los activos
administrados constituyen factores que podrian mitigar relativamente la necesidad de realizar ventas aceleradas de activos intemacionales.
Sin periuicio de lo anterior, consideramos necesario formular algunas observaciones orientadas a mejorar la claridad operativa del PD y a fortalecer el marco de supervision, con el fin de
asegurar que su implementacion sea consistente con los principios de seguridad, rentabilidad y diversificacion del ahorro pensional establecidos en la Ley 100 de 1993.
En este sentido, relacionamos los temas que consideramos deben tenerse presentes al momento e construir fa version fin
1. RIESGO DE AFECTACION A LA DIVERSIFICACION DEL PORTAFOLIO Y AL DEBER FIDUCIARIO.
1.1. Impacto estructural del limite global a la inversién en el exterior. Se reconoce la relevancia de las en refacion con la el deber
fiduciario. En atencion a ello, el disefio final del decreto incorpora un ajuste estructural: la salvaguarda asociada
El articulo 1 del PD propone establecer un limite global agregado del 30% para las inversiones en el exterior, aplicable al conjunto de los cuatro tipos de fondos administrados por cada AFP. al cumplimiento del deber fiduciario se ubica en la disposicién permanente correspondiente y no
Esta medida implica una restriccion estructural significativa y obligaria a una recomposicién sustancial de portafolios que se conforme a exclusivamente en el régimen transitorio.
los parametros de la Ley 100 de 1993. En virtud de esta salvaguarda:
12 0212026 | Asobancaria - Liz Marcela General Aceptada |[E! Cumplimiento deldeber iduciario pevalece sobre a convergencia formal al imite
Bejarano Castilo De acuerdo con el documento técnico de la Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios Regulacién Financiera (URF), la exposicion agregada actual se sitta en tomo al 48,8% -Las AFP pueden mantener inversiones en el exterior cuando exista afectacion del perfl riesgo-retorno,
(aproximadamente 257,1 billones de pesos), lo que evidencia la magnitud del ajuste requerido. desplazamiento de a frontera eficiente o insuficiencia de oferta local,
-Las razones objefivas deben estar s t6cnica y
1.2. Redefinicién del rol del ahorro pensional y efectos sobre el afiliado. En consecuencia, el esquema no elimina la ional ni impone una
obligatoria en activos locales, sino que exige una gestion y diigente en la 6
E1 PD introduce una redefinicion sustantiva del rol del ahorro pensional, al concebirlo no solo como un mecanismo orientado a la obtencién de rentabilidad financiera, sino también como una de activos, preservando los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez del ahorro pensional
de politica econdmica de para el desarrollo productivo interno, particularmente en sectores como los de y 6n. Ahora bien, sin
los posibles efectos positivos sobre la curva de rendimientos y sobre los mercados locales de renta fija, cambiario y accionario, estimamos que el principal riesgo se concentra en los afiliados,
quienes podrian enfrentar una mayor exposicion al riesgo por cuenta de: (i) una menor diversificacion, y (ii) una eventual reduccién de la rentabilidad esperada, derivada de una mayor
concentracién y de presiones adicionales de demanda sobre un conjunto limitado de instrumentos disponibles en el mercado local.
De igual forma, el mercado accionario presenta de y una elevada sectorial, lo que reduce su capacidad para compensar una menor
6n alos mercados y afecta el perfil riesgo-retorno de los fondos en el largo plazo. En ausencia de un desarrollo paralelo y suficientemente rapido de nuevos emisores,
activos y proyectos de viables, existe el riesgo de que los portafolios se tornen més conservadores y con retomos esperados inferiores, con
impactos potenciales sobre las pensiones futuras. Por ello, resulta fundamental que la politica publica de canalizacién del ahorro hacia el mercado local esté acompariada de medidas
concretas de profundizacion del mercado de capitales, evitando que la aplicacion de la norma derive, de facto, en una concentracién excesiva de los recursos en TES.
al un elevado de los recursos en activos locales limita de manera la de utilizar en el exteror como mecanisimos de
1.3. Impacto sobre el mercado cambiario y liquidez.
La menor exposicién cambiaria derivada de la medida podria reducir la volatiidad del tipo de cambio y, con ello, Ia demanda por instrumentos de cobertura. Este efecto resuita
significativamente desfavorable para la liquidez, la profundidad y el desarrollo del mercado local de derivados, al disminuir el uso de estos productos como herramientas de gestion de riesgo.
Asimismo, una mayor demanda por TES, bonos y vehiculos de inversion locales (como titularizaciones y proyectos de inversion) podria generar presiones a la baja sobre las tasas de
rendimiento, dando lugar a una compresién de spreads de crédito en el mercado de renta fija local. Si bien este fenémeno puede reducir el costo de financiamiento en el corto plazo, también
tiene el potencial de distorsionar las sefiales de riesgo de liquidez y aumentar la sensibilidad del mercado ante choques adversos. ) . L
P 9 q y q No se comparte que la medida genere una afectacion estructural del mercado cambiario o de derivados en los
) R ) - - ) ) érminos plant
Ia reduccion de las en el exterior implica que los fondos de pensiones dejarian de demandar divisas para hacia mercados términos planteados
© esruciur ! P A  dejarian ! act En primer lugar, el diseio del decreto no contempla una liquidacion masiva de posiciones externas ni una
o que podria incrementar la disponibilidad de délares en el mercado local. Esta dinamica, conla delas de cobertura cambiaria, puede alterar los
! ) ‘ " . ! salida abrupta de dado quea es gradual y estd sujeta a condiciones de
mecanismos habituales de formacién de precios en el mercado cambiario. En particular, estos efectos se hacen evidentes con la ausencia de las AFP como contrapartes relevantes en ! ! do gene
operaaionte fomyara mercado. La reduccién progresiva de exposicion externa no implica la desaparicién del rol de las AFP en el
- : mercado de derivados, sino un eventual ajuste proporcional en su participacion.
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Bejarano Castillo

Si bien el crecimiento esperado de los fondos, junto con el perfil de de dichas i sugiere que no se grandes li forzadas ni
presiones inmediatas sobre el mercado cambiario, resulta necesario considerar el efecto dinamico de esta medida en el tiempo. A medida que las inversiones externas se vayan venciendo y
no se renueven, las coberturas cambiarias asociadas deberan ser redimidas, tendiendo progresivamente a cero. Este proceso implicara una reduccion estructural de los flujos de renovacion
de derivados de venta, afectando de manera relevante la liquidez del mercado de derivados, en la medida en que dichos flujos dificil pueden ser ituidos por otros il del
mercado.

En linea con lo anterior, los fondos de pensiones cumplen un rol estabilizador en el mercado de derivados, al actuar como compensadores de distorsiones de precios mediante operaciones de
arbitraje, particularmente cuando las inversiones en el exterior cubiertas con derivados ofrecen rentabilidades superiores a las del mercado local. La restriccion a este tipo de operaciones no
solo reduce la demanda por coberturas, sino que limita la capacidad del mercado para corregir desequilibrios de precios, lo que puede traducirse en mayores niveles de volatilidad en los
mercados de derivados.

En términos generales, sera fundamental fortalecer las pruebas de esirés, los planes de contingencia y la coordinacion con el sistema financiero local, adems se hace necesario asegurar
una adecuada gestion de la ion de i bajo condiciones adversas.

macrofinancieras asociadas a choques externos, sin que ello implique distorsion en la formacion de precios.
Las dinmicas especificas del mercado de derivados y su liquidez responden a miltiples participantes y
factores estructurales, no exclusivamente a la posicion de las AFP.

Finalmente, la gestion de riesgo, las pruebas de estrés y los planes de contingencia forman parte del marco
prudencial vigente y contintian siendo responsabilidad de las administradoras y del supervisor financiero dentro|
del esquema actual
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1.4. Propuesta Alterativa.

Desde una 6ptica juridica y doctrinaria, la imposicion de un limite global del 30% plantea retos relevantes frente al deber fiduciario que rige la actuacion de las administradoras, en la medida
en que la diversificacion constituye un esencial de pr 6n del capital y no solo de optimizaci6n de retornos. Concentrar cerca del 70% del ahorro pensional en un mercado
que representa una fraccion reducida del PIB mundial y que, segn el propio diagno presenta limil de idad y liquidez, podria exponer los recursos de los

aun riesgo de que no resulta plenamente compatible con el mandato de priorizar el interés del afiliado.

Se reconoce la importancia de preservar la diversificacion y la flexibilidad en la gestion de riesgos. En atencion
aello, el disefio final del decreto incorpora un mecanismo permanente que permite a las AFP mantener
inversiones en el exterior cuando su reduccion comprometa el cumplimiento del deber fiduciario o afecte la
relacion riesgo-retorno del portafolio.

114 40212026 |gSencera - Lz General En linea con Io anterior, a rgidez del limite propuesto no parece reconocer adecuadamente a naturaleza ciclica de los mercados financieros. Un techo estético del 30% restringe la flexbiidad| Aceptada  |Este ajuste garantiza que el cumplimiento del deber fduciario prevalezca sobre la convergencia formal a imite,
¥ para reaccionar ante escenarios de estrés local; en contextos de deterioro fiscal o pérdida del grado de inversion, los fondos quedarian limitados para buscar refugio en activos extemos de cuando las condiciones de mercado asi lo exijan.
alta calidad, como los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, amplificando potencialmente pérdidas para los afiliados. En este sentido, la regulacion prudencial deberia privilegiar limites En consecuencia, aunque no se acoge la modificacion del limite al 40%, el esquema adoptado incorpora una
basados en criterios de riesgo, més que en cuotas geogréficas rigidas. valvula de flexibilidad que miiga los riesgos de concentracion excesiva y permite una convergencia armonica
con la gestion prudencial de los portafolios.
Por las razones expuestas, solici a dellimite global del 30%. Como altemativa, proponemos que este se establezoa en el 40%, lo que permitiria conservar un
margen de maniobra relevante para la gestién de riesgos, frente a iones de los portafolios locales. Este ajuste reconocera a composicién actual de
los portafolios, cercana al 50%, segtin la URF y facilitara una transicién mas ordenada, preservando una valvula de flexibilidad necesaria para proteger el ahorro pensional de los afiliados.
Il. NECESIDAD DE MAYOR CLARIDAD OPERATIVA Y FORTALECIMIENTO DEL ROL DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (SFC).
Uno de los aspectos a mejorar es la claridad sobre como se supervisara y verificara el cumplimiento del limite global, asi como las facultades explicitas de la SFC en este proceso,
especialmente para determinar la velocidad con la que deberia efectuarse la repatriacion de inversiones durante el régimen de transicién. ) . . - - ” o
No se considera necesario introducir disposiciones adicionales sobre los criterios especificos que aplicard la
; B T _— ) - ] o Superintendencia Financiera en el ejercicio de sus funciones.
En particular, consideramos importante precisar lo siguiente: (i) los criterios técnicos objetivos que utilizara la SFC para evaluar si el cumplimiento del limite se realiza bajo condiciones de per a Fin: g lones. W
El marco normativo vigente ya establece las competencias de inspeccién, vigitancia y control sobre las AFP,
seguridad, rentabiidad y liuidez; (i) a necesidad de contar con estudios robustos que olorguen garantias a los afectados finales (afilados);y (i) el alcance y 0s efectos del pian de ajuste
: ! asi como a obligacion de las administradoras de documentar sus poliicas e inversion, analisis de riesgo
L que deben presentar las AFP, evitando o cargas operati que puedan perjudicar la rentabilidad de los recursos. En todo caso, no deberia i
Asobancaria - Liz Marcela ¥ , ) ces la de las razones objetivas y del cumplimiento del régimen de inversiones
15 4/02/2026 ¢ b General de en terceros o en el supervisor cuando la decision estructural proviene del regulador. En esa linea, fortalecer las  |No Acep - !
Bejarano Castilo ) proviene del re 2 nente forma parte de esas funciones ordinarias.
faculades de Ia SFC para que, bajo rigor técnico, pueda reconocer o esa de ajuste cuando existan de mercado que lo justifiquen, D B o proetads oo o1 e de Subervision basado e riesqos i e
riesgos operativos y de jlidad para los admi Asimismo, conviene asegurar coherencia entre este PD y eventuales ajustes futuros al régimen de inversion gulacion proy odifica el esq pervisior o )
e : e ye e responsabilidades en el supervisor; mantiene la autonomia técnica de las AFP y el control posterior dentro del
derivados de la reforma pensional, preservando la seguridad juridica y garantizando que el proposito sea propender por un mayor crecimiento de los recursos de los afiliados en el retorno a Jos en ¢ " lo las AFP y el contre e
‘ marco prudencial existente. En consecuencia, no se estima necesario adicionar disposiciones especificas en el
especies locales. e
Una mayor precision en estos aspectos contribuiria a una implementacién ordenada, técnica y consistente. Por el contrario, su falta podria generar riesgos operativos y de responsabilidad
tanto para los administradores como para el Estado, ademas de desincentivar decisiones de inversion eficientes en beneficio de los afiliados.
T RIESGUS PARA TA SUSTENBICIDAD DEL STSTEWA T DESAFIUS EN CA VIRBILIDAD UET DETRAN
EI PD conempla un régimen de transicion e 5 aios, con un hit intermedio el 36% al tercer afo. No obstante, incorpora una obligacién operativa de especial relevancia: que Ia otaldad del
flujo proveniente de las nuevas se destine a i “hasta el punto en que sea necesario” para cumpli el limite global.
En la practica, esta disposicion implica el cierre inmediato de la posibilidad de invertir en el exterior los recursos provenientes de las nuevas cotizaciones, estimados en aproximadamente 42 No se acoge la solicitud de modificar el régimen de transicion ni de eliminar la regla relativa a la destinacién de
bilongs de pesos anuales y genera varios resgos, entre ellos: flujos de nuevas cotizaciones, por cuanto la medida estd disefiada precisamente para evitar ajustes abruptos,
" preservar la autonomia de gestion de las AFP y asegurar que cualquier convergencia al limite global se realice
+ Riesgo sistémico y fiscal desde una sistémica, el principal riesgo asociado a esta medida se relaciona con la eventual activacion de mecanismos de solidaridad :’g’;a de seguridad, liquidez y conforme al articulo 100 de la Ley 100 de|
a cargo del Estado. Si la concentracion forzosa en activos locales deriva en rendimientos insuficientes, alta volatilidad o una crisis de liquidez que impida al sistema pensional sustentarse por o cular
si mismo, se generard un en las cuentas Esto activaria la garantia de pensién minima, trasladando la carga financiera al Presupuesto R avaliid.y plan do sjuste. E1 PD contempla un periodo de ransicién de cinco (5) afos y establece que,
General de la Nacién. En consecuencia, una medida disefiada para impulsar la economia hoy podria convertirse en un pasivo fiscal contingente insostenible para el Estado en el futuro, ye juste. P2 n p 0 Y ue,
i gl oy it i dentro de los ses (6) meses siguientes a su entrada en vigencia, las AFP deberan presentar un plan de ajuste
orientado a la implementacion gradual del limite global. Dicho plan debe incorporar criterios de administracion
* Riesgo de inversion: en la medida en que el ahorro pensional termine respaldado en tituios con un perfil crediticio més riesgoso, se incrementa a exposicién de los fondos a un deterioro z;”gfc";:{ ge?é'l‘;'r'] ‘;ZI'"‘("‘:’a";ilg"’e“‘f'“c'o“ ¥ mitigacién de riesgos, evitando comportamientos desordenados
del riesgo soberano y cuasi soberano. Este escenario podria la dei (offshore), el apetito por activos locales y Pos! L - P . .
° ! " o -Regla sobre nuevas cotizaciones: alcance no “ciega’ la inversién internacional. La disposicion relativa a
profundizando la dependencia del ahorro intermo como fuente principal de Ello no solo a de riesgos en el sistema, sino que limita el acceso a 2
¢ ; e ° . orientar el flujo de nuevas hacia opera *hasta el punto en que sea
fuentes diversificadas de capital en el largo plazo. Si los recursos se utilizan en gasto y no en inversién, se traduce en que el ahorro de pensiones queda respaldado en un titulo que tendré un e :
Asobancaria - Liz Marcela fiesgo crediticio mayor, situacion que hara seguramente que los offshore salgan y solo dependeremos del ahorro local como fuente de financiacion necesario’ para faciltar la convergencia, pero no elimina la posibilidad de inversién intemacional cuando
116 410212026 General ; No Aceptada |resuite necesaria para cumplir el deber fiduciario. Su propésito es favorecer una transicién ordenada apoyada

Bejarano Castillo

+ Descalce entre oferta y demanda de inversion: desde el punto de vista del funcionamiento del mercado y de la liquidez, la obligacion de destinar el 100% del flujo de recursos nuevos a
inversiones locales genera un descalce inmediato entre la oferta efectiva de proyectos y la demanda de capital. Si bien se ha hecho referencia a la existencia de un banco de proyectos y a las
necesidades de inversion en infraestructura, la estructuracion financiera de este tipo de iniciativas suele requerir plazos prolongados. En este contexto, la creacion de una demanda cautiva y
obligatoria por mandato regulatorio puede incentivar la emision de instrumentos de menor calidad credticia o con retornos que no compensan adecuadamente el riesgo asumido, en la medida
en que los emisores conocen la obligacion de los fondos de absorber dichos flujos.

« Efectos cambiarios y sectoriales: la restriccion a la salida de flujos de capital hacia el exterior podria generar presiones sobre la tasa de cambio, generando que se aprecie. La
acumulacién de divisas en el mercado local, derivada de la monetizacién de portafolios o de la imposibilidad de canalizar recursos hacia inversiones externas, puede conducir a una
apreciacion del peso colombiano, con efectos adversos sobre los sectores transables, en particular Ia industria y el agro. Este tipo de dinamicas podria generar fendmenos asocnados ala
denominada *Enfermedad Holandesa’, lo cual resulta contrario a los objetivos de productivay dela canasta del pai

+ Equidad Intergeneracional: al restringir el flujo de nuevas cotizaciones exclusivamente al mercado local, se limita la posibilidad de que los trabajadores mas jovenes se beneficien de ciclos
y oportunidades favorables en los mercados intemacionales, como los asociados al desarrollo tecnolégico global. En consecuencia, se genera una asimetria en la que los aportes realizados
en el pasado contaron con un mayor grado de diversificacion, mientras que, los aportes futuros quedarian expuestos de forma predominante ala dinémica de la economia doméstica, con
potencial impacto en la acumulacién de capital de las nuevas generaciones.

Por las razones expuestas, sugerimos ajustar el régimen de transicion con base en una evaluacion prudencial de impactos. En particular, proponemos un esquema que permita transitar, en

en flujos marginales, disminuyendo la necesidad de ventas aceleradas de activos extemnos.

-Salvaguarda fiduciaria. EI PD incorpora un mecanismo explicito (articulo 2.6.12.1.28) segun el cual, si existen
razones objetivas que impidan cumplir e limite sin afectar seguridad, rentabilidad y liquidez, las AFP podran
mantener o realizar en el exterior, dichas razones. Esto mitiga los riesgos
alegados en materia de concentracion, iliquidez, costo de o
presiones sobre mercados, pues evita que el cumplimiento el limite se traduzca en decisiones contrarias ala
relacion riesgo-retorno del portafolio.

-Riesgos macro y fiscales contingentes. Los escenarios descritos (pasivo fiscal contingente, “enfermedad
holandesa’, crowding-out, etc.) no se derivan mecanicamente del PD, toda vez que la convergencia al limite
esta condici aque existan iones de mercado con la gestion prudencial y, de no
existirlas, opera la salvaguarda. En ese sentido, la medida no impone una repatriacion forzosa indiscriminada ni
la compra obligada de activos locales a cualquier precio o riesgo.

En suma, el PD combina gradualidad, planeacion (plan de ajuste) y flexibilidad (salvaguarda) para asegurar
que la implementacién no comprometa el deber fiduciario i la proteccion del afiliado
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IV. AFECTACIONES AL GOBIERNO CORPORATIVO Y A LA SEPARACION DE ROLES DEL ESTADO.

El paragrafo del articulo 2 del PD faculta al Ministerio de Hacienda para promover la creacion de un banco de proyectos de inversion y, adicionalmente, para convocar y coordinar mesas
interinstitucionales con las AFP y diversas entidades publicas, con el propésito de facilitar la estructuracion de proyectos y definir los vehiculos financieros para su canalizacion.

Aunque se reconoce la relevancia de fortalecer la articulacion publico&#8211;privada para proyectos estratégicos, la redaccion propuesta introduce riesgos desde la optica del gobierno
corporativo de las AFP. En particular, la participacion activa del Ejecutivo en instancias destinadas a coordinar y definir vehiculos de inversion puede tensionar la autonomia de los Comités de|
Inversion y Riesgo, que deben actuar con independencia y con base exclusiva en criterios técnicos ori a seguridad y ion del interés del afiliado.

Asimismo, la institucionalizacion de instancias en las que el Ejecutivo coordina la y puede traducirse en presiones indebidas sobre gestores
privados e introducir consideraciones de politica publica en decisiones que deben responder a parametros fiduciarios. Esto puede afectar el objetivo esencial del ahorro pensional: garantizar
una pension adecuada al trabajador, y no servir como instrumento directo de ejecucion de politicas sectoriales.

Desde el punto de vista juridico, la disposicion desdibuja la frontera entre el rol del Estado como regulador y su actuacion como promotor o facilitador directo de inversiones, lo que incrementa
la incertidumbre en materia de responsabilidad, al no establecerse con claridad quién asume los riesgos asociados a proyectos estructurados o impulsados en ese marco. En escenarios
adversos, la ausencia de reglas explicitas podria afectar la proteccion patrimonial de los fondos y, en Gltima instancia, los intereses de los afiliados.

No se acoge la solicitud de eliminar el paragrafo 1 del articulo 2, por cuanto este no introduce coadministracion
del portafolio i afecta la autonomia decisoria de las AFP. Su finalidad es habilitante y de articulacion, orientada
a reducir asimetrias de informacion y costos de estructuracion, ampliando el universo de proyectos e
instrumentos potencialmente invertibles, sin sustituir el juicio técnico de las administradoras.

En particular:

-No hay injerencia en decisiones de inversion. El paragrafo faculta al Ministerio para promover un banco de
proyectos y coordinar espacios de articulacion, pero no crea obligaciones de inversion, no define asignaciones,
ni reemplaza el rol de los comités de inversion y riesgo de las AFP. Las decisiones continian rigiéndose por los|

de seguridad, liquidez y y por el deber fiduciario del articulo 100 de la
Ley 100 de 1993.

-Complemento del marco prudencial. La existencia de espacios de coordinacion para identificar oportunidades
o estandarizar informacién no altera el esquema prudencial ni la supervision basada en riesgos a cargo de la
SFC. La estructuracion o identificacion de proyectos no equivale a su elegibilidad o adquisicion por los fondos;
cualquier inversion exige el cumplimiento de las reglas del régimen de inversiones y las politicas internas de

17 40212026 [SoOanosTe - L General desdela o y del mercado de capitales, canales privilegiados coordinados por el Ejecutivo podrian distorsionar la formacién de No aceptada |52 44¢" Inersid
g precios y la asignacion eficiente del capital, en detrimento de reglas claras, transparentes y equitativas en las que los proyectos compitan por recursos conforme a su perfil 9 9
“Neutraldad y competencia. El disefio del banca de proyectos y de las mesas no configura un “canal
riesgo&#8211;retomo. ’ !
" ni un de sino un para ampliar oferta y mejorar eficiencia
f I, L ctos, publi d jtiend f d il
Finalmente, el uso de conceptos amplios e indeterminados, como “enfoque i g la y podia afectar la confianza de los afiliados en la informacional. Los proyectos, publicos o privados, seguirén compitiendo por recursos en funcién de su perfi
fomoyy su con los activos del régimen. En todo caso, las AFP conservan la
independencia de la gestién, generando incentivos no deseados con impactos negativos sobre la profundidad y estabilidad del sistema financiero.
facultad de abstenerse de invertr si el proyecto o nstrumento no cumple los criterlos téonicos.
- ) _— . ! . I " -Concept lios (‘enf oductivo’). El uso d I deal idad d
En atencion a lo anterior, Ia inclusion del Paragrafo 1 del articulo 2, 0 proceder asu La y onceptos amplios (enfoque productivor). E1 uso de expresiones generales responde a la necesidad de
mantener un marco flexible que permita incorporar distintos tipos de proyectos e instrumentos dentro del
seleccion de proyectos deberia permanecer en la esfera de Ia gestion privada de las AFP, bajo supervision de a SFC, mientras que el rol del Gobierno deberia concentrarse en crear ! marco flexible ' " o pro trume ° /
universo admisible, sin prejuzgar su calidad crediticia ni su conveniencia. La determinacion de si un vehiculo
juridica, e que permitan que los proyectos sean atractivos por sus propios méritos, sin comprometer la > Sin pr A Ve d on ver
¢ se s apto 0 no para inversion pensional corresponde a la evaluacion de las AFP bajo su régimen fiduciario y al
independencia de las decisiones de inversién. 3 )
control posterior del supervisor.
; . ) - - ' ) v ) ) En sintesis, el f le un rol d i d
La implementacion de medidas sin amplio consenso técnico puede aumentar a percepcion de riesgo pas, lo que afecta a entidades que necesitan de n sintesis, el paragrafo cumple un ol de ¥ para amplar e inversion
" ! ° local, sin menoscabar la independencia de los érganos de inversion de las AFP i trasladar al Estado
0 de confianza de inversionistas extranjeros. Esto puede traducirse en mayores costos de fondeo externo para estas.
decisiones propias del gestor fiduciario.
Este PD no solo afecta alas AFP, sino que tiene efectos colaterales sobre el resto de las instituciones que conforman el sistema financiero, tanto en su capacidad de financiamiento y gestion
de riesgos, como en la valuacion de activos y la liquidez del mercado local. La medida puede incrementar Ia correlacion entre los portafolios de las entidades financieras y de los fondos de
pensiones a través de un mayor enfoque en activos domésticos, amplificando impactos ante shocks locales.
Ta presente STaborada como AT proyecio 06 decrelo 06 1a reterencia, iene ol respaldo de 22799 Trmantes. La lista compieta de 1as Tirmas puede o
este link: hitps://docs.google.com/spreadsheets/d/1jSLLVh1_g_WuinoZFkSmZMbWs9-3_gbj9xA9DXigk/edit?gid=1757894434#gid=1757894434
Bogoté 4 de febrero de 2026
Doctor
Germén Avila Plazas
Ministro de Hacienda y Crédito Publico
Ref : Proyecto de decreto mediante el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con el régimen de inversion de activos en el exterior de los fondos de
pensiones obligatorias En relacién con las solicitudes de publicacion del concepto de abogacia de la competencia y del acta del
Consejo Directivo, se precisa lo siguiente:
Respetado sefior ministro, (i) Participacion y consulta publica. EI proyecto se publicé para comentarios entre el 20 de enero y el 4 de
febrero de 2026, conforme a las reglas de publicidad y participacin cludadana aplicables, y durante ese
Los suscritos, afiliados a Fondos de Pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, establecido en la Ley 100 de 1993, queremos comentar el proyecto de decreto de Ia término se recibieron y tramitaron las por | ¥ los distintos
referencia, proyecto publicado en la pagina web del Ministerio el pasado 20 de enero. Lo hacemos dentro del plazo establecido, aun cuando, como lo sefialamos mas adelante, el proyecto interesados.
Francisca Azuero Ziifiga, publicado no aporta toda la informacion necesaria para que los ciudadanos puedan juzgar de manera completa las motivaciones del gobierno que sustentan la probable expedicion de esta (i) Acta del Consejo Directivo. El acta al que registrala y
g I texto final por parte del I y formal hace parte del ramit
18 40212026 | denome Seanabris Herorny General norma. Los comentarios que queremos darle a conocer a usted son los siguientes: No Aceptada |P"004cion deltexlo finalpor parte delérgano colegiado. Su elaboracion y formalizacion hace parte del ramite

22778 firmantes adicionales

1- El proyecto de decreto, en su parte considerativa, hace referencia a que, en cumplimiento del articulo 7 de la ley 1340 de 2009, “la Superintendencia de Industria y Comercio, mediante
oficio radicado XXX XXXX de fecha XXXX de XXXX de 2026, rindi6 concepto considerando, entre otros que XXX ". . Asi mismo, menciona el proyecto de decreto que “El Consejo Directivo
de la Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacion Financiera- URF aprobo el contenido del presente Decreto, mediante Acta del XX del XX de
XXXX de 2026".

Ninguno de los dos documentos citados con imprecision en el proyecto de decreto ha sido publicado. Por lo anterior, no es posible examinar, ni eventualmente controvertir el concepto de la

Superintendencia de Industria y Comercio, ni el contexto ni la forma como el Consejo Directivo de la URF tomd la decision de aprobar el contenido del decreto mencionado.

Por lo anterior, solicitamos respetuosamente al sefior ministro que se pongan a
a contar a partir del momento en que ellos sean publicados,

del publico ambos ¥ que los términos para el plazo para hacer comentarios comiencen

2- Los afiliados a los fondos de pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad tenemos derecho a defender nuestro patrimonio. Vale la pena recordar lo que dice el articulo 97
de la ley 100 de 1993

* Los Fondos de Pensiones, conformados por el conjunto de las cuentas individuales de ahorro pensional y los que resulten de los planes alternativos de capitalizacion o de pensiones, asi
como los intereses, dividendos o cualquier otro ingreso generado por los activos que los integren, constituyen patrimonios auténomos, propiedad de los afiliados, independientes del
imoin do 1o

interno de cierre y sera incorporada en la version definitiva del acto,
(ii) Abogacia de Ia competencia. La referencia al tramite de abogacia se realiza en el marco de las obligaciones
legales el regulador. Sin perjuicio de o anterior, la medida proyectada no configura restricciones

ni barreras a la toda vez que no prohibe la inversion internacional ni discrimina
por jurisdiccién o emisor; se limita a ajustar un limite agregado dentro del marco vigente del régimen de
inversion.
En consecuencia, no se accede a reiniciar el término de comentarios, por cuanto la publicacion se surtio
conforme al procedimiento previsto y se garantizé el ejercicio de dentro del plazo




Francisco Azuero Zufiga,

4.2. Objeciones por razones de conveniencia
El proyecto de decreto ocasionara un grave perjuicio a los afiliados de los fondos de pensiones por varias razones:

a) Se obliga a liquidar activos en el exterior para poder traerlos a Cclomb\a Puesto que la propia naturaleza de las obligaciones pasivas de los fondos de pensiones es a largo plazo, una
venta adelantada de estos activos, en plazos mas cortos de los planeados por los le los portafolios, se va a traducir necesariamente en una baja en la
valoracién de los activos, o cual incidira negativamente en el valor de las mesadas pensionales que recibiran los afiliados en el momento de disfrutar del derecho a la pension. Valga la pena
mencionar que el tipo de fondo de mayor riesgo (definido por la ley 1328 de 2009), deberé liquidar més de la mitad de las inversiones que tienen en el exterior. Es precisamente la poblacion
més joven, que esté incluida en este tipo de fondo, la que esta més expuesta a una desvaloracion de sus ahorros. A ello se afiade que el articulo 2 del proyecto de decreto obliga a que la
totalidad del flujo proveniente de las nuevas se destine a hasta el punto en que sea necesario para dar cumplimiento al limite global establecido.

b) Una de las condiciones basicas para una eficiente gestion de portafolio consiste en la diversificacion de los activos en los cuales se invierte. La mayor concentracién de los activos
adquiridos por los fondos de pensiones que busca el proyecto de decreto aumentara necesariamente el riesgo (y por lo tanto las probabilidades de pérdida en su valor) del patrimonio de los

No se acoge el comentario, por cuanto parte de la premisa de una liquidacién obligatoria y anticipada de activos|
internacionales y de una reduccion mecanica de la diversificacion del portafolio, supuestos que no se
desprenden del disefio integral del proyecto.

-No hay obligacion de desinvertir a cualquier costo. EI PD establece un régimen de transicion y exige un plan
de ajuste que permite una convergencia gradual al limite global, procurando evitar ventas abruptas.
Adicionalmente, el articulo 2.6.12.1.28 contempla que, cuando existan razones objetivas que impidan cumpirr el
limite global sin afectar la seguridad, o liquidez —i ios de costo de

material, afectacion de frontera eficiente o condiciones de mercado no favorables— las AFP podran mantener
o realizar inversiones en el exterior, documentando el sustento técnico correspondiente. En consecuencia, el
PD no configura una orden de venta “en plazos més cortos” de manera incondicionada.

-Diversificacion y riesgo pais. El PD no elimina la inversion intemacional ni la utiliza como “excepcion
discrecional; por el contrario, preserva un espacio para la diversificacion y prevé un mecanismo para priorizar

119 4/02/2026 | Jerome Sanabria Herrera y General g > >a ] ! No Aceptada | el deber fiduciario cuando el cumplimiento del limite global genere un deterioro de Ia relacién riesgo-retorno del
er afiliados. Ello, porque se restringen de manera importante los activos que pueden ser adquiridos, y se obliga a que concentre el riesgo de nuestros ahorros en el mercado colombiano. Como ' ! cumpl " )
22778 firmantes adicionales ! i ! d I I e ° ’ " portafolio agregado. La gestion del riesgo soberano y de concentracion se mantiene bajo responsabilidad de las|
es conocido, dos de las tres grandes calificadoras de riesgo (S&P y Fitch Ratings) leshan quitado a los titulos de largo plazo emitidos por el gobiemo colombiano tanto en moneda extranjera, [ o e s os et S il M
como en moneda local, el grado de inversién y la otra (Moody's) tiene a estos titulos en el nivel més bajo del grado de inversion . Por otra parte, es practica coman de las calificadoras que la i i ol o e ! Yy P
mejor calificacién posible para emisores de un pais corresponde a la deuda soberana, es decir a los titulos emitidos por el gobiemo de ese pais. Vale recordar que en muchos paises se le © Angrmamnes pritaiagie Aol citadas por el o (nclukdas
exige a los fondos de pensiones invertir solo en titulos que tengan grado de inversion, tanto por las regulaciones estatales como por la politica de inversion de muchos fondos. Este e e ol e D oo oo ?
incremento en el riesgo es una amenaza tangible al patrimonio de los afiliados a los fondos de pensiones del régimen de ahorro individual con solidaridad. r pé ' ° pueste ctticos g cesanamente
reflejan la forma como operara el PD, en particular por la presencia del régimen de transicion, el ajuste via
¢) Tal comolo sefiala la Contraloria General de la Repiblica , imitar la diversificacion internacional podia traducirse en una menor rentabiidad ajustada por riesgo para los fondos de fllos  la salvaguarda de) aficulo 2.6.12.1.28, Por lo mismo, o andliss relovante parala aplicacion dol PD e
pensiones, afectando directamente el ahorro de millones de colombianos . Calcula ademés que repatriar cerca de $177, 8 billones invertidos hoy en el exterior, en un periodo de cinco afios, ol aicula 100 He Lo 100 de 150 » bajo sup '
con esta medida se podria dejar de percibir en rentabilidad el 3,7% sobre dichos recursos, equivalente a $3,2 billones menos en las cuentas individuales de los fiiados. el art laLey - —
En sintesis, el PD no impone una recomposicion que desconozca el deber fiduciario; condiciona la
ia al limite al cumplimiento de seguridad, y liquidez, y prevé flexibilidad técnica para
evitar perjuicios al afilado.
d) La repatriacion de capitales del exterior pueds ocasionar una del peso que afectard aun més la capacidad delos "‘E‘;:ce(::ggemz:;fo’;‘egfgg;e'r"f:r?xﬁ‘xs l'f;";”"f;iﬂ‘g;fj"g“:"":‘:a:é";"::;wa onetizacion
que compiten tanto en el mercado exterior, como en el nacional. Desde el 1 de enero de 2025 hasta la fecha el peso colombiano se ha revaluado en un 12,1% y la tasa real de cambio, que s oo v oxtoom o resim:ﬁa e gde e g;bar ey mf“em e mlidad
tiene en cuenta la inflacion registrada en Colombia frente a la de los paises que compiten con ella en los mercados intemacionales, se ha revaluado en un 13% entre diciembre de 2024 y > que presionaria ambio. S 90, ntempla gf Y
il un plan de ajuste, y no establece una obligacién de venta indiscriminada. Ademés, el articulo 2.6.12.1.28
- permite mantener inversiones intemacionales cuando existan razones objetivas vinculadas aa proteccion del
&) Es claro , el mismo documento de la URF lo reconoce, que el mercado de capitales colombianos, por su escaso desarrollo, no tiene la capacidad de absorcion de todos los recursos que se p‘;’ié’";‘;‘::i‘;":ﬁ: f&‘;fg"d::; "qr;"'fszp’np:‘; tanto, no es proced inm:;;'[‘:;';’:cm
repatriaran en los préximos cinco afios. Aplicando conceptos basicos de economia, el exceso de oferta de recursos, enfrentado a una demanda escasa de titulos tanto en renta fija como en -YCa idad do abwycm delfmmgo I‘:ml R rzgome o o o aclivos nacionales
renta variable, se traducira en una di 6n de los a obtener por los ; entre ellos, los jientes a los fondos de pensiones. Por otra - f;re or sl nclaye e q! o
parte, la Contraloria General de la Republica ha sefialado que no se tiene certeza sobre los proyectos de inversion nacional o altenativas locales capaces de absorber la proporcion de a ¥, P ' § P §
Pevarsen national i oportunidades (banco de proyectos y v, una fiduciaria para evitar que
: Ia ausencia de isibles obligue a contrarias al nterés del afilado. En ese
1) Existe un postulado basico en la literatura sobre polilica econémica. Se frata del principio de Tinbergen, formulado por el economista del mismo nombre, premio nobel de Economia 1969, y sentido, si la oferta local no presenta in cuados, dicha puede constituir razon
° ¢ nbe re, pr " objeiva para no converger al limite, evitando recomposiciones ineficientes.
. - que formula la imposibilidad de maximizar con un solo instrumento dos objetivos de politica econémica. El proyecto de decreto busca supuestamente dinamizar el mercado de capitales en ; " LI 100 ; ) )
Francisco Azuero Z(figa, Colombia, objetivo que o lleva a sacrificar la rentabilidad y a aumentar el riesgo que asumimos los afiliados al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad ~Lamedida no persigue maximizar dos objefivos con un solo instrumento en detrimento del afiliado. EI PD
120 410212026 |Jerome Sanabria Herreray General - objelivo g y 904 9 g No Aceptada | mantiene como restriccion principal la del articulo 100 de la Ley 100 de 1993: las decisiones de inversion
22778 firmantes adicionales g) Como lo sefiala la Contraloria General de la Republica en el documento ya citado, el proyecto de decreto se traduce en un riesgo fiscal enorme para las finanzas nacionales, porque la dﬁfa'l‘ e’zz'g:;z’g:ﬁg::"ﬁ: sa::ﬁ;’:::s i La"“"::f;cylon s imciaﬁvasy 'ara pir il ﬂ:lllljlcr:lte
reduccion en los recursos transferidos desde las AFP, producto de menores rendimientos, incrementaria el déficit actuarial y obligaria al Estado a destinar mayores recursos fiscales para 9 principios. La p ! para ampliar oferta
Soronison ol pgo de as pomionas, cepeciaments onite 2037 1 2085, (banco de proyectos/mesas) es un componente habilitante, pero no susfituye el mandato fiduciario ni impone
Por las razones legales y de conveniencia expuestas, amparados en el derecho de peticion contemplado en el articulo 23 de la Constitucion y en la Ley 1755 de 2015, solicitamos ~Riesgo fiscal. El comentario plantea escenarios de impacto actuarial y fiscal que presuponen una reduccion
atentomanto o siionter y dela EI PD, leido en su integridad, incorpora un mecanismo para evitar
g que el cumplimiento del limite se traduzca en deterioro de la relacién riesgo-retorno: si ello ocurre, opera la
1- Correr los términos para que otros ciudadanos tengan derecho a opinar sobre el decreto de la referencia. Estos términos deberian empezar a cumplirse a partir del dia en que se adjunte a clausula de razones objetivas del articulo 2.6.12.1.28, con lo cual el resultado no es un detrimento automatico
. ; A de rendimientos por mandato regulatorio.
su los dela de Industria y Comercio y de la Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera rer por mandato i ) ) -
o e hacen rofarancia los considerandut del docroto Solicitudes de reinicio de términos y abstencion de expedir el decreto. No se accede a reiniciar el término de
comentarios ni a abstenerse de expedir el acto por via de este tramite, dado que la publicacién para
2- Abstenerse de emitir el mencionado decreto, por lo perjuicios que indudablemente ocasionara a los afiliados del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad. participacién ciudadana se surtid en el periodo previsto y las observaciones recibidas fueron atendidas
Paraining conforme al procedimiento aplicable. En todo Gaso, el contenido final del acto se definird a partir de la
] i6n integral del expediente y de los ajustes
No se acoge el comentario, en tanto asume que el limite global implica necesariamente una pérdida estructural
de eficiencia y una reduccién predeterminada de rentabilidad, sin considerar los elementos de disefio del PD
a preservar la optimi tomo y el deber fiduciario.
-Marco prudencialy optimizacion del portafoli. E1 PD o reemplaza criterios financieros por crterios politicos
en la seleccién de activos. Las AFP continian obligadas a administrar los recursos conforme al articulo 100 de
Erosion potencial de eficiencia del portafolio la Ley 100 de 1993 y al régimen de inversiones compilado en el Decreto 2555 de 2010. En consecuencia, la
construccion de portafolios debe sequir obedeciendo a andlisis técnicos de diversificacion, liquidez y
La introduccién de un limite del 30% a la inversion externa que pueden hacer las AFPs, combinada con la obligacion transitoria de destinar la totalidad de los nuevos flujos de cotizacion a rentabilidad ajustada por riesgo.
activos nacionales hasta alcanzar dicho umbral, contradice el principio central de la teoria de portafolio, segtin el cual la diversificacion amplia es un mecanismo clave para maximizar la -Gradualidad, plan de ajuste y La ia allimite global se i mediante régimen
rentabildad esperada ajustada por riesgo. Al restringi el niverso de activos elegibles por criterios regulatorios y no por crieris financieros, se reduce el espacio de optimizacion del portafolio de transicién y plan de ajuste, y esta acompariada de la disposicion del articulo 2.6.12.1.28, que permite
121 4/02/2026 | Compite - Sebastian Truijilo 2 y se limita la capacidad de las AFP para construir combinaciones eficientes en horizontes de largo plazo. Por ejemplo, en el caso la ional es clave para  |No Aceptada | mantener o realizar inversiones en el exterior cuando existan razones objetivas que impidan cumplir el limite sin

maximizar la rentabilidad pues permite mitigar los riesgos locales. En este contexto, ANIF ha estimado que la implementacion del decreto tendria un impacto negativo sobre la rentabilidad de
los portafolios pensionales, lo que se traduciria en una reduccion aproximada del 24,3% en el valor acumulado del ahorro pensional al momento de la jubilacion. Este resultado contrasta
directamente con la memoria justificativa del decreto que sostiene que el ajuste no generaria ‘impactos ma(enales adversos sobre la rentabilidad ni la diversificacion de los portafolios”.
Finalmente, y dado que la inversion financiera se desarrolla enun entomo no i la funcion de la regulacion no puede ser anticipar trayectorias

de los mercados, sino disefiar reglas que mejoren sistemati la ion de de retorno en el largo plazo

afectar sequridad, rentabilidad o liquidez. Por tanto, el PD no impone una reduccion rigida del universo
invertile “a cualqier costo’, i obliga a sacriicar eficiencia financiera del portafolio

-Sobre esti icas. Los resultados cuantitativos citados dependen de supuestos sobre
trayectorias de retormos, tipo de cambio, composicion de activos y ausencia de mecanismos de flexibilidad. EI
PD incorpora explicitamente un mecanismo de excepcion técnica (razones objetivas documentadas)
precisamente para evitar que la convergencia al limite se traduzca en desplazamientos ineficientes de la
frontera eficiente o deterioros de la rentabilidad ajustada por riesgo,

En sintesis, el PD preserva el mandato de optimizacion y prevé un técnico de para
impedir que el limite global genere afectaciones materiales a la eficiencia del portafolio administrado por las
AFP.




Tension con ter i de

Desde el punto de vista de estandares internacionales, la medida entra en conflicto directo con las Directrices de la OCDE sobre gestion de activos de fondos de pensiones, que establecen
que la regulacion no debe imponer niveles minimos obligatorios de inversion (“floors”) por categoria de activos, salvo de manera excepcional, temporal y por razones prudenciales estrictas
(Guideline 4.12: “should not prescribe a minimum level of investment (floors) for any given category of investment, except on an exceptional and temporary basis and for compelling prudential

No se acoge el comentario. Si bien las Directrices de la OCDE constituyen referentes internacionales
relevantes, el proyecto de decreto no prohibe la inversion en el exterior ni impone asignaciones obligatorias por
clase de activo, y su disefio incorpora salvaguardas prudenciales consistentes con el enfoque de gestion de
riesgos.

Ademas los limites establecidos en el Decreto 2555 de 2010, han sido reportados ante la OCDE y obran en el
documento
-No hay prohibicion de inversion internacional. El decreto mantiene la posibilidad de invertir en el exterior
dentro del limite global y, ademas, prevé que, cuando existan razones objetivas que impidan cumplir el limite
sin afectar seguridad, rentabilidad o liquidez, las AFP puedan mantener o realizar inversiones en el exterior,
conforme al articulo 2.6.12.1.28, documentando el sustento técnico correspondiente. En ese sentido, la medida
o contraria los principios de la OCDE

122 4/02/2026 | Compite - Sebastian Trujlo reasons"), y que deben evitarse limites reguiatorios que inhiban la diversificacion adecuada o e uso de técnicas modemas de gestin de riesgo y calce activo-pasivo (Guideline 4.13: ‘Portilio| No Aceptada | a9 ' - )
" * de ! -La regla operativa sobre destinacién de flujos durante la transicion busca ordenar la convergencia gradual al
limits that inhibit adequate la OCDE sefiala que la inversion i por parte de los fondos de pensiones no debe ser prohibida y debe -2 ' " < ransicl ° onvergen ol
) ! limite global, pero no prescribe un minimo estructural de inversion por categoria de activo ni obliga a adquirir
formar parte del manejo prudencial del portafolio (Guideline 4.17: “Investment abroad by pension funds should not be prohibited"). En este caso, aunque el decreto no fiia activos especificos, ! ’ nimo estru O act .
° ! activos especificos. En todo caso, dicha dindmica queda condicionada por el cumplimiento del deber fiduciario
el uso obligatorio de los flujos nuevos como mecanismo de convergencia al limite opera de facto como un piso doméstico implicito, i un sesgo que no esta oo > , @ ¢ 3
° 106 flujos nt oar " " ! ) implietto, regul ! " y por la posibilidad de activar la clausula de razones objetivas cuando el mercado local no ofrezca alternativas
en criterios prudenciales financieros sino en objetivos de reasignacien productiva. Por tltimo, tampoco existe una motivacion técnica que sustente que el nivel 6ptimo del limite de inversién by et ol
extema para las AFP sea exactamente 30% compatbles con el mandato prudencia
-El nivel del 30% responde a una decision regulatoria dentro del marco prudencial doméstico. El articulo 100
de la Ley 100 de 1993 atribuye al Gobierno la definicién de limites e inversién bajo criterios de riesgo,
seguridad, rentabilidad y liquidez. EI decreto se estructura como un ajuste gradual y no como una restriccion
absoluta, preservando Ia capacidad técnica de las AFP para sostener estrategias de diversificacion y caice, en
la medida en que el propio decreto contempl para evitar dela
frontera riesgo-retomno.
No se acoge el comentario, en tanto parte del supuesto de una reasignacion forzosa incondicionada hacia
activos domésticos y de una concentracién inevitable en TES, lo cual no se deriva del disefio integral del
L y proyecto.
Asignacién forzada del ahorro y riesgo de ~Gradualidad y gestion del ajuste. El decreto prevé un régimen de transicion y la obligacion de presentar un
La reasignacion obligatoria del ahorro pensional hacia el mercado doméstico ocurre en un contexto de capacidad limitada de absorcion de inversin por parte proyectos productivs con plan de ajuste, para evitar abruptas y permitir que a convergencia se
12010 " o h contex c s materialice de manera ordenada, de mercado, y ventanas de liquidez.
madurez técnica y financiera suficiente y sobre todo con debilidades en los procesos de licenciamiento. Aunque el Gobiemo sefiala al Plan Maestro de Transporte Intermodal (= COP 115,5 era ‘ clones. . uide:
-Salvaguarda fiduciaria frente a ausencia de oferta invertible. El articulo 2.6.12.1.28 establece que, si existen
billones) como vehiculo potencial de absorcién, una fraccion relevante de los proyectos de infraesruciura enfrenta cuellos de botella regulatorios, ambientales y de consuia previa que
razones objetivas que impidan cumplr el limite global sin afectar seguridad, rentabilidad o liquidez (por ejemplo,
’ o retrasan su y ejecucion, su efectiva como activos invertibles en el corto y mediano plazo. En ausencia de un pipeline robusto de proyectos con cierre " lobe
123 4/02/2026 | Compite - Sebastian Truiilo uracio do s No dei locales aptos, de liquidez o deterioro de la relacién riesgo-retorno),
financiero viable y licenciamiento la medida terminaria haciendo que el grueso de los recursos se concentren de manera residual en titulos de deuda publica (TES), no por criterios 6ptimos A
clero vi ¢ r do. r en i ; e ° ur la AFP podra mantener o realizar inversiones en el exterior mientras subsistan esas condiciones, con soporte
de asignacion de portafolio sino por falta de alterativas domésticas, entre otras razones por la poca profundidad del mercado accionario colombiano. Adicional a lo anterior, la regulacion de A ) . 5 : ° °
 asigna S ° ! Ppoca pr ' "o ant la técnico documentado. En consecuencia, la medida no obliga a canalizar recursos hacia alternativas
la inversién de las AFP no tiene como finalidad promover el desarrollo de la infraestructura nacional, sino asegurar que el ahorro pensional se invierta conforme a criterios de rentabilidad, %0 * )
o 1 ! S r " na forme a domésticas que no sean consistentes con el mandato prudencial.
seguridad y liquidez. Tampoco le corresponde impulsar el desarrollo del mercado de capitales doméstico como objetivo propio. En este (limo caso, la reasignacién forzada de recursos no o man ] -
iales domestico cor pr " ‘ curs Sobre TES y concentracién. La eventual variacion en la demanda por TES depende de la politica de inversion
profundiza el mercado de capitales, ya que su desarrollo no depende de aumentos transitorios de liquidez, sino de condiciones estructurales que amplien la oferta de activos, la liquidez y los S Y oor o emanda ’ "
de y de la asignacion estratégica de cada AFP dentro de los limites vigentes. Ademés, el marco regulatorio ya
mecanismos de formacion de precios. on .. ! o ol mar
ala en deuda publica dentro del régimen de inversiones. Por lo tanto,
no es correcto afirmar que el disefio del decreto “terminara” necesariamente en una concentracion residual en
TES.
No se acoge el comentario. El proyecto se enmarca en la competencia normativa prevista en el articulo 100 de
Ia Ley 100 de 1993, que faculta al Gobiemo Nacional para establecer limites de inversién buscando garantizar
seguridad, rentabilidad y liquidez del ahorro pensional.
-No hay desviacién de destinacion. El decreto no cambia la titularidad ni fa destinacién pensional de los
" - . recursos, ni ordena financiar instrumentos especificos del Estado. Se trata de un ajuste al limite global de
Tensién con el marco constitucional y legal del ahorro pensional.
exposicion a activos del exterior dentro del régimen de que las de
El decreto podria enfrentar cuestionamientos juridicos en la medida en que sus efectos practicos terminen subordinando la logica de administracion prudente del ahorro pensional a objetivos inversion se adopten bajo los principis del ariulo 100 dela Ley 100.
> b icos to ; " v -La administracion prudente y el deber fiduciario prevalecen. El decreto incorpora un
de financiamiento interno, lo cual puede entrar en tension con el Articulo 48 de la Constitucion Politica, que protege la destinacion especifica de los recursos de la seguridad social y prohibe > mente
124 4/02/2026 | Compite - Sebastian Truilo i , 4 No Aceptada |para evitar que el cumplimiento del limite global implique deterioro del perfl riesgo-retornos el articulo
su utilizacién para fines distintos al sistema. Adicionalmente, la medida podia afectar el cumplimiento del mandato establecido en el Articulo 100 de la Ley 100 de 1993, que exige que los " : ]
0dela 2.6.12.1.28 permite que, ante razones objetivas (juridicas, técnicas o financieras) que impidan cumplir el limite
recursos de los fondos de pensiones se inviertan con el fin de garantizar su seguridad, rentabilidad y liquidez, en la medida en que una restriccion exégena (regulatoria) el universo de
0 ! ? sin afectar seguridad, rentabilidad o liquidez, las AFP puedan mantener o realizar inversiones en el exterior,
inversién reduzca la diversificacién del portafolio y deteriore el perfilriesgo-retormo de los afiliados, sin que exista evidencia técnica suficiente que demuestre neutralidad o mejora financiera ) calizar nvers
documentando el sustento técnico. Por tanto, no se configura una restriccion “exdgena” que obligue a
frente al esquema actual. )
sacrificar diversificacion o eficiencia del portafolio.
-No se acredita la alegada. La en el régimen de
inversiones es parte del disefio legal del RAIS y del esquema de multifondos, y no equivale a destinar recursos
de la seguridad social a fines distintos, en la medida en que el objetivo operativo sigue siendo la administracion
prudencial del ahorro para pensiones bajo estandares de seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacion.
No se acoge el comentario. Si bien es cierto que los Fondos de Pensiones Obligatorias (FPO) mantienen una
participacién relevante en el mercado de capitales local, incluyendo inversiones significativas en fondos de
capital privado, infraestructura y otros vehiculos productivos, ello no excluye la existencia de oportunidades
1. INCONVENIENCIA DEL PROYECTO DE DECRETO adicionales de inversién que puedan v bajo conel
mandato prudencial del sistema.
a. Las linitantes a a inversion no estén del lado del financiamiento -Existencia de demanda estructural de recursos de largo plazo. En el proceso de elaboracion del proyecto
normativo, la URF adelanté mesas técnicas con entidades pablicas y privadas (DNP, FDN, ANI, Grupo
) ) Bicentenario, direcciones de APP, Colcapital, CCI, Asobolsa, Bolsa de Valores, entre otros) para identificar el
Los Fondos de ol tienen en el mercado de capitales local, no solo en activos tradicionales (acciones y bonos) sino también en y ° ; \Sobols ! ;
" portafolio potencial de proyectos con horizontes de ejecucion, perfil de riesgo y plazos compatibles con
vehiculos que irgan recursos a sectores como entre muchos otros. Tales inversiones pueden ser evidenciadas en el reporte detallado de portafolios portafolio patencial de n hor ” i de V pla
! 8 c inversionistas insfitucionales. Los ejercicios de planeacion sectorial y fiscal evidencian una demanda
ala de Colombia (Formato 351). A o ' %
estructural de recursos de largo plazo en sectores como infraestructura, movilidad, energia y transicion
En adicién a las iones muy en activos (mayores tenedores de TES, importantes tenedores de acciones y bonos), los Fondos de Pensiones Obligatorias energética. ! )
A Hosas eonales ; Jporar ® -Necesidad de fortalecer a y Los en dichos espacios
cuentan con inversiones en la categoria de inversiones admisibles “Fondos de capital privado local” enunciado por el subnumeral 1.10 del articulo 2.6.12.1.2 del Decreto 2555 de 2010.
. > g ‘ ° ° ) sefialaron que la lmitacion no radica exclusivamente en a disponibilidad de recursos, sino también en
Asofondos - Andres Mauricio Incluso, el mencionado reporte detalla no solo la inversién actual sino también los compromisos pendientes de ser llamados por los respectivos gestores profesionales de los fondos de capital ! a © tambl
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privado. Tal nivel de compromisos firmados y atn no llamados en los FCP locales (infraestructura, inmobiliarios, capital y deuda privada), demuestra que el ritmo de absorcion de recursos de
este sector es profundamente gradual, y que no ha tenido obstaculizacion para su desarrollo desde la oferta de recursos de los fondos de pensiones obligatorias.

Sumado a ello, Ia debida diigencia realizada de estas deinversion, el deestas, y la posterior que fia nuestro
ejercicio de monitoreo de estas inversiones, podria nutir un diagndstico objetivo y acertado de la URF de los elementos que realmente ralentizan el desarrollo eficaz del sector de
infraestructura desde la optica de un Las actuales i en el sector de de los Fondos de en Colombia han sido
realizadas en atencion exclusiva a los intereses del ahorro pensional de nuestros afiliados segun el mandato de la ley 100 de 1993 y las finalidades constitucionales del ahorro pensional
protegidas por el articulo 48 de nuestra Carta Politica

Bajo este marco, consideramos que el decreto actual siembra incentivos de “seleccion adversa” para los Fondos de Pensiones Obligatorias y erosiona los incentivos de orientacion a la
excelencia que deben tener los gestores profesionales de fondos de capital privado local para poder atraer y competir por el capital.

privada. En ese contexto, el decreto incorpora mecanismos habilitantes (banco de proyectos y espacios de
coordinacion) orientados a ampliar y organizar la oferta de iniciativas invertibles bajo el régimen vigente, sin
sustituir el analisis técnico propio de las AFP.

-No se alteran los incentivos fiduciarios ni la competencia por capital. El proyecto no impone asignaciones
obligatorias a vehiculos especificos ni modifica los criterios de elegibiidad del régimen de inversiones. Las AFP

con plena del articulo 100 de la Ley 100 de
1993. Asimismo, el articulo 2.6.12.1.28 prevé que, si no existen alternativas locales que cumplan condiciones
de seguridad, rentabilidad y liquidez, podran mantenerse o realizarse inversiones en el exterior con sustento
técnico documentado. En consecuencia, no se configura un incentivo estructural a la *seleccidn adversa’, ni
se iva la iaenia de proyectos, dado que cualquier inversion debera competir
bajo para de ri y fiduciarios.

En suma, el decreto busca ampllar y ordenar el universo potencial de oportunidades de inversion de largo
plazo, preservando la autonomia técnica de las AFP y el mandato prudencial que rige la administracion del
ahorro pensional.




b. Tension entre el mandalo fiduciano y fines de polfica

La incorporacion de un limite global a las inversiones en el exterior debe ser analizada con especial cautela, dadas las implicaciones que dicha medida puede generar sobre la gestion eficiente|
de los portafolios y la proteccion de los recursos de los afiliados. La imposicién de un limite agregado a este tipo de inversiones podria generar distorsiones en la asignacion de activos,
restringir la capacidad de respuesta de las administradoras frente a las condiciones del mercado y afectar negativamente el cumplimiento del deber fiduciario que orienta la gestion de los
fondos de pensiones.

Los que la de la medida propuesta se encuentran alineados con los analisis realizados por distintos entes de control y agremiaciones, entre ellos la
Contraloria General de la Republica. 1 Dicho organismo concluys, enire ofros aspectos, que “una asignacion de recursos orientada més por necesidades fiscales que por criterios técnicos y

podria la yel de estos ahorros en el largo plazo.” Lo anterior, toda vez que “no se tiene certeza sobre los proyectos de inversion o alterativas
locales capaces de absorber la proporcion de inversion nacional dentro de los portafolios de las AFP, que pasaria del 51% actual al 69%, esto es, un 18% adicional.” Asimismo, precisa que
“una menor rentabilidad de los fondos no solo afecta di el ahorro de los trabaj sino que también aumenta la presion sobre las finanzas publicas” por lo cual, el Estado
Colombiano estaria en la obligacion de “destinar mayores recursos fiscales para garantizar el pago de las pensiones, especialmente entre 2037 y 2052.

Desde esta perspectiva, lo consagrado en el proyecto de decreto va en contra de la destinacion constitucional exclusiva y especifica de los recursos pensionales, en la medida en que prioriza
otros intereses de politica publica, sin considerar el mejor interés de los afiliados al sistema pensional, que es la obligacion primigenia def régimen de inversiones del ahorro pensional. La
Corte Constitucional ha reiterado que ¢! legislador solo puede adoptar medidas que i el poder adquisitivo constante de los recursos destinados a pensiones”, lo cual
presupone que dichos recursos no pueden ser orientados hacia fines estatales o politicos que comprometan esa finalidad esencial. En la Sentencia C-227 de 2023, la Corte es explicita al

NG S6 ac0ge 1 TETproyecto de decrelo no SUSHUye el mandato fiduciario e 1as AFP i ntroduce
fines ajenos a los definidos por la Ley 100 de 1993. Por el contrario, se enmarca expresamente en el articulo
100 de dichaley, que faculta al Gobierno Nacional para establecer limites y condiciones del régimen de

la mejor ajustada por riesgo dentro del esquema de multifondos.
-Competencia reglamentaria dentro de la ley marco. La definicion de limites maximos de exposicion a
determinadas categorias de activos, incluida la inversion en el exterior, constituye una materia expresamente
deferida al reglamento por la Ley 100. La fijacion de un limite global no altera los fines del régimen ni introduce
nuevos objetivos ivos, sino que ajusta par iales dentro del marco legal vigente.
-Prevalencia del deber fiduciario. El proyecto incorpora un mecanismo especifico (articulo 2.6.12.1.28) que
permite alas AFP mantener o realizar inversiones en el exterior cuando existan razones objetivas —juridicas,
técnicas o financieras— que impidan cumplir el limite sin afectar seguridad, rentabilidad o liquidez. En
consecuencia, el cumplimiento del deber fiduciario prevalece sobre la convergencia formal al limite, evitando
que la regulacion obligue a decisiones contrarias al interés del afiliado.

-No hay destinacion indebida ni inversion forzosa en activos especificos. EI decreto no ordena adquirir
instrumentos determinados ni financiar proyectos estatales concretos. Tampoco altera la titularidad ni la
destinacion pensional de los recursos. La inversion continia sujeta a crierios de rentabilidad ajustada por
riesgo y a la evaluacion auténoma de cada AFP, bajo supervisién de la i
~Citas j Las enel

no versan sobre la imposibilidad de

126 40212026 |Asofondos - Andres Mauricio sefialar que el sistema debe preservar su capacidad financiera sin que las decisiones regulatorias comprometan su cobertura ni su sostenibilidad, pues los recursos deben asegurar quelos | o limites iales en el régimen de i ni prohiben ajustes dentro del marco
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cual no se ve comprometido por un ajuste gradual que preserva mecanismos de flexibilidad técnica. por
Bajo ese marco juridico, cualquier intervencion estatal que imponga inversiones forzosas a los gestores de pensiones, por ejemplo, aadquirir activos ra financiar ejemplo, La sentencia C-227 de 2023 con ponencia del magistrado Eduardo Alfonso Correa Valencia, refiere al
proyectos estatales, altera la naturaleza finalista de esos recursos y puede resultar contraria a la Constitucion. Ello se debe a que tales decisiones desplazan el interés exclusivo del afiliado la Demanda de inconstitucionalidad en contra del articulo 14 (parcial) de la Ley 100 de 1993, “[plor la cual se
por el interés fiscal o de politica publica del Estado, afectando potencialmente la capacidad futura del sistema para cumplir su funcién de pago de mesadas, y por tanto vulnerando los crea el sistema de seguridad social integral y se dictan olras disposiciones”, en especifico sobre "con el objeto
de y destinacion especifica por la Corte. de que las pensiones de vejez o de jubilacion, de invalidez y de sustit ° i en cualquiera de
los dos regimenes del sistema general de pensiones su poder constante, se
Dado que la sostenibilidad financiera del sistema constituye un limite constitucional expreso, toda medida que desvie los recursos pensionales a propdsitos distintos a asegurar el pago reajustaran anualmente de oficio, el 10. de enero de cada afio, segun la variacion porcentual del indice de
presente y futuro de las prestaciones (incluso bajo la apariencia de promover fines estatales legitimos) puede ser incompatible con el estandar fijado por la jurisprudencia, en la medida en que Precios al Consumidor, certificado por el DANE para el afio inmediatamente anterior. No obstante, las
compromete la destinacion exclusiva y la seguridad financiera del sistema, pilares indispensables para la vigencia del derecho a la pension en condiciones dignas. pensiones cuyo monto mensual sea igual al salario minimo legal mensual vigente, seran reajustadas de oficio
cada vez y con el mismo porcentaje en que se incremente dicho salario por el Gobiemo, cuya parte resolutiva
Resulta fundamental advertir que la competencia del Gobierno para modificar el régimen de inversiones de los fondos de pensiones no es plena, sino que se encuentra estrictamente indica "luego de reiterar su jurisprudencia sobre el amplio margen de libertad de configuracién que tiene el
delimitada por la existencia de una ley marco en esta materia. La Corte C: jonal ha sostenido rei que cuando la Constitucion asigna al Congreso la expedicion de leyes legislador en materia pensional y sobre el derecho a la vida digna y al minimo vital, esta Corporacin se refiri6 a|
marco, el Ejecutivo Gnicamente puede desarrollar los criterios, parametros y finalidades fiiadas por el legislador, sin ampliarlos, sustituirlos ni introducir nuevos objetivos de politica publica no la variacion porcentual del IPC, a la tasa de inflacion, al incremento anual del salario minimo y a la relacion de
contemplados en la ley. Asi o ha establecido en sentencias como la C-397 de 1995, la C-089 de 2002, la C-608 de 2012 y la C-150 de 2015, en las que se precisa que el reglamento que dichos conceptos con el mantenimiento del poder adquisitivo del dinero. A partir de esas consideraciones
excede o altera los fines definidos por la ley marco incurre en un uso inconstitucional de la potestad reglamentaria. generales, la Corte Constitucional declar6 la exequible la expresion “segin la variacion porcentual del indice de
Precios al Consumidor’, contenida en el articulo 14 de la Ley 100 de 1993, por el cargo analizado, relativo a la
En este caso, la Ley 100 de 1993, norma marco en materia de inversiones de los fondos de pensiones, establece como fines exclusivos de Ia inversion de los recursos pensionales la vulneracion del derecho aa vida digna que se desprende de los articulos 1 y 2 de a Constitucion. 117. Para la
narantia de senridad \limiider en henafirin de Ins afiiadne Estns critering ademés han sidn nor I Corte Constiturinnal comn limites materizles nue imniren Sala Ia eviresidn arsara e nor Ine sinuiientes tras mofivns sin tratar ol tema e refisre an
c 6 con de la Mision del Mercado de Valores y ultimas actualizaciones normativas del proceso de inversion
En el afio 2019, la Mision del Mercado de Capitales, con el acompariamiento de la URF, tuvo como propsito realizar un diagndstico del estado del mercado y formular recomendaciones
orientadas, entre otros aspectos, a mejorar la gestion de los recursos por los bajo los principios de liquidez, seguridad y rentabilidad. En virtud de
ello, la Mision recomendo que la regulacion del régimen de inversiones de dichos inversionistas superara el enfoque tradicional basado en reglas, cupos y limites, y avanzara hacia un modelo
centrado en la gestion integral de los riesgos, atendiendo de manera prioritaria el mejor interés de los distintos grupos de afiliados.
Con base en lo anterior, se buscaba dejar atras el enfoque sustentado en limites estrictos para migrar hacia un esquema apoyado en el principio del hombre prudente y diligente, otorgando a
las AFP una mayor responsabilidad en la gestion de las inversiones. EI proposito de este cambio era avanzar respecto del modelo vigente desde la creacion de los fondos de pensiones, el No se acoge el comentario. Las recomendaciones de la Mision del Mercado de Capitales buscaban fortalecer
cual respondia a un marco mas rigido. En con estas se expidi6 el Decreto 1393 de 2020, mediante el cual se eliminaron los limites estrictos que Ia gestion integral de riesgos y otorgar mayor responsabilidad a los administradores dentro de un marco
aplicaban alos Fondos de Capital Privado y a los activos alterativos, delegando en las juntas directivas de cada entidad la definicion de tales parametros. regulado, pero no implicaron la eliminacion del sistema de limites ni la aplicacion de la debida prudencia
-Modelo mixto vigente. El régimen colombiano combina un esquema basado en limites regulatorios con
Ahora bien, en concordancia con lo anterior, la Superintendencia Financiera de Colombia mediante el concepto 2021103563-001-000, del 21 de junio de 2021 determind que la exigencias de gestion integral de riesgos y responsabilidad fiduciaria. La transicion hacia una supervision més
administracion de los fondos de pensiones "debera realizarse en las mejores condiciones posibles para los afiliados, teniendo en cuenta, pero sin limitarse a andlisis riesgo-retorno, horizonte basada en riesgos no elimina la competencia del Gobierno para definir topes agregados conforme al articulo
de tiempo de las las isticas de las la 6n de las Ia situacion del mercado al momento de efectuar operaciones, Ios costos asociados a 100 de la Ley 100.
. Ias inversiones, las oportunidades para generar valor." -El limite global no reinstaura un régimen rigido por categoria. El proyecto establece un limite agregado de
Asofondos - Andres Mauricio f ! b
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Asimismo, reitera que "la flexibilizacion de los procesos de inversion con cargo a los recursos administrados, obedece a que las de los recursos son
entidades profesionales que cuentan con la capacidad para construir portafolios de inversion de manera éptima donde sean atendidas las distintas variables que tendria en cuenta un experto
enla 6n de recursos dentro de las mas favorables para los afiliados." De o expuesto, manifestamos que las condiciones de mercado frente a lo sefialado
en el concepto no se han modificado, por lo cual, no existe razon justificable para los cambios que se proponen.

Asimismo, la expedicion de un decreto en los términos propuestos resulta contrario a las recomendaciones formuladas por la Mision del Mercado de Capitales y constituiria un retroceso
frente a la adopcion de mejores practicas y esta enla I ion de los fondos de pensiones i icci rigidas, se limitaria la capacidad de las

para portafolios eficientes, ajustados al perfil de riesgo y al interés de los afiliados.

En este sentido, las propuestas normativas deberian orientarse a fortalecer la ia de los en latoma de de inversion, permi evaluar i
todos los factores para ajustar Ia relacion riesgo-retorno. Estas por supuesto, deben responder a los objetivos especificos de cada fondo, asi como a
su perfil de riesgo y horizonte de inversion. La imposicion de limites inflexibles, por el contrario, restringe la gestion eficiente de los portafolios.

Restringir el acceso de los portafolios a activos con en los mercados i puede generar impactos significativos en la capacidad de optimizar el
rendimiento ajustado por riesgo de cada uno de los portafolios administrados. Ahora bien, en un sistema en el que la ilidad es un para asegurar pensiones
adecuadas, cualquier medida que limite la gestion técnica o reduzca la flexibilidad de inversion de los admini termina afectando alos afiliados.

la autonomia técnica de las AFP. Ademés, incorpora la clausula de razones objetivas que evita una aplicacion
mecénica cuando el mercado no ofrezca condiciones adecuadas.
-Coh: con del ol de las juntas directivas y la
profesionalizacion de la gestién no excluyen la existencia de limites macroprudenciales agregados. Estos

6 jversi del portafolio agregado

cumplen una funcién de gestion de riesgos sistémicos y de
del sistema.

En consecuencia, el proyecto no representa un retroceso frente a las recomendaciones de la Mision, sino un
ajuste prudencial dentro del modelo regulatorio vigente.
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d. Mercado colombiano poco profundo y alta concentracién — Incremento de Riesgo

El mercado de capitales se por una alta n un nimero reducido de emisores, una baja liquidez y un volumen de negociacién limitada.
Estas condiciones restringen la capacidad del mercado para absorber flujos significativos de inversién sin generar distorsiones relevantes en precios y en condiciones de liquidez.

En este contexto, forzar una mayor canalizacién e recursos hacia este mercado, en particular desde inversionistas institucionales de gran tamafio como los Fondos de Pensiones, puede
generar mayor ariesgos. Al sus en activos locales, los Fondos de Pensiones quedan expuestos ala volatilidad propia de la economia

Cuando la actividad econémica interna se debilita, los rendimientos de los fondos pueden deteriorarse.

la escasa liquidez i de forma Ia dificultad para liquidar o rebalancear portafolios en condiciones adversas, obligando a las administradoras a asumir
mayores costos de transaccion y potenciales pérdidas asociadas a ventas forzadas con descuentos relevantes, méxime cuando la medida responde a una instruccion gubernamental dirigida
atoda la industria, lo que podria generar oportunidades para terceros que busquen aprovechar dicha coyuntura. Esto no solo afecta la eficiencia en la gestion de los portafolios, sino que
también puede comprometer el cumplimiento de los objetivos de rentabilidad ajustada por riesgo de cada fondo, en detrimento del interés de los afiliados.

En cuanto alos mercados de capital privado, uno de los principales desafios que enfrentan los inversionistas institucionales en Colombia es la limitada disponibilidad de activos que ofrezcan
niveles de ilidad y seguridad alos en los mercados globales. En este contexto, y en virtud de lo dispuesto en la Ley 2112 de 2021, las administradoras estdn

No se acoge la observacion, por cuanto parte de a premisa de que el proyecto impone una concentracién
obligatoria en activos locales y elimina la o cual no al disefio
normativo adoptado.

-No existe obligacion de concentracion en activos especificos. El decreto no ordena invertir en determinados
emisores ni instrumentos, i elimina la posibilidad de inversion externa. La convergencia al limite global esta
acompafiada por un régimen de transicion y por la posibilidad de invocar razones objetivas cuando la
aplicacion del limite afecte seguridad, rentabilidad o iquidez.

~Gestion del riesgo no depende dela ubicacion sfica. La

también conlleva riesgos relevant ciclos globales, ion entre El
equilibrio entre activos domésticos e internacionales forma parte de la asignacion estratégica que cada AFP
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Velasco - Presidente obligadas a invertr, cormo minimo, el 3 % del valor resultante de la suma de o recursos del Fondo Moderado, el Fondo de Mayor Riesgo y el Fondo de Retiro Programado, administrados por No Aceptada e o oo ol P g quea) prop:
una misma sociedad, en Fondos de Capital Privado y/o instrumentos de deuda que inviertan en empresas jianas o en proyectos en el pais. fert do nstrumenos y 2 e I proyecto habilta o articulacion pabico-privada y la
e N N - N N " e romocion de un banco de proyectos con el fin de ampliar y organizar la oferta de |nu:|al|vas |nvembles
No obstante, desde la expedicion de dicho decreto se ha evidenciado que el mercado local no cuenta con una oferta suficiente de instrumentos financieros que permita cumplir facilmente con 'c’om olos com o mn"deymvemmes i odop o léns?CIDn e o
este porcentaje minimo o incluso superarlo, tal y como lo enfatizé el analisis de la Contraloria General de la Republica que ya hemos mencionado en este documento. Esta situacion obedece, o d“iiiones A uegla s ovopaiones. = Jﬂimme P 9
entre otras cosas, ala limitada estabilidad econémica, juridica y politica, lo que ha afectado el desarrollo de nuevos proyectos y ha reducido el interés de nuevos participantes en el mercado. s y“:orizqome o eneiones tienen una vocacion de inversién de mediano y
B B N e largo plazo, lo que mitiga la materializacién inmediata de volatilidades de corto plazo. La gestion activa, el
En particular, la que ha los proyectos de en aspectos conla y de las fuentes de recursos ety 1 Sy om praGentil camliniom Sinde rosponeabiidd do 1ot AFP
(como peajes), ha generado una desaceleracin significativa en la ejecucion de iniciativas de largo plazo, que tradicionalmente constituyen el principal destino de este tipo de inversiones. B i e orsiicacion intemacional
Como resultado, las opciones disponibles han resultado muy limitadas tanto en nimero como en calidad, afectando la adecuada diversificacion y gestion del riesgo. it au;ngmia 'e,cnics o 108 AFP pora esgumurz:’pn oot Al e o i doéy
En este contexto, la ausencia de plenas de estabilidad politica, y juridica se presenta como uno de los principales desafios estructurales para el desarrollo del mercado
de capitales en Colombia. La imposicién de un limite minimo de inversion obligatoria no soluciona esta problematica y, por el contrario, introduce desafios adicionales en la gestion eficiente de
los portafolios, pudiendo generar efeclos adversos en detrimento de los intereses de los afiliados, cuyo objetivo central debe ser la preservacion del capital y la obtencion de retormos
ajustados al riesgo.
e la &5 una buena practica, Ullizada y
La diversiicacion constituye un principio esencialde la gestin fiduciaria de los recursos pensionales  no una decision discrecional orientada exclusivamente a mejorar retornos. Desde fa
perspectiva del deber de diligencia y del principio del hombre prudente, los admin estan obligados a portafolios que ponderen Ia relacion riesg
minimizando riesgos evitables o mitigables mediante una asignacion eficiente de activos. En este sentido, la inversion internacional cumple un rol fundamental dentro de los portafolios \ ,
ensionales, en tanto permite: El comentario procede parcialmente. Se reconoce que la diversificacion, incluida la diversificacion
P es, T N internacional, hace parte de la gestion fiduciaria del ahorro pensional, en la medida en que contribuye a mejorar
“Diversificar el riesgo pais, al reducir la exclusiva del fiscaly financiero del mercado local.
Acceder o sactores. industias y actives mext s ! i la relacion riesgo—retorno y mitigar riesgos de asociados al ciclo local.
) y activos inexistentes o subrepresentados en el mercado local o instrumentos sofisticados de renta fija de largo plazo No oteiants. o prayorts c deoito o s a Invereion o o exioror i Satablons asigmanianes forzosas por
*Reducir la volatiidad agregada del portafolio, al incorporar activos con correlaciones imperfectas o negativas frente alos instrumentos domésticos g ’ )
instrumento o sector. La medida introduce un limite global agregado de exposicién a activos del exterior y
mantiene el régimen de multifondos y los criterios de inversion orientados por el articulo 100 de la Ley 100 de
No obstante lo anterior, evidenciamos que en la seccién 5.3 del documento técnico que acompafia al proyecto de decreto, alusivo al impacto que tendria el proyecto sobre la diversificacion del 1593, Enpas mgulm_ y po Yy
portafolio y por lo tanto sobre el perfil de riesgos y la rentabilidad, podemos observar que se minimiza la de la diversi afica al sefialar que “este marco no concibe la L civereieacion s preserva como principio. Tal como se indica en el documento técnico, la diversficacion
diversificacion como un concepto exclusivamente geogréifico, sino como un principio prudencial orientado a mitigar riesgos de concentracion mediante limites por clase de activo, emisor y ! -T2l ) g
| cone 4 A o eco © miies por case no se concibe Gnicamente como un criterio geografico, sino también como un conjunto de limites y controles
grupo empresarial, calficacion crediticia y entre otros, limites a activos el exterior”. Esto s, si bien es cierto que la diversificacion de un portafolio va més alla del &mbito meramente A A A
o et re 0ros, fin o or - Dlen € d ¢ A por clase de activo, emisor, calificacion, concentracion y gestion de riesgos. Esto no desconoce la relevancia
geografico, debe reconocerse que, limitar la diversificacién geografica a su vez limitala diversificacion por emisor y por sector, particularmente en paises con mercados de capitales poco el dversiioacion momacional, sine are o intaera donre g un mares prudaneiol més s,
rroll mo el colombiant
desarrollados como el colombiano _Se incorpora una salvaguarda fiduciaria expresa. El proyecto contempla que, si existen razones objetivas que
- " N N " i N N o A " e i impidan cumplir el limite global sin afectar la seguridad, rentabilidad o liquidez del portafolio, las AFP podran
Desde la teoria modena de gestion de portafolios, Ia diversificacion no se define por la dispersion geografica per se. La diversificacion es realmente un efecto de la correlacion entre los Pl P! 9 ed a po Ly
. ¢ * > F mantener o realizar inversiones en el exterior, previa sustentacion técnica ante la Superintendencia Financiera
129 0212026 |Asofondos - Andres Mauricio factores de riesgo de las inversiones del portafolio, por lo tanto, las inversiones en Colombia bien sean de acciones, bonos, infraestructura, real estate, etc., comparten los factores de riesgo
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propios de una misma economia. En economias con mercados de capitales poco profundos, como la colombiana, los activos locales, i
significativa los mismos factores sistematicos: riesgo soberano, riesgo macroeconémico, riesgo politico, riesgo regulatorio y riesgo cambiario implicito

de su clase, de manera

Por lo anterior, el proyecto de decreto en cuestion amplifica la exposicion a factores de riesgo homogéneo para todas las inversiones locales. Incluso, asi exista una dispersion por tipos de
activo, emisor, duracion, grupo empresarial, calidad crediticia, sector, etc., todas las inversi en Colombia la sensil alas mismas primas de riesgo pas, todas
ellas atadas principalmente por los factores econémicos y politicos del orden nacional.

Por lo anterior, limitar o restringir la inversién internacional tiene efectos adversos directos sobre la eficiencia de los portafolios administrados. Dichas limitaciones no solo afectan la
rentabilidad esperada, sino que ademés debilitan la capacidad de resiliencia de los portafolios frente a escenarios de estrés o choques adversos, en claro detrimento del interés de los
afiliados.

El ahorro pensional se encuentra intrinsecamente expuesto al riesgo pas, el cual se manifiesta, entre otros aspectos, en el riesgo inflacionario, en el riesgo asociado al desempeio del

que incide en la solvencia de los emisores, la generacién 9de empleo y la dindmica de los aportes al sistema, asi como en el riesgo regulatorio e
institucional, derivado de eventuales cambios en el marco normativo, fiscal o de politica pablica que afectan tanto al sistema pensional como a los mercados financieros. En este contexto, la
inversién intemacional constituye un mecanismo natural y eficiente de mitigacién del riesgo pafs, al permitir exposiciones a economias con ciclos distintos, marcos institucionales alterativos
y monedas fuertes. Reducir o limitar estas inversiones no elimina dicho riesgo, por el contrario, lo intensifica, al concentrar simultaneamente los activos de los portafolios, los flujos de aportes
y las obligaciones futuras del sistema en una misma base econémica, monetaria y regulatoria

Aceptada

En ia la o< 1ina actratania nara nectionar el rissnn v notenciar Ins 2 laran nlazn v Ia anerbira hacia mercadne i nermite.

de Colombia, en los términos del articulo 2.6.12.1.28. En consecuencia, la obligacion fiduciaria prevalece
sobre una convergencia mecanica al limite cuando ello implique deterioro de la eficiencia del portafolio.

-Se refuerza el sustento . En atencion a sobre impactos en frontera eficiente y
rentabilidad ajustada por riesgo, se el técnico con una que estima efectos
sobre la rentabilidad y desarrolla ejercicios para comparar riesgo y eficiencia de
portafolios entre diciembre de 2011 y noviembre de 2025.

-Se adoptan medidas para ampliar la oferta local sin coadministrar inversiones. EI Ministerio de Hacienda podra
liderar espacios de articulacion para identificar y divulgar iniciativas de inversion y promover el desarrollo de
instrumentos compatibles con el régimen de inversion, con el fin de facilitar una transicion ordenada. En todo
caso, la seleccion concreta de activos y la asignacion estratégica permanece en cabeza de las AFP bajo su
deber fiduciario.

-En sintesis, se acoge parcialmente la observacion en cuanto destaca la importancia prudencial de la
diversificacion internacional; sin embargo, se precisa que el decreto mantiene la inversion extema dentro de un
limite agregado, incorpora una clausula de escape basada en razones objetivas y refuerza el soporte técnico
para asegurar consistencia con los principios del articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
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f. D del esquema de

El Proyecto de Decreto puede desdlbujar la estructura de gestion de los multifondos que ha demostrado sus virtudes en la Gltima década. Los anélisis subyacentes del proyecto de decreto y
del técnico que lo una afectacion directa a la capacidad de diversificacion global de los portafolios, una reduccion del espectro general de oportunidades de
inversion, y una consecuente limitacion para alcanzar la asignacién estratégica de activos y por ende los niveles de riesgo de mercado esperados especialmente en los portafolios de Mayor
Riesgo y Moderado. Esto, pues el proyecto de decreto asume implicitamente que las inversiones locales, suplen al menos en la misma medida, las oportunidades de inversion en términos de
retorno ajustado por riesgo enlasi

Ademis, al imponer un limite global homogéneo para todos [os mutfondos, el proyecto de decreto infroduce una convergencia forzada de perfiles de riesgo que desvitia el disefio del
esquema multifondos previsto en la Ley 100. Esta el riesgo sistémico del sistema, al reducir la diferenciacion de estrategias y aumentar la

de entre portafolios. En ofras palabras, e hecho de que el nuevo limite giobal aplique de manera uniforme a los cuatro mulifondos de pensiones|
las i y los objetivos de cada uno. Cada portafolio fue disefiado con un perfl e riesgo-rendimiento especffico, que determina tanto
su horizonte de inversion como la proporcién éptima entre activos locales e intemacionales. Un esquema de limites 2 las y perfiles de cada portafolio.

En resumen, el Proyecto de Decreto puede:

(Desdibuar los perfiles de portafolo de los multfondos construidos a o largo de més de una década, sujetos a una asignacion esiratégica de acfivos adecuada y mesurada;
(il)Conminar alas AFP a tomar 5 como reducir en fondos para otros fondos, aun cuando ello sea técnicamente injustificado;
(ii)Obligar a los gestores de portafolios a tomar decisiones forzadas, no determinadas con base en factores de riesgolretomo y;

No se acoge la observacién. El proyecto de decreto no desnaturaliza el esquema de mulifondos ni impone una
homogeneizacion de perfiles de riesgo. El limite incorporado es global y agregado por administradora, sin
modificar los limites individuales por tipo de fondo ni su arquitectura de riesgo prevista en el Decreto 2555 de
2010.

-Ellimite es global, no uniforme por fondo, EI decreto establece un tope agregado sobre la suma de los cuatro
tipos de fondos administrados por una AFP, pero no fija un mismo porcentaie de inversion extema para cada
fondo. Por tanto, no existe una “convergencia forzada® de perfiles: la distribucién del esfuerzo de ajuste entre
fondos se mantiene dentro de la autonomia técnica de cada AFP, conforme a su politica de inversion y su
deber fiduciario.

-Se preserva el marco prudencial por fondo. La gestion de cada multifondo continua regida por los limites y
reglas propias de cada uno, previstos en las disposiciones aplicables del Decreto 2555 de 2010 (incluyendo,
entre otros, los articulos 2.6.12.1.5, 2.6.12.1.6, 2.6.12.1.7 y 2.6.12.1.24). En consecuencia, el proyecto no

130 40212026 [ " (iv)Enfrentar a las AFP en la gestion de los multifondos a una asimetria notoria respecto de sus pares comparativos. No Aceptada |elimina a diferenciacion por horizonte e inversién ni por tolerancia al riesgo.
elasco - Presidente d Cion p ¢ e !
-No se obliga a realizar ajustes contrarios a la frontera eficiente. El articulo 2.6.12.1.28 establece una
Evidenciaros que i en el proyecto de decreto i n e cronograma ds convergenca seprecisan 2 relas deprferencia para realizar o austes de portaolo rire s tos de fonco (por salvaguarda operacional: si existen razones objetivas que impidan cumplir el limite global sin afectar seguridad,
ejemplo, Mayor Riesgo, Moderado, Conservador), y tampoco los criterios técnicos para distribuir el esfuerzo de que esta omisidn es material, rentabilidad o liquidez, la AFP puede mantener o realizar inversiones en el exterior, siempre que documente
porque el orden de ajuste define el perfl de riesgo-retono y la potencial afectacién relativa de los afiliados en cada fondo, especi baju de liquidez y timing de técnicamente dichas razones. Esto evita que el cumplimiento formal del limite derive en decisiones suboptimas
mercado adverso. que deterioren la asignacion estratégica de activos.
En linea con el andlisis técnico de la Contraloria General de la Republica , la discusion ia debe priorizar la proteccién del ahorro pensional y el interés de -Sobre la ‘regla de preferencia” en el ajuste. E! proyecto no prescribe un orden de ajuste entre fondos porque
los afiliados, y evitar que la reasignacion de activos responda principalmente a consideraciones distintas de criterios técnicos y financieros. hacerlo podria convertirse en una forma de coadministracin regulatoria del portafolio. La decision sobre cémo
distibuir f ajuste entre [os tipos de fondo corresponde a la AFP, bajo el marco de su gobiermo corporaivo, su
En particular, la Contraloria advierte que limitar la civersificacién internacional puede traducirse en menor rentabildad ajustada por riesgo y afectar directamente el ahorro de los afiiados; politica de i y la supervisién de la ia Financiera.
asimismo, tal como se puso de presente previamente, sefiala que una asignacién guiada més por “necesidades” distintas a criterios técnicos y puede la y En sintoes, 6l dooreto no uniforma mullfondos ni afora s 1ogca: establece un pardmelro agregado y
crecimiento de dichos ahorros en el largo plazo. preserva la autonomia técnica y los limites especificos por fondo, ademés de una valvula de escape fiduciaria
para evitar afectaciones a la eficiencia del portaflio.
Por lo anterior, un decreto como este deberia incorporar explicitamente tanto el principio de fiduciaria en la i (deber fiduciario con todos los afiliados, sin privilegiar
un tipo de fondo), como una regla de preferencia para el ajuste, con criterios que sean verificables.
Finalmente, en ausencia de una regla explicia, a implementacién puede inducir resutados éneos entre y entre fondos, i el riesgo de desviaciones no
en fio relativo, y el marco fiduciario. La claridad normativa sobre el orden y criterios de ajuste es, por tanto, condicion necesaria para una ejecucién prudente y
alineada con la proteccion del ahorro de los afiliados.
No se acoge Ia ion. EI parte de una general segun la cual, la inversion local
implica necesariamente mayores costos que la inversion internacional, sin aportar evidencia concreta ni
considerar que ambos Universos de inversion incorporan costos explcitos e IMpIGios.
“Los costos existen tanto en i locales comoi Las inversiones en el exterior
conllevan comisiones de administracion (p. ej. , costos de i i
custodia internacional, ejecucion, spreads, costos ivos y, en algunos casos,
costos asociados a coberturas cambiarias. Por ende, no es correcto asumir que la inversion extema es
sisteméticamente de “costo cero”
g. Aumento en los costos administrativos No hay mandato de invertir en “gestores pablicos locales” ni e elegir un tipo especifico de vehiculo. El
31 0212026 |Asofondos - Andres Mauricio - o ) 5 - No Aceptada |4267et0 no ordena canaliza recursos mediante un tipo partcular de adinisirador o estuctura,niimpone l
Velasco - Presidente Es importante resaltar que, la implementacion del proyecto de decreto generara un incremento en los costos totales asumidos por los fondos, tanto de manera explicita como implicita, ya sea uso de vehiculos con mayores ara escoger los
por el aumento en las comisiones cobradas por los gestores de fondos publicos locales, por la reduccion en la profundidad del mercado, entre otros factores. vehiculos admisibles que, conforme a su debida diligencia, resulten més eficientes en términos de costo-
beneficio para el afiliado.
-La evaluacion costo-eficiencia hace parte del deber fiduciario y Ia supervision. Si se llegaran a presentar
condiciones de mercado en las que los costos locales deterioren la rentabilidad neta ajustada por riesgo, ello
puede constituir una razon objetiva en los términos del articulo 2.6.12.1.28, para no converger mecanicamente
al limite global. En todo caso, la gestion eficiente de costos es un componente del mandato fiduciario y del
marco de supervision vigente
En consecuencia, no se evidencia de forma necesaria ni generalizable que el proyecto, por si mismo, implique
un aumento material de costos administrativos netos para los afiliados.
La observacién no se acoge. El proyecto de decreto incorpora mecanismos explicitos para gestionar los
riesgos sefialados y evitar que el cumplimiento del limite global se traduzca en decisiones contrarias al deber
fiduciario.
' ) -En primer lugar, el decreto no impone ventas forzadas indiscriminadas ni asignaciones por activo. La
h. Riesgos asociados al Proyecto de Decreto ugar, el 2 asion ) )
convergencia al limite se enmarca en la autonomia de las AFP y en la obligacion de administrar el portafolio
s ' . ) o bajo los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez del articulo 100 de la Ley 100 de 1993. En ese sentido,
in perjuicio e lo anterior, se identifican también los siguientes riesgos asociados al proyecto de decreto que no son considerados en la propuesta normativa: ) 'dad, rentab del articulo 100 defa L : e se
el articulo 2.6.12.1.28 prevé que, si existen razones objetivas (juridicas, técnicas o financieras) que impidan
« Riesgos financieros y de mercado: Ventas forzadas de activos externos para cumplir cronograma (posible realizacion de pérdidas, costos de transaccion elevados y timing suboptimo frente cumplir el limite global sin afectar esos principios, las AFP podrdn mantener o realizar inversiones en el
exterior, previa sustentacion técnica ante la SFC, mientras subsistan las condiciones que impiden el
a ciclos globales); concentracion local: mayor peso en TES, crédito corporativo; y vehiculos privados locales con liuidez fmitad, riesgo de crowding y compresién de spreads y menor o |
Asofondos - Andres Mauricio mayor 6n doméstica ibilidad a choques locales (tasa, crecimiento, riesgo pais). _En segundo lugar, respecto de los riesgos operativos y de implementacion, el proyecto contempla un régimen
132 4/02/2026 + Riesgos operativos y de implementacién: Revision integral de AEA/ATA, limites internos, ALM, siress testing, procesos de due diigence y gobernanza para originacion de activos privados | No Aceptada
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locales.

« Capacidad de absorcion: el desarrollo de proyectos de infraestructura/energia con la relacion de riesgo-retorno requerida toma tiempo; el “banco de proyectos” y mesas interinstitucionales
aiin son intenciones regulatorias, no oferta disponible hoy.

« Riesgos prudenciales, fiduciarios y de reputacion: Tension entre deber fiduciario y cumplimiento de un objetivo cuantitativo que puede no maximizar rentabilidad ajustada por riesgo para
afiliados y potenciales desalineaciones con el régimen de rentabilidad minima y mayor volatiidad de resultados relativos entre fondos.

*Riesgos macro: En escenarios de repatriacion acelerada, riesgo de presiones cambiarias y volatilidad. Ciclos de i
gradual y bien secuenciada.

en ciertos activos ésticos sila lizacion no es

de transicion y la obligacién de presentar un plan de juste dentro de s seis (6) meses siguientes,
precisamente para que cada estructure fa i gradual de acuerdo con su
ASGIAEA, ALM, stress testing, gobermanza y procesos intemos, bajo supervision de la SFC.

-Finalmente, sobre la capacidad de absorcion, el proyecto habilita al Ministerio de Hacienda para promover la
creacion de un banco de proyectos y liderar espacios de articulacion con actores piblicos y privados
orientados a identificar, organizar y divulgar iniciativas & instrumentos compatibles con el régimen de inversion.
Esta articulacion busca ampliar la oferta potencial sin trasladar al regulador decisiones de inversion, que
permanecen en cabeza de las AFP.

En sintesis, el proyecto prevé gradualidad, plan de ajuste y una clausula de salvaguarda fiduciaria basada en
razones objetivas, por lo cual no se acoge la solicitud de incorporar un tratamiento adicional de riesgos en el
articulado,
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IIl. PROPUESTAS PARA MITIGAR LOS EFECTOS NEGATIVOS DERIVADOS DEL PROYECTO DE DECRETO
a. Ajustes regulatorios compensatorios

El régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias debe ser considerado en su conjunto, de manera que, si se pretende modificar un aparte, se incorpore uno u otros nuevos
elementos en el mismo régimen que mitiguen los efectos negativos de la modificacién inicial. Es decir, después de cualquier modificacién al Decreto 2555, cada multifondo (segun la ley 100)
debe seguir conservando la posibilidad de alcanzar el perfil de riesgo Gptimo propio del esquema de mulifondos.

Los anélisis subyacentes del proyecto de decreto y del

técnico que lo una afectacion directa a la capacidad de diversificacion global de los portafolios, una

El comentario no procede en los términos planteados, en la medida en que propone una reforma integral del
régimen de inversion (por ejemplo, ajustes estructurales al marco de derivados o a la arquitectura completa de
mitigacion de riesgos), lo cual excede el alcance del proyecto de decreto, que se concentra en la definicion de
un limite global agregado de inversion en el exterior y sus reglas de implementacion.

Sin perjuicio de lo anterior, el decreto incorpora un mecanismo prudencial suficiente para garantizar que el
ajuste no se realice en detrimento del afiliado: el articulo 2.6.12.1.28 establece que, cuando existan razones

133 4/02/2026 " reduccién del espectro general de oportunidades de inversion, y una consecuente limitacion para alcanzar la asignacion estratégica de activos y por ende los niveles de riesgo de mercado | No Aceptada
Velasco - Presidente objetivas que impidan curpli el imite global sin afectar la seguridad, rentabilidad y liuidez, 2s AFP podran
esperados especialmente en los portafolios de Mayor Riesgo y Moderado. Esto, pues el proyecto de decreto asume implicitamente que las inversiones locales, suplen en al menos Ia misma e o Inoreiomos o o ki, e e
medida, las oportunidades e inversion en términos de retormo ajustado por riesgo en las rersione
asegura que el deber fiduciario prevalece sobre una convergencia mecanica, y permite preservar Ia eficiencia
del portafolio cuando el cumplimiento del limite desplace la frontera eficiente o afecte la gestion de riesgos.
Para reducir este efecto adverso que afecta a los afiados, se podria modificar las normas que regulan los derivados de inversién y definir unos lineamientos al respecto con enfoque e Zgnsecuencia e pe et o in"g et oo coroosteri o dic‘-i‘ma‘es e "‘f‘en "
y de gestion de riesgos agregados de las carteras (factores de riesgo). Ese mecanismo permitiria mitigar los efectos negativos sobre la delos la g es(e%’gcre(: P! P 9
diversificacion con enfoque global y por ende sobre las expectativas de mesadas favorables para los afilados. Un efecto residual adverso seria el de seleccién de instrumentos, pero este g
efecto puede considerarse de segundo orden.
En ia, rei , que es que la URF nos permita comentar detalladamente posibles mitigantes, en mesas técnicas, antes de a promuigacién del decreto en
cuestion, y demostrar la del ismo o de los que se para preservar los intereses de los afiliados de los fondos de pensiones obligatorias.
b. ETProyecto de Decreto si implica la venta de activos de emisores del exterior
Resulta incorrecta la afirmacion contenida en el documento técnico, segin la cual, no seria necesario vender participaciones en el exterior. Aun cuando se invirtiera la totalidad del recaudo
proyectado para los proximos 5 afios en activos locales, igualmente se hace necesario realizar ventas significativas de activos del exterior.
Las cifras presentadas en la exposicion de mofivos del Proyecto de Decreto fueron elaboradas con base en el recaudo bruto del RAIS y baio el supuesto de que dicho recaudo se mantendria
en los niveles actuales, es decir, sin considerar la entrada en vigencia de Ley 2381 de 2024 (Reforma Pensional), ni el recaudo anual neto en un escenario sin reforma. Aun si la Reforma
Pensional no entrara en vigor, usar el recaudo bruto en lugar del recaudo neto desconoce que los fondos de pensiones necesitan liquidez para pagar mesadas pensionales, devoluciones de
saldo, rentas vitalicias, sumas adicionales, seguros previsionales, entre ofros.
Al contrastar estos flujos con nuestra fuente de datos de valor de fondo y valor de unidad de todas las AFP, se obtiene un flujo de cotizantes de 42 billones de pesos, sin considerar que el i comentaiono s acoge La i no s fundamenta o a cbigacion derelar ventas anipadas
flujo neto de la industria (aproximado por el valor de fondo diario descontando la rentabilidad diaria) ha sido en el Giltimo afio més cercano a 8,95 billones de pesos. No se observa, con este enoraivacian, n resmfe " elsd el ite oo oate 9 o P:
mismo indicador, ninglin dato histérico anual que supere los 14 bilones de pesos. mplementadién 52 2Py e un periodo de ransicion, on el pan do auste y en 1a autonomia de as AFP para
El ejercicio que se presenta a continuacion compara el analisis realizado por la URF en la justificacion del decreto con un ejercicio técnicamente equivalente, cuya tnica diferencia consiste ezmnarsu i afoll’:) cyunfom‘fsu etretocio y a los con d:’cmes d'e mer‘éa o pa
en sustituir el valor e los aportes brutos de los afiliados por su valor neto. gest s gay p o
Adicionalmente, el decreto contempla expresamente una valvula prudencial: el articulo 2.6.12.1.28 establece
A continuacion, se presentan las cifras incluidas en el Documento Técnico, seguidas por s cifras elaboradas por las AFP, en las cuales se ajusta la diferencia correspondiente en la que, si existen razones objetivas (juridicas, técnicas o financieras) que impidan cumplir el limite global sin
cotumna “Flujo Colirantas” afecar a seguridad, rentabilidad y liquidez, las AFP podran mantener o realizar inversiones en el exterior,
Asofondos - Andres Mauricio : previa sustentacion técnica ante la SFC. Por tanto, si en un escenario particular 0s fiujos netos, los
134 400212026 | o0 o000 e VER DOS CUADROS EN LAS PAGINAS 15 Y 16 DEL DOCUMENTO No Aceptada |vencimientos efectivos, la liquidez requerida para obligaciones del sistema o las de mercado
hicieran inconveniente una desinversién, ello puede consfituir una razén objetiva para el incumplimiento
, temporal del limite, bajo el esténdar del articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
De la anterior comparacién, es claro que resulta imposible cumplir con el calendario fjado en el proyecto de decreto, sin vender activos en el exterior. e o o s e a I L 3 o 2024 o precisa que este decreto se expide
Por lo tanto, el mensaje de “bajo impacto” no esta correctamente calculado y deberia revisarse para incorporar las cifras reales. Si estos nimeros son la base de la justificacion, ello deberia g P! : Y - sepl a Pl
! y aplica dentro del marco vigente del régimen de inversién de la Ley 100 de 1993. Eventuales modificaciones
conducir a un recélculo de los tiempos o a una mayor transparencia sobre la necesidad de venta y su posible impacto en los mercados. °
estructurales derivadas de una reforma integral del sistema pensional y de su régimen de inversiones
Gorresponden a un marco normaiivo distinto y no son objeto de este acto.
Esta diferencia implica que las proyecciones oficiales sobreestiman en casi cuatro veces la capacidad de los fondos para trasladar recursos desde el exterior hacia el mercado local sin incurrir o PO oo o ot ye ) onon coneral del cronograma i la solcitud de
en desinversiones forzadas. Con flujos netos realistas, la exposicion a activos externos no se reduciria al 30 % en cinco afios, sino en aproximadamente nueve afios, incluso utilizando la oo i oot dgocga‘culo e terminon aroptesto dem?c o oste decre“’s
totalidad de los vencimientos reportados por la SFC. En consecuencia, la meta de transicion al 35 % en el afio 3y al 30 % en el afo 5 no resulta técnicamente viable bajo las condiciones de o prop
mercado observables.
Ademés, este monto presenta una sensibilidad significativa frente a la TRM, por lo que su impacto real deberia calcularse utiizando escenarios de proyeccion a cinco afios. Para mitigar un
impacto en el limite, que las asociadas a las posiciones deberfan ser incorporadas en el calculo de ocupacién.
Reiteramos nuevamente que la definicion de la metodologia aplicable requiere una mesa de trabajo urgente con la URF, de manera que exista claridad antes del envio del Plan de Accion que
deben enviar las AFPs.
Como se menciont, Ia estimacién presentada en el proyecto de decreto y Ia conclusion de “bajo impacto” se sustentan en calculos que no incorporan los efectos derivados de la entrada en
\inancia d (a refnrma nancinnal Dadn o disha afnrme morifica da manara ne fline e arrine_la dinAmica da fnuin e Ine nevtafoline e
La observacién no se acoge. El proyecto de decreto establece un esquema de convergencia gradual al limite
¢. Necesidad de aumentar los limites maximos y tiempos de ajuste para proteger el ahorro de los afiliados global de inversion en el exterior mediante un régimen de transicion y Ia obligacion de presentar un plan de
ajuste, o cual permite que cada AFP defina, con criterios técnicos, la secuencia de recomposicidn de
Con fundamento en lo sefialado y con el propésito de salvaguardar el ahorro de los afiliados, se hace necesario efectuar un ajuste al Proyecto de Decreto, de manera que el limite de ! de mercado y necesidades de liquidez del
Inversiones en el Exterior se establezca en valores que no fuercen a la liquidacion de activos y permitan cumplir el deber fiduciario en la administracion de los portafolios. sistema.
En todo caso, el decreto no pretende forzar desinversiones incompatibles con el deber fiduciario. Por el
Asofondos - Andres Mauricio £l proyecto de decreto define un periodo de ajuste de méximo 5 afios, que como se menciond implicara una y acelerada de los portafolios. Ahora, contrario, el articulo 2.6.12.1.28 prevé que, si existen razones objetivas (juridicas, técnicas o financieras) que
135 4/02/2026 dado que el mercado de capitales local tiene una notoria menor capacidad de absorcién de recursos que los mercados de capital internacionales, el periodo de 5 afios se hace No Aceptada [impidan cumpli el limite global en condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez, la AFP podra mantener o
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extremadamente corto para garantizar el limite minimo de renta variable en los términos del articulo 2.6.12.1.4 del decreto 2555 de 2010. Tal limite minimo es coherente con la posibilidad
actual de inversion pero es con el nuevo limite global de inversiones internacionales.

Para cumplir con este limite minimo durante los 5 afios del periodo de ajuste, es necesario liquidar y monetizar activos en el exterior. Para no incurrir en desinversiones, seria necesario que la
URF amplie tal limite minimo hasta el 40%, y también seria necesario que prolongue el periodo de ajuste por lo menos a 10 afios, tal que se pueda identificar la nueva asignacion estratégica
de activos, sin incurrir en desinversiones ni afectar a los afiliados

realizar inversiones en el exterior,
dichas condiciones. Esta
comprometan el interés del afiliado.
Asi mismo, el limite minimo de renta variable y los demas parametros del régimen de inversion deben
analizarse de forma coherente con la autonomia de las AFP y el marco vigente del Decreto 2555 de 2010, sin
que del proyecto se derive, por si mismo, la necesidad de elevar el limite propuesto al 40% ni de extender la
transicion a 10 afios. En consecuencia, no se acoge la modificacion solicitada.

su decision ante la SFC, mientras subsistan
iciones que desplacen la frontera eficiente o

permite evitar




d. Suspension temporal de calculo, 6n y segui dela minima.

El marco regulatorio actualmente vigente impone a las AFP Ia obligacion de cumplir con un esquema de rentabilidad minima, cuyo objetivo es proteger a los afiliados frente a desempefios
persistentemente inferiores a os del mercado. Sin embargo, de manera simulténea, el mismo marco normativo estaria restringiendo o limitando el acceso a ciertos instrumentos y estrategias
de inversion que resultan fundamentales para gestionar eficientemente dicha rentabilidad, en particular aquellos asociados a la diversifi la idad de mercados y la
gestion activa de riesgos.

Asi, adolece el Proyecto de Decreto de omisiones técnicas i que por tanto, una i pues aun cuando este nuevo marco tendria serias
en la forma en que se calcula la rentabilidad minima en la actualidad, nada dice el proyecto de norma sobre el particular.

En efecto, dicho esquema entrelaza la rentabilidad de cada fondo de pensiones obligatorias de cada AFP con la rentabilidad de un portafolio sintético calculado y divulgado por la SFC. Para
cumpli esta rentabilidad minima es esencial estimar, en diferentes momentos del tiempo, la composicin de los portafolios tanto de la industria como el sintético de la SFC (que incluye
indices de referencia de activos en el exterior). Un supuesto base del ejercicio es que, por ser portafolios de largo plazo, su composicion cambia gradualmente y sus cambios son tolerables
para efectos de la estimacion.

A pesar de lo expuesito, el proyecto de decreto induce a cambios materiales y acelerados en la composicion de los portafolios de los fondos de pensiones obligatorias, reduciendo la capacidad

El comentario no procede. La solicitud parte de una premisa que no se acoge: que el ajuste del limite global
conduciria necesariamente a una reduccion material de ilidad 0 a una de cumplir
el esquema de rentabilidad minima. Los ejercicios contrafactuales incluidos en el documento técnico no
permiten concluir, de manera estadisticamente significativa, un efecto negativo sistemético sobre la rentabilidad
de los portafolios bajo el nuevo marco, parti en alos

de la AFP de gestionar el riesgo de il i de ili minima. histéricamente.
ici el esquema de minima se determina con base en el promedio ponderado de la
Asofondos - Andres Mauricio Dicha stica se ve agravada por la poca del mercado de capitales local, pues el ejercicio de inversion en activos locales de una AFP con los recursos que rentabilidad de los fondos del mismo tipo en la indusria durante el periodo de referencia, menos el margen
136 41022026 |, N y : " o - " - No Aceptada 5
elasco - Presidente originalmente estaban invertidos en el exterior puede detonar el riesgo de incumplimiento de otra AFP, y esta dinamica a su vez crear un circulo vicioso tanto en la formacion de precios como normativo, de modo que dicho parametro se ajusta amedida que la
en el incumplimiento de la rentabilidad minima. de los portafolios.
Finalmente, el proyecto incorpora un prudencial para evitar que el imiento del
Bajo este contexto, de insistirse en la adopcién del presente decreto, solicitamos que se suspenda la exigencia relacionada con la rentabilidad minima durante el periodo de ajuste ordenado limite global genere decisiones contrarias al interés del afiliado: el articulo 2.6.12.1.28 permite sustentar ante la
en el proyecto de decreto, y que ya posteriormente se inicie un nuevo periodo de observacion de rentabilidades hasta alcanzar los periodos de medicion de las rentabilidades acumuladas para SFC razones objetivas que impidan cumplir el limite en condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez,
la evaluacion de la rentabilidad minima, lo anterior en la medida que que el disefio io mantenga entre los objetivos exigidos y los instrumentos conservando la posibilidad de mantener o realizar inversiones en el exterior mientras subsistan dichas
permitidos, de modo que la obligacion de rentabilidad minima se alinee con un marco que promueva la gestién basada en riesgos, el principio del hombre prudente y Ia autonomia técnica de condiciones. Por lo anterior, no se acoge la suspension del régimen de rentabilidad minima durante la
los administradores, en beneficio del interés superior de los afiliados. transicion.
Desde un punto de vista técnico, resulta incoherente exigi el cumplimiento de un esquema de rentabilidad minima disefiado bajo supuestos histéricos de composicion de portafolios, mientras
se introduce simulta una que altera de manera abrupta dicha icion. Esta i el riesgo de i o por
mala gestién, sino por un desalineamiento normativo entre objetivos y herramientas permitidas.
Esta suspension se ha aplicado en modificaciones regulatorias previas (por ejemplo, en el caso de Retiro Programado), y resulta necesaria en la medida en que los nuevos portafolios no
seran comparables con los histéricos. Lo anterior cobra atin mayor relevancia consi que una porcién significativa de los recursos sera redirigida hacia inversiones en desarrollo
econémico, con estructuras y horizontes de retorno de largo plazo (ej., infraestructura).
Sobre este particular, manifestamos nuestra disposicion para exponer estos elementos con mayor detalle en el marco de una mesa técnica o el espacio que ustedes consideren.
e. Flexibilidad para hacer inversiones nuevas dentro del plan de ajuste.
Con respecto al régimen de transicion, y en particular la disposicion segin la cual “el plan de ajuste de las AFP debe contemplar que la totalidad del flujo proveniente de las nuevas
se destine a i hasta el punto en que sea necesario para dar cumplimiento al limite global del articulo 2.6.12.1.27.", Ia disposicién proyectada implica, en la
practica, que el Estado impone o direcciona obligatoriamente que el nuevo flujo de recursos provenientes de cotizaciones se destine “si o si” a inversiones nacionales. Esta orientacion
forzosa el principio de diversificacion, pilar de la gestion del riesgo, y afecta directamente Ia responsabilidad fiduciaria reforzada que la Ley 100 de 1993
impone a las AFP, consi en 0s recursos los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez en beneficio exclusivo de los afiliados. Al restringir el
acceso a universos amplios de inversion y forzar fones no | la medida limita la capacidad de gestion profesional de las AFP, reduce su margen técnico
para estructurar portafolios 6ptimos y desplaza el interés de los afiliados, que es el constitucionalmente protegido, por el interés del Estado en financiar proyectos productivos internos,
incrementando incluso la exposicién al riesgo pais. La observacion no se acoge. La regla de administracin de flujos durante el régimen de transicion se incorpora
como un instrumento operativo para faciltar el cumplimiento del limite global de manera ordenada y gradual, sin
En consecuencia, la medida genera una tension ible con los fiduciarios y que gobiernan la administracién de los recursos pensionales. La orientacion i forzosas a i ni suprimir la ia técnica de las AFP en la
a hacia inversion doméstica no responde a criterios objetivos de riesgo, retorno o liquidez, sino a finalidades de politica publica ajenas al interés previsional. Por ello, consideramos seleccion de activos. En particular, el proyecto no prohibe de forma absoluta las operaciones en el exterior,
necesario suprimir esta regla o, en su defecto, reformularla para que el deber principal de la AFP (proteger el ahorro pensional bajo criterios técnicos y diversificacion suficiente) no se vea sino que orienta la gestion de nuevos flujos para avanzar hacia el limite global, manteniendo el marco de
afectado ni reemplazado por objetivos estatales de asignacion de capital multifondos y a toma de decisiones bajo criterios técnicos:
En todo caso, el decreto prevé una salvaguarda expresa para asegurar la primacia del deber fiduciario. Si una
137 410212026 |/Asofondos - Andres Mauricio Ademas de o anterior, esta isposicion impide a as AFP continuar honrando las obligaciones adquirdas, y que estas sean atendidas con los nuevos fljos  10s procesos de rebalanced. Es |\ o | AFP considera que, dadas circunstancias concretas (por efemplo, obligaciones contractuales en fondos,
Velasco - Presidente necesario eliminarla, con el fin de dar cumplimiento a las obligaciones asumidas, evitar prevenir alos intereses de los afiliados, cumplir operaciones de cierre/colateral en derivados, margenes, llamados de capital, 0 necesidades de rebalanceo), la
limites actuales de inversion, preservar la credibilidad de la industria y mitigar posibles contingencias litigiosas. aplicacion de la regla de flujos comprometeria la seguridad, rentabilidad o liquidez del portafolio, podra acudir a
lo previsto en el articulo 2.6.12.1.28, presentando a la SFC un documento técnico con razones objetivas que
Por ejemplo, es necesario continuar con compras en el exterior en los siguientes casos: sustenten el incumplimiento temporal del limite global y la necesidad de mantener o realizar inversiones en el
*El cumplimiento de compmmlsos adquiridos, incluidos aquellos derivados de compromisos de inversién en Fondos de Capital Privado del exterior atn no llamados. exterior mientras subsistan dichas condiciones.
*El cierre y de con derivados pactados. En consecuencia, no se estima procedente eliminar la regla de flujos del régimen de transicién, dado que existe|
“El de asociadas a mitigantes de riesgo en productos derivados, incluidos los llamados a margen de cdmaras de compensacion, requerimientos por un mecanismo normativo suficiente para atender situaciones objetivas que requieran flexibilidad, preservando
operaciones con derivados o los compromisos bilaterales establecidos en contratos Credit Support Annex (CSA) el interés de los afiliados.
* Atencién de colaterales segin los ISDAS
«La atencion de oportunidades de mercado especificas que puedan surgir puntualmente.
+Rebalanceo de os portafolios para lograr en el periodo de ajuste, cumplir con los lineamientos del portafolio y las restricciones regulatorias.
+Otras complejidades propias de os portafolios.
Al existir un limite de inversiones en el exterior, el ajuste se realizara gradualmente sin necesidad de esta prohibicién. Por lo anterior, sefialamos que esta restriccion no es necesaria, en lo
absoluto, pero si expone nuevamente a los portafolios a riesgos operativos que pueden terminar afectando las rentabilidades de los afilados & incluso generando riesgos de cumplimiento.
Consideramos que todos los objetivos del proyecto de decreto se pueden lograr sin exigir que “la totalidad del flujo proveniente de las nuevas cotizaciones se destine a ,
(art. 2)
f. Desarrollo del Banco de Proyectos antes del cumplimiento obligatorio del Proyecto de Decreto
En el Proyecto de Decreto habilita la posible creacion de un Banco de Proyectos. En este sentido, resulta indispensable solicitar que dicho banco anteceda y garanilce la disponibilidad
efectiva de proyectos de inversion antes de la entrada en vigor del Decreto. De lo contrario, las inversiones se desplazarian hacia it i TES), dado que
el mercado Iccal no cuenta actualmente con la cantidad ni la calidad de activos necesarios para absorber dichos recursos. Esto generaria una restriccion adicional en la composicion de los La observacion no se acoge. El Banco de Proyectos previsto en el proyecto de decreto no constituye una
y, e la ion del Proyecto de Decreto modificaria el perfil de riesgo de los fondos Mayor Riesgo y Moderado hacia esquemas mas conservadores, eso sin condicién habilitante para la entrada en vigor del limite global, sino un instrumento de articulacién y
tener en cuema que al tener un limite de 50% en deuda puiblica las opciones para invertir se limitan sustancialmente. imic de la oferta de de inversion i con el régimen vigente.
El proyecto no establece una obligacion de invertir en instrumentos especificos ni en proyectos determinados.
Insistimos en la necesidad de anteponer la disponibilidad de proyectos de inversién con las condiciones idéneas de rentabilidad y riesgo a la entrada en vigencia de este decreto. Limitar la La decision concreta de inversion continta radicada en las AFP, bajo su deber fiduciario, de conformidad con
inversion de recursos en el exterior principalmente en activos de renta variable para invertirlos localmente principalmente en activos de renta fija generaria una concentracion a todas luces el articulo 100 de la Ley 100 de 1993. En consecuencla la eventual creacion y desarrollo del Banco de
inconveniente, reduciendo en Ultima instancia la expectativa de pension de los afiliados. Proyectos no configura un I de i obligatorio ni una litucion del analisis técnico
138 410212026 Asofondos - Andres Mauricio No p que acada inis
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En adicion alo anterior, es indispensable que la seleccion de i se enfoque i en que cumplan
establecidos. La adecuada relacion entre riesgo y rentabilidad no constituye un aspecto accesorio, sino el principio rector que orienta
de los recursos admini

con los criterios de riesgo y retorno
y conla

En consecuencia, la entrada en vigor del Decreto debe ala ibili dei
liquidez, conforme lo dispone el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.

que, en la practica, satisfagan las condiciones minimas de seguridad, rentabilidad y

En consecuencia, si el Gobierno desea avanzar en ismos de
+La neutralidad politica del proceso

+La libertad técnica y fiduciaria de las AFP para decidir si invierten 0 no
La obligatoriedad de cumplir esténdares estrictos de riesgos, gobernanza y revelacion de informacion,

*La 6n expresa de como un de inversion obligatoria o direccionada.

de proyectos i es indi blindar los siguientes aspectos:

Adicionalmente, el decreto contempla un régimen de transicion y la obligacion de presentar un plan de ajuste,
Io que permite una convergencia gradual al limite global sin generar reasignaciones abruptas. Asi mismo, el
articulo 2.6.12.1.28 prevé que, si no existen condiciones objetivas de mercado que permitan cumplir el limite en
términos de seguridad, rentabilidad y liquidez, las AFP podran sustentar técnicamente su situacion ante la SFC
y mantener inversiones en el exterior mientras subsistan dichas condiciones.

En ese sentido, no resulta procedente supeditar la entrada en vigencia del decreto a la previa consolidacion del
Banco de Proyectos, pues el disefio normativo ya incorpora mecanismos suficientes para preservar el interés
de los afiliados y la técnica de las admini




Asofondos - Andres Mauricio

g. Excluir las inversiones contempladas en las cuentas de ahorro dentro del cémputo del limite global de inversion en el exterior.

Ias AFP

El tamafio de los portafolios

por en el caso de aquellas con mayores achvos balo administracion) hace que la gestion eficiente de la liquidez
exclusivamente en el mercado local enfrente li de

en términos de , y capacidad de absorcion.

La observacion no procede. Las cuentas en moneda extranjera forman parte integral de la administracion de
activos externos y, por tanto, su cémpulo dentro del limite global responde a la logica prudencial de medlr la
exposicion total efectiva al exterior, ir de si dicha icion tiene caracter o
tactico.

Excluir estos saldos del computo implicaria subestimar la exposicién agregada a activos externos y

139 410212026 Velasco - Presidente No Aceptada desnaturalizar el alcance del limite global. Ademés, en la medida en que la exposicién internacional disminuya
Por o cual, las cuentas en moneda extranjera cump\en un rcl esencialmente operativo o tactico dentro de la administracion de los portafolios, y no hacen parte de la estrategia de inversion de gradualmente conforme al nuevo limite, también lo hara proporcionalmente la necesidad operativa de mantener
largo plazo. En podria de un limite especifico para este numeral, el cual actualmente se computa juntamente con los depdsitos en entidades recursos en cuentas en el exterior.
financieras locales (limite del 5%) Por lo anterior, no se estima establecer un para estas dentro

del limite global.
La observacion no se acoge. EI uso del término “garantizar” en el contexto del arllculo 100 de la Ley 100 de
1993 y del régimen la juridica de las de las AFP en
h. D del régimen de aplicable alos de recursos obligaciones de resultado absuluto frente a variables de mercado.
g 9 P El régimen aplicable a las AFP es el propio de una obligacion de medio, enmarcada en el deber fiduciario, la
El Proyecto de Decreto al utilizar en diferentes apartes el verbo “garantizar” desconoce que el régimen legal aplicable a la responsabilidad de los gestores de activos, en este caso a las AFP, debida diigencia profesional y la gestion prudente. En ese sentido, ‘garantizar” debe entenderse como la
ce L ! Y verbo " > € © e d res de de las i en que procuren seguridad, rentabilidad y
es el de obligaciones de medio precedidas del deber de diligencia. Las AFP, sin duda, deben propender por la rentabilidad, seguridad y liquidez de las inversiones hechas con los recursos - ar
! e © . ° h 2 N | >on fos liquidez, dentro de los limites y conforme a técnicos No como una promesa
- pensionales de sus afiliados -incluso tienen la obligacién de cumplir con una rentabilidad minima- pero no pueden garantizar esas tres condiciones, pues los mercados estan sujetos, por su ! oS y 00N 8
140 410212026 Asofondos - Andres Mauricio misma naturaleza, a variaciones y volatiidades No Aceptada de resultado incondicional frente a la volatilidad inherente de los mercados financieros.
Velasco - Presidente g y g P La normativa vigente (Ley 100 de 1993, Ley 663 de 1993 y Decreto 2555 de 2010) emplea consistentemente
En este orden de ideas, por ejemplo, la materializacion de un riesgo de mercado no puede ni deberfa constituir un dafio atribuible al gestor de activos, en tanto se trata de una situacion no dicha expresion en un sentido funcional y prudencial, compatible con el régimen fiduciario y con la naturaleza
- " probabilistica de la actividad de inversion.
atribuible al actuar del De esta manera, el verbo mencionado debe ser modificado por el de “propender’, que realmente refleja el deber fiduciario predicable de - F— . N o
° serme . Adicionalmente, el proyecto de decreto no impone decisiones de inversion especificas ni obliga a privilegiar el
los administradores de recursos de terceros. Esto es especialmente relevante si se tiene en que se le esta i una obligacin de realizar ne’ o ! e 0et ¢ " ¢
2 cumplimiento formal del limite en detrimento del interés del afiliado. Por el contrario, el articulo 2.6.12.1.28
en unajt de si esa latitud ofrece las mejores condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez para los recursos de los afiliados. . o " N - N o
reafirma que el cumplimiento del limite global debe realizarse bajo condiciones de seguridad, rentabilidad y
liquidez, permitiendo sustentar razones objetivas cuando tales condiciones no se verifiquen.
En consecuencia, no se considera necesario modificar la redaccién propuesta.
Se accede a la observacion. Se amplia el plazo inicialmente previsto.
i. Plazo para remitir el plan de ajuste. En consecuencia, el texto quedara asi:
Consideramos que, teniendo en cuenta el deber fiduciario reforzado que la Ley 100 de 1993 impone a las AFP y las nuevas limitantes que introduce este proyecto de decreto, el plazo “Las AFP deberan, dentro de los seis (6) meses siguientes a la entrada en vigencia del limite global de
- propuesto de tres (3) meses resulta insuficiente para a elaboracién y adopeion del Plan de Ajuste. La implementacion de estos cambios exige n analisis profundo de impactos financieros, inversion en activos en el exterior contemplado en el articulo 2.6.12.1.27 del presente decreto, remitir a la
Asofondos - Andres Mauricio
141 4/02/2026 Velasco - Presidente de riesgo y de del portafolio, asi como la evaluacion de eventuales efectos sobre la rentabilidad, la liquidez y las obligaciones pensionales futuras de los afiliados. | Aceptada Supenn(endencla Financiera de Colombia, para efectos de su seguimiento y supervisién, un plan de ajuste con
fines i orientado a la i gradual de dicho limite y al cumplimiento del término sefialado
En ese sentido, y dadas las implicaciones técnicas y fiduciarias que recaen sobre las AFP, estimamos mas prudente y realista establecer un horizonte mas amplio que sea acordado en las en el inciso anterior.”
mesas técnicas, una vez se haya armonizado la regulacion y sea factible la aplicacion del Decreto. La ampliacién del plazo permite una i sin afectar la
prevista en el régimen de transicion.
j.Definicion de “razones objetivas”. Se accede a la observacion con el fin de precisar el alcance operativo de la excepcion prevista en el paragrafo
correspondiente y reforzar la seguridad juridica del mecanismo.
El Paragrafo 2 habilta a las AFP a exceder temporalmente el limite global cuando concurran ‘razones objetivas”, pero no define qué constituye una razon objetiva ni el esténdar de prueba En consecuencia, el texto quedaré asi:
para acreditarla. Esta indeterminacion expone a las AFP a discrecionalidad ex post del supervisor 6rdenes de desinversién o sanciones, entre otros), generando “En caso de que existan razones objetivas que deriven en el incumplimiento del limite global de inversion
Asofondos - Andres Mauricio inseguridad juridica y riesgo operativo. dispuesto en el articulo 2.6.12.1.27 del presente decreto, las AFP deberén presentar a la Superintendencia
142 4/02/2026 . - Aceptada " y " ot P P "
Velasco - Presidente Adems, el paragrafo no fija métricas minimas, umbrales plazos de ni un d y sin estos elementos, la excepcion podria Financiera de Colombia un documento técnico soportando las razones juridicas, técnicas ylo financieras que
interpretarse de manera expansiva o contradictoria, y Ia proteccion del interés del afiliado (seguridad, rentabilidad, liquidez) quedaria sujeta a interpretaciones no homogéneas. impiden dar cumplimiento al limite global en condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez, de acuerdo con lo|
previsto en el articulo 100 de la Ley 100 de 1993."
Finalmente, si existe una frase final que refativiza o contradice el alcance habiltante (por ejemplo, condicionandolo a crierios no objefivos o “sin perjuicio” que anule la excepcion), debe Con esta precision se delimita el estandar exigible (razones juridicas, técnicas o financieras) y se ancla
para garantizar y practica. expresamente al marco del articulo 100 de la Ley 100 de 1993, evitando interpretaciones discrecionales.
El comentario no se acoge. El proyecto de decreto establece de manera expresa que la introduccién del limite
. . global de inversion en el exterior no modifica ni sustituye los demés limites y parametros aplicables a cada tipo
A. Comentarios al Documento Técnico
N N " . " de fondo previstos en el Decreto 2555 de 2010.
Superintendencia Financiera X 1. Se sugiere que se aclare en el Documento Técnico que en la estrategia de ajuste al limite global cada administradora debe garantizar que se mantenga la consistencia entre los perfiles de K ! . i .
143 4/02/2026 Documento Técnico " N No Aceptada |Asi mismo, el Documento Técnico incorpora una seccion de simulaciones y andlisis historicos en la que se
de Colombia riesgo de los tipos de fondos y los limites de inversion y activos computables actualmente establecidos en el Decreto 2555 de 2010. A |
verifica el cumplimiento de los demas limites regulatorios por parte de las AFP, demostrando que la
incorporacion del limite global no altera la estructura del esquema de multifondos ni la coherencia con los
perfiles de riesgo diferenciados.
2. Se sugiere modificar la siguiente redaccion: «En caso de identificarse riesgos para la oel ordenado del mercado, el marco regulatorio prevé la
ision continua de la Financiera de Colombia y la posibilidad de ajustes operativos dentro del régimen de transicion.» Lo anterior, en la medida que, conforme lo
Seaccede ala . En efecto, la Financiera de Colombia ejerce funciones de
eslablece el numeral 5 del articulo 11.2.1.4.17 del Decreto 2555 de 2010, a la SFC le compete la supervision de los riesgos a los cuales se pueden ver expuestas las entidades vigiladas, mas:
inspeccion, vigilancia y control sobre las entidades sometidas a su supervision, incluyendo las AFP, en los
no la estabilidad macroeconémica en general del mercado nacional, tal y como lo enuncia la normatividad aplicable de la siguiente forma: «Disefiar y elaborar los reportes de riesgos
N N N N N # N N N " N términos previstos en la Ley 100 de 1993 y el Decreto 1833 de 2016.
Superintendencia Financiera X ylo de riesgos alos cuales se encuentran expuestas las entidades vigiladas por la ylos para apoyar o procesos . .
144 4/02/2026 de Colombia Documento Técnico de supervision.» Aceptada La y la politica aun ambito mas.
P o y . y o y y amplio, que involucra distintas con el fin de evitar
Debe tenerse en cuenta que la SFC es, por mandato legal, una autoridad de supervision, responsable de evaluar la solidez y los riesgos de las entidades vigiladas mediante herramientas
. I i " - L N " i |n1erpret.a1|vas respecto del alcance competencial de la SFC se elimina la referencia a la “estabilidad
definidas para ello. En consecuencia, la SFC no tiene a su cargo la formulacién ni la ejecucion de la politica macroeconémica o cambiaria. Por ello, se recomienda ajustar la redaccion para " en la redaccion
evitar confusiones interpretativas.
El comentario procede. En atencion a la observacion, se amplia el Documento Técnico para desarrollar con
mayor detalle:
El andlisis sobre la capacidad de absorcion del mercado local, el horizonte de
3. Se sugiere complementar el documento técnico, de forma tal que se desarrollen en mayor detalle los aspectos relacionados con: (i) la *capacidad de absorcion" de los recursos de exterior gradual del limite y la interaccion con la clausula de razones objeivas. )
La expllcaclon del alcance de la de y incluyendo el efecto de la
o en el mercado de valores local, teniendo en cuenta el plazo de implementacion gradual del limite y la cléusula que permite a las entidades mantener ofro tipo de inversiones por razones ° ° ad, Incluyendo o del
Financiera > » de mantener i en el exterior cuando existan razones juridicas, técnicas o financieras que
145 4/02/2026 N D T y (i) la que mantiene la normatividad de realizar inversiones en el exterior como instrumento que reconoce la importancia de la diversificacion, asi como los efectos de la Pl
de Colombia N impidan cumplir el limite global en condiciones de seguridad, rentabilidad y |IquldeZ
clausula que permite a las entidades mantener otro tipo e inversiones por razones obiefivas, en eventos en que los mercados intemnacionales muestren ventajas relativas de rentabilidad. En .
S ¥ oo P I eV ue ‘os > En particular, se incorpora una explicacion explicita en la seccion de
opinion de la SFC, es posible profundizar la explicacion de estos aspectos para un mejor entendimiento de la iniciativa normativa. or
que el decreto contempla un mecanismo de flexibilidad que permite preservar la gestién prudente del portafolio
y el cumplimiento del deber fiduciario, siempre que se sustente técnicamente ante la Superintendencia
Financiera de Colombia.
Con ello se fortalece la claridad técnica del Documento y se mejora su comprension integral.
El comentario no se acoge. El proyecto de decreto se limita a modificar disposiciones especificas del Decreto
2555 de 2010 relacnonadas con el réglmen de |nver5|ones sin alterar el marco contable y prudencial aplicable
X N 4. En el numeral 1.2. es pertinente indicar que, si bien el Capitulo Xl establece lineamientos para el ciculo del valor del fondo, la obligacion de valorar diariamente las inversiones a valor ala valoracién y contal de in . . §
Superintendencia Financiera P " " e En consecuencia, las reglas contenidas en el Capitulo I-1 de la Circular Basica Contable y Financiera (CBCF),
146 4/02/2026 N Documento Técnico|razonable se rige por lo dispuesto en el Capitulo |-1 de la CBCF, referido a la valoracién y de it el cual contiene las reglas aplicables para la medicion [No Aceptada " i o i o N
de Colombia relativas a la valoracién a valor razonable y demaés criterios de medicion, continian plenamente vigentes y
de los activos que integran el portafolio del fondo. a zonap! crrerio
aplicables en aquello que no ha sido objeto de modificacién expresa
Dado que el decreto no introduce cambios en materia de valoracién contable, no se considera necesario incluir
una precision adicional en el Documento Técnico sobre un régimen que permanece inalterado.
El comentario procede. En atencion a la observacion, se incorpora en el Documento Técnico una referencia
5. Con el propésito de sustentar adecuadamente el impacto positivo en Brasil y Costa Rica de adoptar resmcmones incentivos o arreglos institucionales para canalizar parte del ahorro adicional al caso brasilefio, incluyendo indicadores relacionados con la evolucién del mercado de capitales,
147 410212026 Superintendencia Financiera Documento Técnicol pensional hacia la economia local, se el con cifras que enla bursatil, volumen negociado y otros indicadores de Aceptada tales como capitalizacion bursatil y profundidad del mercado, con el fin de contextualizar mejor la experiencia
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profundidad del mercado en dichos paises.

comparada.
Con ello se fortalece el sustento empirico del analisis internacional incluido en el Documento Técnico, sin que
ello implique una de resultados a la realidad




6. Al tener en cuenta la experiencia de Brasil, donde se sefiala la concentracion en renta fija local, se sugiere incluir como recomendacion la importancia de ampliar el universo de opciones de

El comentario procede parcialmente en cuanto coincide con la necesidad de ampliar progresivamente el
universo de altemativas de inversion local.

En ese sentido, el Proyecto de Decreto habilita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para promover la
creacion de un Banco de Proyectos y liderar espacios de articulacion con la participacion de las AFP,

148 410212026 s“pe”"':;'%e;g:;';anc'em Documento Técnico|inversién en Colombia, lo cual se puede lograr con la propuesta del banco de proyectos del Ministerio de Hacienda. Aceptada  |representantes del sector privado y entidades publicas, orientados a identificar, organizar y divulgar informacion|
relevante sobre iniciativas de inversion.
Asi mismo, se promueve la busqueda de las condiciones para que los proyectos de inversion cuenten con
estandares adecuados de rentabilidad, seguridad y liquidez, compatibles con la naturaleza previsional de los
recursos administrados
7. Se sugiere complementar el documento técnico para aclarar que el andlisis técnico presentado es variable ante la eventual aprobacion de la reforma pensionl, El comentario no se acoge. E presente proyecto normativo ha sido estructurado dentro del marco juridico
actualmente en discusion vigente del Sistema General de Pensiones establecido en la Ley 100 de 1993.
De acuerdo con la ponencia del Proyecto de Ley 293 22 Senado / 433 2024 Cémara, En caso de que la Ley 2381 de 2024 (Sistema de Proteccion Social Integral para la Vejez, Invalidez y Muerte
Superintendencia Financiera una porcién relevante de las cotizaciones futuras dejaria de ingresar a las AFP y pasaria a Colpensiones, lo que implicaria una reduccién en el flujo de por de origen comuin) sea declarada exequible por la Corte Constitucional y entre plenamente en vigor,
149 410212026 B ot Documento Técnico| las AFP. No Aceptada | correspondera al Gobiermo Nacional expedir la reglamentacion que resuite pertinente bajo el nuevo marco
En este sentido, la viabilidad operativa del ajuste al limite global deberia reevaluarse i
bajo escenarios donde los flujos de nuevas cotizaciones hacia las AFP disminuyen, a fin de evitar basadas en tos que podrian no una vez entre en vigor la En consecuencia, no se considera necesario incorporar en el Documento Técnico supuestos regulatorios
nueva arquitectura del sistema pensional. condicionados a escenarios normativos futuros e inciertos, dado que cualquier modificacion estructural del
sistema implicaria un redisefio integral del régimen de inversiones aplicable.
El comentario no se acoge. En cuanto a a sugerencia de incorporar exresamente la ubllgaclun de realizar
8. Se sugiere evaluar con la Direccion de Politica Macro los escenarios finales de posibles efectos en variables macroeconémicas (tasa de cambio, balanza, etc.) con el fin de poder contar analisis de frente a estimai
con el nuevo pronunciamiento de la Direccién sobre estos temas. oL inclusion especifca on o atculado, £1 marco vigente ya impone a as ALP o deber do adminstar los
150 40212026 | Superintendencia Financiera | o - o - |Respecto del numeral 6, se sugiere incluir que las entidades deberan incorporar dentro de sus andlisis intemos una e ante posibles No recursos conforme a criterios de seguridad, rentabilidad y liquidez, lo cual implica —de manera inherente— la
de Colombia financieras y normativas que puedan afectar el cumplimiento de! limite global. Estos andlisis deberan considerar posibles cambios en los flujos del Sistema General de Pensiones, riesgos de Pada | calizacion de ejercicios de gestion integral de riesgos, incluyendo andlisis de concentracion, liquidez, ALM y
concentracién y liquidez asociados al incremento de inversiones locales, liquidez de los titulos en el exterior, entre otros, con el fin de que las entidades identifiquen posibles vulnerabilidades escenarios de estrés. Por tanto, estos andlisis forman parte del cumplimiento ordinario el deber fiduciario y del
en sus planes de accién y puedan mantener Ia rentabilidad ajustada por riesgo. sistema de administracion de riesgos aplicable a las entidades vigiladas, sin que resulte necesario reiterarlo
expresamente en el proyecto de decreto.
El comentario no se acoge. La expresion “inversiones en el exterior” utiizada en el itulo y en el articulado
resulta consistente con el lenguaje general empleado en el régimen de inversiones de los fondos de pensiones
B. Comentarios al articulado del Proyecto de Decreto obligatorias contenido en el Decreto 2555 de 2010, el cual regula integralmente las inversiones admisibles,
1. Titulo del Decreto. limites, requisitos y condiciones aplicables.
151 4022026 | Superintendencia Financiera Tio Respecto delttulo: «Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con e régimen de inversion en activos en el exterior de los fondos de pensiones obligatorias», se |\ a -+ | El proyecto de decreto no introduce una redefinicién conceptual del universo de activos, ni pretende modificar
de Colombia sugiere ajustar la expresion «en activos en el exterion» a lo largo del texto del proyecto de decreto, asi como en el documento técnico, por la expresion «en activos de emisores del exterior. PIada |5 arquitectura del régimen vigente. Unicamente establece un limite global de inversién en el exterior, aplicable
Este ajuste de forma busca la consistencia con el lenguaie utiizado actualmente en el régimen de inversiones de los recursos de los fondos de pensiones obligatorias vigente del Decreto ala suma de los cuatro tipos de fondos, manteniéndose incdlumes los demés limites y categorias previstas en
2555 de 2010. el régimen.
En consecuencia, no se considera necesario sustitui la expresion empleada, toda vez que no se advierte
inconsistencia normativa que justifique un ajuste terminoldgico.
El comentario no se acoge. La redaccién del considerando debe interpretarse en el contexto del objetivo
regulatorio: promover una reasignacion gradual y técni de flujos hacia el mercado interno,
dentro de un marco que preserve los criterios de seguridad, rentabilidad y liquidez del ahorro pensional.
2. Considerandos El proyecto de decreto no transforma a las AFP en estructuradores de mercado ni en creadores de oferta de
Frente al siguiente considerando: «Que la propuesta regulatoria que se relaciona adelante relativa al régimen de inversion de activos en el exterior por parte de los fondos de pensiones :‘:z’i‘s"";;agl‘p‘”:mtfri'fr':adfag:f"g:: ::e 'r‘:f “:;’:Zﬁrfc':r'“ﬁ:"‘f; ?::Trm ft:’c':czs:;"e""“::ﬁj;:f:;ﬁzses
obligatorias esta enfocada en permitir nuevas opommidades de inversion a nivel nacional, especialmente, aquellas destinadas al desarrollo de proyectos productivos en sectores con altos ol m' e ex“;‘;n o d.cfmes et d’; "f;‘ica o cometibos con o :a‘u‘:lm" T vionl do s g
5 como el de 6n, los cuales, tienen potencial impacto positivo sobre el PIB, por encima del multiplicador promedio de a economia.» o 5 P P
Se sugiora rovisar ese considerando en fa mecida que: ) o proyecto do deorll o rea nuevas oportunidades c mversien el nacional, puos 26 AP tonen ol papel do versionftas y . . .
Superintendencia Financiera durante la del proyecto se realizaron mesas técnicas con entidades publicas y
152 410212026 Considerandos |la redaccion vigente podria inducir a que se les asigna un rol de creadores de mercado o estructuradores; y (i) el actual régimen de inversion actualmente permite realizar en o Acep
de Colombia n " e actores del mercado para identificar la existencia de una demanda estructurada y de largo plazo de recursos
como y de forma que el proyecto no crea nuevas oportunidades, sino que genera un perimetro regulatorio que promueve la inversion local, ) ! !
Emore arm osults on o1 mayor banafici s los afiados para inversién nacional, particularmente en sectores como infraestructura, moviidad, energia y provision de
Aligual, se podria incluir un parrafo donde se aclare que la propuesta normativa tiene como condicion previa el cumplimiento de los criterios de rentabilidad, diversificacion y seguridad del Z':‘"ﬁs p':l’"/'g:’:me:;;f,tzge'c‘:z' ';sfc :‘;f"ﬁ:‘;f;:n“’:"e“'o" Sec“’c":ri evidencian la existencia de un portafolio
ahorro pensional, en cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 100 de 1993 En': mgwsc u pmyec‘c"m;’n“e"e aud los AFP e o
De esta forma, se propende por permitr a la AFP tomar decisiones dando prioridad a la rentabilidad y la proteccién del ahorro pensional. irvarsion eor plons matonoraia (6enio 1 bajo o deber fiduciaro provists on la Lay 100 d6 1993, L sstrategia
de articulacién publico-privada busca ampliar el universo de altemativas disponibles, pero no constituye un
de obligatorio ni de 6n del andlisis técnico propio de cada administradora.
Por estas razones, no se considera procedente modificar el considerando en los términos sugeridos.
3. Atculo 26.42:.27. El comentario no se acoge. EI proyecto de decreto no introduce una redefinicién conceptual del término
< recomenda it enladofin deIversénen o Exeric” o it dentumentos i o s perocon et 2535 4a 1. D Tt el s v e wtone b o e
los cuales no son emilidos directamente por los emisores sino por bancos que acciones locales, asi comolos ETF interacionales Pansionss Obli y . * requisitos y limites aplicables.
Suporiondonci Fnanioa ::Jy;z ::I:;ﬁ cslg::sn:gapdr::gr:meras (gestores o proveedores del fondo) y no emisores colombianos, aun cuando su portafolio incluya activos colombianos, a fin de evitar que queden Lamodida se i a estaiocer u e dosel de werson en 1 x‘enor i sterar 1 arqutecra ot
153 4/02/2026 ) 1 . No Aceptada |vigente ni las reglas de dei En del
de Colombia Esto podria emzrel‘ﬁs?:;s terreacin :E::; i wncwac;iam omprende acﬂfg';i :;‘o rr\‘:;g:ral 2° del articulo 2.6.12.1.2 del Decreto 2555 de 2010, referido a “tulos, valores o apicane  nsrumentos coma ADR, ETF itsmacioreles u os vehlculos cenacturacos dobe reaizarss
Lafalta de precisin podria levar a que estos vehiculos queden sujetos alas restricciones propuestas, afectando la iuidez, la formacidn eficiente de precios y la participacion de conforme al marco ya previsto en el régimen de i 1es y alos criterios de supe vigentes.
e ppenthiod v Sl mareatt ot aon s mereados globales. I st o atactar o1 dbeatralo del Incorporar precisiones adicionales en 686 proyeclo pocia generar inconsisiencias terpretatvas & modificar
Jbdesbmadiniieuduietiil indirectamente aspectos que no son objeto de reforma en esta iniciativa.
P Por tanto, no se considera necesario introducir una definicion especifica adicional en el articulado.
4. Articulo 2.6.12.1.28. El comentario no se acoge. La di debei de manerasi con el resto del
Amablerente sugerimos revisarIa redaccion del o inciso de este artculo, a saber: «Igualmente, el plan de ajuste de las AFP debe contemplar que la totalidad del fijo provenente de las o 'Z“,:ii‘; E,T.'Zﬁ.'.f’d"a’f"f ﬁ?Se'f clausula e preserva el cumplmiento ¢ deber fducirioy los ceros de
nuevas se destinea hasta el punto en que sea necesario para dar cumplimiento al limite global del articulo 2.6.12.1.27». Esta redaccién podria entrar en B e e velatvC a I e do nuevas constiuye un ferente de aiuste
conflicto con Ia disposicién que permite a las AFP dar prelacin a los criterios de rentabilidad, liquidez y sequridad, frente al cumplimiento del limite. Como ta, la destinacion de las nuevas ] oot o T2 ecsaiiod Gb deaioeoos Abruntas. No Imes i stmasior del ol
cotizaciones deberia ser “prioridad”, pero sujeta a los criterios del articulo 100 de la Ley 100 de 1993. Por lo tanto, se debe priorizar la inversion local con nuevos flujos, siempre en gradual, >  abruptas. No impl P! .
) S ad > técnico que alas AFP ni su para gestionar los riesgos del
Superintendencia Financiera condiciones de proteccién de la rentabilidad, liquidez y sequridad. A
154 410212026 de Colombia 2 En efecto, las administradoras deben mantener su responsabiidad para defini, e ejrcicio de su deber fiduciario la estrategia més adecuada para cump e limite regulatorio, I No Aceptada nfr:\g';"el onio artioulo 2.6.12.1.28 estabiece que. cuando existan razones objelivas que impidan el
predeterminar el uso de dichos flujos como principal de ajuste, con de las de mercado, las necesidades de liquidez o la gestion integral de riesgos de as, el propio ar = que, S objetivas que Impidan el
e portafaie del limite en las AFP podrén sustentar técnicamente dicha situacion
ante la Superintendencia Financiera de Colombia.
Las AFP deben ser responsables de establecer las medidas y para dar allimite global, pudiendo considerar, entre otras alternativas, Ia asignacion de ¢ clera ] ] )
nuevos flujos, la gestion de los de las y, cuando resulte prudente, la desinversion de activos, siempre en coherencia con los criterios de seguridad, En consecuencia, la regla de utiizacion de nuevos flujos debe entenderse en armonia con el deber fiduciario y
ntabidon  qstios do oo raeuteos adminitrades o como una obligacién absoluta desconectada de las condiciones de mercado.
Por estas razones, no se considera procedente modficar la redaccién propuesta
El comentario procede. Con el fin de mejorar la coherencia sistematica del articulado, la clausula de
Superintendencia Financiera Paragrafo 2 del 5. Articulo 2.6.12.1.28. Parégrafo 2 salvaguarda prevista en el paragrafo 2 se dispone como un articulo independiente del régimen de transicion,
155 4/02/2026 P 9 Se sugiere que el paragrafo 2 del articulo 2 se incluya en la primera disposicion del proyecto, en la medida que versa sobre aspectos diferentes al régimen de transicion, como lo es el Aceptada dado que regula un mecanismo general aplicable al cumplimiento del limite global y no exclusivamente a la
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articulo 2

documento técnico que deben preparar las AFP para soportar las razones que impiden dar cumplimiento al limite global.

etapa transitoria.Este ajuste mejora la técnica normativa y facilita la interpretacion del alcance de la excepcion
prevista.




Skandia AFP-ACCAI S.A. -

El articulo 1 del Proyecto de Decreto (PD’) establece un limite global agregado del 30% a la inversion en el exterior para la totalidad de los multifondos administrados por las AFP. Este disefio
global de limites afectaria directamente el deber fiduciario, segun el cual las AFP deben invertr [os recursos en las condiciones que por seguridad, jlidad y liquidez (art. 100
Ley 100 de 1993). Con el objetivo de explorar y los que motivan esta alistar los aspectos de mayor impacto. Siendo estos, a saber: (...) 1.1.
Lo consagrado en el PD rige contra la destinacié i ifica de los recursos pensionales, en la medida en que el PD prioriza intereses de politica

El comentario no se acoge. La medida adoptada no vulnera la destinacion constitucional exclusiva de los
recursos de la seguridad social prevista en el articulo 48 de la Constitucion Politica, toda vez que en ningun
momento autoriza su utilizacion para fines distintos al pago de pensiones y prestaciones del sistema.

El proyecto de decreto no modifica la titularidad de los recursos —que siguen siendo de propiedad de los
afiliados— ni altera su naturaleza previsional. Tampoco dispone su traslado al Tesoro Pablico ni su utilizacion
para financiar gasto publico. Se limita a ajustar un parametro prudencial dentro del régimen de inversiones, en
ejercicio de la competencia reglamentaria atribuida al Gobiemo Nacional para definir limites y condiciones de
inversion.

El régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) ha estado desde su creacién sujeto a un marco

156 4/02/2026 | Andres Felipe Manrique pilblica, in considerar el mejor nterés de [os afiados a sistema pensional. La norma se cenira en traar de mejorar aspectos macroecondmicos nacionales que son djenos alos criterios | No Aceptada | “9ier 18 A0V Beieel e version. el
Cortes, Representénte Legal constitucionales y legales que se deben tener en cuenta para la inversion de los recursos pensionales. En ofras palabras, la forma en que se invierten los recursos pensiones debe privilegiar ol el e o e bt yysos‘enibm it mmex‘t’o Ta facién g6 un
Ia seguridad, rentabilidad y liquidez de estos y no necesariamente objetivos de politica macro. En este sentido, el Proyecto de Decreto desconoce que el objetivo primordial de la inversion de imitogobal o nversn on ) extrr consituye un el datro el pormer rguitono gt i
los recursos pensionales debe ser el mejor interés de los afiliados y no de cometidos diferentes, particularmente si se considera que los recursos pensiones son de propiedad de los afiliados y
108 [ocursos pe iralizar & modelo ni subordinar el nterés a objetivos fiscales.
La reasignacion gradual hacia activos locales se encuentra ala existencia de
objeivas de mercado compatibles con criterios de rentabilidad ajustada por riesgo, liquidez y seguridad, y
mantiene intacto el deber fiduciario de las AFP.
En consecuencia, no se evidencia afectacién de la destinacién constitucional exclusiva de los recursos
pensionales.
El comentario no se acoge. La regulacion proyectada no elimina a inversion en el exterior ni impone
iones forzosas a Se limita a establecer un limite global agregado dentro del
esquema de multifondos, manteniendo diferenciacion por perfil de riesgo y la autonomia técnica de las AFP en
Ia construccion de sus portafolios.
1.2. Lo previsto en el PD rige contra el deber legal de diligencia al que se encuentran sujetas las AFP en su calidad de de recursos de terceros. Al ES:‘;’ Mductarto de :f’;@zl;z?::zi:’;:;’;l';“:;’:s' ‘::r rocureos hajo crteros de seguridad, remtablidady
Skandia AFP-ACCAI SA. - disminuir los limites de inversicn en activos en el exterior se pasa por alto que 105 gestores estan obligados a invertr tales recursos en las mejores opciones disponibles a nivel global para 0s hovetsn o1 ol rEgmon o inversiones. po ol contrarc, consiituye ums cararterstion catrocturslcol Stomn
157 4/02/2026 | Andres Felipe Manrique afiliados, privilegiando la seguridad, rentabilidad y liquidez de los recursos. Cuando se obliga a un admin ainverti enuna ion se omite el mejor | No Aceptada [ 1ovcco o0 ©1 ¢ g g
Cortes, Representante Legal interés de los afiliados, pues no i las i ibles en esa latitud alas mejores en términos de inversion, lo que supone obligar al gestor a ndiciomaimenta. o oroyecto incorpora uha lausula de salvaguarda que permite a las AFP sustontar
tomar decisiones que no necesariamente son las mejores respecto de sus afiliados, mas grave aun cuando se trata de recursos pensionales. proy por Quarda que per
cnicamente el incumplimiento termporal dl imite cuando existan razones objetivas que impidan cumpirio en
Este ismo preserva la entre el limite prudencial y la gestion
profesional del riesgo.
En consecuencia, no puede afimarse que la medida obligue a las AFP a actuar en contra del mejor interés de
los afiliados, ni que desplace su deber de diligencia.
El comentario no se acoge. El proyecto de decreto no elimina la diversificacion internacional ni impone un
1.3. EI PD también desconoce el postulado fundacional de acuerdo con el cual se debe regir cualquier esquema de inversién de recursos, esto es, el principio de la monto minimo de i ';“’e’f"”(‘ on una '“”Sd'm“’; especifica. Eds'ab'ecne un limite maximo 9“’:3' ;‘e':o';/i" fora a
ificacion que, empiri ha generar mayores beneficios para los duefios de los capitales invertidos. Cuando se introduce la obligacién de invertir un e on agregada alex erior, . e Invertit fentro de dicho
monto i li"é’o:eeiiiulfﬁi :génjuie:ggnggfg: ;:;:slgilc::go ademés de lo ya anotado, también se pretermite el principio mencionado en claro perjuicio de los afiliados al sistema pensional, Lz dhersticacion no as un concept sino una prudencial orentada a
) Alaluz de la teoria de portafolies moderna, segtn la cuallos gestores de activos deben considerar la frontera eficiente de inversién, el nuevo limite del PD introduce un factor de alta tension :,3;32;";’:(?3;;72 Sﬁiﬁfiﬁi!fﬁ!&ﬁi!f g;iz:;eg'p'a fimites por emisor, clase de activo, calificacion
Skandia AFP-ACCAI SA. - entre esta frontera y el deber fiduciario, toda vez que reduce la diversificacion, aumentando el iesgo total del portafolio alincrementar [a correlacion enre activos. AGemas, 41 proyecto Incorpora und clauSulh o saivaguardia que permite alas AFP mantener exposicionss
158 4/02/2026 | Andres Felipe Manrique La relacion riesgo-retormo se ve desbalanceada si se considera la dimensién y de la economia enla cual, por lo demas, las cuatro AFP, con sus distintos No Aceptada | o rasones oyotivas us 10 e on 1minos do scguriia, rentatidad y luidez
Cortes, Representante Legal multifondos, se verian avocadas a invertr en simultaneo en los mismos proyectos productivos, con cantidades materiales de recursos parafiscales de los afiliados. Lo anterior podria generar Bt ovie e 8 It 5o Caneirta e une resticcion meshnion que distorsions 1 ffontera afcents de los
Ios siguientes riesgos: (j)Un alto porcentaje de activos denominados en Ia misma moneda que, a su vez, estén sujetos al mismo riesgo domestico; (i) elevada proporcién de bonos poriatolios
gubernamentales para asimilar los elevados flujos de capital y; (i) mayor a choques
Finalmente, se deben resallar dos aspectos relevantes derivados e la doctrina econémica més autorizada. E1 FMI en “Pension Funds and Financial Stabilty (2025)1" documenta la S;‘,;“.ZZ.'gfLij Z‘,’,.‘:j;".;ﬁl‘;ﬂi" e (elg::socz?‘n'empla voe Implememac;: reron:
importancia de diversificacion y alerta sobre riesgos a a ciertos activos De manera que la de recursos en Colombia haria sttucionaibe, 10 a6 contribuye a miigar 108 isgos sonalados
materialmente sensibles los recursos al riesgo anotado. De forma consecuente, la OCDE en “Pension Markets in Focus (2025) Por tonto, 16 26 Configura g suptesion del prinetoie de tieraficacion, sino un ajuste prudencial dentro de un
esquema que mantiene la autonoma técnica de las AFP y la coherencia con el deber fiduciario.
El comentario no se acoge. EI uso del verbo “garantizar” en el proyecto de decreto es consistente con la
redaccién del articulo 100 de la Ley 100 de 1993, el cual establece que las administradoras invertiran los
recursos en que Ia seguridad, y liquidez.
1.4, Por otra pare, el PD a utizar en diferentes apartes el verbo “garantizar” desconoce que el régimen legal aplicable a la responsabilidad de los gestores de activos, en este Esta expresion no transforma la naturaleza juridica de la obligacién de las AFP en una obligacion de resultado
caso a las AFP, es el de de medio del deber de i Las AFP, sin duda, deben propender por la rentabilidad, seguridad y liquidez e las inversiones absoluto frente a la volatiidad de los mercados. En el régimen colombiano, la responsabilidad de las AFP es la
Skandia AFP-ACCAI SA - hechas con [os recursos pensionales de sus afiiados, pero no pueden garaniizar esas res condiciones, pues los mercados estan sujetos, por su misma naturaleza, a variaciones y propia de una obligacion de medio, enmarcada en el deber fiduciario, la diligencia profesional y la gestion
159 410212026 | Anas Felipe Manriaus volatiidades. En este orden de ideas, por ejemplo, la materialzacion de un riesgo de mercado no puede ni deberia consituir un dafio atribuible al gestor de activos, en tanto se tratadeuna |\ A |prudente del iesgo.
r . 6 Y ! P i I, es decir, como la obligacién de
Cortes, Representints Legdl situacién no atribuible al actuar del De esta manera, ol verbo mencionado debe ser modificado por el de “propender’, que realmente refleja el deber fiduciario El término “garaniizar” debe interpretarse en sentido normativo y funcional g
predicable de los administradores de recursos de terceros. Esto es especialmente relevante si se tiene en que se le estd alos una obligacién de y las conforme a idéneos, dentro de los limites
realizar enuna 6 de si esa latitud ofrece las mejores condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez para los recursos de los regulatorios vigentes.
afiliados Adicionalmente, el proyecto no impone sino un limite
méximo agregado, manteniendo la autonomia técnica de las AFP para dofni a estrategia concreta de
inversion.
En consecuencia, no se considera necesario modificar la redaccion propuesta.
El comentario no se acoge. EI proyecto de decreto no altera la arquitectura del esquema de multfondos ni
modifica los perfiles de riesgo definidos para cada tipo de fondo. Ellimite establecido es global y agregado, lo
1.5. Como se ha senfialado, el PD puede desdibujar la estructura de gestion que los multifondos que ha demostrado sus virtudes en la tltima de cada. En otras palabras, el Proyecto de cual permite a cada AFP distribuir intemamente la exposicion internacional entre los distintos fondos, conforme
Decreto puede: () Desdibuar los perfiles de portafolio de los multifondos construidos a os largo de més de una década, sujetos a una asignacién estratégica de activos S g O B . e fondos ni se moiican los limites individual
adecuada y mesurada; (i) conminar a las AFP a tomar como reducir en fondos para atros fondos, aun cuando ello sea S pioabies 2 coda umo. La aferandacion por partl do :Iees‘;'; ansorvador. madors d'(;"'r::;;‘r :\llels;i o o
Skandia AFP-ACCAI SA. - técnicamente injustificados (i) obligar a los gestores de portafolios a tomar decisiones forzadas, no determinadas con base en fatores riesgolretorno y; (iv) enfrentar a las AFP en la gestion de % o o ' g d
160 4/02/2026 | Andres Felipe Manrique los multifondos a una asimetria notoria respecto de sus pares comparativos. No Aceptada | Pregramado) permanece intacta.

Cortes, Representante Legal

Es por esto por lo que, organizaciones como la OCDE y el FMI, estimulan a los actores globales a gestionar de manera prudente el riesgo sistémico endégeno. En particular, la
OCDE en “Core Principles of Private Pension Regulation” permite entender que, las estrategias de diversificacion de las inversiones de manera global no apuntan exclusivamente a la
obtencion de retomnos, sino que son un mecanismo estructural para la gestion del riesgo. Esta situacion no es ajena a la lectura del FMI cuando alude a que, las restricciones regulatorias
pueden forzar ventas de activos en condiciones adversas, a la vez que introduce factores que pueden afectar la volatilidad de los mercados “Global Financial Stability Reports (2025)

Adems, la cléausula de razones objetivas preserva la coherencia entre el limite global y la gestion prudente del
riesgo, evitando que el cumplimiento del limite derive en decisiones técnicamente injustificadas o en ventas
forzadas contrarias al interés del afiliado.

La medida no desplaza la frontera eficiente de los portafolios, sino que redefine el perimetro maximo de
exposicion externa dentro de un marco que mantiene la diversificacion, la autonomia técnica y el deber
fiduciario.

En ia, no se evidencia del esquema de multifondos.




El comentario no se acoge. En primer lugar, el proyecto de decreto no desconoce el caracter constitucional y
exclusivo de los recursos pensionales i su titularidad en cabeza de los afiliados. La medida se limita a
establecer un limite prudencial dentro del régimen de inversiones, en ejercicio de la competencia reglamentaria
del Gobierno Nacional.

En segundo lugar, el Documento Técnico incluye and

is contrafactuales y simulaciones histéricas que no

un efecto sobre la agregada de los portafolios bajo

16. Fi , de conlo expuesto, es claro que el PD introduce medidas regulatorias que llevan a a toma de decisiones no necesariamente opfimas, eficentes y escenarios comparables.
) eficaces, en desmedro tiltimo de los intereses de los afiliados al sistema pensional, quienes veran invertidos una parte i de sus recursos pensionales no enlas En cuanto al esquema de rentabilidad minima, este se calcula con base en promedios ponderados de la
Skandia AFP-ACCAI S.A. - mejores opciones disponibles en términos de la relacion riesgo-retorno. Adolece, ademés el PD de omisiones técnicas i quei por tanto, una i i i industria por tipo de fondo. En cualquier ajuste enla de los portafolios
161 402/2026 | Andres Felipe Manrique do est tendria serias implicaciones en la forma en que se calcula 1a rentabilidad minima en Ia actualidad, nada dice el proyecto de norma sobre N0 ACCPaUa | (o oqero'e manera sistémica en el referente de calculo, sin generar per se una incoherencia normaiva.
ot Romeaontirie el pues atin cuando este nuevo marco p q id proyecto J generar per
el particular. En consecuencia, al tratarse de una medida regulatoria que ol caracter de los recursos yia Adicionalmente, la clausula de razones objetivas permite alas AFP sustentar técnicamente situaciones en las
titularidad de estos, de manera comedida solicitamos que se considere la ia dela el Proyecto do Decrto que 56 coments. que el cumplimiento del limite pueda afectar de seguridad, o liquidez, p a
coherencia entre el imite regulatorio y el deber fiduciario.
Finalmente, la conveniencia de la medida debe analizarse dentro de un marco integral que considere tanto la
gestion prudente del riesgo como la necesidad de fortalecer la resiliencia del sistema frente a choques extermos
y concentraciones excesivas.
Por o anterior, no se considera procedente reconsiderar la expedicion del proyecto de decreto en los términos
sugeridos.
Se accede a la observacién. Se amplia el plazo inicialmente previsto.
2. El articulo 2 del PD establece la obligacion de elaborar y presentar un plan de ajuste en un término de 3 meses, contados desde la entrada en vigor de la norma. Frente a esta obligacién, En consecuencia, el texto quedaré asi:
) es imposible para las AFP cumplir con el disefio de un plan de ajuste en 3 meses para una operacion de inversion de mas de una década, més teniendo en cuenta que se “Las AFP deberan, dentro de los seis (6) meses siguientes a la entrada en vigencia del imite global de
Skandia AFP-ACCAIS A - Las AF é > t ¢
162 41022026 | andree F ol Manriton requiere calibracién en temas comor limites minimos en ttulos participativos en los Fondos Obligatorio Moderado y Mayor Riesgo, rentabilidad minima, composicion de los |y . [inversion en acivs en o exterior contemplado en el atculo 2.6.12.1.27 delpresente decrelo, remit a a
Cortes, Rapresentinte Legal limites dep de fondos de capital privado ya firmados, entre otros. De no hacerse lo anterior los costos de transaccion Superintendencia Financiera de Colombia, para efectos de su seguimiento y supervision, un plan de ajuste con
g serén absolutamente materiales, o iesgo de venta en condiciones adversas alto, elincremento en fa volatidad de activos locales esperable, y, especialmente, la inexstencia de aciivos que fines i , orientado a la gradual de dicho limite y al cumplimiento del término sefialado|
puedan asimilar el fiujo de dinero castigara seriamente alos afiliados que esperan que su ahorro y prestaciones se den en los términos en el inciso anterior.”
La ampliacion del plazo fortalece la implementacion técnica y reduce riesgos de aiustes apresurados.
£l comentario no se acoge. EI proyecto de decreto no crea un mecanismo obligatorio de inversion ni establece
Ia canalizacion automatica de recursos hacia un vehiculo especifico. Se limita a habiltar al Ministerio de
Hacienda para promover la articulacion institucional orientada a identificar y estructurar oportunidades de
inversién compatibles con el régimen vigente.
3. Por itimo, el paragrafo 1 del articulo 2 del PD incorpora la obligacion para el Ministerio de Hacienda de crear un banco de proyectos como alternativa para absorber los El Banco de Proyectos no constituye un fondo tnico, ni una *bolsa consolidada” de activos obligatoria, ni un
) ‘ 2 ! . " mecanismo de concentracién forzosa de riesgo. Su finalidad es mejorar la informacin disponible, fortalecer la
Skandia AFP-ACCAI S A. - capitales de las AFP. Este esquema propuesto no existe, se basa en tiempos tedricos que no se sincronizan con la operacién de las AFP bajo las condiciones del PD. En otras palabras,  de cone  forzosa de riesgo. S
; ; ital r s qu " ¢ ° > ) ¢ estructuracion técnica y ampliar el niverso invertible.
163 400212026 | Andres Felipe Manrique ol disefio del Banco de Proyectos es en si un proyecto que, no garantizara resultados, estd sujeto a los riesgos politicos y publicos del pais, y creara una gran burbuja al concentrar y No aceptada |55 oracion
Cortes, Representante Legal correlacionar el riesgo, al consolidar en una tnica bolsa activos, inversiones, fuentes y actores, que irremediablemente correran la misma suerte ante los mismos factores economicos, " T
" a implementacion del limite es gradual.
polticos y financieros Existe un régimen de transicion.
-Se mantiene la autonomia técnica de las AFP.
Opera la clausula de razones obietivas cuando el del limite afecte de seguridad,
rentabilidad o liquidez.
Por tanto, no se configura el riesgo estructural de burbuja o concentracién obligatoria descrito en el comentario.
La observacién no se acoge. El articulo 100 de Ia Ley 100 de 1993 establece expresamente que las
administradoras deberan invertirlos recursos “en las condiciones y con sujecion a los limites que para el efecto
establezca el Gobiemo Nacional". En consecuencia, Ia filacion de limites méximos agregados constituye una
materia deferida al reglamento y forma parte del disefio estructural del régimen de inversiones.
Sin perjicio de o anterior, a stamos frente a cada punto del ariculado para su eventual mejorarmiento EI Decreto 2555 de 2010 ha sido objeto de miltiples modificaciones en materia de limites, diversificacion y
elegibilidad de activos, sin que ello haya implicado desviacién de finalidad ni afectacién de la titularidad de los
+Al tratarse de una medida que el carécter y de los recursos pensionales y la titularidad de estos, de manera comedida recursos.
solicitamos que se considere la jencia de la del Proyecto de Decreto que se comenta La medida: )
+En subsidio se puede pensar en subir el limite actual de 3% en proyectos productivos a nivel. zg s:’;‘(;’r‘]: la inversion '"‘ii’;ig':s":'
Skandia AFPAGGAISA - £En subsido de cl:pa‘;t‘epr:r:a?:nf:sg::,;;:c;zr:entar el limite contenido en este PD con el objetivo de mitigar el efecto adverso del presente numeral. Se deben tener en cuenta No impone asignaciones forzosas o
164 400212026 | Andres Felipe Manrique No Aceptada |-No implica traslado de recursos al fisco.

Cortes, Representante Legal

« En el paragrafo del articulo primero;: Eliminar la palabra izar y por el verbo “propi

Sin perjuicio de lo anterior, a listamos frente a cada punto del articulado para su eventual mejoramiento:

*Sugerimos un término minimo de 6 meses del plan de ajuste una vez se haya armonizado la regulacién y sea factible la aplicacion del decreto.
+En subsidio de lo anotado en la primera vifieta, se aumentar el plazo para dar cumplimiento al limite global de activos del exterior.
+Eliminar la palabra garantizar y modificarla por el verbo “propender”.

-Mantiene la autonomia técnica de las AFP.
-Incorpora salvaguarda por razones objetivas.

En cuanto al verbo “garantizar”, su utilizacion es consistente con el articulo 100 de la Ley 100 de 1993 y debe
interpretarse conforme al régimen fiduciario colombiano, es decir, como obligacion de medio cualificada dentro
de parametros prudenciales, no como obligacion de resultado absoluto.

Respecto a la solicitud de aumentar el limite o ampliar i el plazo de

el disefio adoptado equilibra prudencial y
sin afectar la estructura del esquema multifondos ni la gestion estratégica de activos.
En consecuencia, el proyecto de decreto se encuentra dentro del ambito constitucional y legal de competencia
del Gobierno Nacional, persigue fines legitimos y mantiene coherencia con el marco del Régimen de Ahorro

, se estima que|

con




Cémaras de Riesgo Central

En relacion con el proyecto de decreto y su documento técnico, mediante los cuales se propone modificar el régimen de inversion de los fondos de pensiones obligatorias, particularmente en
lo relacionado con el establecimiento de un limite global a las inversiones en activos del exterior, la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. (CRCC) remite de manera

sus y . Estos se formulan desde una perspectiva prudencial y de proteccion del afiliado, considerando el rol central que cumple la diversificacion
internacional en Ia gestion integral de riesgos y en la preservacién del principio de rentabilidad ajustada por riesgo, asi como la importancia de mantener la neutralidad regulatoria y la

técnica en las de inversion. Los adjuntos buscan aportar elementos técnicos para el anlisis regulatorio, en linea con el marco legal vigente y las mejores
précticas intemacionales, y reiteran la disposicion de la Camara para continuar participando en los espacios de discusion que se consideren pertinentes.

En este contexto, los comentarios se estructuran a partir de los siguientes ejes:

1. Cambio en el objetivo implicito del régimen de inversion de los fondos de i i ias - Dy

del régimen de inversion frente a su finalidad legal.

El proyecto de decreto inroduce un cambio sustancial en el objetivo implicio del régimen de inversién de los fondos de pensiones obligalorias, al desplazar el énfasis desde la
optimizacion de la relacion riesgolretorno en beneficio del afiliado hacia Ia utllizacion del ahorro pensional como i de politica aimpulsar la

El comentario no se acoge. El proyecto de decreto no redefine el objetivo del régimen de inversién ni desplaza
el eje rector prevlsto enla Ley 100 de 1993, El articulo 100 establece que los recursos deben invertirse en

egquridad, y liquidez, dentro de los limites que file el Gobierno
Nacional. La fjaclon de limites prudenciales forma parte estructural del disefio normativo del RAIS desde su
creacion. La medida no autoriza el uso de los recursos para fines fiscales ni altera su destinacion exclusiva al
pago de prestaciones pensionales.

El limite global constituye un ajuste dentro del régimen vigente, orientado a balancear exposicién externa e

165 4102/2026  |de Contraparte (CRCC) - No indica interna. Este viraje se evidencia de manera expresa en los considerandos del proyecto y en el enfoque del documento técnico, en los cuales se destacan de forma reiterada No Aceptada interna del sistema en su conjunto. En todo caso:
Paola Saavedra Camerano - objetivos asociados ala financiacion de infraestructura, el impacto en el crecii los de la inversion y la profundizacién del mercado de capitales local, més alla -Se mantiene la titularidad individual de los recursos.
de una evaluacion estrictamente prudencial de portafolio. -Se conserva la autonomia técnica de las AFP.
-Opera la clausula de razones objetivas cuando el del limite afecte condiciones de
Este enfoque esta desalineado del marco legal vigente. De conformidad con lo dispuesto en la Ley 100 de 1993, los recursos del sistema general de pensiones deben ser administrados bajo ajustada por riesgo.
Ios principios de seguridad, rentabildad y liquidez. criterios que constituyen el eje rector del régimen de inversién y que reflejan el carécter de dichos fecursos como ahorros de terceros No se impone inversién en instrumentos especificos.
ala de las pensiones. En este sentido, el objetivo primario de la gestion de inversiones debe ser maximizar el retomo ajustado por riesgo en favor de Por tanto, no se evidencia una redefinicion del proposito del régimen de inversién ni una desalineacion frente
los afiliados, y no atender finalidades macroeconomicas o de politica publica ajenas a la naturaleza del ahorro pensional. al mandato legal de proteccién del afiliado.
i bien el documento técnico afirma que Ia propuesta no desconoce dichos principios, en Ia préciica fa ntroduceién de un limite global agregado a as inversiones en el exteror y el
redireccionamiento del flujo de nuevas cott haciai nac ionales la i6n de portafolio y subordinan las decisiones de inversion a
objetivos distintos de la rentabilidad ajustada por riesgo. En consecuencia, el disefio propuesto no solo altera el equilirio enire seguridad, renta bilidad y liquidez, sino que redefine de manera
implicita el proposito del régimen de inversion, alejandolo del mandato legal de proteccion del afiliado y aproximandolo a un esquema en el que los recursos pensionales se convierten en un
medio para la conse cucién de objetivos de politica economica interna, lo cual resulta incompatible con la naturaleza juridica y funcional del sistema de pensiones obligatorias.
2 Motivaciones del ajuste propuesto al régimen de inversién. dela delp: ¥ aumento de la del riesgo. El comentario no se acoge. El establecimiento de un limite méximo agregado a a exposicion intemacional no
i bien el proyecto de decreto justifca el ajuste al égimen de inversicn bajo e objetivo de impulsar a inversion productiva y profundizar el mercado de capiales, en a préctica s medidas elimina la or dL e p mente también opera mediante limites
conducen a una de la de los de los fondos de pensiones obligatorias y a un aumento de la concentracién del o “""Cf""a‘”"" calidad creditciay tipo de insirumento, los cuales permanecen vigentes.
Camaras de Riesgo Central riesgo. El establecimiento de un limite global agregado a las inversiones en el exterior restringe la diversificacion, que cumple un rol fundamental en la mitigacion de riesgos asociados a la _La'ci';glaezzz‘:'cié" es gradual
166 4/02/2026  |de Contraparte (CRCC) - No indica concentracién en una sola moneda, economia o ciclo acroeconémico. La menor exposicién a activos externos incrementa el riesgo indexado no solo al peso colombiano, sino a un grupo No Aceptada _Existe una clausula de razune.s objetivas que permite mantener exposiciones superiores cuando el riesgo
Paola Saavedra Camerano - limitado de clases de activo, reduciendo la cacion cambiaria y la jidad de los portaflios frente a choques 6micos locales. Adic Ia inversion arogado del ponafolo ast o justiiqee
en el exterior no se concentra en una tnica region o mercado, sino que permite acceso a mlltiples zonas geograficas y clases de activos que no se jsponibles o sufici e e forbcmiont do I ofort do i Jocales ibies con
desarrolladas en el mercado local, por lo que la restriccion propuesta restringe estructuraimente la capacidad de diversificacién por asset class y regién. Como consecuencia, el ajuste No 6 comfigurs, por tant una supresicn astructaral do prneipio da diversficacion, sine an ejusts prudenciel
propuesto favorece una mayor concentracion en activos locales, particularmente en titulos de deuda publica y acciones, en detrimento de una i6n de portafolio diversificada y eficiente dontro da un Gormserma que mantions a gesttn esiratégioa do aeives. '
desde una perspectiva de riesgolretorno.
El comentario no se acoge. El proyecto no impone la asignacion de recursos hacia TES i establece una
2. Motivaciones del ajuste propuesto al régimen de inversién. Riesgos para el mercado derivados de la concentracién en TES y activos locales. obligatoria de deuda piblica. La composicion final de los portafolios continua siendo definida por
cada AFP dentro de los limites regulatorios vigentes.
, Adicionalmente:
Dada la limitada disponibilidad inmediata de proyectos de inversion locales que cumplan con criterios de liquidez y niveles de riesgo razonables, el efecto i am it rogulatorio do concentracion en douda pibiica
previsible de la medida seria una concentracién significativa de los recursos repatriados en titulos de deuda publica (TES) y, en menor medida, en acciones. En este contexto, Gpers un paticds de ramsicion ave miti ajvetos sbrapion
Cémaras de Riesgo Central los TES se convierten en el principal “refugio” de los recursos, no como resultado de una decision 6ptima de portafolio, sino ante la ausencia de altemativas de inversion comparables en el O clausulo e razones objelves permile evtar dodsiones aue a sjustada por
167 4/02/2026  |de Contraparte (CRCC) - Noindica | mercado local. Este fencmeno infroduce resgos relevantes para el funcionamiento del mercado, a generar presiones de demanda que pueden disorsionar la formacién de precios y afectar a [ No Aceptada | 2 -
Paola Saavedra Camerano - liquidez y profundidad de los mercados financieros. Si bien en el corto plazo ello podria traducirse en una valorizacién de los titulos de deuda pablica y en un beneficio transitorio para el o oventual mayor enTES 4 delas do cada AFP y delas
Gobiero como emisor, en el mediano y largo plazo una menor diversificacion y una potencial reduccion en la rentabilidad de los fondos implican que los afiliados terminen comdicionts do mortato. n6 46 una oblgacion normaliva directa
financiando al Estado a tasas inferiores a las que reflejarian s de mercado, tras de manera implicita costos hacia las futuras pensiones. En este sentido, o Tampoco pues presurirs e Una mayor pariipacion oca mplue fianciacon forzaca f Estado en
ajuste propuesto no solo incrementa la concentracion del riesgo en los portaflios de los fondos, sino que también eleva la exposicion sistémica del mercado a riesgos fiscales y Las inversiones continiian sujetas a evaluacion de mercado y criterios prudenciales.
macroeconémicos, sin que ello garantice una profundizacion sostenible del mercado de capitales ni una asignacion eficiente del ahorro pensional. En consecuencia, 1o 56 adierte aue Ia medida genere de manera necesaria o estructural 105 i6sgos
sistémicos descritos en el comentario.
£l comentario no se acoge. EI proyecto de decreto no crea una nueva entidad ni implica la conformacion de
una estructura administrativa adicional. Se limita a habiltar al Ministerio de Hacienda para promover un
3. Banco de Proyectos y capacidad de absorcién del mercado local. Creacién de un banco de proyectos y aumento de la estructura del Estado. mecanismo de articulacién orientado a identificar, organizar y divulgar informacion sobre iniciativas de
inversion compatibles con el régimen aplicable a los fondos de pensiones obligatorias.
Cémaras de Riesgo Central El proyecto propone Ia creacidn de n banco de proyectos como mecanismo para canalizar recursos del ahorro pensional hacia inversiones en Colombia. Esta iniciativa implica un £l denominado *banco de proyectos” no supone duplicidad insfitucional frente a entidades existentes como la
168 4/02/2026  |de Contraparte (CRCC) - No indica enla ional del Estado y, en consecuencia, una carga adicional no necesaria para No aceptada |FDN, niimplica expansion presupuestal automética. Se trata de un instrumento de coordinacion y
Paola Saavedra Camerano - el contribuyente, sin que se evidencie de manera sulfiiente el valor agregado de crear una nueva instancia frente a las capacidades ya exitentes. En partiular, el pais ya cuenta con estructuracion de informacion que puede apoyarse en capacidades ya instaladas en el Estado y en el sector
enla y 6n de proyectos de inversién, como la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), cuyo objeto, experiencia técnica y privado.
capacidades operativas podrian ser fortalecidas o ampliadas, en lugar de duplicar funciones mediante la creacién de nuevas instancias institucionales Su finalidad es ampliar el universo invertible y faciltar Ia identificacion de proyectos con esténdares adecuados
de riesgo, plazo y rentabilidad, sin modificar la arqui ional vigente ni generar cargas fiscales
adicionales.
El comentario no se acoge. EI proyecto reconoce que la estructuracion de proyectos de inversion con
esténdares institucionales requiere tiempos técnicos y procesos rigurosos. Precisamente por elo;
3. Banco de Proyectos y capacidad de absorcion del mercado local. Limitaciones estructurales en la idad de i6n de de inversion. -Se contempla un periodo de transicion.
-Se prevé implementacion gradual del limite.
! At bejo el supuesto de la existencia de un banco de proyectos operativo, debe reconocerse que uno de [os rasgos estructurales e oS proyectos de inversién en Colombia es el largo -Se habilta la presentacion de planes de ajuste. )
Cémaras de Riesgo Central - "o ‘ ¢ -Opera la clusula de razones objetivas cuando no existan alternativas adecuadas.
tiempo para su estr y cierre . Informes del D Nacional de (DNP) y de Ia Agencia Nacional de (ANI) ’ e razon ! an alter . )
169 4/02/2026 | de Contraparte (CRCC,) - Noindiea | a1 evidenciado que los proyectos enfrentan demoras significativas asociadas a tramites ambientales, consultas previas, procesos de i Eneste | NNOAceptada €l de busca reducir fricciones asociadas a
Paola Saavedra Camerano - oot Tos rocoreds s o oo hos proyasios prlitod en Touidos o estructuracion contractual y cierre financiero, fortaleciendo la preparacion técnica de proyectos.
h ¢ ponibles, p i En todo caso, no existe obligacién de canalizar recursos hacia proyectos especificos. Si las condiciones de
deuda piiblica, lo que implica que, durante periodos el ahorro terminaria al Estado en lugar de cumplir el objetivo declarado de impulsar la . ’

n productiva.

mercado no permiten una asignacién eficiente hacia activos , las AFP plena
para decidir la composicion de sus portafolios dentro del marco prudencial vigente.

Por tanto, no puede afirmarse que el disefio normativo conduzca necesariamente a una concentracién
prolongada en deuda publica, ni que desnaturalice la finalidad del régimen de inversion.
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3. Banco de Proyectos y capacidad de absorcién del mercado local. Riesgos de asignacion dirigida y desafios de gobernanza.

El disefio propuesto introduce riesgos relevantes en materia de de recursos. La de un banco de con mesas interil

EI comenlano no se acoge. El proyecto de decreto no establece mecanismos de asignacion dirigida,

obligatoria de sectores ni tratamientos preferenciales para proyectos especificos. La habilitacion
para promover espacios de articulacion tiene caracter informativo y técnico, no vinculante.

Las decisiones de inversion continGian siendo adoptadas por cada AFP en ejercicio de su autonomia técnica y
bajo su deber fiduciario. EI banco de proyectos no sustituye la evaluacion financiera individual ni impone:
direccionamientos sectoriales.

Adicionalmente:

170 410212026 gzj:';‘;:::g:ﬁ;;no - No ndica puede derivar, en la practica, en esquemas de aslgnaclbn dirigida o mduclda en los que determinados proyectos, sectores o vehiculos reciban un tratamiento preferencial, sin que ello No aceptada -No se allerg el régimen de conflict‘os de interés,‘
responda i a crterios jeros. Este enfoque i el riesgo dei ia en las decisiones de inversin, conflictos de interés y concentracién en -No se modifican las reglas de gobiemo corporativo de las AFP.
a del marco oy la ia técnica de las administradoras en la gestion del ahorro pensional. -No se introducen facultades de asignacion obligatoria por parte del Estado.
Se mantiene la posibilidad de invocar razones objetivas cuando el cumplimiento del limite afecte condiciones de|
seguridad, rentabilidad o liquidez.
En consecuencia, el instrumento previsto no debilta la i fa i Ia
técnica de las administradoras.
3. Banco de Proyectos y ¢ apacidad de absorcién del mercado local
- Creacion de un banco de proyectos y aumento de Ia estructura del Estado El comentario no se acoge. El banco de proyectos previsto en el decreto no constituye una nueva entidad ni
El proyecto propone la creacién de un banco de proyectos como mecanismo para canalizar recursos del ahorro pensional hacia inversiones en Colombia. Esta inciativa implica un sl e © proye ! eva en
implica expansion de la estructura administrativa del Estado. Se trata de un mecanismo de articulacion
enla estructurai del Estado y, en consecuencia, una carga adicional no necesaria para el contribuyente, sin que se evidencie de manera suficiente el valor agregado eriontado a Kentificar, ovganisar y divulgar informacion sobre Inlcativas do Invereld compatibles gon
de crear una nueva instancia frente a las capacidades ya existentes. régimen anicable a (s fonos do pensiones oblgatDras
En particular, el pais ya cuenta con enla y i de proyectos de inversién, como la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), No cumple funclones de selecalé, pirizacon o asignacidn oblgatoria de recursas, i sustiuye s
cuyo objeto, experencia técrica y capacidades operativas podrian s fortalecidas o ampliacas, & lugar de duplicar unciones mediant fa creacion de nuevas intancias nstfucionaes. ompelencias 6cices delas AP S faliad s ampla o unversa weriey mejorra caiad y
Limitaciones estructurales en la idad de i6n de p de inversién o Cuamo";s;"yed"s ba“’en tempos do ol decreto
Cémaras de Riesgo Central At bajo el supuesto de Ia existencia de un banco e proyectos operafivo, debe reconocerse que uno de los rasgos estructurales de los proyectos de inversion en Colombia es el largo tiempo Un perioro de transicion
171 4/0212026 | de Contraparte (CRCC) - Noindica para su y cierre financiero. Info rmes del Departamento Nacional de Planeacién (DNP) y de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) han No Aceptada [ e 2 e el limite
Paola Saavedra Camerano - evidenciado que los proyectos enfrentan demoras significativas asociadas a tramites ambientales, consultas oo degplanes do st
previas, procesos de ve estruc turacién En este escenario, los recursos que no logren canalizarse oportunamente hacia proyectos productivos tenderan a Clausuia derazonss obfivas cuando no exstan aeratias adscuadas.
en titulos de deuda pablica, lo que implica que, durante periodos prolongados, el ahorro pensional terminaria financiando al e oiigan riosgos de oo o
Estado en Iugar de cumplir el objellvo declarado de impulsar la inversion productiva. ot a6 o P o inttoduce eoquemas te mversion diigida i
: - i igatorios. Las decisiones de inversién continian siendo adoptadas por cada
Riesgos de asignacion dirigida y desafios de gobernanza I ) AFP en cjercicio de su autonomia técnica y deber fiduciario. pladas o
El disefio propuesto introduce riesgos relevantes en materia de y de recursos. La de un banco de proyectos con mesas interinstitucionales puede derivar, En consetuendia, no 86 configura expansion | o i obligatoria de iesgos,
enla préciica, en esquemas de asignacion dirigida o inducida, en los que determinados proyectos, sectores o vehiculos reciban un tratamiento preferencia, sin que ello responda i afectacion de Ia nevtalidad regulatoria
aciterios . Este enfoque i el riesgo de enlas de inversién, confiictos de interés y concentracién e n proyectos
la del marco yla ia técnica de las en la gestion del ahorro pensional
El comentario no se acoge. E! limite global no elimina la niimpone
4. Impactos de la modificacién propuesta sobre el régimen de inversién en el exterior. del riesgo derivado de la 6 Z:fr':;';f‘c :’(‘j:::g’n";::a";sr‘fss d’;’?:r"':;e un espacio relevante para exposicién externa y preserva la gestion
El sesgo doméstico inducido por el disefio del proyecto no solo afecta la eficiencia individual de los portafolios, sino que también incrementa el riesgo sistémico del sistema pensional al elevar El riesgo sistémico no depende del del portafolio. La
Ia correlacion entre el desempefio de los fondos y el ciclo macroeconémico, fiscal y financiero local. Tal como lo sefiala la ieratura econémica sobre home bias, la concentracion en activos internacional también puede amplficar riesgos cambiarios, financieros o de contagio global. La gestion
e per Y& omico, Y © ! © e blas, cent prudencial requiere balance entre exposiciones externas e internas, no maximizacion irrestricta de una de ellas.
Cémaras de Rissgo Centrel cos reduce la de los p para iguar choques locales y limita los mecanismos compartidos de riesgo, amplificando las pérdidas en iciomalmonte
172 400212026 | de Contraparte (CRCO) - Noingica |escenarios de estrés. En el contexto de los fondos de pensiones obligatorias, este efecto resulta especialmente relevante, dado que una mayor concentracién en activos locales y No Aceptada |-La implementacion es gradual.
Pacl Saomadia Camermno - soberanos implica que deterioros en las condiciones fiscales, aumentos en las primas de riesgo pafs o choques macroecondmicos intemos se transmitan de manera més directa y simultanea Exists oléusula dé razanas objefivas frente a deterioros macroecondmicos o fiscales.
alos portafolios pensionales. De este modo, la restriccion a la debilta el rol que cumplen los activos extemos en periodos de alta volatiidad local y e mantien autonoma eenica en Ia asignacion de acies.
refuerza el acoplamiento entre el desempefio del sistema pensional y los riesgos propios de Ia economia doméstica, en detrimento de la proteccion del ahorro de los afiliados en el fargo plazo. L imversion local en Sectores productivos puede generar efectos de cobertura econdmica natural frente al
En consideracion a o anterior, la Camara sugiere no establecer un limite global agregado a las inversiones en el exterior , ni solicitar el redireccionamiento del flujo de nuevas cotizaciones iclo doméatice,
hacia inversiones nacionales y menos atn establecer la creacion de un banco de proyectos. Por el contrario, proponemos que el decreto se enfoque en el ahorro pensional y reitere que el El s nomato buscs precisamente fortalecer arelienca dl sistera meciante una composicion s
propsito de inversion de los fondos de pensiones obligatorias con su deber de procurar el mayor retorno para el pensionado, i Suprimir Pl cutndo estas resulten necesarias para
preservar la rentabilidad ajustada por riesgo.
5. Modificaciones alternativas. Sin periuicio de las observaciones formuladas en las secciones anteriores, la Camara considera necesario dejar constancia de que no acompafia el proyecto
de decreto en su disefio actual, en la medida en que introduce restri ala del
portafolio, desalineadas del objetivo legal del régimen de inversion de los fondos de pensiones obligatorias y potencialmente adversas para la gestion prudencial del riesgo en beneficio de los
afiiados. No obstante lo anterior, en el evento en que el Gobierno Nacional decida continuar con la expedicién
del decreto, resulta indi al iento de los i particularmente en lo re lativo a la
distincion entre derivados con fines de cobertura y derivados con fines de inversién, con el fin de evitar la de riesgos no enlos os y preservar X )
{a coherencia del marco pradencial, El comentario no se acoge en esta instancia. E1 decreto en discusion tiene como objeto especifico el
establecimiento de un limite global agregado a la inversion en el exterior y no pretende reformar de manera
A. Necesidad de una modificacion en los limites de derivados del régimen de inversiones de las AFP. El proyecto de decreto, como se anoté anteriormente, al restringir las ﬁ:m%:;;%:";"lEZ':ZSECC'ET:IZZ:S"'J‘;\:’:I:MG 2 las AFP pocria generar:
Gémaras de Rissgo Gentral inversiones directas en el exterior, incrementa el riesgo de que las de Fondos de (AFP) enfrenten una mayor concentracion de sus inversiones en activos locales, PR pocriag
173 4/02/2026 | de Contraparte (CRCC) - Noingica |reduciendo de manera significativa No Aceptada |-Distorsiones compeitivas.
POl S Comeo - Ia diversifica cion de los portafolios en términos de riesgo pais y riesgo de crédito y, en pamcular limitandoIa exposicion al dolr, que histéricamente ha sido uno de los principales factores de pacios sisténtines no evaluados.
diversificacion y pr oteccin del portafolio pensional frente a choques esta restriccién reduce la posibilidad de construir portafolios eficientes desde o oporafiva y
una perspectiva de riesgo -retorno, al limitar el acceso a clases de activos y factores de nesgo que tradicionalmente han hecho parte de los portafolios de los fondos de pensiones y que no En comsecusncin, I oeontusl rovisisn del ratantento de derivados deberd analizarse en el marco de una
cuentan con sustitutos equivalentes en el mercado local. El incremento de estos riesgos puede ser mitigado mediante la de con derivados que reisicn negtel Gl rgimen c nversiones apicabl aas ierentes oencas el stra nanciro,
permitan a las AFP invertir en Colombia sin alterar de manera indeseada la exposicion economica optima del portafolio. En particular, una interpretacién de las coberturas basada en o efocton Ve nanoiers,
métricas relativas permitiria separar la ion del activo financiado de la icion efectiva a los factores de riesgo relevantes. A manera de ejemplo, los principales
factores de riesgo de un titulo de deuda asociado a un proyecto de infraestructura en Colombia —como el riesgo de tasa real o de inflacién — podrian ser cubiertos
jante instrumentos i i (por ejemplo, a través de la venta de futuros sobre TES UVR en el caso de titulos indexados a la inflacién), permitiendo que
dicha icion sea por una icion a otros factores de riesgo internacionales, como un indice accionario global (por ejemplo, e | S&P 500). De esta forma,
Ia inversion del fondo de pensiones permitira financiar proyectos productivos en Colombia, en linea con los objetivos del decreto, sin sacrificar la diversificacion internacional del portafolio ni
incrementar el riesgo agregado del mismo, p ia entre las decisiones e inversion, los objetivos del fondo y los principios de una gestion prudencial del riesgo
El comentario no se acoge. La propuesta de eliminar la dlslmcmn entre derivados de cobertura y derivados de
inversion y adoptar un enfoque basado efectiva implica una
del régimen e deracos aplicable no solo alas AFP, sino al sistema
5. Modificaciones alternativas. b. Ajuste al de los i derivados. Con el fin de preservar la coherencia del régimen de inversién y financiero en su conjunto.
mitigar los efectos no deseados del proyecto de decreto, la C4mara considera que resuilta preferible replantear el tratamiento regulatorio de los instrumentos financieros derivados, El proyecto de decreto tiene un objeto especifico y acotados establecer un limite global agregado alainversién
eliminando Ia distincién rigida entre derivados de cobertura y derivados de inversion. En su lugar, se propone adoptar un enfoque basado en la exposicién econémica en activos en el exterior. No pretende reformar i ol
Cémaras de Riesgo Central efectiva del portafolio, de manera que la util dei derivados sea siempre que las se dentro de financieros derivados ni redefinir su arquitectura conceptual
174 4/02/2026 | de Contraparte (CRCC) - No indica los limites, concentraciones y restricciones establecidos en el régimen de inversion vigente para los fondos de pensiones obligatorias. Este enfoque permite preservar el espiritu actual | No Aceptada |Una modificacién aislada para el sector pensional podria generar:

Paola Saavedra Camerano -

del régimen de inversién, en el cual lo relevante desde una perspeciva prudencial no es Ia forma juridica del instrumento utiizado, sino el nivel y la naturaleza de los riesgos asumidos por el
portafolio, debi medidos, i Bajo este esquema, os instrumentos financieros derivados no se conciben como un mecanismo auténomo de
toma de riesgo, sino como e gestion y de cuyo uso debe evaluarse en funcion de su impacto agregado sobre el perfil de riesgo del portafolio y su
consistencia con los objetivos del fondo.

-Asimetrias regulatonas frenle a otras entidades vigiladas.

-Posibles arbltrales regulatorios.
-Impaclos macropmdenmales no evaluados

la propuesta sera en el marco de una eventual revision integral del régimen de
inversiones y derivados aplicable a las distintas licencias del sistema financiero, pero no resulta procedente
incorporarla dentro del alcance puntual del presente decreto.
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5. Modificaciones alternativas. c. C con el régimen de inversién vigente y mitigacién de riesgos La adopcion de este enfoque permitiria que las AFP mantengan la
flexibilidad necesaria para gestionar de manera eficiente las exposiciones del portafolio, sin introducir nuevas fuentes de riesgo sistémico ni relajar los estandares prudenciales actualmente
vigentes. En particular:

-Las

directa o através de i quedarian sujetas a los mismos limites por tipo de activo, emisor, moneda,

y en el régimen de inversion.
+ La medicién de dichas exposiciones deberfa realizarse sobre una base econémica, considerando la sensibilidad del portafolio alos factores de riesgo relevantes (tasas de interés, inflacion,

El comentario no se acoge en esta instancia. El enfoque sugerido, basado en medicion exclusivament
econdmica de exposiciones agregadas, supone ajustes metodologicos relevantes en materia de medicion de
iesgo, cumplimiento normativo y supervision prudencial.
Si bien el régimen actual ya incorpora elementos de supervision basada en riesgos, la modificacion propuesta
implicaria:

-Redefinir criterios de clasificacion normativa.

-Ajustar metodologfas de computo de limites.

175 4/0212026 | de Contraparte (CRCC) - Noindica No Aceptada !
Paola Saavedra Camerano - tipo de cambio, renta variable, entre otros). -Reconfigurar esquemas de reporte y control.
o - - o ] ’ N P -Evaluar impactos sistémicos y de estabilidad financiera.
* La evaluacion del cumplimiento normativo se realizaria sobre el portafolio en su conjunto, evitando formales que como “de inversién” o “de £l deoreto an disousion o lena por abjeto reformar ntagralmente el régimen e derivados nilos mecanismos
cobertura’ sin afender a su efecto econémicoreal. N . I de medicion prudencial, sino establecer un limite agregado a la exposicion intemacional.
De esta forma, se evita que la normativa genere incentivos perversos para estru ; complejas con el fin de cumpli una clasificacién formal, y se refuerza un Por tanto, cualquier ajuste estrictural al ratamionts de derivados debera analizarse en Un escenario regulatoro
enfoque de supervision basado en riesgos, alineado con las mejores pract cas internacionales. més amplio y transversal, garantizando coherencia con el marco prudencial general y evitando distorsiones
entre sectores supervisados.
El comentario no se acoge. La redaccion alternativa propuesta introduce una modificacion sustantiva al
tratamiento normativo de los instrumentos financieros derivados dentro del régimen de inversién de los fondos
de pensiones obligatorias.
5. Modificaciones alternativas. d. alternativa Con base en lo anterior, se sugiere que los articulos del proyecto de decreto relacionados con el uso Dicha modifcacion excede el abjeto especifico delproyecto de decreto, que no contepla ajustes estructurales
de instrumentos financieros derivados sean modificados en los siguientes términos generales: “Los fondos de pensiones obligatorias podran reallzar operacmnes con instrumentos al régimen prudencial de derivados ni a las ias de computo de
financieros derivados con el fin de gestionar las exposiciones de sus portafolios a los distintos factores de riesgo, siempre que las i de Adicionalmente, la adopcin de un esquema basado en agregada
Cémaras de Riesgo Central dichas operaciones, consideradas de manera agregada, no excedan [os limites, concentraciones  restricciones previstos en el régimen de inversién aplicable.” *Las requiere:
176 4/0212026 | de Contraparte (CRCC) - Noindica d No Aceptada ° , . ) ’ )
POl S e Comeo - coni derivados estarén sujetas a las politicas de inversién y gestion de riesgos el administrador, a los sistemas de medicion, control acion con enciales aplicables a otras entidades financieras.
y monitoreo de deg en la norma tiva vigente y en las i partidas por la Superi de -Evaluacion de impactos sobre gestion de riesgo sistémico.
Colombia.” “La utilizacién de instrumentos financieros derivados no podra dar lugar, directa o indirectamente, a exposiciones que excedan los limites maximos de inversién| -Ajustes en esquemas de supervision, reporte y monitoreo.
en activos locales o del exterior establecidos en el presente decreto y en el régimen de inversi 6n vigente.” -Analisis macroprudencial integral.
En consecuencia, la eventual revision del tratamiento de derivados debera abordarse en el marco de una
revision general del régimen de inversiones apiicable a as distintas licencias del sistema financiero,
ia normativa y
El comentario no se acoge. Si bien el enfoque propuesto busca fortalecer la neutraiidad regulatoria y la
supervision basada en riesgos, su adopcién implica una modificacién estructural del régimen prudencial
aplicable a los instrumentos financieros derivados, con efectos que trascienden el alcance especifico del
5. Modificaciones alternativas. e. del enfoque El ajuste planteado permitira: presente decreto.
- Mantener Ia neutralidad del régimen de inversién frente a los instrumentos utiizados para alcanzar una determinada exposicion. El proyecto en discusion tiene un objeto delimitado: establecer un limite global agregado a la inversién en
- Preservar la diversificacion internacional del portafolio a tin en un contexto de mayor inversion doméstica. activos en el exterior. No contempla una reforma integral del tratamiento normativo de derivados ni la
Cémaras de Riesgo Central - Evitar incrementos no deseados del riesgo del portafolio derivados de restricciones formales a la clasificacién de derivados. redefinicion metodolégica de su cémputo bajo criterios exclusivamente econémicos.
177 4/0212026 | de Contraparte (CRCC) - Noindica [+ Reforzar I coherencia del marco normativo con un enfoque e supervisién basada en riesgos y con el mandato legal de proteccion del ahorro pensional. No Aceptada | La implementacién del esquema sugerido requeriria:
Paola Saavedra Camerano - n la ion de la di formal entre deri de y de inversion, por un control estricto de las exposiciones -Ajustes metodologicos en Ia medicion de exposiciones agregadas.
econémicas y su sujecién a los limites del régimen de inversién vigente, constituye una alternativa regulatoria més consistente, prudente y alineada con los objetivos del sistema de con aplicables a otras entidades vigiadas.
pensiones obligatorias, al tiempo que mitiga los efectos adversos del proyecto de decreto en su version actual. de impactos sistémicos y
en de sups y reporte.
En Ia propuesta sera en el marco de una revisién integral del régimen de
inversiones y derivados del sistema financiero, pero no resulta procedente incorporarla dentro del alcance
puntual del presente decreto.
"Asunto: Comentarios sobre el proyecto de decreto “por el cual se modifica el decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el régimen de inversion en activos en el exterior de los fondos de
Respetados sefiores:
En primer lugar, queremos agradecer el valioso esfuerzo que viene adelantando la Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (Ia “URF”) orientado a la revision y actualizacion del marco regulatorio del régimen de inversion de los fondos de pensiones obligatorias, en particular en lo relacionado con las
inversiones en activos en el exterior. Reconocemos la importancia de este ejercicio para el adecuado funcionamiento del sistema pensional, a proteccion del ahorro de los afiliados y el
fortalecimiento del mercado de capitales colombiano,
En ese sentido, agradecemos el espacio olorgado para presentar comentarios proyecto de decreto (el “Proyecto’) por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en o relacionado con el B
régimen de inversién en activos en el exterior de los fondos de pensiones nuestras y técnicas sobre el contenido del & C"f’“e"'a”‘,’ procede en cuanto ala "eces';"a" @ w"s":e'a’em"a”"s realistas de flujos y rentabilidades.
Proyecto, enfocandonos en aquellos aspectos que, a nuestro juicio, resultan relevanles para el eqilibio entre seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacion del ahorro pensional, asi como "fa ey pblica sobre el valor de los g"d"s ¥ sus flujos se encuenira disponible en el siguiente enlace
para el adecuado desarrollo del mercado de capitales local. oficial de la Superintendencia Financiera de Colombia:
hitps:/f go 125/
RESUMEN EJECUTIVO No obstante, es importante precisar que los fiujos netos de cotizaciones, retiros, traslados y rendimientos
dependen de milltiples variables macroecondmicas, demogréficas y de mercado, por lo cual no pueden
178 410212026 | B1ackRock - Diego Alejandro General En principio, queremos destacar que en BlackRock compartimos el objetivo de promover mayor inversion iva y apoyar el Sin embargo, cualquier reformaal |\ ooy g?:;?;’::‘e‘f{:‘;gfgﬁ:’:fje'uem

Mora Hernandez

régimen de inversion debe estar guiada por un principio rector: proteger el mejor interés de los afiliados y, con ello, mejorar la suficiencia, estabilidad y sostenibilidad de las pensiones futuras.
Este principio es esencial no solo para maximizar el bienestar previsional, sino también para preservar Ia confianza de los afiliados en el sistema pensional y, con ello, su estabilidad financiera
en el largo plazo. Las externalidades positivas sobre la economia son deseables, pero deben ser accesorias a ese propésito previsional

El Proyecto asume que el limite de 30% podria cumplirse en cinco afios solo con flujos, sin vender activos intemacionales existentes. Bajo supuestos realistas, esto no es viable:

Los flujos netos son ~COP 9 billones/afio (no COP 40 billones brutos)

Existen compromisos internacionales no llamados por ~COP 55 billones (=11% del sistema)

Esto obliga a ventas considerables de activos internacionales. Para llegar al 30% se requeririan ventas del orden de ~COP 50 billones (escenario optimista) a ~COP 121 billones (escenario
més alineado con el mercado) para alcanzar las exigencias propuestas por el gobiemo en 5 afios

La evaluacién de impacto del Proyecto debe partir de un escenario de repatriacion efectiva, no de un ajuste marginal via flujos
Ver el documento adjunto para definir los comentarios que se van a incluir en este archivo.

http: com/:b:/s/RID-URF/P-MISIONALES/IQBD4x0b9xHuQby qf D7ZKpnb1gle j

-Contempla un periodo de transicion.

-Permite la implementacion gradual del limite.

-Incorpora una salvaguarda basada en razones objetivas.

-Preserva la autonomia técnica de las AFP.

EI marco normativo no impone ventas automaticas ni ajustes forzados, y no altera la finalidad previsional
establecida en la Ley 100 de 1993, dado que el cumplimiento del limite se encuentra condicionado al respeto
de los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez, bajo el deber fiduciario de las administradoras.
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A, Analisis Legal
A1, Finalidad constitucional del sistema pensional

El sistema pensional colombiano tiene una finalidad constitucional clara: proteger el ingreso de las personas en la vejez y preservar el poder adquisitivo de sus ahorros a lo largo del tiempo. EI
articulo 48 de la Constitucion Politica dispone expresamente que “los recursos de las instituciones de la seguridad social no podrén destinarse a fines diferentes a ella’, y establece que la
seguridad social es un servicio piblico de carécter obligatorio, irrenunciable y sometido a los principios de eficiencia, universalidad y solidaridad.

En ese marco, las decisiones regulatorias que afectan el régimen de inversion de los fondos de pensiones deben evaluarse principalmente a la luz de un criterio: su impacto sobre la

El comentario no se acoge. El articulo 48 de la Constitucion establece la destinacién especifica de los recursos|
de la seguridad social, lo cual implica que deben orientarse al reconocimiento y pago e prestaciones
pensionales. El proyecto de decreto no modifica dicha destinacion ni altera la fitularidad de los recursos.

EI Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), previsto en Ia Ley 100 de 1993, contempla que el
monto de la pension depende de las y de los obtenidos. En ese marco, el
articulo 100 faculta expresamente al Gobierno Nacional para establecer limites y condiciones de inversion con
el fin de garantizar seguridad, rentabilidad y liquidez.

La fijacién de limites prudenciales forma parte del disefio estructural del régimen de inversion desde su

179 40212026 [ ACROCk - O1o0 General suficiencia, estabilidad y sostenibilidad de las pensiones futuras. Si bien objetivos como impulsar el crecimiento econémico, financiar sectores productivos especificos o canalizar el ahorro | No Aceptada [creacion y no constituye una desviacién de finalidad ni un uso del ahorro pensional como instrumento fiscal.
hacia determinadas actividades son loables, el tnico propdsito que debe guiar los cambios en el régimen de inversiones de las AFPs es mejorar las condiciones de ingreso pensional de los El decreto:
afiliados. -No destina recursos a fines distintos a los pensionales.
Los demés objetivos pueden considerarse exteralidades positivas, siempre y cuando sean el resultado de ajustes disefiados para optimizar el retorno ajustado por riesgo, y no el motivo No impone inversién obligatoria en instrumentos especificos.
principal que impulse Ia regulacion. -No elimina la diversificacion internacional.
El ahorro pensional no es un instrumento de politica industrial, ni un d 6n del desarrollo econémico, ni una de estabilizacié mica. Es un -Mantiene Ia autonomia técnica de las AFP.
patrimonio con destinacion especifica, cuyo tnico propésito es maximizar la probabilidad de que los trabajadores puedan acceder a una pensién adecuada al final de su vida laboral. -Incorpora salvaguardas para preservar la rentabilidad ajustada por riesgo.
En no se evidencia 6n con la finalidad del sistema pensional ni
afectacion del mandato de proteccion del afiliado.
El comentario no se acoge. La regulacion del régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias
se enmarca en la potestad de intervencion del Estado sobre la actividad financiera y en la habiltacién legal
expresa contenida en el articulo 100 de la Ley 100 de 1993, conforme ala cual corresponde al Gobierno
Nacional establecer las condiciones y limites de inversion, procurando la seguridad, rentabilidad y liquidez de
1A.2. Mandato funcional y limites competenciales de la URF los recursos administrados.
En materia pensional, a funcién de la URF se inscribe dentro del Sistema General de Pensiones, y su rol es el de un regulador técnico especializado orientado a la proteccion del afiliado y a En ese sentido, el ejercicio regulatorio no supone que la URF actiie como autoridad de politica economica
BlackRock - Diego Alejanco Ia adecuada gestion de los riesgos financieros asociados al ahorro de largo plazo. general, sino como érgano técnico que, dentro del marco legal vigente, contribuye al diseito prudencial del
180 410212026 | BackRock - Dleg General En ese contexto, su mandato no es el de una autoridad de politica econémica general, sino el de una autoridad instrumental el derecho fundamental a la seguridad social. La ion del |No Aceptada |régimen de i en un sector cuya actividad esté sujetaai estatal (arts.
régimen de inversién debe, por tanto, responder a criterios de prudencia financiera, diversificacion del riesgo, liquidez y proteccion del valor real del ahorro pensional. 48y 335 C.P.). La consideracion de efectos —en Ia medida en que inciden en la estabilidad,
Cuando el disefio regulatorio incorpora objetivos macroeconémicos externos sin una conexién directa y demostrable con el beneficio del afiiado, se corre el riesgo de desdibuiar el marco liquidez, funcionamiento ordenado de mercados y riesgos sistémicos que afectan el valor y la gestion del
competencial propio del régimen pensional y de trasladar al afiliado riesgos que no forman parte del contrato implicito el sistema de seguridad social. ahorro pensional— no desborda el marco competencial ni sustituye el propésito previsional del sistema.
En t0do caso, el proyecto incorpora salvaguardas para preservar el nterés del afiado, manteniendo
autonomia técnica de las AFP en la toma de y justificar t lai
de cumplimiento del limite global cuando ello resulte necesario para observar los principios de seguridad,
rentabilidad y liquidez previstos en el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
1.B. Viabilidad economica del ajuste y efectos macro-financieros
Esta seccién analiza los efectos econdmicos del decreto sobre los retomos esperados, el riesgo y la eficiencia de los portafolios pensionales, asf como sobre la acumulacién de ahorro
previsional en el largo plazo.
£l andlisis parte de una premisa central: bajo los supuestos actuales de mercado, el nuevo limite del 30% de inversion internacional no puede cumplirse tnicamente mediante Ia reasignacion
de flujos futuros en cinco afios, sino que implicaria necesariamente una repatriacién efectiva de activos internacionales existentes. Esta hipotesis —que contrasta con la utilizada en el
analisis técnico oficial— es determinante para interpretar los resultados economicos que se presentan a continuacion.
A partir de ese marco, se analizan cuatro dimensiones: (i) la factibiidad financiera del sjuste via flujos, (i) la evidencia histérica sobre el aporte de la diversificacién intemacional, ii) la
eficiencia prospectiva de los portafolios bajo mayor concentracion local, y (iv) los efectos sobre la estructura de riesgos y la I6gica int del sistema
En conjunto, estos elementos muestran que la reforma debilita estructuralmente la capacidad del sistema para cumplir su funcion econémica esencial: maximizar el bienestar previsional de
""; f';"““s enellargoplazo. . ) El comentario procede parcialmente, en cuanto identifica que la dinamica de ajuste al limite global depende de
|B.1 Imposibilidad de alcanzar el limite del 30% sin repatriacion efectiva co e . fica que Bjust:
! ° ) . maltiples variables que no pueden fifarse de manera tnica ni con supuestos invariantes.
£l Proyecto parte de la premisa de que el nuevo limite de inversion interacional podria alcanzarse sin necesidad de repatriar activos existentes, mediante una reasignacién gradual de los
flujos futuros del sistema. Bajo este argumento, la justificacion técnica del Proyecto asume que la transicion hacia una mayor concentracion en activos locales no generaria distorsiones Dado que la trayectoria de los portafolios esta determinada por factores como flujos netos (aportantes, pagos
relevantes ni en los retormnos de los afiliados ni en los mercados financieros de raslados) re one de mercadoy tasa de cambio, el decreto
Sin embargo, dados los plazos establecidos y la magnitud del ajuste requerido, esta premisa no resulta realista desde un punto de vista econémico, La imprecision en los célculos deriva, entre] incorpora una modificacion orientada a preservar el cumplimiento del deber fiduciario en escenarios donde el
9 ol y lamag juste req p p p
ajuste no pueda realizarse en condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez.
otros, de las 5'9“'9;“95 imprecisiones metodologicas: co ra de GO . En particular, se incluye la salvaguarda segun la cual, cuando existan razones objetivas que deriven en el
181 40212026 | BlackRock - Diego Alejandro General * Actuaimene, os fjos netos que ngresan al sistema pensional ascienden aproximadamente a COP 9 bilones anuales. La cifta do GOP 40 bilbnes citada en o anaisis écnico del Proyecto| s ortata  |imoumplimianto del e globe e AF duberan presentar a s Superintondenda Financie do Golomia un
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corresponde alos ingresos brutos del sistema, pero no descuenta los egresos asociados al pago de pensiones y traslados (entre otros), que superan los COP 30 billones anuales. En
términos netos, por tanto, la capacidad efectiva de crecimiento del sistema via flujos es sustancialmente menor a la asumida en el Proyecto. En el afio 2025, por ejemplo, los flujos netos hacia
los portafolios administrados por las AFPs fue de COP 9.8 billones.

« Las AFPs tienen compromisos a fondos de capital privado internacional para los cuales atin no han recibido llamados de capital. De acuerdo con informacion de la Superintendencia
Financiera, el capital comprometido y que no ha sido llamado en inversiones de capital privado asciende a COP 55 billones, Io que representa cerca del 11% del total del sistema. Estos
recursos, aunque no han sido atn llamados, que limitan la capacidad de reasignacion del portafolio y reducen atin mas el margen
efectivo de maniobra para cumplir con el nuevo limite sin repatriacion.

Corrigiendo el calculo por estos dos errores metodologicos, incluso en un escenario en el que se asume apreciacion del peso de 5.5% anual por los proximos cinco afios y en el que los
activos internacionales tienen retomos inferiores a los retomos de los activos locales, se evidencia necesidad de venta de aproximadamente COP 49.5 billones en activos intemacionales para
llegar a la meta del 30% en cinco afios,

En un escenario més alineado con las expectativas de mercado, en el que se considera una depreciacion del peso de 5.5% (alineada con lo que muestrala curva forward a 1 afio), y en el quel
se los retornos dos de mercados i que hacen parte de los supuestos macroecondmicos de BlackRock a nivel global, la necesidad de venta por afio de activos

aCOP 121.3 billones para llegar ala meta del 30% en cinco afios.

En conjunto, estos elementos muestran que, bajo supuestos realistas de mercado, el cumplimiento del limite del 30% no puede lograrse exclusivamente mediante la reasignacion de flujos
futuros. En la practica, el ajuste requeriria necesariamente la venta de activos internacionales existentes en una magnitud significativa (entre 49.5 billones en un escenario optimista y 121
billones en un escenario més alineado con las expectativas actuales del mercado). Por tanto, cualquier evaluacion del impacto econémico de la reforma debe partir de un escenario de
repatriacion efectiva de capital, y no de un ajuste puramente marginal via flujos.

Para mayor detalle sobre los supuestos, parametros y resultados completos de los ejercicios de simulacion, véase el Anexo I: Andlisis de flujos y dinamica de repatriacion.

documento técnico que soporte las razones juridicas, técnicas ylo financieras que impiden su cumplimiento en
condiciones consistentes con el articulo 100 de la Ley 100 de 1993, conservando la posibilidad de mantener o
realizar inversiones mientras subsistan dichas condiciones

De esta manera, el marco reconoce que el ajuste no puede evaluarse tnicamente bajo un escenario
deterministico (vfa flujos o sin ventas), sino que depende de escenarios de mercado y de la gestion integral de
riesgos por parte de las AFP, quienes mantienen autonomia técnica para definir el camino de implementacion
dentro del régimen de transicion.
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TB.Z. Riesgo de descalce temporal y capacidad real de absorcion del mercado focal
Independiente del origen de los flujos hacia el mercado local (provenientes de las contribuciones de los afiliados a las AFPs y provenientes de las ventas de activos internacionales con el fin
de alcanzar los limites expuestos en el Proyecto), subsiste una duda fundamental y que es particularmente relevante desde el punto de vista de los afiliados: Ia capacidad real del mercado
local para absorber estos flujos en el corto plazo. Y més importante atn, la capacidad de que esos flujos se dirijan hacia inversiones que realmente puedan brindar mejores caracteristicas de
retomo ajustado por riesgo para estos portafolios.

La propuesta regulatoria supone que existen hoy —o existiran en el horizonte inmediato— suficientes proyectos de inversion local con el tamario, profundidad, perfil de riesgo y estructura
financiera adecuados para canalizar los recursos que dejarian de invertirse en el exterior. Sin embargo, esta suposicion no es consistente con la realidad del mercado colombiano.

Hoy existen algunos proyectos de infraestructura con avance técnico, pero su materializacion depende de procesos de licitacion (a nivel nacional, departamental o municipal) y de tiempos de
estructuracion considerables. Con base en nuestros estimados, la necesidad de financiacion asociada a estos proyectos es de aproximadamente COP 18.46 billones1 en los proximos cinco
afios

Esto contrasta con el capital que deberian invertir las AFPs en el mercado local en esos mismos cinco afios, que se ubicaria entre los COP 103 y 175 billones. De estos, COP 49.5-121
billones aventas iaciones de activos invertidos en el exterior, y COP 54 billones a ingresos netos al sistema de las AFPs durante esos cinco afios.
Ademas, las necesidades de financiacion asociadas a los proyectos de infraestructura no se realizan de manera inmediata: se materializan de forma gradual, principalmente durante la etapa
de construccion y solo después de superar las fases de factibilidad y estructuracion. Aunque cada proyecto tiene dinamicas propias, los recursos suelen desembolsarse conforme avanza su
desarrollo. En promedio, se estima que los flujos de inversin hacia un proyecto se ejecutan a lo largo de 2.5 afios posteriores al cierre financiero, de acuerdo con sus requerimientos
constructivos.

En consecuencia, de los COP 103 — 175 billones a ser invertidos localmente, estimamos que COP 85 a 157 billones se dirigirian a inversiones en mercados publicos (acciones y renta fija)
locales.

Por ofra parte, més alld de los proyectos con visibiidad en el corto plazo, el gobierno debe avanzar en la estructuracién de nuevos proyectos. Este proceso exige tiempos extensos para

El comentario no se acoge.

El proyecto contempla precisamente mecanismos para mitigar riesgos de implementacién y de absorcion de

mercado: (i) un régimen de transicion con i gradual; (i) la
para ampliar el universo de altemativas locales; y (ii) una salvaguarda que habilta a las AFP a soportar técnica
la de imiento del limite global cuando este entre en tension con los

pnnclplos de seguridad, rentabilidad y liquidez del articulo 100 de la Ley 100 de 1993.

n con la supuesta afectacion de autonomia, la exigencia de remitir un documento técnico no
constituye una restriccion material a la decisién de inversion, sino un mecanismo de supervisién consistente

182 410212026 |\ 102 Heméndez General estudios de cierre financiero y maduracion. Incluso en un escenario optimista, estos plazos pueden oscilar entre dos y cuatro afios. No Aceptada [ ") esquema vigente de inspeccidn, vigilancia y control: Ias AFP ya deben contar con pollticas de inversin,
procedimientos de medicion y control de riesgos, y documentacién que sustente la evaluacion riesgo-retorno
£l descalce temporal es evidente: los flujos y/o Ia repatriacién de recursos se producirian de manera inmediata como consecuencia e la entrada en vigor del decreto, mientras que la oferta de sus inversiones, la cual debe estar disponible para la Superintendencia Financiera de Colombia conforme al
efectiva de activos reales capaces de absorber esos recursos se materializaria, en el mejor de los casos, varios afios después. marco aplicable del Decreto 2555 de 2010,
En ese contexto, forzar una reasignacion acelerada del ahorro pensional hacia el mercado local no conduce a una mayor inversion productiva, sino a una concentracion transitoria —pero
potencialmente prolongada— en los pocos activos liquidos disponibles, principalmente titulos de deuda publica (TES) y, en menor medida, instrumentos financieros locales de corto plazo. Asi, la salvaguarda no sustituye el criteio técnico del administrador ni impone decisiones de inversion, sino
El resultado previsible no es un impulso al desarrollo productivo, sino una distorsién en los precios de los activos financieros locales, una compresion artificial de tasas, mayor concentracién que formaiza el estandar probatorio para acrediar que, dadas condiciones objetivas de mercado (iquidez,
de riesgo soberano en los portafolios pensionales y una elevada probabilidad de formacién de burbujas en segmentos especificos del mercado. profundidad, volatiidad, riesgo soberano, de i tomo, entre otras), el del
el proceso de on requeriria una conversion significativa de moneda extranjera a pesos colombianos, lo que introduciria presiones relevantes sobre e mercado limite globl pociia contravenir el deber fiduciario, En consecuencia, el disefio propuesto busca compatibiizar
cambiario. En el corto plazo, esto podia generar una apreciacion abrupta del peso, afectando la compelitividad de los sectores y un de el ajuste del limite con Ia gestion prudencial del portafolio y con el marco de supervision basado en riesgos.
retorno que histéricamente ha beneficiado al sistema pensional. Estos shocks de corto plazo, ademas, tienden a generar aumentos en la volatilidad de los activos, en particular cuando son
mercados de poca profundidad.
Respecto ala compresion artificial de tasas resultante de Ia repatriacién obligatoria de flujos, es importante desvirtuar el argumento de que la caida esperada en las tasas beneficiaria alas
AFPs debido a su alta exposicion a TES.
Los beneficiarios de una caida en las tasas de los TES serian los especuladores. Dado que el mercado es liquido y eficiente, es razonable anticipar que, con el solo anuncio de que el decreto
entra en vigor, distintos agentes se adelanten a comprar (a los precios actuales) los activos que las AFPs se veran obligadas a adquirir mas adelante, elevando sus precios de manera
anticipada.
En cuanto a os portafolis administrados por Ias AFPs, nuesira expectativa es que serfan 05 perdedores netos en este proceso. Las AFPs tendrian que vender activos en el exterior a los
neacioe on oce mamentn v nn a Ine aiie 1in nester sin nrasinnee iac ascanara | t1arin debarizn convertic scne délarae an ol marradn Incal_nern dade
1.C. Impacto sobre retomos, riesgo y bienestar previsional
Més allé de los problemas de implementacion y de los efectos macroeconémicos de corto plazo, esta seccién evalia el impacto del Proyecto sobre los retornos esperados, los perfiles de
riesgo y la eficiencia econémica de las carteras pensionales en el largo plazo.
En resumen, el Proyecto reduce la eficiencia de los portafolios, empeora la relacion riesgo-retormo y debilita el i mediante el cual el sistema recompensa el riesgo
asumido en las etapas tempranas de la vida laboral. En conjunto, los cambios o solo los retornos dos de los afiliados, sino que aumentan su exposicion a
riesgos de 6n y reducen su pension esperada en términos reales.
1.C.1. Evidencia histérica sobre el aporte de la diversificacion intemacional
Desde la perspectiva del aiiado, el primer crterio para evaluar cualquier cambio en el régimen de inversion es su impacto sobre los retornos efectivamente obtenidos baijo el marco vigente.
En ese sentido, la evidencia histérica muestra de manera quela ha sido uno de los motores clave de generacién de valor para los portafolios
en Colombia. El comentario procede parcialmente.Se reconoce la relevancia de la diversificacion internacional como
Al analizar el rendimiento de las AFPs colombianas entre 2012 y 2024, que ©168% de los de la cartera se deben a su exposicién internacional. e de parct ° nacional
Este porcentaje sube al 71% si consideramos el periodo 2014-2024 y alcanza el 84% desde el inicio de la pandemia en 2020. herramienta de gestion de riesgos y como componente que puede contribuir al desemperio histdrico de los
Aunque los activos intemacionales explican la mayor parte de los su 6n al riesgo es més ¢l 49% del riesgo total desde portafolios. Sin embargo, las conclusiones presentadas dependen de ventanas de tiempo especificas,
2012, aunque proporcionaron el 68% de los rendimientos acumulados. Esto muestra que los activos han una relacion riesg mas eficiente durante el iciones m (incluidala dindmica cambiaria) y supuestos metodologicos que no
aeriade ol permiten inferi, de manera general y automética, que un ajuste al limite global impligue una reduccion
estructural de la rentabilidad ajustada por riesgo o del bienestar previsional En todo caso, el Decreto incorpora
na salvaguarda (articulo 2.6.12.1.2 rado del régimen de transicion) que preserva el deber fiduciario:
BlackRock - Diego Alejandro VER GRAFICOS EN EL PDF DE COMENTARIOS DE BLACKROCK ouando 53!2:750"22 oobieb;ivas quzvi;ﬁdaa?\dguﬁplifgl Iiemit:egIozaIs:nocgr?d“:iign:ssedeas:gi?izead ?::c:bﬁidad
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Esto se debe a que los activos internacionales no solo han mostrado mayores rentabilidades histéricas, sino que también han mas atractiva en

comparacion con los activos nacionales.

una relacion riesg

VER GRAFICOS EN EL PDF DE COMENTARIOS DE BLACKROCK

En un escenario hipotético en el que las inversiones de las AFPs hubieran estado expuestas exclusivamente a activos locales, los rendimientos desde 2012 habrian sido aproximadamente un|
62% inferiores a los observados al incluir activos internacionales. Esta diferencia se mantiene en los ultimos diez afios en el 63% y aumenta en los Ultimos cinco afios, con una diferencia del
79% en términos acumulados.

VER GRAFICOS EN EL PDF DE COMENTARIOS DE BLACKROCK

Estos hallazgos refuerzan el impacto positivo que los activos internacionales, tanto de renta fija como de renta variable, pueden tener en las carteras nacionales. Mantener una politica de
inversion diversificada que permita a las AFPs acceder a los mercados i es y contribuye a una mayor estabilidad y eficiencia en la generacion de valor para los
beneficiarios.

Restringir a las AFPs para invertir en el extranjero, o forzar la de activos existentes, alteraria esta ecuacion. Reducirialas herramientas
actualmente utilizadas para gestionar el riesgo, comprimiria los rendimientos y, en Gltima instancia, conduciria a una reduccion de pensiones para millones de colombianos. Mientras
exploramos esta propuesta, es esencial mantener la vista en el objetivo final: proteger el bienestar econdmico y la dignidad de los jubilados mediante inversiones prudentes y a largo plazo.

y liquidez, las AFP podran sustentar técnicamente dicha situacién ante la Superintendencia Financiera de

Colombia, conforme al articulo 100 de la Ley 100 de 1993, manteniendo la posibilidad de conservar o realizar

inversiones mientras subsistan tales condiciones.
el

e para identificar y divulgar informacion sobre proyectos e
instrumentos de inversién busca ampliar el universo invertible local, sin configurar direccionamiento ni
obligacién de inversién. En consecuencia, bajo este marco, no se establece un menoscabo automatico de la
rentabilidad de largo plazo, sino un esquema que refuerza la debida diligencia y el sustento técnico de la
asignacion estratégica de activos.
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1.C.2. Evidencia prospectiva: menor eficiencia de los portafolios bajo un escenario de mayor concentracion local

Mas alla del andlisis histérico, resulta fundamental evaluar el impacto prospectivo de la propuesta sobre la eficiencia futura de los portafolios pensionales. En un sistema de ahorro de largo
plazo, el problema central no es tnicamente cuanto rinden los activos individualmente, sino qué combinaciones de activos permiten construir portafolios eficientes en términos de riesgo y
retorno para distintos perfiles de afiliados.

Con ese objetivo, nuestro analisis incorpora proyecciones de retornos de largo plazo a partir de modelos de Capital Market (CMAs) por . para un horizonte
de 20 afios en moneda local (COP). Estas proyecciones estiman, para cada clase de activo, retornos esperados bajo un escenario base (neutral) y un escenario adverso2, junto con una
medida de riesgo ex-ante asociada a cada activo.

CMAs para Colombia — Periodo 20 afios en COP

VER TABLA EN EL PDF DE COMENTARIOS DE BLACKROCK

Desde esta perspectiva, los activos interacionales no presentan retormos esperados sistematicamente inferiores a los activos locales. Por el contrario, en varios casos —particularmente en
escenarios adversos— exhiben una mayor resiliencia y una mejor relacion riesgo-retormo, especialmente en el caso de la renta variable internacional y el private equity global.
Sin embargo, el punto clave no es comparar activos de manera aislada, sino analizar qué ocurre cuando estos activos se combinan en portafolios reales bajo distintas restricciones

El comentario no se acoge. Las estimaciones prospectivas basadas en Capital Market Assumptions y
portafolios “6ptimos” dependen de supuestos sobre retomos esperados, correlaciones, primas de riesgo,

de que pueden variar materialmente entre proveedores,
metodologias y escenarios, por lo que no evidencia de que el ajuste

desplaza de forma inevitable a los afiliados hacia inferiores de riesgo-ret
Ademas, el marco propuesto no suprime la diversificacion internacional, sino que establece un limite global

184 4/02/2026 ; General regulatorias. Para ello, se construyen portafolios Gptimos para distintos perfiles de riesgo (Conservador, Moderado y Mayor Riesgo) bajo dos configuraciones: (i) el régimen actual, con plena | No Aceptada [3cOmPanado de una clausula de salvaguarda (art. 2.6.12.1.28) que permite a las AFP sostener técnicay
Mora Hemandez diversificacion internacional, y (i) un escenario repatiado, sujeto al limite del 30% de inversion en activos intemnacionales. uridicamente el incumplimiento del limite cuando su resulte i conla
" " " prudente del portafolio bajo los criterios del articulo 100 de la Ley 100 de 1993. En ia, la
Retorno de Largo Plazo Nominal Anualizado - VER TABLA EN EL PDF DE COMENTARIOS DE BLACKROCK estratégica qe activos oon(in}]a en cabeza de las AFP y se mantiene la posibilidad de gestionar eficientemente
el perfil de riesgo de los multifondos.
Los resultados muestran que, bajo el escenario repatriado, los perfiles Moderado y Mayor Riesgo —que concentran la mayor parte de los afiiados en etapa activa de acumulacion— Finalmente, el régimen de transicion y los de para ampliar > de inversion
g ‘ r filiados en eta e local estan afaciltar una gradual y p a gestion basada en
presentan menores retomos esperados de largo plazo que los portafolios actuales, aun manteniendo niveles de riesgo La mejora en el perfil C responde
e ) ‘ ; n ; 2 mejor : riesgos y la autonomia técnica de las AFP.
principalmente aas altas tasas e interés locales, que reflejan una prima de riesgo pafs elevada, y no a una ganancia estructural de eficiencia del portafolio.
Desde un punto de vista técnico, esto implica que la restriccidn regulatoria no solo modifica la composicien de los portafolios, sino que desplaza a los afilados hacia combinaciones menos
eficientes de riesgo y retomo. Para un mismo nivel de riesgo asurmido, os fiiados obtienen menores retornos esperados; o, altemativamente, para alcanzar un determinado rivel de retomo,
deben asurmir una mayor exposicion al riesgo macroecondmico local.
La reforma reduce el espacio de inversion disponible y obliga a construir portafolios dentro de una frontera eficiente inferior. Es decir, incluso s los administradores optiizan los portafolios
correctamente dentro del nuevo marco, el resultado es necesariamente n conjunto de portafolios menos eficientes que bajo el esquema actual.
En resumen, la reforma introduce una pérdida estructural de eficiencia en la arquitectura de los portafolios La reduccion de la diversificacion intemacional no solo afecta los
retomos esperados, sino que deteriora de manera sistemética la relacion riesgo-retomo que enfrenta el afiiado a lo largo de su cilo de vida laboral.
1.C.3. Mayor de riesgos fi v
Un 'sistema de pensiones bien disefiado debe proteger el ahorro de los afiliados especialmente en los momentos en que la economia del pais enfrenta mayores dificultades, actuando como un
mecanismo de amortiguacion frente a los shocks macroeconémicos. Sin embargo, bajo un escenario de repatriacion forzada, ocurre exactamente lo contrario: cuando Colombia enfrente un
deterioro macroeconGmico, el valor del ahorro pensional se verd atn mas afectado que bajo el esquema actual.
Mas alla de los efectos sobre los retomos esperados, la propuesta implicaria una sustancial en la estructura de riesgos que enfrentan los afilados. Al reducir de
manera lainversion los portafolios quedarian creci en factores de riesgo asociados al desempefio macroeconGmico de El comentario no e acoge.No es posible conclur, de forma general, que la ubicacion geogratica de s activos
Colombia, en particular el comportamiento del tipo de cambio, la evolucién de la prima de riesgo soberano y las condiciones financieras internas. determine por si misma una mayor o menor exposicion a riesgos macro Una mayor participacion de
Esta mayor concentracion tiene un efecto relevante desde el punto de vista de gestion de riesgos: los principales shocks que afectan el ingreso laboral de los afiliados durante su vida activa activos internacionales también puede i a a choques globales, a condiciones
—devaluaciones, aumentos de tasas, desaceleraciones economicas o deterioro fiscal— pasan a ser los mismos shocks que determinan el valor de su ahorro pensional. En lugar de actuar i externas y al riesgo cambiario, y puede replicar ciclos intemacionales con alta sincronizacion entre
como un mecanismo de diversificacion y proteccién frente al ciclo econormico local, o sistema pensional se vuelve creci pro-ciclico, amplificando la dela volatidad mercados.
émmica al patrimonio de los ci de inversionistas de largo plazo, la volatidad de corto plazo no necesariamente se
traduce en pérdidas permanentes ni en deterioro del bienestar previsional, en la medida en que la estrategia de
BlackRock - Diego Alejandro Esta dinarmica puede observarse de manera explicita al analizar la sensibilidad de los portafolios ante shocks en dos delas variables del pais: el tipo inversién, a gestién de riesgos y os se ejecutan en hor conla del
185 4/02/2026 M Hernand General d bio COP/USD y la prima de ri ber de Colombia frente a Estados Unid No Aceptada h ional.
jora Herandez e cambio y la prima de riesgo soberano de Colombia frente a Estados Unidos. ahorro pensional.
Caso base En todo caso, el Decreto incorpora mecanismos para evitar incrementos no deseados del riesgo agregado: (i)
Cambio en tasa soberana de diez afios relativa a tasa soberana de EE. UU. - VER TABLAS EN EL PDF DE COMENTARIOS DE BLACKROCK un régimen de transicién para una implementacion gradual; y (ii) una salvaguarda (art. 2.6.12.1.28) que
permite a las AFP justificar, con soporte técnico, la imposibilidad de cumplir el imite global cuando ello
La tabla de diferencias evidencia que el escenario repatriado amplifica de manera significativa el impacto de choques adversos. En los escenarios més pesimistas para la economia comprometa la seguridad, rentabilidad y liquidez, de acuerdo con el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
una fuerte 6n del peso con un aumento sustancial en la prima de riesgo soberano— las pérdidas adicionales del portafolio repatriado pueden alcanzar Finalmente, la canalizacion de inversiones hacia proyectos productivos puede generar efectos de cobertura
entre 1.7 y 2.8 puntos porcentuales del valor total del portafolio, en comparacion con un esquema diversificado. Esto implica que, precisamente en los momentos de mayor fragilidad natural en ciertos casos, al vincular retomnos a variables reales de la economia, sin que ello implique sustitucion
macroeconémica, los afiliados quedarian menos protegidos frente a caidas en el valor real de sus ahorros. del deber fiduciario ni direccionamiento obligatorio de las decisiones de inversion.
En conjunto, esta evidencia confirma que la reforma no solo modifica el perfil de retornos de las carteras, sino que de forma su ariesgos locales.
Las tablas muestran que la repatriacion convierte al sistema pensional en un mecanismo pro-ciclico: en el peor escenario macro para Colombia, el afiliado queda estructuralmente mas
expuesto que bajo el esquema actual. Desde una perspectiva de politica pablica, ello resulta problematico: un sistema pensional moderno debe amortiguar los riesgos macroeconémicos que
enfrentan los trabajadores a lo largo de su ciclo de vida, no replicarlos ni amplificarlos. La concentracion forzada de los portafolios en activos locales debilita esa funcion esencial y aumenta la
vulnerabilidad financiera de los afiliados frente a shocks econémicos internos.
1.C 4. Distorsion del sistema del incentivo inte al riesgo
Un sistema de multifondos bien disefiado busca que los afiliados més jovenes, con un mayor horizonte temporal, asuman niveles mas altos de riesgo con el objetivo de obtener mayores
retomos en el largo plazo. Esta arquitectura inter-generacional es uno de los pilares del sistema de capitalizacion individual: permite que el riesgo asumido en las primeras etapas de la vida
laboral se traduzca, de manera esperada, en una mayor pension futura. En términos simples, el sistema recompensa el riesgo cuando se es joven, y protege el ahorro cuando se acerca la
jubilacion.
La propuesta de limitar la inversion altera esta légica. Al forzar una reasignacion de los portafolios hacia activos locales con perfiles de riesgo y retomo més El comentario no se acoge.E! limite global propuesto no modifica la arquitectura del esquema de multifondos ni
homogéneos, la reforma reduce el diferencial de rendimiento entre los distintos fondos y elimina el principal beneficio econémico de asumir riesgo cuando se es joven. En la practica, el sus objetivos regulatorios, ni implica una homogeneizacion obligatoria de los perfiles de riesgo entre fondos.
sistema deja de el riesgo inte i los afiliados enfrentan carteras cada vez mas parecidas, independientemente de su edad o perfil. Las AFP conservan la responsabilidad de definir, en ejercicio de su deber fiduciario, la asignacion estratégica
Esta distorsion puede observarse, en pnmer \ugar al analizar los niveles de riesgo ex-ante de las carteras bajo el esquema actual y bajo un escenario de repatriacion. Como se muestra en la de activos para cada tipo de fondo, conforme a los criterios del articulo 100 de la Ley 100 de 1993 y a los.
siguiente figura, la reduccion en la di ional genera un de los perfiles de riesgo: el portafolio moderado puede llegar a registrar niveles de volatiidad limites y reglas vigentes del régimen de inversiones.
similares o incluso superiores a los del portafolio arriesgado. Este resultado es i con la definicion del esquema de if en el cual el fondo de mayor riesgo Adicionalmente, el Decreto incorpora una salvaguarda (articulo 2.6.12.1.28) que permite a las AFP mantener o
debe, por construccin, presentar un perfil de riesgo superior al de las carteras moderadas y conservadoras, con el fin de buscar mayores retomos esperados. realizar inversiones en el exterior cuando existan razones objetivas que impidan el cumplimiento del limite
186 410212026 BlackRock - Diego Alejandro General No p global en i de seguridad, i liquidez, siempre que estas razones sean sustentadas
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Elimpacto de esta distorsion se vuelve evidente al analizar la historia pensional de un afiliado ivo. Se dos para un mismo individuo con una historia realista
de ingresos que inicia su vida laboral a los 24 afios, cotizando sobre 1.8 Salarios Minimos Legales Vigentes (SMLV) y a los 46 afios estaria cotizando 3 SMLV. En el primer caso, el afiliado
cotiza durante su etapa inicial de vida laboral en el fondo de mayor riesgo y, a partir de los 46 afios, migra al fondo moderado, como lo prevé el disefio del sistema; en el segundo caso, el
afiliado permanece desde el inicio en el fondo moderado, como ocurriria en un escenario donde la diferenciacion entre fondos pierde relevancia econémica.

Utilizando las proyecciones de retornos de largo plazo (CMAs) para los distintos fondos, los resultados muestran que, a los 46 afios, el afiliado que asumié mayor riesgo al inicio de su vida
laboral acumulé aproximadamente COP 9.5 millones adicionales en términos reales frente a su contraparte. Esta diferencia, al capitalizarse durante el resto de la vida laboral hasta la edad de
retiro, se amplia hasta cerca de COP 23 millones en términos reales. Es decir, una diferencia aparentemente pequefia en retornos anuales —del orden de 30 a 50 puntos basicos— se
traduce en una brecha material de bienestar previsional.

Este efecto no es marginal desde una perspectiva agregada. Al extrapolar esta diferencia a la poblacion formal econémicamente activa, el valor agregado del menor ahorro previsional
asociado a la pérdida del premio al riesgo alcanza aproximadamente COP 207 billones, equivalentes a cerca del 12.44% del PIB. Ello implica una reduccion estructural del stock de riqueza
previsional del pais, atribuible exclusivamente a la distorsion del mecanismo inter-generacional de inversion. (Para mayores detalles, ver anexos).

técnicamente ante la Superintendencia Financiera de Colombia. Este mecanismo esta precisamente orientado
a evitar que el cumplimiento del limite derive en decisiones que alteren de manera inadecuada los perfiles de
riesgo del esquema de multfondos o que erosionen la l6gica de ciclo de vida.

Por otra parte, los resultad y

de supuestos sobre retornos, y dinamica de flujos, por lo que
no constituyen evidencia de una “elimi del incentivo i ional al riesgo atribuible a
la medida. En no se considera ajustar el disefio normativo con base en dichas
inferencias.




187

4/02/2026

BlackRock - Diego Alejandro
Mora Hernandez

General

1. Uso de
El andlisis técnico del Proyecto recurre a experiencias internacionales —en particular los casos de Brasil y Costa Rica— para sustentar la conveniencia y viabilidad del nuevo régimen de
inversion. Sin embargo, una revision mas detallada de estas mismas experiencias y de las fuentes citadas en el Proyecto — asi como de otras experiencias internacionales descritas a

conducen a distintas a las en el Proyecto.

En el caso de Costa Rica, la evidencia empirica sugiere que los buenos restados observados se explican precisamente, debido a mayores niveles de diversificacion internacional y no a su

restriccion3. Por otro lado, en Brasillas fuentes citadas en el D Técnico que una mayor diversi afica habria permitido capturar oportunidades globales que

hoy estan ausentes en los portafolios, en mejores para los . En este sentido, los propios casos citados por el Proyecto, correctamente interpretados,

refuerzan Ia importancia de preservar mérgenes amplios de inversion intemacional en beneficio de los afiliados.

ILA Tendencia a la i y

La evidencia comparada muestra de manera consistente que, en las tltimas dos décadas, los principales sistemas pensionales han optado por ampliar —y no restringir— sus mérgenes de

inversion interacional, como respuesta a la creciente integracion de los mercados financieros y a la necesidad de fiesgos en ias abiertas.

En América Latina, tanto Peri como Chile constituyen ejemplos de esta tendencia. En 2025, Pert liberalizo su régimen de inversion perm

pensional puedan invertirse en el exterior5, atin y cuando comparte con Colombia caracteristicas relevantes en términos de profundidad del mercado local,liquidez y concentracion en renta

fija soberana. La justificacion explicita de la reforma fue que la ici ional permite la reduccion de icas y mejorar la ilidad ajustada por

riesgo de los portafolios, tomando como referencia el caso chileno, donde el limite alcanza el 100%. En linea con esta iniciativa, el 2 de febrero de 2026 el Banco Central de la Reserva del

Peru tomo el primer paso a la implementacion de este proyecto mediante un aumento dellimite de inversion de las AFPs de 50% a 50.5%. Dentro de su comunicado oficial, reconoce que

esto se hace para “promover una mayor icacion de las iones de los fondos previsi 6.

Un patrén similar se observa en Sudaffica, que en 2022 elevd su limite de inversion intemacional el 30% al 45% tras un proceso de liberalizacion gradual de mds de veinte afios?7. Cabe

destacar, adems, que esta liberalizacion no geners fugas i de capital: la icion efectiva a activos internacionales se estabilizo en torno a niveles consistentes con
con un mercado financiero doméstico profundo y funcional.

Incluso en economias desarrolladas, donde los mercados de capitales domésticos son significativamente més profundos que en Colombia, la respuesta regulatoria ha sido consistente con
esta logica. EI Reino Unido, por ejemplo, optd por un esquema voluntario —el Mansion House Accord— mediante el cual los fondos se comprometieron a destinar una fraccion limitada de
sus activos a mercados privados (10%), de los cuales 5% deberan ser invertidos en el Reino Unido8. Este esquema se estructurd como un esfuerzo coordinado entre el sector publico y el
sector privado para mejorar las condiciones de inversin en activos productivos, a iravés de marcos contractuales mas claros, mayor estandarizacion y reduccion de barreras institucionales.
En conjunto, estos precedentes muestran que la anivel i ional no ha sido Ia repatriacion forzada del ahorro previsional, sino su gestin bajo criterios de
inversionista prudente en un entomno donde la es vista como una condicion estructural para maximizar el bienestar de los afiliados, y
no como una desviacién del mandato del sistema.

Finalmente, resulta relevante sefialar que algunos de los casos citados en la justificacion del Proyecto —como Costa Rica— tampoco respaldan la direccion de la reforma propuesta. En
particular, Costa Rica no ha reducido sus limites de inversin intemacional; por el contrario, los ha ampliado progresivamente en linea con las tendencias globales, reconociendo que la
diversificacion internacional ha sido un factor central para explicar los buenos resultados de su sistema previsional, esto es expuesto de forma explicita en la fuente citada en el Documento
Técnico.

11.B. Costo de la concentracion doméstica del portafolio

La experiencia brasilefia ilustra de manera clara el costo de mantener portafolios excesivamente concentrados en activos locales, incluso en contextos de tasas de interés reales elevadas. Si
bien Brasil ha registrado en los wltimos afios niveles signifi de inversion doméstica, por retornos reales atractivos, existe un consenso creciente en el propio mercado
brasilefio sobre los efectos adversos de una diversificacion internacional insuficiente.

Distintos anliss ospecilizados —inclidos squelo ciados en el propio Documento Técnico del Proyecto— reconosen que Ia miada exposicén a activos en délares y a sectores globales
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iendo que hasta el 80% de los recursos del sistema

No Aceptada

El comentario no se acoge. Las experiencias intemacionales son ttiles como referencia, pero no son
trasladables de forma directa por diferencias en el disefio institucional, la estructura del sistema pensional, la
profundidad de los mercados locales, la regulacién prudencial, el grado de dolarizacin financiera y los
objetivos especificos de politica piblica de cada jurisdiccién. En ese sentido, la lectura comparada debe
realizarse con cautela y atendiendo a a realidad normativa y de mercado del pais.El Decreto no elimina la
inversién i ni lai dela 6n. Por el contrario, mantiene la
autonomia técnica de las AFP dentro del marco de multifondos y establece una salvaguarda (articulo
26.12.1.28) que permite ustificar técnicamente, por razones objefivas, el mantenimiento o incremento de

6n en el exterior cuando ello sea necesario para preservar la seguridad, rentabilidad y liquidez de los
recursos.

el ismo de 6ny ion de i ion sobre iniciativas de inversion busca
contribuir a la ampliacion del universo invertble local y al desarrollo de instrumentos compatibles con el
régimen de inversion, sin configurar esa de 6n obligatoria ni de de
inversién. En consecuencia, el enfoque adoptado procura un balance entre objetivos de desarrollo del mercado
local y el mandato fiduciario aplicable a las AFP.

fiRRermatvas 38 Trplemantacon
Compartimos con el regulador Ia importancia de fortalecer la inversion productiva, promover el desarrollo de sectores estratégicos de la economia y canalizar de manera més eficiente el
ahorro de largo plazo hacia activi que al sostenible del pais.

Las propuestas que se presentan a continuacion buscan armonizar ese objefivo con la preservacion del interés previsional de los afiliados, entendiendo que este Gltimo debe constituir el eje
central del sistema de pensiones. En ese marco, se plantean tres alterativas de politica publica que parten de escenarios realistas de implementacion y de supuestos prudentes sobre fluios,
retornos e impactos econdmicos

Proponemos, en el orden que mejor protege el bienestar de los afiliados, tres alternativas orientadas a salvaguardar sus intereses y a fortalecer tanto la inversion productiva como el
crecimiento econémico

lILA. Alternativa A - en viabilidad de proyectos sin modificar régimen de inversiones

Esta primera alterativa parte de un principio simple: preservar la arquitectura actual del régimen de inversion, que ha demostrado ser funcional y consistente con el objetivo de maximizar el
bienestar previsional de los afiliados, al tiempo que se fortalecen los mecanismos institucionales para facilitar que las AFPs contintien invirtiendo en proyectos productivos y de infraestructura
cuando estos cumplan con criterios adecuados de rentabilidad ajustada por riesgo, liquidez y estructuracion financiera.

El sistema de AFPs ha evolucionado de manera gradual bajo un enfoque de inversionista prudente, en el que el regulador ha ido flexibilizando progresivamente los limites de inversion a
medida que se han fortalecido los procesos internos, los gobiemno las técnicas de las AFPs. Este proceso ha permitido ampliar el universo de activos,
aumentar la responsabilidad fiduciaria de las juntas directivas y mejorar Ia eficiencia en la gestion de los portafolios.

Los resultados de este desarrallo han sido positivos. Las AFPS han generado retornos compelitivos ajustados por riesgo para los afiiados y, de manera paralela, se han consolidado como
actores relevantes en el fi de proyectos en sectores como infraestructura, energ\a y mercado de capnales local.

Los programas de concesiones viales (4G y 5G) en Colombia algunos de los esq de més el pais y han sido ampliamente reconocidos por su
escalay porlai en modelos de pibiico-privada (APP). El programa 4G, en particular, comprendio a estructuracion de decenas de proyectos viales que suman miles de
Kilémetros de carreteras e inversiones masivas en capital fisico para mejorar la conectividad nacional. Este esquema ha de inversion yha

niveles de ejecucion superiores al 90% en promedio, con impactos relevantes en empleo y actividad econémica regional

Esta experiencia ilustra que cuando existen proyectos bien , con marcos claros, de mitigacion de riesgos y procesos de APP eficientes, las AFPs

participan de manera natural y significativa. La movilzacién de capital privado hacia los proyectos viales 4G estuvo estrechamente asociada a a confianza en los marcos regulatorios y a la

claridad de los incentivos econdmico-financieros, lo que permitié canalizar ahorro de largo plazo hacia activos productivos sin necesidad de imponer restricciones regulatorias adicionales

En by sentido, la ion técnicay la de proyectos resulta més determinante para atraer ahorro pensional hacia la inversién productiva que la imposicion de
o limite ios sobre de activos. En lugar de forzar reasignaciones de portafolio, l enfoque institucional deberfa fortalecerse en tomno a un banco de

proyeclos selido que {aciite of desaroll de iniciativas de y otros sectores iables.

Bajo esta alermativa, o énfasis d polica publca se despiaza hacia e orialecimiento de 12 ofeta de proyectos inverbles: mejorar os procesos de estructuracion, reducir cuellos de botella

regulatorios, estandarizar contratos, fortalecer esquemas de garantias y promover de piiblico-privada que permitan canalizar ahorro previsional hacia la economia

real sin sacrificar eficiencia financiera ni trasladar riesgos indebidos a los afiliados.

El Proyecto reconoce correctamente que uno de los principales cuellos de botella para canalizar ahorro de largo plazo hacia inversién productiva es la escasez de proyectos adecuadamente

estructurados, con perfiles de riesgo-retomo compatibles con el mandato fiduciario de los fondos de pensiones. En ese sentido, el banco de proyectos no deberfa entenderse como un

complemento accesorio del régimen de inversion, sino como la herramienta central para lograr los objetivos de inversion productiva del propio Proyecto,

Para que este esquema sea efectivo, resuilta clave fortalecer su componente técnico. En este contexto, entidades como la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), que cuentan con

robada en técnicay frente a i locales e podrian un rol natural como eje operativo del banco

de proyectos, articulando las mesas interinstitucionales previstas en el Proyecto con un proceso sistemético de identif iony de iniciativas de inversion

En este contexto, vale a pena subrayar que Colombia ya cusnta con capacidades insttucionalesy oo de primer nivel para estructurar y adjudicar proyectos, oapacidades que resultan
en .

més efartivas —v mac i 12 avidencia di crear nuevac antidad El naie dienane da 1n cistama d

No Aceptada

El comentario no se acoge.El proyecto de decreto no desconoce la importancia de fortalecer la oferta de
proyectos invertibles, mejorar la estructuracion y reducir cuellos de botella para canalizar ahorro de largo plazo
hacia inversion productiva. Precisamente, el Proyecto contempla herramientas de articulacion lideradas por el
Ministerio de Hacienda, con participacion de actores publicos y privados, orientadas a identificar, organizar y
divulgar informacion relevante sobre iniciativas de inversion y a promover el desarrollo de instrumentos
financieros compatibles con el régimen aplicable a los fondos de pensiones obligatorias.

Sin embargo, la propuesta normativa no se limita a medidas de oferta, sino que introduce un limite global
agregado, acompariado de un régimen de transicion y de una cléusula de salvaguarda (articulo 2.6.12.1.28)
que preserva la primacia del deber fiduciario y permite a las AFP sustentar técnicamente el incumplimiento del
limite cuando existan razones objetivas asociadas a la seguridad, rentabilidad y liquidez, conforme al articulo
100 de la Ley 100 de 1993.

Adicionalmente, en el proceso de espacios de trabajo con entidades
y actores relevantes del de (p. €j. entidades publicas, gremios y
participantes del mercado) con el fin de identificar oportunidades y acciones necesarias para ampliar de
manera continua las altemativas de inversién local. En todo caso, la estrategia de articulacién no constituye un

del Proyecto se

de priorizacin ni de dirigida, y las de inversion contintan siendo adoptadas
auténomamente por las AFP.
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1Il.B. Alternativa B — Ajuste dinamico del limite ala de proyectos

Esta segunda alternativa parte de la siguiente premisa: si el objetivo del Proyecto es canalizar mayor ahorro previsional hacia inversion productiva nacional, la velocidad y magmlud de ese
proceso deberia estar determinada por la disponibilidad real de proyectos financieramente viables, y no por un plazo fijo exégeno que los tiempos de y
ejecucion de la inversion productiva.

En ese sentido, insistimos en que la imposicion de un limite rigido en un horizonte temporal predeterminado —como el periodo de cinco afios propuesto— puede generar impactos negativos
tanto sobre la rentabilidad de los portafolios como sobre el funcionamiento de los mercados financieros locales.

Disefio de la propuesta

Bajo esta altemativa, el limite global de inversion internacional se ajustaria de manera progresiva, en la medida en que se vayan proyectos

efectivamente requieran financiamiento de largo plazo por parte de inversionistas institucionales. Es decir a reduccion del componente internacional del portafolio de las AFPs escana

ahitos de y necesidad efectiva de capital.

Dado que este proceso de reduccién del limite internacional de acuerdo con la necesidad efectiva de capital de proyectos locales no es simple, sugerimos que sea uno de los puntos a tratar
en las mesas de trabajo interdisciplinarias que la URF convocara.

En cuanto al banco de proyectos, sugerimos que una entidad técnica como la ANI asuma esta responsabilidad.

Este enfoque es consistente con el propio disefio insitucional del Proyecto, que prevé la creacin de:

+ una entidad encargada de “faciltar el cumplimiento del limite global de inversién en activos del exterior y promover la canalizacién del ahorro pensional hacia proyectos de inversion piblicos
ylo privados en el territorio nacional’; y

« mesas interinstitucionales con participacién de las AFPs, sector privado y entidades publicas, orientadas a “articular esfuerzos, identificar oportunidades y faciltar la estructuracion de
nuevos proyectos”.

El comentario no se acoge.El Proyecto incorpora un régimen de transicion y un plan de ajuste orientados a unal
implementacion gradual del limite global, en horizontes de tres (3) y cinco (5) afios, justamente para mitigar
riesgos asociados a la velocidad de ajuste, a la evolucién de flujos y ala disponibilidad progresiva de
instrumentos y proyectos mvertlbles En el proceso de construccién el Proyecto, en mesas de rabajo con

actores i que podran superar $100 billones
en un horizonte de mediano plazo como se detalla en el Documento Técnico.

Adicionalmente, el Decreto incorpora una salvaguarda (articulo 2.6.12.1.28) que permite a las AFP mantener o
realizar inversiones en el exterior cuando existan razones objetivas que impidan dar cumplimiento allimite
global en de seguridad, idad y liquidez, previa técnica ante la

189 410212026 V102 Heréndez General Es Importants enfatizar que, aun en este escenario, las AFPs deben conservar Ia facultad de evaluar —con base en su criterio téenico y su experiencia en asignacin de activos—siuna | V@ 808Pt808 | o iendencia Financiera de Colombla. Este mecanismo atiende el punto central del comentario sobre la
alternativa de inversion es adecuada para integrarse a los portafolios que administran. En consecuencia, incluso cuando existan proyectos disponibles, silas AFPs determinan que estos no necesidad de preservar la capacidad de decision técnica y evitar ajustes que afecten el interés del afiliado.
ofrecen condiciones suficientes para generar retormos ajustados por riesgo en beneficio de sus afiiados, deben contar con Ia capacidad institucional y regulatoria para rechazarlo sin enfrentar En cuanto ala gobernanza del “banco de proyectos”, el Proyecto no crea una nueva entidad i asigna

que su fiduciaria. funciones operativas a una entidad especifica (como ANI u otra). Lo que establece es la habilitacion para que
Justificacion economica y financiera el Ministerio de Haclenda lidere espacios de articulacion con participacion de AFP, entidades piblicas y sector
Desde una perspectiva economica, esta alternativa presenta ventajas claras frente a un esquema de repatriacion forzada: privado, con el propdsito de identifcar, organizar y divulgar informacion relevante sobre iniciativas de inversion
1) Permite que el capital permanezGa invertido en los activos que resuilten més eficientes para los afiliados en cada momento el tiempo, evitando ventas anticipadas de posiciones y apoyar el desarrollo de insirumentos financieros compatibles con el régimen de inversidn aplicable. Dado el
intermacionales a precios Subdptimos o en contexios de mercado adversas, mientras que se pertie financiar proyectos segin su disponibiidad. alcance y la necesidad de se considera pertinente mantener la
2) Reconoce que la creacion de nuevos locales para absorber de ahorro y ofecer activos cuyo nivel de riesgo sea conduccion en cabeza del Ministerio de Hacienda.
el adecuado para os participantes de mercado— requiere tiompo.
3) Evita que, en ausencia de proyectos productivos listos para inversién, los fluos previsionales se concentren de manera artificial en instrumentos del mercado de capitales local con limitada
profundidad y liquidez, evitando as distorsiones de precios.
4) Es consistente con la evidencia histGrica: entre 2012 y 2024, aproximadamente el 68% de los retomos del sistema han sido explicados por la aactivos i Forzar
una reduccion acelerada de esa exposicion sin proyectos locales equivalentes implica un costo directo de oportunidad para los afiliados.
5) Un ajuste dinamico del imite internacional permififa preservar la 6gica del esquema multfondos, mantener la diversificacion eficiente de I0s portafolios y evitar una mayor concentracion
en riesgos locales, en tasas sector financiero y ciclo econérmico doméstico.
En sintesis, esta alternativa mantiene el espirtu del Proyecto —promover inversion productiva nacional— pero lo hace bajo un marco verficable y
alineado con el principio fiduciario central del sistema pensional: que las decisiones de inversién estén guiadas, en ltima instancia, por el interés econérmico de los afilados.
Il Alternativas de Implementacin
IILC. Alternativa C — Ajuste gradual con horizonte realista (si se insiste en un plazo)
Esta tercera altemativa parte de un supuesto que no compartimos, pero que consideramos necesario abordar: que la autoridad insista en establecer un plazo explicito y obligatorio para Se acepta parcialmente el comentario.Teniendo en cuenta la incertidumbre asociada a variables relevantes
cumplir un limite de inversion internacional. para la evolucién del portafolio de los fondos de pensiones —como la dinamica de los flujos netos, factores
El Documento Técnico que soporta el Proyecto reconoce que no seria deseable realizar ventas forzosas de activos (criterio que y sugiere, en cambio, que la demograficos, condiciones de mercado y la evolucion de la tasa de cambio—, se considera pertinente
én de la 6 selogre mediante la 6 de los flujos netos hacia inversiones domésticas, de manera que la participacin de activos reconocer que estas condiciones pueden incidir en la velocidad de ajuste hacia el limite global de inversién en
internacionales se diluya gradualmente activos del exterior y en la eventual necesidad de liquidar posiciones actualmente existentes.
- Sin embargo, como se explica en el Capitulo | de este documento, los fijos netos anuales hacia as AFPs son més cercanos alos COP 9.8 bilones que a los COP 40 bilones que el En este sentido, se incorpora un ajuste en el artioulo 2 del Proyecto de Decreto con el fin de precisar que las
BlackRock - Diego Alejandro ent us articulo. ° e las
190 4022026 |3 : General  |D. Téonico oita. las AFPs tienen de inversion en fondos de capital privado internacionales que implican llamados de capital estimados en | Aceptada | AFP continian adoptando sus decisiones de inversion de manera auténoma, en cumplimiento de los principios
jora Hernandez u ; 40 cis o nplimiento de i
COP 8 billones por aiio, los cuales —para efectos del ejercicio— asumimos que se fondearan mediante ventas de activos internacionales liquidos. legales que rigen su actividad. Asimismo, se establece que, cuando existan razones juridicas, técnicas o
En este contexto, si se busca reducir la exposicion internacional sin recurri a ventas masivas de activos, resulta necesario proyectar la dinamica esperada de retomos de activos locales financieras que impidan cumplir e limite global en condiciones de seguridad, rentabilidad y liquidez, las AFP
internacionales en moneda local (COP), podran sustentar té dichas antela Financiera de Colombia,
Con este propdsito evaluamos dos escenarios: (i) un escenario de apreciacion de 5.5% anual y un spread minimo entre la tasa de la deuda soberana de Colombia y de los Estados Unidos, y conforme al marco previsto en el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.
(i) un escenario mas alineado con expectativas actuales del mercado, con depreciacion del peso de 5.5% y un spread promedio entre la deuda soberana colombiana y la de Estados Unidos. Adicionalmente, el Documento Técnico incorpora estimaciones y andlisis complementarios sobre las
Bajo estos supuestos estimamos que, sila reduccion del limite se realiza através de una 6 de flujos netos hacia inversiones locales, el limite de consideraciones de rentabilidad y dinamica de portafolio asociadas al proceso de ajuste.
activos intemacionales dificimente no deberia ser menor e 41% en tres afios y 37% en cinco afios en el escenario (i), y de 46% en tres arios y 45% en cinco afios en el escenario (i). Los
céloulos asociados a estos limites se encuentran en el Anexo V: Analisis de limites de inversion mediante redireccion de flujos netos hacia inversiones locales.
El comentario no se acoge.La medida se enmarca en las competencias del Gobierno Nacional para regular el
régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias dentro del Sistema General de Pensiones
previsto en la Ley 100 de 1993 y en el marco de la intervencién del Estado en la actividad financiera. E1
Proyecto no altera la titularidad e los recursos, no cambia su destinacién pensional ni configura un
1 proyecto de decreto mediante el cual se pretende modificar el régimen e inversion en activos del exterior de los fondos de pensiones obligatorias, estableciedno un limite global del 30%, mecanismo de traslado de recursos a fines ajenos al Sistema; se trata de un ajuste regulatorio a un limite
incide de manera directa, actualy relevante sobre: *El ahorro pensional de propiedad privada de los afiliados; * La rentabilidad esperada de los multfondos, en especial del fondo de mayor agregado dentro del régimen vigente, el esquema de yla ia técnica de las
riesgo; “El perfil de riesgo, diversificacién y exposicion sistémica de los recusos del Sistema General de Pensiones AFP en la gestion de portafolios.
Asimismo, el Proyecto incorpora mecanismos para asegurar la primacia del deber fiduciario y la proteccién del

191 400212026 [Manuel Serrano General | De conformidad con el articulo 48 de la Constitucion Politica, los recursos del Sistema de Seguridxad Social: * Son propiedad de los afiliados; *Tienen destinacion No Aceptada |afiliado: (i un régimen de transicion, (i la obligacién de presentar un plan de ajuste con fines informativos y de
especfica; *No pueden ser utilizados para fines di al beneficio ivo del afiliado. supervision, y (ii) una salvaguarda por razones objetivas para preservar condiciones de seguridad, rentabilidad

y liquidez conforme al articulo 100 de la Ley 100 de 1993. En consecuencia, no se observa que el ajuste
Conforme la Ley 1437 de 2011, la paricpacién ciudadana en la formacion de actos administrativos de caracter general no es meramente forma, sino una condicion material de vaiidez del normativo desconozea la destinacion especifica del ahorro pensional ni que suponga una afectacién indebida
acto, especialmente cuandol este afecta derechos de caracter de derechos economicos individuales por razones distintas a las previstas en el marco legal aplicable.

Finalmente, el proceso de participacion se surtid dentro el ramite de publicacion y recepcion de

observaciones dispuesto para proyectos de regulacion de carcter general, garantizando el andlisis y

motivada alos recibidos, en ia con los principios de publicidad y

participacion aplicables.

Bl fo procede.La de los flujos de coti utiizada en la Tabla 4 se elabord con base

enlai publicada por la Superi ia Fi de Colombia, que reporta los flujos de entrada

y salida de recursos de los fondos de pensiones obiigatorias del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

Esta informacin fue recopilada y consoidada a partr de las bases de datos suministradas por la

en respuesta a dei i6n realizadas por la URF

102 300012026 | Maria Isabel Garcia Estudio Técnico En latabla 4 de la jusiiicacién de la propuesta se plantean fljos recurrentes de nuevas cofizaciones que ingresan al istema general de pensiones por valor de 42 bilones. ¢pueden por |y oi- - t:;;‘fzm'(’" piblica p“e"::""s”"me enelsiguiente enlace: § sy

avor explicamos la forma exacta en la que llegaron a la cifra de COP 42 bilones? y 0! 25/informes-y.cifrascifraspensior antiasy-
d i igatoriz del-fondo-9125/

En todo caso, debe tenerse en cuenta que la evolucion de los flujos de cotnzacnones depende de multiples
variables, entre ellas la dinamica del mercado laboral, factores
Por esta razon, el Decreto incorpora una salvaguarda que permite consnderar dichas variaciones en el proceso
de ajuste hacia el limite global de inversién en activos del exterior.
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30/01/2026

Maria Isabel Garcia

General

*;Cul es el flujo de cotizaciones esperando en el caso de que la Corte Constitucional de un concepto positivo a la reforma pensional aprobada por el congreso y se inicie su implementacion?
Bajo este escenario ¢ Pueden indicarnos los cambios que esperarian se dieran en la tabla 4 de la “justificacion de la propuesta”
4

No Aceptada

El comentario no se acoge.El proyecto de decreto fue disefiado en el marco del Sistema General de Pensiones
previsto en la Ley 100 de 1993, que al régimen vigente. En los

y en el D Técnico se bajo ese marco institucional.
La Ley 2381 de 2024, que establece el Sistema de Proteccion Social Integral para la Vejez, Invalidez y Muerte
de origen comiin, se encuentra actualmente sujeta al control de constitucionalidad correspondiente. En el
evento en que dicha norma sea declarada exequible y enire en vigor el nuevo sistema, el Gobiemo Nacional

4 las fones que resulten los ajustes os que
correspondan al régimen de inversion aplicable a los fondos de pensiones.
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Manuel Serrano

General

El proyecto de decreto afitma encontrarse sustentado en estudios técnicos, actuariales, financieros y de impacto, asi como en conceptos de autoridades administrativas, los cuales no hanh
sido puestos a disposicion integral del piblico, pese a su caréacter parala 6n de la y finalidad de la medida.: Estudio actuarial y
financiero detallado que sustente técnicamente que Ia reduccién del imite de inversién de los activos en el exterior desde niveles cercanos al 48% hacia un tope global del 30%: “garantiza
una rentabilidad igual o superior a la de los afiliados. *resulta Gptima desde el punto de vista del riesgo-retomo ajustado; no afecta los principios de di i
propios de los portafolios de largo plazo

Aceptada

El comentario procede parcialmente.Con el fin de facilitar la adecuada comprension del alcance de la medida y
apoyar la interpretacion técnica de la norma, el Documento Técnico incorpora simulaciones y ejercicios de
anlisis sobre el marco de aplicacion del decreto y sus posibles implicaciones para la dinamica de los
portafolios administrados por las AFP.

Los resultados de estos ejercicios indican que, bajo los supuestos considerados, no es posible afirmar
estadisticamente la existencia de un efecto negativo sobre la rentabilidad de las inversiones asociado a la
implementacion del limite global propuesto. Estos analisis se presentan como elementos de referencia para
evaluar el comportamiento potencial del régimen de inversion bajo distintos escenarios de mercado.
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Manuel Serrano

General

Falta: 4.Analisis técnico del riesgo de concentracion y riesgo sistémico, en el cual se evalte: *la exposicion de hasta un 70% del portafolio agregado al mercado financiero local. *impacto de
dicha concentracion en un contexto de calificacion crediticia soberana de grado especulativo. *las medidas concretas de mitigacion del riesgo para los afiliados.

No Aceptada

El comentario no se acoge.EI proyecto de decreto no establece una asignacién obligatoria de portafolio hacia
activos locales ni implica un nivel predeterminado de concentracién en el mercado financiero doméstico. El
limite global propuesto constituye un parametro agregado dentro del régimen de inversion vigente,
manteniendo Ia autonomia de las AFP para definir la asignacin estratégica de activos y gestionar los riesgos
asociados a sus portafolios.

En este sentido, el Decreto incorpora una salvaguarda que preserva el deber fiduciario de las AFP y les
permite sustentar té antela iera de Colombia, las razones juridicas,
técnicas o financieras que impidan cumplir el limite global cuando ello pueda afectar las condiciones de
seguridad, rentabilidad y liquidez del ahorro pensional,

Adicionalmente, la implementacion gradual del limite, junto con la estrategia de articulacion orientada a ampliar
el universo de instrumentos de inversion en el mercado local, busca facilitar una evolucion ordenada de los
portafolios sin generar concentraciones abruptas ni afectar los principios prudenciales que rigen la gestion de
los recursos pensionales.
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Manuel Serrano

General

Falta: 5. del costo de y de impacto Ppor tipo de fondo, en particular respecto del Fondo de Mayor Riesgo, que cuantiique: “la perdida o ganancia esperada
de rentabilidad para los afiliados jovenes. *el impacto de la 6n 0 no de en mercados *la afectacion al principio de asignacion por
perfil de riesgo y ciclo de vida.

Aceptada

El comentario procede parcialmente.Con el fin de apoyar la adecuada comprension del alcance de la medida, el
Documento Técnico incorpora simulaciones y ejercicios de andlisis sobre el marco de aplicacion del decreto,
incluyendo escenarios de evolucion de portafolios bajo distintos supuestos de mercado.

Los resultados de estos ejercicios indican que, bajo los supuestos considerados, no es posible afirmar
estadisticamente la existencia de un efecto negativo sobre la delas por
las AFP. Estos andlisis se presentan como elementos de referencia para evaluar el comportamiento potencial
de los portafolios y su dinémica de ajuste dentro del esquema de multifondos.

En todo caso, las decisiones de inversion contintan siendo adoptadas por las AFP en ejercicio de su deber
fiduciario y conforme a los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez aplicables a la gestion de los recursos
pensionales.

Dfana Larisa Caruso Lopez

Directora (E )




