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Informe de observaciones y respuestas de los proyectos especificos de regulaciéon

En cumplimiento del Decreto 1081 de 2015 articulo 2.1.2.1.14. Publicidad e informe de observaciones y respuestas de los proyectos especificos de regulacion expedidos con firma del presidente de la Republica

coaae|

Fecha: 5/10/2017 Versién:

Datos basicos

Nombre de la entidad

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Responsable del proceso

José Roberto Acosta Ramos

Nombre del proyecto de regulacién

Objetivo del proyecto de
regulacion

Por el cual se modifica el Titulo 3 de la Parte 3 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015, Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Pablico, en lo relacionado con el manejo eficiente de los recursos puiblicos.

Este proyecto de actualizacion normativa tiene como objetivos principales: (i) Actualizar las disposiciones contenidas, de acuerdo con el desarrollo del mercado de capitales y los cambios normativos reflejados en los Gltimos Planes Nacionales de Desarrollo; en especial los servicios
financieros ofrecidos por la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional como administrador de activos y pasivos financieros. (ii)Fortalecer y actualizar los controles inicialmente establecidos en el Decreto 1525 de 2008 e incorporados en el Decreto 1068 de 2015 para la

administracion segura y eficiente de los recursos publicos. (iii) Procurar que las entidades estatales, y los administradores publicos o privados que estas deleguen, cuenten con un marco regulatorio estructurado en funcién de la naturaleza de los recursos administrados en lugar de
la naturaleza del administrador. ipi i I

iv) Actualizar los lineamientos para la administracién de recursos ermitir a las entidades aprovechar nuevos instrumentos desarrollados en el mercado local e internacional.

Fecha de pt delinforme | 18/10/2024
Descripcion de la consulta
Tiempo total de duracion de la
consulta 15 dias
Fecha de inicio 29/05/2024
Fecha de finalizacion 13/06/2024

Enlace donde estuvo la consulta
publica

https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/SaladePrensa/pages DetalleNoticia?documentld=WCC CLUSTER-246553

Canales o medios dispuestos para
la difusién del proyecto

web

Canales o0 medios dispuestos para
la recepci6n de comentarios

web, correo electrénico, PORS

Resultados de la consulta

Namero de Total de participantes |10

Namero total de comentarios

recibidos 96

Namero de comentarios aceptados | 36 % 38%

Nimero de comentarios no

aceptadas 60 % 167%

Namero total de articulos del

proyecto 3

Namero total de articulos del

Eroyeclo con comentarios 2 % 67%
Umero total de articulos deT

proyecto modificados 2 % 100%

Consolidado de observaciones y respuestas

No. Remitente Observacion recibida Estado Consideracion desde entidad
Articulo 2.3.3.1.2
Numeral 1 “Excedentes de Liquidez: Corresponden a los recursos publicos de las entidades estatales, que de manera inmediata no se destinen al cumplimiento de su
Metro de Medellin objeto. Los Excedentes de Liquidez pueden ser depositados, invertidos o entregados en administracion a terceros de naturaleza publica o privada a quienes haya La normativa actua.l cor.llsagra un?.definicién de excedentes de quuid.ez .de caracter gen.era!. Asi sea
L |ioa autorizado la Ley. De igual forma, los Excedentes de Liquidez se pueden originar en moneda legal colombiana o moneda extranjera.” No aceptada un recurso de destinacion especifica puede darse un excedente de liquidez en la transitoriedad de
Considerar excluir de la definicion de excedentes de liquidez, los fondos de destinacién especifica que tengan las entidades publicas tipo EICE o a las que le son su ejecucion
aplicable su régimen, por sus objetos sociales, proyectos, fondos de ley como pasivos contingentes entre otros, con el objetivo principal que estos no requieran ser|
valorados a precios de mercado si no segtin el modelo de negocio.
Articulo 2.3.3.1.2
Numeral 2, “Rendimientos Financieros: Cualquier valor que exceda el capital inicialmente invertido, depositado o entregado en administracién, de acuerdo con el
régimen aplicable establecido en el presente Titulo”.
. La red; elimina la posibilidad de 1tos negativos de las inversiones. Esto es también contrario al articulo 2.3.3.1.9 numeral 3. del mismo proyecto de La definicién y tratamiento de los rendimientos financieros originados en recursos de la Nacién se
Metro de Medellin ) . - P . . : . : i " o i
2 LTOA decreto, en el que se define que podria darse por condiciones macroeconémicas resultados negativos o cero. Teniendo en cuenta lo anterior, se solicita mejorar la| No aceptada enc,uentra incluido en el Tllulo Sdela par.te.?fldel Libro 2 del Decreto 1068 de 2015, el cual no se
redaccion y permitir que los rendimientos también puedan ser negativos bajo condiciones de mercado conforme con lo dispuesto en el numeral 3 del articulo estd derogando y es consistente con la definicién del PD
2.3.3.
Sugerencia: Rendimientos Financieros: Es la rentabilidad obtenida en un periodo de tiempo, como resultado del depésito, la inversion o la entrega en administracién
de Excedentes de Liquidez, de acuerdo con el régimen establecido en el presente Titulo.
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Metro de Medellin
LTDA

Articulo 2.3.3.1.9

numeral 9. “Preferir la utilizacion de los sistemas de negociacion autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia para la realizacion de operaciones. En el
caso en que la entidad estatal o el administrador de sus Excedentes de Liquidez no cuente con afiliacién y/o acceso a estos sistemas, debera solicitar por lo menos tres
(3) cotizaciones a intermediarios del mercado de valores, cuya inscripcion en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores (RNAMV) se encuentre vigente,
pudiendo acudir en particular a las entidades que hagan parte del Programa de Creadores de Mercado de Titulos de Deuda Publica.

Se deberd adjudicar, a precios de mercado, a la mejor de las propuestas recibidas.”

Se considera aclarar y ampliar el alcance a la interpretacion de cotizacion exclusiva con agentes inscritos en el RNAMV y que hagan parte del programa de creadores
del mercado, debido a que lo anterior es excluyente para las cotizaciones en el mercado primario de los emisores autorizados en el numeral 5 del articulo 2.3.3.2.1 del
capitulo 2 del proyecto de decreto como instituciones bancarias, corporaciones financieras y/o entidades con regimenes especiales contempladas en la parte décima
del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero dénde incluso se encuentran entidades como Findeter y Bancéldex y para aquellos intermediarios de valores que no
hagan parte del programa.

El acceso al mercado primario con las entidades emisoras autorizadas en el decreto, permite que las cotizaciones de inversiones sean bajo mecanismos competitivos
que converjan tanto el mercado secundario como el primario, garantizando la adquisicion de inversiones a precios de mercado.

Adicionalmente, en el caso de entidades que por sus caracteristicas fiscales no sean exentas de GMF (Gravamen a los movimientos financieros), realizar inversiones
directamente con los emisores disminuye los costos por GMF y costos de comision.

Sugerencia de redaccion:

Preferir la utilizacidn de los sistemas de negociacién autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia para la realizacion de operaciones. En el caso en que
la entidad estatal o el administrador de sus Excedentes de Liquidez no cuente con afiliacién y/o acceso a estos sistemas, deberd solicitar por lo menos tres (3)
cotizaciones a intermediarios del mercado de valores, cuya inscripcion en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores (RNAMV) se encuentre vigente y
emisores autorizados en el numeral 5 del articulo 2.3.3.2.1 del capitulo 2 del mercado primario, pudiendo acudir en particular a las entidades que hagan parte del
Programa de Creadores de Mercado de Titulos de Deuda Publica. Se debera adjudicar, a precios de mercado, a la mejor de las propuestas recibidas.

Aceptada

Se ajusta el PD conforme a la redaccidn sugerida con el fin de incluir los emisores contemplados en
el inciso 2 del numeral 5 del articulo 2.3.3.2.1.

Metro de Medellin
LTDA

Articulo 2.3.3.1.9

numeral 11, “Abstenerse de permitir la administracién de Excedentes de Liquidez por parte de funcionarios sancionados y/o expulsados por los Organismos de
Autorregulacién y/o sancionados por la Superintendencia Financiera de Colombia con cancelacién de su inscripcion en el Registro Nacional de Profesionales del
Mercado de Valores (RNPMV), y/o con suspensién de la misma inscripcion mientras esta ultima medida se encuentre vigente, ya sea que obedezca a una sancion
administrativa o a una medida cautelar.”

Solicitamos aclaracién si lo dispuesto en el articulo obliga a que los funcionarios que administran los excedentes de liquidez al interior de las Empresas Publicas,
cuando esta funcién no estd delegada en una entidad financiera o el DGCPTN, deberan contar con registro de RNPMV vy certificaciéon ante AMV (Autorregulador del
mercado de valores). Tener presente que la AMV y el RNPMV solo permite que miembros del esquema auto regulador y agentes del mercado registren a sus
funcionarios, esto no es permitido para una entidad publica que no pertenece al sistema.

En caso tal de aplicar, explicar el alcance a nivel jerdrquico en la toma de decisiones y negociacion de los activos admisible, teniendo presente los diferentes
funcionarios que intervienen en la toma de decisiones, front office, back office, tesorero y Gerente financiero. Por ultimo, informar cémo las entidades publicas
realizaran el registro y bajo que modalidad se realizaran las certificaciones e inclusién en el sistema de autorregulacion (AMV).

No aceptada

La finalidad de este numeral es evitar que las personas que deben contar con dichos registros y]|
que tengan vigente alguna sancion o restriccion, administren recursos publicos. Por lo anterior,
respecto al registro y bajo que modalidad se realizaran las certificaciones e inclusion en el sistema
de autorregulacion, se precisa que esta norma no pretende establecer como requisito que todos!
los administradores de recursos publicos estén registrados en el RNPMV.

Metro de Medellin
LTDA

Articulo 2.3.3.1.9

“numeral 6. Valorar las inversiones a precios de mercado, realizar mensualmente arqueos de titulos y conciliaciones de todos los depésitos y activos financieros y,
llevar el registro y la contabilidad de los Excedentes de Liquidez administrados de conformidad con las normas que le apliquen.”

“numeral 18. Registrar oportunamente los movimientos de los Excedentes de Liquidez al momento de generarse los hechos econémicos, de forma tal que sea posible
conocer la situacion de las finanzas publicas consolidadas de acuerdo con los estandares internacionales.”

Considerando la vigencia del decreto una vez sea publicado, se solicita aclarar y adoptar un periodo de transicién para adoptar los estandares internaciones para
efectos de la contabilizacién de los excedentes de Liquidez y la valoracién a precios de mercado de éstos, teniendo en cuenta que en la actualidad la valoracién se
realiza segun la clasificacion contable de las inversiones.

De acuerdo con el numeral 6, la valoracién a precios de mercado no necesariamente va acorde con la NIIF 9 de instrumentos financiero en la que la contabilizacion y
valoracién se realiza conforme al modelo de negocio. Sobre lo anterior, le pedimos aclarar cémo alinear este decreto con las disposiciones de la NIIF 9 que son
aplicables.

En cuanto al modelo de negocio encontramos, para efectos de reporte a la Contaduria General de la Nacién, los clasificara en una de las siguientes categorias:

- Costo amortizado, para inversiones que se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos financieros para obtener los flujos de
efectivo contractuales y dichas condiciones dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe
del principal pendiente.

- Valor razonable con cambios en otro resultado integral, para las inversiones se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra obteniendo flujos
de efectivo contractuales y vendiendo activos financieros y cuyas condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son
dnicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

- Valor razonable con cambios en resultado, para las inversiones busca obtener beneficios econémicos a través de su venta o realizacién en efectivo. Adicionalmente,
se sugiere considerar que esta disposicion sea aplicada segun consideracion de la Empresa EICES y asimiladas) dada la destinacion y modelo del
negocio para el cual fueron realizadas las inversiones, en especial, cuando dentro de las Empresas se tienen fondos administrativos y legales con destinacion especifica,
donde el obietivo es sal dar unos recursos en inversiones hasta su vencimiento

nentt

No aceptada

No se acepta por cuanto el numeral 6 contenido en el proyecto de decreto no modifica lo
establecido en el Capitulo 3, Titulo 3 del Decreto 1068 . Al estar vigente el numeral, sugerimos!
realizar una consulta a las instancias competentes (Contaduria General de la Nacién o
Superfinanciera segln sea el caso), dado que las metodologias de valoracién y contabilizaciéon no!
son competencia del PD

Numeral 18: Se sugiere consultar con Contaduria y/o Superfinanciera / URF

Metro de Medellin
LTDA

Articulo 2.3.3.1.9

numeral 15, “Seguir los lineamientos, recomendaciones y estandares de la Unidad de Informacién y Andlisis Financiero (UIAF), incluyendo los que se han adoptado de
los estdndares OFAC (Office of Foreign Assets Control, por sus siglas de inglés), FATF (Financial Action Task Force, por sus siglas en inglés) y similares, cuando el tipo de
operacion, entidad o contraparte asi lo requiera.”

Al respecto del numeral 15 del articulo 2.3.3.1.9, consideramos importante aclarar quién debe seguir este tipo de estdndares, la entidad estatal o las entidades
administradoras donde se delega las inversiones en caso de delegar, o en las entidades donde se invierte con quienes se negocia.

En el numeral no queda claro el alcance de aplicacidn y cudles de los diferentes estandares especificos se deben aplicar, tener presente que los estandares aplican a
diferentes temética:

No aceptada

La regulacién de estos temas establece quien es el sujeto obligado para su cumplimiento, por lo
tanto es responsabilidad del operador y del administrador verificar el régimen aplicable y el
cumplimiento de sus obligaciones. Adicionalmente el encabezado del articulo sefiala que los|
lineamientos de dicho articulo aplica tanto a Las entidades estatales como a los administradores
de naturaleza publica o privada




Metro de Medellin

Articulo 2.3.3.2.1

Numeral 4, “Cuentas de Ahorros o Corrientes Remuneradas. Las entidades administradoras de las cuentas de ahorros o corrientes deberan contar con una calificacién
de riesgo de corto plazo como minimo de (BRC1+), (F1+), (VR1+) o su equivalente, y con una calificacion de riesgo de largo plazo como minimo de (AA+) o su
equivalente.”

Se ajusta redaccién con el fin de considerar las condiciones de mercado en determinados.

7 LTDA Solicitamos aclaracién si es prohibido el uso de cuentas corrientes no remuneradas o remuneradas con tasa “cero” para las entidades territoriales y sus Aceptada momentos donde pueden darse tasas cero o negativas
descentralizadas mente para EICES y , en especial cuando el uso de estas es exigido para el cumplimiento de convenios de reciprocidad. Se podria o
no disponer recursos en estas cuentas cuando exista algln convenio en curso o establecer un plazo maximo de permanencia. Adicionalmente, en caso de persistir la
prohibicion del uso de cuentas corrientes con tasa “cero”, se requiere un periodo de transicion posterior a la publicacion del decreto y su entrada en vigencia.
Articulo 2.3.3.2.1
Numeral 5, Certificados de Depésito a Término.
Las entidades emisoras de certificados de depdsito a término deberan contar con una calificacién de riesgo de corto plazo como minimo de (BRC1+), (F1+), (VR1+) o su
equivalente, y con una calificacion de riesgo de largo plazo como minimo de (AA+) o su equivalente.
Adicionalmente, los certificados de depdsito a término deberdn ser emitidos por establecimientos bancarios, corporaciones financieras y/o entidades con regimenes
especiales contempladas en la parte décima del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, y cuando sean negociadas en el mercado secundario, debera ser a través de
. sistemas de negociacion de valores.” Se ajusta redaccion del inciso 2 del numeral 4 aclarando que cuando una entidad publica no haga!
Metro de Medellin Se debe aclarar que la negociacién del mercado secundario se realizard a través del sistema de negociacion de valores por medio de un intermediario del mercado de . s < . : A
8 3 ) ) ) N 3 L Aceptada parte de un sistema de negociacion podra hacerlo a través de un intermediario inscrito en el
LTDA valores inscrito en el RNAMV, ya que las entidades estatales no tienen acceso directo a los sistemas de negociacion. RNAMV
Sugerencia de redaccidn:Las entidades emisoras de certificados de depdsito a término deberan contar con una calificacion de riesgo de corto plazo como minimo de
(BRC1+), (F1+), (VR1+) o su equivalente, y con una
calificacion de riesgo de largo plazo como minimo de (AA+) o su equivalente.
Adicionalmente, los certificados de depdsito a término deberdn ser emitidos por establecimientos bancarios, corporaciones financieras y/o entidades con regimenes
especiales contempladas en la parte décima del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, y cuando sean negociadas en el mercado secundario, debera ser a través de
sistemas de negociacion de valores por medio de un intermediario del mercado de valores inscrito en el RNAMV o directamente en los caso que la entidad haga parte
de los sistemas de i6
, No se acepta comentario por cuanto la seccién 1 del capitulo 4 del PD desarrolla las condiciones
Articulo 2.3.3.2.1 del Manejo de Excedentes de Liquidez por los Institutos de Fomento y Desarrollo de las Entidades!
@ Incluir o aclarar dentro de las inversiones admisibles la referencia a la administracion de excedentes de liquidez en Institutos de Fomento y Desarrollo de las - . o B .
. . o Territoriales, tal y como se considera en la seccién 1 del capitulo 5 del titulo 2 del Decreto 1068 de!
9 Metro de Medellin Entidades Territoriales. No aceptada 2015,
LTDA Se requiera aclarar si las entidades estatales podrian considerar como activos admisibles depdsitos vista, depdsitos a términos y administracion de recursos por medio En relacién con la inversion en bonos tematicos para las entidades territoriales, no esta permitido)
de Institutos de Fomento y Desarrollo. . . N n " B
N L ! B . ;. . . ni en la normativa vigente ni en el PD, salvo que se trate de Titulos de Tesoreria TES Clase B.
[ Validar la posibilidad de incluir Bonos, en especial bonos tematicos como sostenibles, sociales y verdes. Tampoco esta considerado en el articulo 17 de la Ley 819 de 2003
Articulo 2.3.3.2.2
Inversiones admisibles con los Excedentes de Liquidez en moneda
extranjera. “Las inversiones admisibles con los Excedentes de Liquidez en moneda extranjera o en unidades representativas de la misma, son:
Metro de Medellin L. Depdsitos del Tesoro,.de los que trata el .artlculo _2_‘3'3‘1‘7 del pre.sente Titulo. Se ajusta redaccién con el fin de considerar las condiciones de mercado en determinados!
10 2. Titulos de deuda publica externa colombiana emitidos por la Nacion. Aceptada .
LTDA ) momentos donde pueden darse tasas cero o negativas
3. Titulos de deuda emitidos por otros gobiernos o entidades multilaterales.
4. Cuentas bancarias remuneradas en moneda extranjera.”
Considerar en el numeral 4, segin las condiciones macroeconémicas globales y el compartimiento de la politica monetaria, las cuentas bancarias podran tener|
remuneracién “cero” o incluso a tasas negativas como se evidencié en el caso de las tasas en euros durante los ultimos afios.
Articulo 2.3.3.7.3
“Operaciones de cobertura. Para los propésitos del presente titulo, las operaciones de cobertura de riesgos tendran como objetivo la reduccién del riesgo financiero
que se pueda generar por la inversion de excedentes de liquidez, como son el de tasas de cambio, tasas de interés e indices, y podran realizarse Gnicamente por las
entidades Régimen Propio y Especial.
Las operaciones de cobertura de riesgos a ejecutar con excedentes de liquidez podran incluir forwards, futuros, swaps, opciones y otros derivados sobre el mostrador!| Riesgo Financiero es un concepto més amplio que solo limitarse a la gestion del flujo de caja; es|
o de mercados estandarizados en el pais o en el exterior.Paragrafo. Las operaciones de cobertura de riesgos originadas en operaciones de crédito publico decir este concepto incluye la gestién del riesgo de liquidez.
se seguirdn rigiendo por las disposiciones contenidas en el Capitulo 4 del Titulo | de la Parte 2 del Libro 2 de este Decreto. Respecto a ampliar esta facultad a entidades de todo el titulo, no todas tienen la necesidad o la
1n Metro de Medellin « Se propone que se incluya la gestién del riesgo financiero del flujo de caja, con el fin de habilitar a las entidades para cubrir compromisos futuros o proyectos, dado No aceptada capacidad para realizar este tipo de operaciones y que asf lo soliciten. Adicionalmente, ante la
LTDA que estos hoy no cuentan con regulacion. La propuesta del Texto serfa asi: la reduccién del riesgo financiero que se pueda generar por la inversion de excedentes de complejidad y diversidad de operaciones de cobertura, se hace necesario restringir estas
liquidez y la cobertura del flujo de caja por obligaciones y/o ingresos esperados. operaciones a un grupo especifico de entidades estatales.
 Solicitamos dejarlo abierto a las entidades del presente titulo, dado que este articulo permite la gestién de riesgos entorno a los excedentes de liquidez, lo cual es en Esta es una medida prudencial para evitar que las entidades estatales sin necesidad de cubrir un
principio uno de los objetivos primordiales de este proyecto decreto. determinado riesgo, puedan realizar operaciones especulativas.
Sugerencia de redaccién
Para los propdsitos del presente titulo, las operaciones de cobertura de riesgos tendrdn como objetivo la reduccion del riesgo financiero que se pueda generar por la
inversion de excedentes de liquidez y la cobertura del flujo de caja por obligaciones y/o ingresos esperados, como son el de tasas de cambio, tasas de interés e indices,
v podrdn realizarse dnicamente por las entidades a las cuales les aplica el presente titulo.
Se acoge el comentario reubicando el paragrafo del articulo 2.3.3.2.1 como paragrafo agregado en
el articulo 2.3.3.3.2 del PD que se refiere a recursos del Presupuesto General de la Nacion.
Adicionalmente se aclara que los Excedentes de Liquidez originados en recursos girados del
Articulo 2.3.3.2.1 Presupuesto General de la Nacién a cuentas autorizadas no podran permanecer en las entidades
Dentro del PD no es claro si los excedentes de liquidez originados en los recursos del Presupuesto General de la Nacién pueden ser invertidos en las inversiones financieras por mas de cinco (5) dias promedio mensual.
descritas en este articulo, ya que de acuerdo con el paragrafo 2 del mismo, entenderiamos que el Unico tipo de inversién permitida para estas entidades publicas Igualmente se adiciona el articulo 2.3.3.7.7. con el objetivo de aclarar que cualquier entidad
12 |Corficolombiana S.A. nacionales son las cuentas de ahorro y corrientes remuneradas (suponemos que en cualquier entidad autorizada descrita en el numeral 4 del articulo 2.3.3.2.1 del PD,| Aceptada estatal puede mantener recursos en cuentas o depdsitos a la vista autorizados cuando asi se haya

lo cual sugerimos aclarar). En dicho sentido, consideramos que la norma propuesta es restrictiva, en comparacién con los articulos 2.3.3.2.1. y 2.3.3.2.2. del actual
Decreto 1068 de 2015, que también permiten la inversion en Certificados de Ahorro a Término, de hecho, sugerimos que también se permita la inversién en
Certificados de depdsito a término.

convenido como reciprocidad a servicios especiales que preste el establecimiento financiero!
donde estos se encuentren y de conformidad con el régimen legal aplicable. Estos convenios!
deberan guardar equilibrio entre el servicio prestado por la entidad financiera y la retribucién
pactada.

Por ultimo, en el numeral 4 del articulo 2.3.3.2.1. se realiza el ajuste de eliminar la palabra
"remuneradas" ya que por coyuntura del mercado pueden darse casos de tasas cero o negativas.




Articulo 2.3.3.2.2
Paragrafo 2. Sugerimos que la habilitacion para la inversion en cuentas bancarias remuneradas en moneda extranjera, los depdsitos remunerados en moneda

Se ajusta redaccion con el fin incluir todos los "establecimientos de crédito" vigilados por la!
Superintendencia Financiera de Colombia que contempla las siguientes entidades:

13  |Corficolombiana S.A. Aceptada . : " . : o " S N
extranjera y certificados de depésito en moneda extranjera, también deberia permitirse hacerse en las sucursales en el exterior de los “establecimientos de crédito” P Establecimientos bancarios, Corporaciones Financieras, Compafiias de Financiamiento, Entidades
vigilados por la SFC, y no solo para las de los “establecimientos bancarios”, como se incorpora en la propuesta. Cooperativas de cardcter financiero y las Instituciones Oficiales Especiales - I0E.

Articulo 2.3.3.5.2 Se ajusta redaccion del articulo 2.3.3.7.1. en el sentido de aclarar que para las entidades a que se!
. . Paragrafo Encontramos que este paragrafo (que obliga a las entidades estatales del capitulo 5 a ofrecer los TES en primera opcion a la DGCPTN) contradice la regla refiere el articulo 2.3.3.5.1 (tipos de recursos del capitulo 5 del PD) existe la obligacion de ofrecer|

14 Corficolombiana S.A. N . . | Aceptada N - .
general del art. 2.3.3.7.1. que en cuanto a la compra o venta de TES sefiala que todas las entidades estatales pueden ofrecerlos o solicitarlos a la DGCPTN, no estan en primera opcién tanto la compra como la venta de TES a la DGCPTN; para el resto de entidades.
obligadas a hacerlo. este ofrecimiento es de caracter facultativo.

Se acepta parcialmente el comentario para aclarar la redaccién del régimen de inversion especial
previsto en el articulo 2.3.3.6.2. Dicho régimen esta dirigido a entidades estatales de cualquier|
Articulo 2.3.3.6.2 orden, con excepcion de los recursos de los que trata el Capitulo 3 del presente Titulo y los que no
" |cu.0 e . 3 . L . L, . o . tengan un régimen de inversién propio. Para estas entidades se considera que pueden realizar|
Sugerimos que a las entidades descritas en el articulo 2.3.3.6.1, en caso de que no cuenten con un régimen de inversion especial, se les permita directamente realizar . . . .
) . 3 N - 3 ) , o o - ) - L otras operaciones adicionales a las del capitulo 2 del PD o propuestas por la entidad estatal,

15 |Corficolombiana S.A. las inversiones de excedentes de liquidez del Capitulo 2 del PD, sin necesidad de exigirseles la obligacién de solicitar a la DGCPTN la inclusién en un “régimen de|Aceptada . . N . .

. Lo . B . . . ) - 3 . incluyendo las operaciones de cobertura descritas en el articulo 2.3.3.7.3 del PD, teniendo en
inversion especial” (que incluya dichas inversiones), aunque sea previo ofrecimiento de los recursos opcionalmente a la DGCPTN, como lo establece el articulo L .
2.3.3.4.1. del D 1068 de 201 cuenta su experiencia y previo concepto de la DGCPTN.

""" el Decreto e 5 Por su parte el articulo 2.3.3.6.1. aplica para aquellas entidades con un régimen de inversién
propio y el paragrafo 1 del mismo articulo establece que sin perjuicio del cumplimiento de su
propio régimen dichas entidades pueden acoger o adoptar las disposiciones del PD.

Articulo 2.3.3.7.2 El Articulo 2.3.3.1.3. del Decreto 1068 de 2015 establece el ofrecimiento de divisas y/o recursos de

16 | corficolombiana S.A Asi como no se le estd obligando a “las demas entidades estatales o administradores de recursos o excedentes de liquidez” (distintas de las definidas en el capitulo 5 No acentada las entidades del Capitulo 5 del PD en primera opcién a la DGCPTN. El PD no cambia esta

o del PD) a acudir en primera instancia a la DGCPTN para la compra o venta de divisas, consideramos que no se le deberia someter a esta obligacion a las entidades P disposicion por tratarse de entidades con participacion estatal superior al 90%.
estatales del capitulo 5).
Se acepta comentario y se modifica la redaccién del numeral 3, con el fin de aclarar la composicién
del Fondo Bursétil de TES, asi como su calificacion.
En relacién con la calificacién del fondo, teniendo en cuenta que los activos subyacentes del
, Fondo en cuestién son Titulos de Tesoreria TES Clase B y contratos con posiciones largas de los|
Articulo 2.3.3.2.1 . ” : i o . P .
5 L 3 o ., , mismos titulos, el riesgo de crédito es asimilable al de estos activos, calificacion que ya existe, en
En relacion con la calificacion del fondo, sugerimos la siguiente redaccion en el Articulo 2.3.3.2.1: e . L .
o , N o h L . L N L ., tanto que la calificacion del administrador resulta mas relevante.

17 Fiduciaria Bogotd “(...) Las sociedades administradoras de estos fondos deberan contar como minimo con la segunda mejor calificacion en fortaleza o calidad en la administracion, y los| Aceptada
fondos deberdn contar con la maxima calificacion de riesgo de crédito, salvo aquellos fondos bursatiles cuyo activo subyacente sea, en mas de un 90%, titulos de P . . - . "
deuda pbli ki de calificacin al ” Asi mismo, en relacién con las Inversiones admisibles, teniendo en cuenta que los Titulos de

euda publica, que no requeriran de calificacion alguna. Tesoreria TES Clase B ya son inversiones admisibles, incluir dentro de las alternativas de inversion
un ETF que tenga como subyacentes los mismos activos, resulta viable toda vez que en casos|
extremos y de acuerdo con su perfil, la entidad inversionista podria tener acceso a los titulos.
subyacentes representados en las unidades de participacion del ETF en el momento que asi lo
requirieran.

Articulo 2.3.3.4.1
En relaclon con las entidades territoriales y de las entidades descentralizadas con participacién publica superior al 50%, sugerimos incluir la siguiente redaccion en el Se ajusta redaccin, con el fin de incluir la opcién de inversién en fondos bursatiles de TES clase B
Articulo 2.3.3.4.1: - i ‘o P~ :
. . o o ) o ) . L cuando los excedentes de liquidez se ofrezcan a la Direccién de Crédito Publico y Tesoro Nacional.
A . “Articulo 2.3.3.4.1 Inversiones admisibles. Los Excedentes de Liquidez de las entidades territoriales y de las entidades descentralizadas del orden territorial con . e "

18 Fiduciaria Bogotd o L ) ) ! . L ) ] ) A ) N .| Aceptada Lo anterior con el propésito de propender por el desarrollo del mercado de capitales de deuda
participacion publica superior al cincuenta por ciento (50%) de su capital se deberan invertir en las inversiones admisibles del Capitulo 2 del presente Titulo, sin - . e . . - .

{uiclo de la facultad daal dad toriales d N tal. ori d 1 articul del p publica y ampliar de servicios financieros de la DGCPTN a las entidades publicas en linea con lo
perjuicio de la facu ta. ot.orga aa 'as entidades terrltvorla es e categorias e?p.ecla ,lpr.\mera y segun: a.en el al’tICL! o. 31 .e a Ley .2155 e 20'21.. . } ) establecido en el articulo 37 de la Ley 1955 de 2019.
Estos Excedentes de Liquidez podran ofrecerse a la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para invertirse
en los instrumentos financieros de los numerales 1,y 2 v 3 del articulo 2.3.3.2.1 v el numeral 1 del articulo 2.3.3.2.2 del presente Decreto.”
Am/culo 2335.2 . . , ) L L, , Se ajusta redaccion, con el fin de incluir la opcién de inversion en fondos bursatiles de TES clase B!
En linea con el comentario de Federico, para el Articulo 2.3.3.5.2, sugerimos la siguiente redaccion para el Articulo 2.3.3.5.2: . . . - - N

, ) o o 5 B ) o cuando los excedentes de liquidez se ofrezcan a la Direccién de Crédito Publico y Tesoro Nacional.

A . “Articulo 2.3.3.5.2 Inversiones admisibles. Los Excedentes de Liquidez de los que trata este Capitulo deberdn ofrecerse preferencialmente a la Direccion General de . e "

19 Fiduciaria Bogotd . . i o ) L L ) . . ) i N Aceptada Lo anterior con el propésito de propender por el desarrollo del mercado de capitales de deuda

Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para invertirse en los instrumentos financieros de los numerales 1, y 2 y 3 del articulo - . e . . - .
. 11 del articul del tulo publica y ampliar de servicios financieros de la DGCPTN a las entidades publicas en linea con lo
23.3.2.1y el numeral 1 del articulo 2.3.3.2.2 del presente Titulo. establecido en el articulo 37 de la Ley 1955 de 2019.
De conformidad con las funciones asignadas al Banco de la Republica, dicha entidad solo presta
servicios financieros a entidades financieras vigiladas por la Superintendencia Financiera de!
Colombia y las que autorice su Junta Directiva en el marco de su autonomia y atendiendo el
. mandato constitucional, por lo tanto no es competencia de este PD reglamentar sobre la materia.
I . Articulo 2.3.3.2.1

20 Fiduciaria Bogotd . . - . - L No aceptada

Incluir de manera explicita la administracién de recursos en dep6sitos remunerados del Banco de la Republica. . . . . .
Para el caso de recursos administrados por entidades estatales de caracter financiero o que sean
Instituciones Oficiales Especiales asi clasificadas por la Superintendencia Financiera de Colombia,
se establece en el capitulo 6 del PD que estos tienen un régimen propio y que las condiciones!
establecidas en el PD son de cardcter facultativo.
Articulo 2.3.3.2.2
Inversiones admisibles con los Excedentes de Liquidez en moneda extranjera. . . . N - .
; L N A O , , L. En el encabezado del articulo se hace referencia a que las inversiones admisibles listadas, son para
Fondos del Mercado Monetario constituidos con las inversiones admisibles de los numerales 3 al 6 del presente articulo. Estos Fondos deberan contar con la maxima . N - B . N
o . o N o i o N invertir los excedentes de liquidez en moneda extranjera o en unidades representativas de la
21 Fiduciaria Bogotd calificacion de riesgo de crédito otorgada al menos por dos (2) sociedades calificadoras de riesgo: No aceptada

A que hace referencia con Fondos Monetarios? Fondos del exterior o colombianos. Los Fondos monetarios en Colombia deben tener un portafolio que esté
constituido exclusivamente con valores denominados en moneda nacional.
En caso de hacer referencia a FICs colombianos, debe tener una sola calificacién, como los FICs del articulo 2.3.3.2.1

misma. Por lo tanto, se precisa que los fondos monetarios objeto del articulo 2.3.3.2.2. son fondos
constituidos en el exterior, los cuales pueden tener mas de una calificacion.




Articulo 2.3.3.1.1
Sobre la expresion “que éstas deleguen”, en nuestra opinién esta expresion debe ser ajustada dentro de la redaccidn del articulo, en la medida en que permite

Se ajusta redaccion del articulo 2.3.3.1.1. con el fin de aclarar que la delegacion puede hacerse en
administradores de naturaleza publica o privada de acuerdo a la normatividad vigente, asi: "E/
presente Titulo tiene por objeto establecer el dmbito de aplicacidn, definiciones, lineamientos,
principios, inversiones asi como ias y transitorias en relacion

22 Asofondos : . A T 3 N 3 o N Aceptada con la administracion de recursos publicos realizada directamente por las entidades estatales o
interpretar que el administrador privado puede delegar (subdelegar) la obligacion. Bajo este contexto, lo consideramos incorrecto de cara a la normatividad vigente y mediante delegacién de estas en los administradores de naturaleza publica o privada de
los contenidos del proyecto de decreto. . . . . . L
conformidad con la normatividad vigente; garantizando en todo caso el cumplimiento de los
compromisos y obligaciones originadas en la ejecucién de apropiaciones presupuestales, priorizando
el giro al beneficiario final."
Articulo 2.3.3.1.3 En los articulos 2.3.3.6.1 al 2.3.3.6.4 del Capitulo 6 del PD se establece las caracteristicas del
23 Asofondos Sobre el numeral 4, esto es que las disposiciones del titulo aplicarian sobre los recursos con régimen de inversion propio o especial, en nuestra opinion este numeral No aceptada r.égimen propio o especial seﬁa!ado en. el numeral 4 del articulo.z..3,3.1.3 del PD, incluye.ndo el
es demasiado ambiguo y puede eventualmente no tener la precisidén que la norma necesita y que su importancia de aplicacion requiere, por lo tanto sugerimos que se listado de recursos a que se refieren dichos regimenes y los requisitos que se debe cumplir para
aclare de forma expresa o al menos se delimite mejor sobre gue tipo de regimenes propios o especiales se refiere la norma. solicitar la inclusién a la DGCPTN en el régimen especial.
Respecto a la observacion del numeral 1 del articulo 2.3.3.6.1, se ajusta redaccion, con el fin de
aclarar que se trata de recursos del régimen de prevision y seguridad social administrados por|
Articulo 2.3.3.6.1 entidades estatales de orden nacional, en linea con lo establecido en el pardgrafo 1 del articulo.
Sobre el numeral 1y la frase "6rganos de previsién social", sugerimos para mayor claridad de la norma que se aclare que se trata de Organos del Orden Nacional, con el 261 de la Ley 1450 de 2011.
24 |Asofondos fin de mantener claridad sobre la normay sobre cuales 6rganos en concreto tiene aplicacion este numeral. Aceptada
Sobre el numeral 2 y la frase “Recursos administrados a través de patrimonios auténomos”, sugerimos que este numeral debe modificarse y aclararse que se refiere a En relacion con la observacién referente al numeral 2 del articulo 2.3.3.6.1 no se acepta lo
patrimonio auténomos administrados por sociedades fiduciarias, lo anterior para mayor claridad y delimitacién en cuanto a la aplicacion de la norma. sugerido en el presente comentario, dado que las disposiciones del PD van dirigidas como ya se.
explicé a todos los recursos publicos de cualquier entidad estatal independientemente de su
administrador.
En primer lugar, celebramos el nuevo enfoque adoptado por el MHCP en la administracién de excedentes de liquidez y manejo de recursos publicos, al armonizar la
regulacion y reconocer dentro de los administradores delegados de estos recursos a otras entidades que de acuerdo con la ley, tienen dentro de sus atribuciones la
administraciéon de recursos de terceros, como lo son las sociedades comisionistas de bolsa de valores. Una disposicion como la propuesta a comentarios esta
eliminando una asimetria existente de tiempo atras entre las sociedades que administran vehiculos de terceros y reconociendo otros esquemas de administracién que
ademas de apoyar el desarrollo de los mercados, amplia el abanico de inversiones admisibles.
Asociacién de Valoramos el hecho de que la norma como se indica en la memoria justificativa del decreto, busque: “hacer mas claro el alcance a fiducias, fondos, cuentas y similares En relacién CO'n .|05 re'cu.rsos del PGN, el .administracidn natural .de dichos recursos e.s la Direccién
L estructuras legales o de otro tipo”. Sin perjuicio de lo anterior, nos permitimos realizar la siguiente sugerencia con el fin de brindar mayor claridad normativa: General de Crédito Publico y Tesoro Nacional salvo que la Ley disponga otros mecanismos para su
25 Com\slonls.tas de Bolsa No aceptada administracion, en tal sentido cuando el PD hace referencia a los mecanismos de "Administracion
?:Sgtggg'z)a El articulo 2.3.3.3.2 propone esquemas de administracién delegada para los recursos del presupuesto general de la nacion, en el cual serian admisibles los patrimonios Financiera" .e?tos dfben ser entendidos, como los que la ley de manera expresa ha establecido
auténomos, los encargos fiduciarios, convenios interadministrativos y otras modalidades de administracién financiera. A partir de la redaccion propuesta podria para la administracién de los recursos del PGN.
inferirse que se encuentran habilitados en estos esquemas otros vehiculos de administracion de recursos de terceros, por ejemplo, la administracion de portafolios de
valores terceros (APT), operacion autorizada por la ley a las sociedades comisionistas de bolsa de valores .
Sin embargo, para nuestros asociados persisten dudas en relacion con el alcance de la expresion “ otras modalidades de administracidn financiera”. Por lo cual, con el
fin de evitar diferentes interpretaciones sobre los delegados para el manejo eficiente de los recursos del Presupuesto General de la Nacién, se solicita incluir
expresamente en la redaccion la administracion de portafolios de valores terceros (APT).
El PD y la normativa vigente ( Capitulo 2 del Titulo 3 del Decreto 1068 de 2015) establecen que los|
Articulo 2.3.3.2.1 recursos del PGN sean administrados a través de la Cuenta Unica Nacional y que puedan
Dentro del PD no es claro si los excedentes de liquidez originados en los recursos del Presupuesto General de la Nacién pueden ser invertidos en las inversiones permanecer por un determinado tiempo en cuentas corrientes o de ahorro.
descritas en este articulo, ya que de acuerdo con el paragrafo 2 del mismo, entenderiamos que el Unico tipo de inversion permitida para estas entidades publicas
26 | Corficolombiana S.A. nacionales son las cuentas de ahorro y corrientes remuneradas (suponemos que en cualquier entidad autorizada descrita en el numeral 4 del articulo 2.3.3.2.1 del PD, No aceptada En el numeral 4 del articulo 2.3.3.2.1 referente a cuentas de ahorro o corriente, se hace el ajuste
lo cual sugerimos aclarar). En dicho sentido, consideramos que la norma propuesta es restrictiva, en comparacién con los articulos 2.3.3.2.1. y 2.3.3.2.2. del actual de eliminar la palabra "remuneradas", con el fin de considerar las condiciones de mercado en
Decreto 1068 de 2015, que también permiten la inversion en Certificados de Ahorro a Término, de hecho, sugerimos que también se permita la inversién en determinados momentos donde pueden darse tasas cero o negativas.
Certificados de depdsito a término.
Ni la normativa actual ni el PD permiten la inversion de excedentes de liquidez originados en
recursos del PGN en Certificados de depdsito a término, salvo las excepciones establecidas por Ley.
Art/ICLI|0 23372 L " , R L L - ) El Articulo 2.3.3.1.3. del Decreto 1068 de 2015 establece el ofrecimiento de divisas y/o recursos de
27 | corficolombiana S.A. Asi como no se le esta obligando a “las demas entidades estatales o administradores de recursos o excedentes de liquidez” (distintas de las definidas en el capitulo 5 No aceptada las entidades del Capitulo 5 en primera opcién a la DGCPTN. El PD en su articulo 2.3.3.7.2 no
del PD) a acudir en primera instancia a la DGCPTN para la compra o venta de divisas, consideramos que no se le deberia someter a esta obligacion a las entidades . N . . [T .
B cambia esta disposicion por tratarse de entidades con participacion publica superior al 90%.
estatales del capitulo 5).
Arflculo 23372 o Py . . . i - ; El Articulo 2.3.3.1.3. del Decreto 1068 de 2015 establece el ofrecimiento de divisas y/o recursos de
28 Asofiduciarias Asi como no se. le estavobllga.ndo a .Ias demas entidades estatales o admlnlstradn.ar.es de rechrsos o excedentes de I|qu|de'z (distintas de las de.flnu?e':s enel cap!tulo 5 No aceptada las entidades del Capitulo 5 en primera opcién a la DGCPTN. El PD en su articulo 2.3.3.7.2 no
del PD) a acudir en primera instancia a la DGCPTN para la compra o venta de divisas, consideramos que no se le deberia someter a esta obligacion a las entidades . " o . TR N
B cambia esta disposicion por tratarse de entidades con participacion publica superior al 90%.
estatales del capitulo 5).
Articul.o 2'3‘3'1'6“ , . . o . Teniendo en cuenta que se sugiere especificar a cuales entidades aplica lo establecido en el
Se sugiere especificar a cudles de las entidades listadas en el marco de aplicacién del decreto aplica este numeral. articulo 2.3.3.1.6 frente a la administracién de recursos pablicos a través de depésitos del tesoro,
L ) . L - o N . o se aclara que este tipo de administracion es facultativa a entidades de cualquier orden; por lo.
2 Asofiduciarias En términos generales, es importante que siempre sea claro que la potestad para definir quien administra los excedentes de liquidez de las "las entidades territoriales No aceptada tanto, si una entidad territorial, en ejercicio de su autonomia, determina la inversién de sus

y de las entidades descentralizadas del orden territorial con participacion publica superior al cincuenta por ciento (50%) de su capital" es de esas entidades en el marco
de su autonomia.

Se sugiere armonizar e integrar el texto.

excedentes mediante este mecanismo, lo podra realizar tanto por lo establecido en el mencionado
articulo como por lo previsto en el articulo 2.3.3.4.1 de inversiones admisibles para este tipo de!
entidades.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.1.7
Se sugiere incluir en el texto que, en los términos del paragrafo segundo del articulo 315 de la Ley 2294 de 2023, estos depdsitos del tesoro son depdsitos de
administracion.

La solicitud se hace porque se podria pensar que con el depdsito se genera algun titulo valor y no un simple depdsito de administracion. Este aspecto es importante
pues puede tener implicaciones desde el punto de vista de su negociabilidad y tratamiento contable por parte de los administradores de estas inversiones.

No aceptada

Si bien es cierto la Ley 1955 de 2019 y la Ley 2294 de 2023 contienen el término "Depédsitos de
administracion", el paragrafo 2 del articulo 36 de la Ley 1955 establecié que el MHCP expediria su
reglamentacion. Para el efecto el articulo 2.3.3.1.7 del PD establece la definicién y condiciones
para su constitucion, donde explicitamente no se establece la constitucion de un titulo valor.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.1.8

Segun el encabezado del articulo 2.3.3.1.8, los principios se dirigen indistintamente a las entidades estatales y/o los administradores publicos o privados a los cuales
se les haya delegado la administracion de Excedentes de Liquidez. Sin embargo, no todos los principios contenidos en el articulo aplican para los administradores
privados. Por ejemplo, el principio de transparencia esta desarrollado a través de rendiciones de cuenta e informes que deben presentar las entidades estatales, no asi
los administradores privados.

Por el contrario, nétese que la primera parte del principio de oportunidad indica: "Las entidades estatales, deberan (...)", por esta razén, se sugiere revisar la redaccién
de los principios o ajustar cuales aplican a los administradores privados y a los administradores publicos.

Se solicita que, para el caso de administradores privados, cuando las inversiones se realicen en FIC, sea explicito que dicha inversién no significa la delegacién y/o el
ejercicio de la funcién de administracion y/o gestion fiscal sobre los recursos que libremente decide invertir la entidad que administra los excedentes de liquidez. El
FIC v su administradora o gestor no seran gestores fiscales v/o responsables fiscales.

No aceptada

Como lo establece el Articulo 2.3.3.1.3 Las disposiciones del presente Titulo aplican a la
administracion de los recursos publicos originados en las fuentes enlistadas en dicho articulo!
independientemente de la naturaleza juridica de su administrador. Un principio como la
transparencia no puede dejar de aplicarse a privados por el hecho de serlo.

Por otra parte el PD define los administradores de recursos publicos y los instrumentos financieros
admisibles para cada tipo de recursos. Por tanto, no es competencia del MHCP a través del PD
determinar los responsables de la gestién fiscal ni tampoco las caracteristicas propias de los|
vehiculos de inversion, lo que corresponde a los entes de supervision y control respectivos.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.1.8
El numeral 2 se refiere a la eficiencia como un principio para la administracion de excedentes de liquidez. Se sugiere contar con algun criterio objetivo que permita
definir el principio.

En esta linea, sugerimos explicar o sustituir el término “maxima racionalidad” pues: (i) el mismo es abiertamente subjetivo, (ii) no deberia ser el criterio exclusivo para
determinar la inversion de los Excedentes de Liquidez (considerando, por ejemplo, la seguridad o liquidez del producto de inversidn) y (iii) no es claro.

Aceptada

Se ajusta la redaccidn, acogiendo los comentarios y se aclara que el principio de eficiencia no es|
criterio exclusivo para determinar la inversién de los excedentes de liquidez. Dentro del mismo!
articulo se incluyen otros principios que se deben seguir en la administracién de excedentes de!
liquidez como: Transparencia, planificacién, oportunidad, seguridad y evaluacion integral.
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Asociacién Bancaria y
de Entidades
Financieras
(Asobancaria)

Comentario General

Las condiciones de liquidez responden a las decisiones de politica monetaria del Banco Central, las cuales pueden ser expansivas o contractivas segun el
comportamiento de las principales variables macroecondmicas. Asimismo, los participantes del mercado y los analistas han sefialado que la gestion de recursos por|
parte del Gobierno Nacional es otro factor determinante en las presiones de liquidez, el cual se analiza di los saldos de D Remunerados del Tesoro
Nacional (DTN), que dan cuenta de la diferencia de los flujos de ingresos y de gastos del Gobierno.

En linea con el Proyecto de Decreto (PD) que modifica el Titulo 3 de la Parte 3 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015, Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda
y Crédito Publico, se busca que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), a través de la Direccidon General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN),
administre los recursos de los érganos que forman parte del Presupuesto General de la Nacién. Esta administracién se realizard de forma independiente a través de
una cuenta Unica, respetando los marcos legales correspondientes, la autonomia de las entidades estatales y garantizando el registro individualizado de movimientos y
saldos.

Sin embargo, cuando el aumento en los ingresos supera el de los gastos, el saldo en la DTN se incrementa, lo que resulta en una contraccion de la oferta monetaria y
una escasez de liquidez. Esto se refleja en una brecha positiva entre las tasas de interés de corto plazo, como la IBR, y la tasa de politica monetaria. Como
consecuencia, se generan presiones al alza en las tasas de captacion para los usuarios del sistema financiero, y también en las tasas activas de los créditos.

Esta situacién provoca impactos negativos en la cartera de créditos, ya que el costo de los préstamos se eleva, dificultando el acceso al crédito tanto para las empresas
como para consumidores. Ademas, puede resultar en una disminucion de la inversion y el consumo, afectando negativamente al crecimiento econémico y reduciendo
el Producto Interno Bruto (PIB).

En linea con lo anterior, Asobancaria realizo estimaciones a través de modelos de vectores autorregresivos (VAR) para determinar un impacto aproximado de este
movimiento de liquidez hacia el Banco de la Republica. Al respecto, un primer acercamiento indica que un choque positivo del 1% en la cuenta DTN implicaria 2,9
puntos basicos (pbs) adicionales en la tasa de captacién general del sistema. De la misma forma, dado que un mayor costo del fondeo implica mayores tasas de
colocacién, las estimaciones sefialan que estos efectos se traducirian en un aumento de la tasa activa en 7,4 pbs.

Al corte de marzo de 2024 el saldo de los depdsitos pertenecientes a entidades publicas no financieras en los bancos alcanzé los 57,8 billones de pesos. Sin embargo,
se debe tener en cuenta que una parte significativa de este valor que en principio se trasladaria a la DTN se destinaria a la ejecucion del gasto publico, razén por la cual
el ejercicio aqui presentado asume que sobre este monto quedara una parte no empleada para gasto igual a la del 2023, la cual corresponde al 16,7% (9,7 billones de
nesas)

No aceptada

Teniendo en cuenta que el comentario no esta dirigido a modificar ningun articulo del proyecto de!
Decreto se explica a continuacion el por qué no se estd de acuerdo con las observaciones
realizadas, asi:

De acuerdo con lo previsto en los articulos 2.3.3.1.5 y 2.3.3.1.6, la DGCPTN debera coordinar el
desarrollo de sus capacidades contractuales, operacionales, funcionales y tecnolégicas con el
aumento gradual del monto de excedentes de liquidez, el nimero de entidades estatales y la
complejidad de la administraciéon delegada. Se aclara que la redaccién de estos articulos fue!
discutida con el Banco de la Republica, como maxima autoridad monetaria, y que la DGCPTN ha
avanzado en la modernizacién de su infraestructura, procesos, controles y sistemas de informacién
para manejar de forma adecuada los riesgos en la administracion de recursos de terceros, por lo
que cualquier novedad en la capacidad de la menciona direcciéon para llevar a cabo dichal
administracion serd tenida en cuenta tanto en la gradualidad de la implementacién como en la!
evaluacion de las potenciales implicaciones sobre el mercado monetario.
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Se considera necesario que el PD establezca un régimen de transicion para la transferencia de los excedentes de liquidez al MHCP considerando la materialidad que
estos recursos representan al interior del sistema financiero y la prudencia necesaria para su traslado.

Lo anterior, teniendo en cuenta que de no realizarse un retiro gradual de los recursos (especialmente en el caso de la oferta preferente que deben realizar los
establecimientos descentralizados), las entidades financieras se verdn obligadas a sustituir dichos recursos via incrementos de las tasas de captacion, y
consecuentemente, incrementando las de colocacion lo que puede derivar en un encarecimiento del crédito para la economia.

Adicionalmente, durante el proceso de sustitucion de fuentes de fondeo, el sistema financiero tendra una limitada capacidad para otorgar nuevos créditos, sobre todo
en la llamada Economia Popular y Comunitaria, lo cual podria afectar el crecimiento econémico del pais en el corto plazo. En ese sentido, nétese como un retiro
inmediato de recursos del sistema financiero perjudicaria el proceso de reactivacion econdmica por el que atraviesa el pais, de la mano de los esfuerzos del Gobierno y
de la expansién monetaria que adelanta el Banco de la Republica.

En particular, un escenario de retiro inmediato podria detonar una recesion de la economia en el corto plazo, fundamentada en: (i) un incremento de las tasas de
interés de consumo; y (ii) una reduccién de las colocaciones de la cartera comercial y la de consumo. Alli estaria pesando una compresion de los margenes de
intermediacién de los establecimientos de crédito combinada con un complejo contexto macroeconémico que no solo afectaria la capacidad de colocacién y
captacion del sistema, sino que podria incluso afectar su estabilidad por las implicaciones en materia de solvencia y liquidez.

En efecto, en materia de liquidez, el Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN) disminuiria por los menores depésitos de las entidades del Gobierno; menores flujos a
Patrimonios Auténomos (PA) y encargos fiduciarios (todos con ponderadores mayores a 0% al interior del CFEN).

Por otro lado, tener que entregar los recursos de manera inmediata obligaria a la banca a buscar nuevas captaciones a mayores tasas presionando el margen de
intermediacién y/o a liquidar activos liquidos como los TES. Esta ultima opcién afectaria al mercado de TES y las tasas de la deuda publica, dificultando atin mas la
postura del Gobierno en materia de deuda.

Finalmente, si bien en este punto se solicita gradualidad en el traslado de recursos, vale la pena sefialar que el Plan Nacional de Desarrollo (PND) del Gobierno Petro
(que soporta juridicamente este PD) sefiala que la disposicién aplicara para los recursos que “vayan a ser trasferidos” dando a entender que podrian comenzar a
aplicar para el flujo de recursos que ingresen a las entidades y no sobre el stock que actualmente administra el sistema financiero.

En contraste, la Ley 1955 de 2019 que sigue vigente y a través de la cual se habilita al MHCP para administrar estos recursos con base en la reglamentacién que expida.
En este sentido, que el actual PD se apegue a la disposicién y el espiritu de la hoja de ruta del Gobierno buscando esa gradualidad en la administracién de los recursos
publicos por parte de la DGCPTN resultaria en una mitigacion de los posibles impactos macrofinancieros que implicaria un retiro inmediato de los recursos del sistema

No aceptada

Teniendo en cuenta que el comentario no esta dirigido a modificar ningun articulo del proyecto de!
Decreto se explica a continuacion el por qué no se estd de acuerdo con las observaciones
realizadas, asi:

De acuerdo con lo previsto en los articulos 2.3.3.1.5 y 2.3.3.1.6, la DGCPTN debera coordinar el
desarrollo de sus capacidades contractuales, operacionales, funcionales y tecnoldgicas con el
aumento gradual del monto de excedentes de liquidez, el nimero de entidades estatales y la
complejidad de la administraciéon delegada. Se aclara que la redaccién de estos articulos fue!
discutida con el Banco de la Republica, como maxima autoridad monetaria, y que la DGCPTN ha
avanzado en la modernizacién de su infraestructura, procesos, controles y sistemas de informacién
para manejar de forma adecuada los riesgos en la administracion de recursos de terceros, por lo
que cualquier novedad en la capacidad de la menciona direccion para llevar a cabo dicha
administracion serd tenida en cuenta tanto en la gradualidad de la implementacién como en la!
evaluacion de las potenciales implicaciones sobre el mercado monetario.
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Se solicita que la norma sea explicita en excluir de su dmbito de aplicacién: (i) los giros de los convenios de cofinanciacién que se encuentran en el PA del proyecto o
en el encargo fiduciario respectivo (para el caso de los convenios) y en general los recursos girados con destinacién al cumplimiento financiero de las obras, sobre las
cuales se definieron mecanismos como la constitucion de PA; y (i) los aportes de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), el recaudo de peajes y los recursos de
las cuentas ambientales, prediales y de redes. Dicho ajuste deberia estar encaminado a que se respeten en su totalidad los acuerdos contractuales vigentes que hagan
alusion a los recursos que se encuentran soportando estas financiaciones.

Como se encuentra redactado el PD, pareciera que sus disposiciones aplican a los excedentes de liquidez independientemente de la naturaleza juridica de su
administrador y de la forma en la cual se haya formalizado el mandato de administracion. Con ello, es posible interpretar que el Decreto aplicaria a los excedentes de
liquidez bajo la administracion de sociedades fiduciarias que administren o custodien recursos publicos que generen excedentes de liquidez.

Es importante recordar que los contratos de concesion de infraestructura vial expresamente sefialan que los recursos correspondientes a la Cuenta ANI, la Subcuenta
Predios, la Subcuenta Compensaciones Ambientales, y la Subcuenta Redes, deben invertirse con base en las reglas aplicables.

En ese sentido, dado que el PD hace alusion a los excedentes de liquidez como aquellos que “de manera inmediata no se destinen al cumplimiento de su objeto”, se
podria interpretar que en el dmbito de aplicacién se contemplan los recursos que se encuentren en el PA, en tanto no se hayan cumplido las condiciones contractuales
para su destinacion y el pago al concesionario.

Este tipo de fiducias contienen mandatos de inversién en virtud de los cuales gran parte de los recursos son depositados y/o invertidos en cuentas bancarias. Una
eventual salida de estos no solo profundizaria los impactos sobre el sistema financiero mencionados anteriormente (deterioro de la capacidad de colocacién y del
crecimiento econdmico, incremento de las tasas de interés e incumplimiento de requisitos macroprudenciales), sino que también pone en riesgo el esquema de
realizacién de grandes orovectos de infraestructura aue se estructuran baio la modalidad Asoci Publico Privadas (APP).

No aceptada

Sea lo primero indicar que la administracion de recursos en patrimonios auténomos y sus
caracteristicas estan definidos por ley, y no se puede confundir con el PD que define el marco!
general de los recursos que transitoriamente se conviertan en un excedente de liquidez dentro de!
dichos patrimonios.

Adicionalmente el articulo 36 de la Ley 1955 de 2019 establece la obligatoriedad de reintegrar los|
recursos originados en el PGN por la no ejecucion de los mismos, con el fin de garantizar la
administracion eficiente de recursos. Asi, ni la Ley ni el Proyecto de Decreto van en contravia de la!
administracion de recursos publicos a través de sociedades fiduciarias, sin que las normas tengan
injerencia en la estructuracion del vehiculo de inversion y de ejecucion de dichos recursos.

En relacion con los giros de los convenios de cofinanciacién y los aportes de la ANI que se solicita
excluir del ambito de aplicacion del PD no se acoge dicha solicitud, por cuanto como ya se indicé,
el PD define las disposiciones aplicables a los excedentes de liquidez que se generan mientras se!
utilizan los recursos, salvo que se tenga un régimen de inversién de los mismos, establecidos por|
Ley.
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En esa misma linea, desde el lado del activo bancario, el impacto reside en una desnaturalizacién en el modelo de “bancabilidad” de este tipo de proyectos de alta
envergadura. El retiro de esos recursos a la DGCPTN generaria un desencaje en el modelo de fuentes y uso de los proyectos, deformando asi el perfil del riesgo inicial
con base en el cual los bancos tomaron la decisién de participar en la financiacion, afectando la calidad crediticia de sus activos y en consecuencia erosionando su
relacion de solvencia.

Finalmente, se considera que las politicas publicas deben propender por recuperar la confianza del inversionista, dando garantias en materia de seguridad juridica para
los grandes proyectos de inversion del pais considerando el actual panorama macroeconémico y la necesidad de recuperar los niveles de inversion. Excluir|
explicitamente de este PD los recursos de las fiducias y PA daria un parte de tranquilidad a los financiadores locales e internacionales que participan en este tipo de
estructuras de financiacion (bancos, fondos, bonistas, entre otros).

Adicionalmente, se debe considerar que no por el hecho de que el PD ofrezca una garantia de liquidez, el problema de afectacion al modelo de riesgo deje de ser|
relevante. Las fiduciarias son administradores de activos licenciados por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y cuentan con procesos y protocolos para
realizar la gestion de los recursos de los cuales tiene la voceria. Son precisamente ese profesionalismo y esa experticia los que brindan garantia para quienes participan
en financiaciones estructuradas los que quedarian en entredicho si los recursos tuvieran que ser ofrecidos al MHCP.

No aceptada

caracteristicas estan definidos por ley, y no se puede confundir con el PD que define el marco!
general de los recursos que transitoriamente se conviertan en un excedente de liquidez dentro de!
dichos patrimonios.

Adicionalmente el articulo 36 de la Ley 1955 de 2019 establece la obligatoriedad de reintegrar los|
recursos originados en el PGN por la no ejecucion de los mismos, con el fin de garantizar la
administracion eficiente de recursos. Asi, ni la Ley ni el Proyecto de Decreto van en contravia de la
administracion de recursos publicos a través de sociedades fiduciarias, sin que las normas tengan
injerencia en la estructuracién del vehiculo de inversion y de ejecucién de dichos recursos.

Se aclara que la redaccién de estos articulos fue discutida con el Banco de la Republica, como!
maxima autoridad monetaria, y que la DGCPTN ha avanzado en la modernizacién de su
infraestructura, procesos, controles y sistemas de informacion para manejar de forma adecuada
los riesgos en la administracién de recursos de terceros, por lo que cualquier novedad en la
capacidad de la menciona direccién para llevar a cabo dicha administracion sera tenida en cuental
tanto en la gradualidad de la implementacion como en la evaluacién de las potenciales
implicaciones sobre el mercado monetario.




37

Asociacién Bancaria y
de Entidades
Financieras
(Asobancaria)

Art.2.3.3.1.2

Definiciones. Excedentes de liquidez. Es necesario precisar concretamente el concepto de la inmediatez a la que se refiere la definicién de excedentes de liquidez.
Tratar este apartado de manera literal podria implicar costos evitables en transferencias tanto para las entidades financieras como para la misma DGCPTN que podria
verse en necesidad de transferir recursos de regreso a las entidades en plazos irrisorios.

Sobre el particular, vale la pena recordar que de acuerdo con la postura de la Corte Constitucional (C-160 de 2020) los excedentes de liquidez son los “recursos no
ejecutados”, y de conformidad con el articulo 71 del Estatuto Organico del Presupuesto (EOP), los recursos se entienden ejecutados cuando cuentan con un
Certificado de Disponibilidad Presupuestal (CDP). De manera que la Unica conclusién plausible es que una vez se cuenta con el CDP los recursos no se pueden desviar|
para ningun otro fin. Con base en lo anterior, la definicién establecida en el articulo 2.3.3.1.2 del PD (numeral 1), pareciera ser mas abierta y podria incluir recursos con
CDP que no se han utilizado, pero que, de conformidad con la normatividad vigente, ya se encuentran ejecutados. Una interpretacion en sentido contrario a lo
anteriormente planteado supondria una vulneracion al principio de no afectacion (articulo. 16 del EOP), pues el traslado de estos recursos a la Cuenta Unica Nacional
(CUN) podria poner en vilo el pago oportuno de estas apropiaciones.

No aceptada

Sea lo primero aclarar que el articulo 2.3.3.1 del Decreto 1068 de 2015, consagra una definicién de!
excedentes de liquidez de cardcter general aplicable para cualquier tipo de entidad, la cual no se!
estd modificando en el PD.

Por otra parte, el principio de unidad de caja establecido en el EOP permite que con el recaudo de
todas las rentas y recursos, se atienda el pago oportuno de las apropiaciones autorizadas. Por lo
tanto, el excedente de liquidez se determina de forma independiente al tramite de un CDP, sin
desconocer que los recursos ya se encuentren comprometidos presupuestalmente. Asi el PD no!
vulnera de ninguna manera los principios presupuestales establecidos en el EOP.

En efecto, el CDP como parte de la cadena presupuestal, soporta un compromiso, no obstante
entre la expedicion del CDP y el giro al beneficiario final se pueden generar excedentes de liquidez,
que pueden disponerse en cualquiera de los instrumentos de inversién permitidos en el PD. Asi, el
excedente de liquidez puede darse desde el recaudo del recurso hasta su giro a beneficiario final.
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Articulo 2.3.3.1.10

Se considera que este articulo resulta innecesario en el contexto del PD y que incluso podria ir en contravia de los principios basicos de competencia en el mercado,
generando presiones sobre las entidades que deben definir a quién otorgar la administracién de estos recursos. En efecto, las referencias a bajo riesgo de
administracién, fungibilidad, garantia de liquidez, remuneracién de mercado e individualizacion de movimientos dificilmente son factores diferenciales de la oferta de
valor que ofrecen las entidades financieras e incluso se quedan cortas a la hora de analizar los beneficios no financieros (previamente comentados). En referencia a la
exencion del Gravamen a los Movimientos Financiero (GMF), resulta desleal incluirlo en el Decreto pues es un arbitraje regulatorio que solo el Gobierno puede
ofrecer. Al respecto, consideramos que los principios para la administracién de los excedentes de liquidez definidos en el articulo 2.3.3.1.8 son bases suficientes para
que las entidades sean quienes definan a quién se le realizara la oferta para administrar esos recursos sin necesidad de articulos al interior del PD que pretendan
beneficiar la administracion por parte de la DGCPTN.

No aceptada

No se acoge la eliminacion sugerida en la observacion, por cuanto la finalidad del articulo
corresponde a la de brindar a las entidades una simetria de informacion respecto de los beneficios.
que pueden obtener al delegar la administracion en la DGCPTN, lo cual no difiere de lo que hace!
una entidad financiera al publicitar los servicios financieros que ofrece en los distintos medios.

En este sentido, se puede evidenciar en el numeral 4 del articulo 2.3.3.1.10 del PD que los temas|
que corresponden a la competencia mantienen un comportamiento leal con el mercado, al
establecer que:

"ofrecerd una remuneracion que refleje las condiciones del mercado y la misma podrd incluir los
costos de la administracion ".

Por otro lado, otros de los beneficios indicados ya estdn inmersos en diversas normas, por lo cual
lo Unico que se pretende es darle a conocer de manera integral, a la entidad interesada el
cumplimiento de los principios aqui establecidos.
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Articulo 2.3.3.2.1.

En el PD no es claro si los excedentes de liquidez, originados en los recursos del Presupuesto General de la Nacidn (PGN), pueden ser invertidos en las inversiones
descritas en este articulo, pues de acuerdo con el paragrafo 2 del mismo, se entiende que el Unico tipo de inversién permitida, para estas entidades publicas
nacionales, son las cuentas de ahorro y corrientes remuneradas (se supondria que en cualquier entidad autorizada descrita en el numeral 4 del articulo 2.3.3.2.1 del
PD, lo cual se sugiere aclarar).

En dicho sentido, se considera que la norma propuesta es restrictiva, en comparacion con los articulos 2.3.3.2.1. y 2.3.3.2.2. del Decreto 1068 de 2015, que permiten
la inversion en Certificados de Ahorro a Término. En consecuencia, se sugiere que también se permita la inversion en Certificados de Depdsito a Término.

No aceptada

El articulo 2.3.3.2.1. del capitulo Il del titulo 3 del Decreto 1068 de 2015 y el PD establecen que los|
recursos del PGN sean administrados a través de la Cuenta Unica Nacional.

Adicionalmente las normas referidas establecen que los excedentes de liquidez de recursos del
PGN pueden permanecer por un determinado tiempo en cuentas corrientes o de ahorro (articulo
2.3.3.2.2. del Decreto 1068 de 2015 y paragrafo 2 del articulo 2.3.3.3.2 del PD). Especificamente
en este instrumento de inversién se hace el ajuste en los articulos 2.3.3.2.1. y 2.3.3.2.2. del PD!
eliminando el término "remuneradas" ya que por coyuntura del mercado pueden darse casos de!
tasas cero o negativas.

Se aclara que el Decreto 1068 de 2015 permitia la permanencia de recursos del PGN en depdsitos!
de ahorro o certificados de ahorro a término como mecanismo de reciprocidad, adicional a las|
cuentas corrientes. Respecto a los acuerdos de reciprocidad para recursos diferentes a los del PGN
en el PD, se incluye el articulo "2.3.3.7.7 Convenios de reciprocidad" con el fin de permitir el
manejo de excedentes en cuentas o depositos a la vista autorizados como parte de los convenios
de reciprocidad y sus respectivas caracteristicas.

Igualmente en relacion con el tiempo de permanencia maximo de los recursos del PGN en cuentas
autorizadas, se modifica la redaccion del pardgrafo 2 del articulo 2.3.3.3.2 del PD estableciendo el
termino maximo en promedio que pueden permanecer dichos recursos en cuentas. Esto Ultimo!
implica la derogatoria de los articulos 2.3.2.8'y 2.3.2. 9 del Decreto 1068 de 2015.
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Articulo 2.3.3.2.2

Se sugiere que la habilitacién para la inversion en cuentas bancarias remuneradas en moneda extranjera, depdsitos remunerados en moneda extranjera y certificados
de depdsito en moneda extranjera, también pueda hacerse en las sucursales en el exterior de los “establecimientos de crédito” vigilados por la SFC, y no solo para las
de los “establecimientos bancarios”, como se incorpora en la propuesta.

Asi mismo, se solicita que este paragrafo extienda la posibilidad de realizar un acuerdo de reciprocidad para recursos diferentes a los provenientes del PGN. Este ajuste
permitiria respetar de mejor manera los principios para la administracion eficiente de recursos (considerando los beneficios derivados de estos acuerdos) y la
autonomia territorial de las Entidades Territoriales (ET). Vale la pena sefialar que actualmente las entidades financieras cuentan con convenios de reciprocidad con
todos los tipos de entidades estatales que hacen parte de la administracion publica y que se definen en el articulo 2.3.3.1.3 del PD (ET, empresas de servicios publicos,
empresas industriales y comerciales del estado, entre otras).

Adicionalmente, se solicita generalizar que los recursos podran permanecer en cuentas de ahorro o corriente sin especificar que estas Ultimas deban ser remuneradas.
En la préctica, buena parte de los recursos cobijados por los convenios de reciprocidad se mantienen en cuentas corrientes. Se debe tener en cuenta que el factor
remuneratorio no es el elemento determinante en la reciprocidad, pues existen una serie de servicios especiales no financieros que hacen atractivos y eficientes este
tipo de convenios.

Aceptada

Se ajusta redaccion para habilitar la inversién en cuentas en moneda extranjera, depdsitos
remunerados en moneda extranjera y certificados de depdsitos en moneda extranjera para
sucursales en el exterior de los "establecimientos de crédito" vigilados por la SFC.

Respecto a la posibilidad de incluir acuerdos de reciprocidad para recursos diferentes a los del
PGN, se incluye el articulo "2.3.3.7.7 Convenios de reciprocidad" con el fin de permitir el manejo
de excedentes en cuentas o depésitos a la vista autorizados como parte de los convenios de!
reciprocidad y sus respectivas caracteristicas.

Igualmente en relacién con el tiempo de permanencia maximo de los recursos del PGN en cuentas
autorizadas, se modifica la redaccion del pardgrafo 2 del articulo 2.3.3.3.2 del PD estableciendo el
termino maximo en promedio que pueden permanecer dichos recursos en cuentas. Esto Ultimo!
implica la derogatoria de los articulos 2.3.2.8'y 2.3.2. 9 del Decreto 1068 de 2015.

Por dltimo, se acoge la observacion de eliminar la palabra "remuneradas" ya que por coyuntura
del mercado pueden darse casos de tasas cero o negativas.
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Financieras
(Asobancaria)

Articulo 2.3.3.3.1
Solicitamos se haga explicito que los recursos que se giran desde el PGN a las ET (SGP, Regalias, entre otros) no deberan ser administrados por la DGCPTN. Dicha
aclaracion pretende reforzar los principios de autonomia territorial y propiciar la claridad normativa del PD.

No aceptada

La solicitud no de acoge por cuanto la aclaracion solicitada se encuentra incluida en el articulo
2.3.3.1.5. en el marco de lo establecido en el articulo 315 de la Ley 2294 de 2023




Asociacion Bancaria y
de Entidades

Articulo 2.3.3.3.4
Se solicita que el PD defina en lineas generales cémo operaria este articulo. En particular, consideramos necesario definir: (i) la forma como el MHCP realizard la
exigencia; (i) quién seria el destinatario de la orden de reintegro, el duefio del recurso o el administrador; (iii) quién seria el competente para acreditar que el recurso

La DGCPTN cuenta con procedimientos operativos para implementar lo dispuesto en el PD,
disposiciones que ya vienen aplicindose de conformidad con lo establecido en el inciso 2 del
articulo 36 Ley 1955 de 2019, reforzando lo pertinente en el articulo 319 de la Ley 2294 de 2023
(términos de reintegro), en las leyes anuales de presupuesto y en el Decreto 1068 de 2015.

42 ) . se encuentra comprometido o que el traslado podria generar un incumplimiento contractual; y (iv) si se van a crear mecanismos especiales de valoracion por parte del No aceptada ) .

Financieras L . b N B N . En todo caso, las normas citadas establecen que el ordenador del gasto correspondiente es el

. DGCPTN para definir si los recursos estdn comprometidos o si su traslado generaria un incumplimiento contractual. . S L .

(Asobancaria) competente para certificar si existen o no obligaciones pendientes de pago con cargo a los|
recursos objeto de reintegro y que las entidades estatales deberan proceder a ordenar el reintegro
de los respectivos recursos no utilizado:

No se acepta el comentario, por cuanto como lo establece el articulo 2.3.3.1.3 Las disposiciones
del presente Titulo aplican a la administracién de los recursos publicos originados en las fuentes!
Articulo 2.3.3.1.8 enlistadas en dicho articulo independientemente de la naturaleza juridica de su administrador. Un
Frente al principio de planificacion, se sugiere aclarar a qué se refiere la "concordancia con los objetivos de la entidad estatal". No es claro si se refiere al perfil de principio como la planificacién no puede dejar de aplicarse a privados por el hecho de serlo. De
riesgo de la entidad, a la destinacion de los recursos o a otro aspecto. igual forma el cumplimiento de los objetivos particulares por parte de un administrador de
43 | Asofiduciarias No aceptada recursos privado contribuye al logro de los objetivos de la entidad estatal como un todo.
En todo caso, vale la pena mencionar que en los casos de un administrador privado, este no tiene cémo medir o identificar el cumplimiento de este objetivo. Por Se precisa también que el principio de planificacién no es exclusivamente el Unico criterio que
ejemplo, una fiduciaria que administra a través de FICs excedentes de liquidez de una entidad territorial, no tiene como identificar los objetivos de dicha entidad determina la inversion de los excedentes de liquidez.
estatal. Por ultimo, el PD define los administradores de recursos publicos y los instrumentos financieros
admisibles para cada tipo de dichos recursos, pero no es competencia del MHCP a través del PD!
determinar las caracteristicas propias de los vehiculos de inversién como es el caso de los FICs
Asociacién Bancaria . ) . . .
de Entidad v Articulo 2.3.3.5.2 Se ajusta redaccion del articulo 2.3.3.7.1. en el sentido de aclarar que para las entidades a que se
e centidades . " : , ;. N vy
44 Financieras Este pardgrafo, que obliga a las entidades estatales del capitulo 5 a ofrecer los TES en primera opcién a la DGCPTN, contradice la regla general del articulo. 2.3.3.7.1. el| Aceptada refiere el articulo 2.3.3.5.1 (tipos de recursos del capitulo 5 del PD) existe la obligacién de ofrecer

(Asobancaria) cual establece, respecto a la compra o venta de TES, que todas las entidades estatales pueden ofrecerlos o solicitarlos a la DGCPTN sin obligatoriedad. en primera opcién tanto la compra como la venta de TES
Se acepta parcialmente el comentario para aclarar la redaccién del régimen de inversion especial
previsto en el articulo 2.3.3.6.2. Dicho régimen esté dirigido a entidades estatales de cualquier

Articulo 2.3.3.6.2 orden, con excepcion de los recursos de los que trata el Capitulo 3 del presente Titulo y los que no!
rticulo 2.3.3.6. L . - ¥ . . R
Asociacion Bancaria y ) . . . L . L. . L . tengan un régimen de inversidn propio. Para estas entidades se considera que pueden realizar|
. Se sugiere que, en caso de que las entidades descritas en el articulo 2.3.3.6.1. no cuenten con un régimen de inversion especial, se les permita directamente realizar . . . .
de Entidades . . o . N N o Z o R L, - otras operaciones adicionales a las del capitulo 2 del PD o propuestas por la entidad estatal,
45 . . las inversiones de excedentes de liquidez del Capitulo 2 del PD, sin necesidad de exigirseles la obligacion de solicitar a la DGCPTN la inclusién en un “régimen de|Aceptada . . N . .
Financieras . . . N . A . ) L ) B incluyendo las operaciones de cobertura descritas en el articulo 2.3.3.7.3 del PD, teniendo en
. inversién especial” (que incluya dichas inversiones), aunque sea previo ofrecimiento de los recursos opcionalmente a la DGCPTN, como lo establece el articulo L .
(Asobancaria) cuenta su experiencia y previo concepto de la DGCPTN.
2.3.3.4.1. del Decreto 1068 de 2015. . . . . : "
Por su parte el articulo 2.3.3.6.1. aplica para aquellas entidades con un régimen de inversion
propio y el pardgrafo 1 del mismo articulo establece que sin perjuicio del cumplimiento de su
propio régimen dichas entidades pueden acoger o adoptar las disposiciones del PD.
Articulo 2.3.3.1.8 De conformidad con lo establecido en el articulo 36 de la Ley 1955 de 2019 "Los recursos
El principio de oportunidad menciona que las entidades estatales deben garantizar que los Excedentes de Liquidez estén disponibles en activos facilmente realizables provenientes del Presupuesto General de la Nacién transferidos a entidades financieras no podran
y no incurrir en costos innecesarios. Sin embargo, este principio deberia considerar que en ciertas circunstancias en las que las condiciones de mercado sean dificiles, tener como objeto proveerlas de fondos sino atender los compromisos y obligaciones en
o vender CDT o TES, que por si mismos son facilmente realizables, implicaria costos que en condiciones normales o mas estables no se generarian. Incluso puede ocurrir desarrollo del objeto de las apropiaciones presupuestales".
46  |Asofiduciarias . . . . N No aceptada . : 5 : .
que sea mas rentable no vender estos activos, sino esperar una mejor oportunidad. Asi, la competencia del MHCP a través de PD es dar un marco general de lineamientos e
instrumentos admisibles de inversidn en el caso que se presenten excedentes transitorios, por lo
Es por esto, que se sugiere que en este principio se incluya que el principio de oportunidad tendra en cuenta las condiciones del mercado al momento de tomarse una que el principio de oportunidad no esta circunscrito al mejor momento de invertir o redimir una
decision sobre oportunidad. inversion sino a la disponibilidad efectiva del recurso publico para atender los fines para los cuales
fueron apropiados.

Asociacién Bancariay  |Articulo 2.3.3.7.2 No se acoge la observacién por cuanto el articulo 2.3.3.1.3 del Decreto 1068 de 2015 establece la

P de Entidades Se solicita ajustar ese articulo para que la DGCPTN ofrezca los servicios de compra y/o venta de divisas, mas no sea obligatorio acudir a ella para dichas transacciones. No aceptada obligacién de ofrecimiento de divisas y/o recursos de las entidades del Capitulo 5 en primera
Financieras Al respecto, vale la pena sefialar que las restricciones incluidas en este capitulo pueden restar dinamismo al mercado, afectando las operaciones de las entidades en P opcién a la DGCPTN. El PD no cambia esta disposicién por tratarse de entidades con participacién
(Asobancaria) cuestion. publica superior al 90%.

Articulo 2.3.3.1.8
El principio de seguridad indica que las decisiones sobre la administracién de Excedentes de Liquidez deberan propender por mitigar los riesgos financieros y no
financieros mediante el establecimiento de politicas y lineamientos de administracién de riesgos. . Lo Lo . .
o Se ajusta redaccién conforme lo observado, agregando en el principio de seguridad la aclaracion
48 | Asofiduciarias Aceptada

Al respecto debe mencionarse que las entidades financieras que administrarian Excedentes de Liquidez ya cuentan con sistemas de administracién de riesgos (por|
ejemplo, el Sistema Integral de Administraciéon de Riesgos de la Superintendencia Financiera de Colombia). En estos términos, sugerimos que el articulo aclare que
esto se hace de acuerdo con las normas de conformidad con el régimen del administrador v las normas vigentes sobre la materia.

de conformidad con las normas vigentes sobre la materia" .
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.1.8
El principio de evaluacion integral, menciona que las operaciones o estrategias de inversion deberan ser evaluadas en forma conjunta y en contexto con la "fuente
que origina los Excedentes de Liquidez, el flujo de caja y en general lasituacidn financiera de la entidad estatal"

Al respecto se solicita eliminar todo la expresién entre comillas toda vez que, para el caso de los administradores privados, estos no conocen, ni tienen la facultad legal
para pedir este tipo de informacion a las entidades publicas duefias de los excedentes de liquidez.

En esta medida, no seria posible que se considere la situacion financiera, el contexto de la fuente o el flujo de caja de la entidad estatal. Unicamente podria validarse el
flujo de caja de los recursos que se administran, pero no de la entidad como un todo.

No aceptada

Como lo establece el Articulo 2.3.3.1.3 Las disposiciones del presente Titulo aplican a la
administracion de los recursos publicos originados en las fuentes enlistadas en dicho articulo.
independientemente de la naturaleza juridica de su administrador. Un principio como la
evaluacion integral no puede dejar de aplicarse a privados por el hecho de serlo ya que la
observancia del contexto y la situacion financiera particular por parte de un administrador de
recursos contribuye per se al cumplimiento de los objetivos de la entidad estatal como un todo.

Por otra parte el PD define los administradores de recursos publicos y los instrumentos financieros
admisibles para cada tipo de dichos recursos. Por tanto no es competencia del MHCP a través del
PD determinar las caracteristicas propias de los vehiculos de inversion y de las condiciones vy]|
caracteristicas de la delegacion de la administracién de los recursos en un administrador privado.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.1.9
En el numeral 6, se sugiere incluir que valoracién de inversiones y arqueo de titulos deberia estar condicionado a que lo mismo sea (a) posible y (b) aplicable segun la
naturaleza de la inversion.

No aceptada

No se acoge el comentario por cuanto el numeral 6 del articulo 2.3.3.1.9 ya dispone que el proceso
de valoracién y arqueo se realizara ..."de conformidad con las normas que le apliquen”. Una mayor
especificidad en la redaccién podria exceder las competencias del MHCP a través del PD
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.1.9
1, El numeral 10 requiere precisién toda vez que, en principio, cualquier inversidn en instrumentos de renta variable (como FIC y ETF) serian especulativos. Ademas, se
debe mencionar que los fondos de inversién colectiva de margen y de especulacidn no existen en la arquitectura normativa, existen los fondos apalancados.

Del texto parece inferirse que, lo que deberia evitarse en invertir en instrumentos apalancados, aspecto que vale la pena precisar de esa forma en la norma.

2. Sugerimos incluir una referencia normativa o un criterio para definir “abuso de mercado” en los términos del numeral 10.

Aceptada

Se modifica redaccién para precisar cuéles son las operaciones no permitidas que ponen en riesgo!
el capital invertido acogiendo lo observado en el comentario frente a "operaciones apalancadas”.
Adicionalmente, se elimina la frase "abusos de mercado" por cuanto no se tiene una referencia en
el Decreto 2555 de 2010.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.1.9

El numeral 11 debe ser aclarado, en el sentido de que las entidades publicas o privadas que administren excedentes de en ningun caso pueden permitir que
funcionarios sancionados y/o expulsados por los Organismos de Autorregulacién y/o sancionados por la Superintendencia Financiera de Colombia con cancelacién de
su inscripcion en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores (RNPMV) participen en la inversion de los excedentes de liquidez.

No aceptada

No se acoge el comentario por cuanto precisamente el articulo establece que "Las entidades
estatales y los administradores de naturaleza publica o privada deberan...." abstenerse de permitir|
las administracion de excedentes por parte de funcionarios que tengan vigente alguna sancion o
restriccion de los érganos de regulacion.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.2.1

Teniendo en cuenta que dentro de las inversiones admisibles se encuentran los depésitos en cuentas de Ahorros o Corrientes Remuneradas, se solicita que se incluya,
como inversion admisible de los excedentes de liquidez., la administraciéon de recursos en depdsitos remunerados del Banco de la Republica En ciertos momentos,
estos depdsitos suelen ser seguros y tener mejores rentabilidades que los de los bancos comerciales.

No aceptada

No se acepta el comentario por cuanto, para poder invertir directamente en el Banco de la
Republica las entidades financieras deben cumplir con las condiciones de dicha entidad.

Adicionalmente, para el caso de recursos administrados por entidades estatales de caracter
financiero o que sean Instituciones Oficiales Especiales asi clasificadas por la Superi jencia
Financiera de Colombia, se establece en el capitulo 6 del PD que estos tienen un régimen propio y|

que las condiciones establecidas en el PD son de caracter opcional o facultativo
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.2.1
1. El numeral 3 dispone que " los fondos deberan contar con la maxima calificacion de riesgo de crédito". Al respecto debe aclararse que, el riesgo de crédito no se
mide para los Fondos Bursatiles de Titulos de Tesoreria TES Clase B pues estos no estan destinados a otorgar créditos.

De otro lado, el texto del proyecto ya estd indicando la calificacion de los titulos en que se pueden invertir los excedentes de liquidez. En este sentido, es redundante
medir el riesgo de crédito de productos que ya exigen que su administradora cuente con una calificacién de riesgo definida en la regulaci

2. Teniendo en cuenta que en estos fondos, en algunos casos el activo subyacente estd compuesto por TES, activos que por si mismos tienen una alta calificacion, se
sugiere la siguiente propuesta de redaccién:

Las sociedades administradoras de estos fondos deberan contar como minimo con la segunda mejor calificacién en fortaleza o calidad en la administracion, y los
fondos deberan contar con la méaxima calificacion de riesgo de crédito, salvo aquellos fondos bursatiles cuyo activo subyacente sea, en mas de un 90%, titulos de
deuda publica, que no requeriran de calificacién alguna.”

Aceptada

Se acepta comentario y se modifica la redaccion del numeral 3, con el fin de aclarar la composicion
del Fondo Bursétil de TES, asi como su calificacién.

En relacion con la calificacion del fondo, teniendo en cuenta que los activos subyacentes del
Fondo en cuestion son Titulos de Tesoreria TES Clase B y contratos con posiciones largas de los|
mismos titulos, el riesgo de crédito es asimilable al de estos activos, calificacion que ya existe, en
tanto que la calificacion del administrador resulta mas relevante.

Asi mismo, en relacién con las Inversiones admisibles, teniendo en cuenta que los Titulos de!
Tesoreria TES Clase B ya son inversiones admisibles, incluir dentro de las alternativas de inversion
un ETF que tenga como subyacentes los mismos activos, resulta viable toda vez que en casos|
extremos y de acuerdo con su perfil, la entidad inversionista podria tener acceso a los titulos!
subyacentes representados en las unidades de participacion del ETF en el momento que asi lo
requirieran.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.2.1
El numeral 6 dispone que " los fondos deberan contar con la maxima calificacién de riesgo de crédito". Al respecto debe aclararse que, el riesgo de crédito no se mide
para los Fondos de Inversion Colectiva, pues estos no estan destinados a otorgar créditos.

De otro lado, el texto del proyecto ya estd indicando la calificacion de los titulos en que se pueden invertir los excedentes de liquidez. En este sentido, es redundante
medir el riesgo de crédito de productos que ya exigen que su administradora cuente con una calificacién de riesgo definida en la regulacién.

No aceptada

No se acepta, por cuanto el Decreto 2555 de 2010, Articulo 3.1.1.3.6. establece que las sociedades
administradoras de Fondos de Inversidn Colectiva deben prever en sus reglamentos la obligacion
de la calificacion del Fondo de Inversion Colectiva, asi como la de la Sociedad Administradora,
atendiendo los criterios alli establecidos, en donde se incluye entre otros:
"(en)

2. La sociedad calificadora deberd medir como minimo el riesgo de administracién, riesgo
operacional, riesgo de mercado, riesgo de liquidez y de crédito del Fondo de Inversién Colectiva,
asi como aquellos relacionados con operaciones apalancadas. (...)"
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.2.2
En el paragrafo 2, se debe ajustar la palabra emisores por depositarios. Esto teniendo en cuenta que, quienes administren excedentes de liquidez segun lo dispuesto
en el numeral 4y 5 del mismo articulo no son “emisores” sino depositarios.

Aceptada

Se ajusta redaccion ampliando a "administradores, depositario o emisores" con el fin de hacer|
referencia a todos los administradores de los instrumentos descritos en los numerales 4,5y 6 de
articulo 2.3.3.2.2. Adicionalmente, se incluyen como administradores todos los establecimientos
de crédito vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.3.2

Comentario 1.

El articulo establece que cuando los recursos del PGN se puedan administrar a través de patrimonios auténomos o encargos fiduciarios, las entidades estatales solo
podran solicitar el giro de los recursos con destino a dichos administradores cuando hayan recibido los bienes y/o servicios o se tengan cumplidos los requisitos que
hagan exigible su pago.

Al respecto se hacen los siguientes comentarios:

1. Los negocios fiduciarios son figuras juridicas en las que una sociedad fiduciaria administra los recursos destinados a la finalidad definida por el constituyente o
encargante.

2. Durante la permanencia de estos recursos en los vehiculos fiduciarios, estos son invertidos en las condiciones definidas en el contrato.

3. Para el caso de administracion de recursos de excedentes de liquidez, estos recursos pueden ser invertidos en los productos admisibles de la Ley y las normas
reglamentarias.

4. Los negocios fiduciarios tienen la virtud de articular varias partes y que ellas puedan confiar en que los acuerdos, condiciones y pactos contractuales acordados en el
contrato fiduciarios serdn cumplidos cuando a ello haya lugar. Esto genera seguridad juridica y estabilidad en las relaciones econémicas.

5. Condicionar la entrega de los recursos al patrimonio auténomo o encargo fiduciario no tendria sentido teniendo en cuenta que la naturaleza de la figura es
administrar todos los recursos destinados a cumplir la finalidad e ir girdndolos cuando se encuentren cumplidas las condiciones y se reciban las instrucciones por parte
del ordenador del gasto.

En esta medida, se solicita que para el giro de los recursos a los patrimonios auténomos y encargos fiduciarios, no se condicione a la entrega de bienes o servicios,
pues dada la naturaleza propia de estos vehiculos, no tiene ningin sentido utilizar este servicio financiero para canalizar los recursos en los términos expuestos.

Ahora bien, si se decide no acoger el comentario, es importante considerar que los Patrimonios Auténomos no hacen pagos. Juridicamente, realizan giros ordenados
por la entidad publica fideicomitente encargada de hacer el pago. Por esta razén, se propone el siguiente ajuste:

“Articulo 2.3.3.3.2 Otros administradores delegados de recursos del Presupuesto General de la Nacién. Cuando por ley se disponga un administrador de recursos del
Presupuesto General de la Nacién diferente a la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, a través de
patrimonios auténomos, encargos fiduciarios, convenios interadministrativos u otras modalidades de administracion financiera, las entidades estatales solo podran
solicitar el giro de los recursos con destino a dichos administradores cuando hayan recibido los bienes y/o servicios o se tengan cumplidos los requisitos que hagan
exigible su giro o pago (...)"

Comentario 2

La dltima parte del articulo dispone: “(...) Para el manejo eficiente de los recursos del Presupuesto General de la Nacidn a través de patrimonios auténomos, encargos
fiduciarios, convenios interadministrativos u otras modalidades de administracion financiera, se debera implementar el principio de unidad de caja establecido en el
articulo 16 del Estatuto Orgdnico del Presupuesto. Para tal efecto, se podra utilizar la creacion de subcuentas, subprogramas, subproyectos, o cualquier otra modalidad
de clasificacion”

Para el caso de los negocios fiduciarios donde se crean subcuentas con diferentes propésitos, se genera un inquietud respecto de la manera en la cual se puede
implementar la unidad de caja de manera concomitante con la creacién de subcuentas en el negocio fiduciario; es decir, si los recursos de las subcuentas,
subprogramas, subproyectos tienen una destinacién diferente, éaun asi aplica el principio de unidad de caja?

No aceptada

Comentario 1. No se acoge el comentario de modificar la redaccién del articulo, por cuanto desde
el punto de vista presupuestal una obligacion exigible se encuentra ejecutada con el giro de los|
recursos al negocio fiduciario. Adicionalmente debera atenderse lo previsto en el inciso 3 del
articulo 36 de la Ley 1955 de 2019 en el sentido de reintegrar los recursos girados a entidades
financieras y que no se encuentren respaldando compromiso u obligaciones del PGN.

Comentario 2. La creacion de subcuentas, subprogramas, subproyectos o cualquier otra
clasificacién es una disposicion de Ley (PGN Ley 2342 de 2023). Adicionalmente dentro del PD la!
disposicion es de  caracter palabra  "podran".
Respecto a la pregunta especifica "si los recursos de las subcuentas, subprogramas, subproyectos
tienen una destinacion diferente, éaun asi aplica el principio de unidad de caja?" corresponde a un
analisis propio de cada administrador fiduciaria determinar las normas y las caracteristicas propias.
que apliquen a cada negocio.

facultativo  al  utilizar  la
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.3.3
Es necesario aclarar a quién pertenecen los rendimientos para los casos excepcionales mencionados en los numerales 1 a 4, toda vez que el articulo indica que no
pertenecen a la Nacion

No aceptada

En el caso de recursos del PGN todos los rendimientos son de la Nacion, salvo las excepciones que
estén establecidas por Ley. No se acoge el comentario, por cuanto dentro del PD no se tiene la
facultad de determinar la titularidad de los rendimientos en dichas excepciones.
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.3.3
Frente al numeral 4. agradecemos aclarar si los anticipos regulados en la Ley 1474 de 2011 hacen parte de esa excepcion, de ser asi aclarar quién sera el beneficiario de
los rendimientos financieros.

No aceptada

No se acoge comentario por cuanto los anti
enmarcados en la excepcion del numeral 3.

pos regulados en la Ley 1474 de 2011 estdn
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.3.3
Frente al numeral 4. agradecemos aclarar si los anticipos regulados en la Ley 1474 de 2011 hacen parte de esa excepcion, de ser asi aclarar quién sera el beneficiario de

los rend financieros.

No aceptada

No se acoge comentario por cuanto los anticipos regulados en la Ley 1474 de 2011 estan
enmarcados en la excepcion del numeral 3. Se aclara que se recibié dos veces el mismo!
comentario
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Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.3.4

Se hace referencia al reintegro de los saldos de recursos girados a entidades financieras que no se encuentren respaldando compromisos u obligaciones del
Presupuesto General de la Nacién. Sin embargo, se evidencia que el articulo se limita a mencionar lo contenido en el articulo 315 del Plan Nacional de Desarrollo (Ley
2294 de 2023) pero no hace una reglamentacion propiamente de las condiciones para que opere ese reintegro.

En términos generales, es importante contar con unas reglas definidas para ejecutar esta medida toda vez que, un escenario de retiro inmediato podria detonar una
recesién de la economia en el corto plazo, fundamentada en: (i) un incremento de las tasas de interés de consumo; y (ii) una reduccién de las colocaciones de cartera
comercial y de consumo, pudiendo tener implicaciones en materia de solvencia, liquidez y perjudicando el proceso de reactivacién econémica por el que atraviesa el
pais.

En esta medida, se solicita cuantificar los impactos en los indicadores prudenciales, pues deberia ser claro que, en materia de Liquidez, el Coeficiente de Fondeo
Estable Neto (CFEN) disminuiria de la mano de los menores depdsitos de entidades de gobierno; menores flujos a Patrimonios Auténomos (PAs) y encargos fiduciarios
(todos con ponderadores mayores a 0% al interior del CFEN).

Es importante aue se evalien estos asnectos para evitar i importantes en el mercado de capitales v en la economia colombiana.

No aceptada

De conformidad con lo establecido en el articulo 36 de la Ley 1955 de 2019 "Los recursos
provenientes del Presupuesto General de la Nacién transferidos a entidades financieras no podran
tener como objeto proveerlas de fondos sino atender los compromisos y obligaciones en
desarrollo del objeto de las apropiaciones presupuestales".

Adicionalmente a lo largo de PD se establece que la DGCPTN debera coordinar el desarrollo de sus|
capacidades contractuales, operacionales, funcionales y tecnoldgicas con el aumento gradual del
monto de recursos que maneje.

Se aclara que el PD fue discutido con el Banco de la Republica como maxima autoridad monetaria,
y que la DGCPTN ha avanzado en la modernizacién de su infraestructura, procesos, controles y|
sistemas de informacién para manejar de forma adecuada los riesgos en la administracion de!
recursos de terceros, por lo que cualquier novedad en la capacidad de la mencionada direccién
serd tenida en cuenta en la gradualidad de la administracién de recursos (reintegrados o
administrados por delegacion) y sus potenciales implicaciones sobre el mercado monetario.

62

Asofiduciarias

Articulo 2.3.3.4.1
Sugerimos incluir a los Fondos Bursatiles de Titulos de Tesoreria TES Clase B. en las inversiones admisibles para que la DGCP pueda invertir los excedentes de liquidez
en estos productos.

Para ello, sugerimos la siguiente redaccion:

"Estos Excedentes de Liquidez podran ofrecerse a la Direcciéon General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para
invertirse en los instrumentos financieros de los numerales 1, 2 y 3 del articulo 2.3.3.2.1y el numeral 1 del articulo 2.3.3.2.2 del presente Decreto.”

Aceptada

Se acoge comentario incluyendo en la redaccion la posibilidad que los recursos de que trata el
articulo 2.3.3.4.1. puedan ser invertidos los Fondos bursatiles de TES al ofrecerse a la DGCPTN.

Lo anterior teniendo en cuenta que los Titulos de Tesoreria TES Clase B ya son inversiones
admisibles, e incluir dentro de las alternativas de inversion un ETF que tenga como subyacentes los
mismos activos, resulta viable toda vez que en casos extremos y de acuerdo con su perfil, la
entidad inversionista podria tener acceso a los titulos subyacentes representados en las unidades
de participacion del ETF en el momento que asi lo requirieran.




Articulo 2.3.3.5.2
Sugerimos incluir a los Fondos Bursétiles de Titulos de Tesoreria TES Clase B. en las inversiones admisibles para que la DGCP pueda invertir los excedentes de liquidez
en estos productos.

Para ello, sugerimos la siguiente redaccion:

Se acoge comentario incluyendo en la redaccion la posibilidad que los recursos de que trata el
articulo 2.3.3.5.2. puedan ser invertidos los Fondos bursitiles de TES al ofrecerse!
preferencialmente a la DGCPTN.

Lo anterior teniendo en cuenta que los Titulos de Tesoreria TES Clase B ya son inversiones

Asofiduciari; A . . N N . o

63 sofiduciarias ceptada admisibles, e incluir dentro de las alternativas de inversion un ETF que tenga como subyacentes los
“Articulo 2.3.3.5.2 Inversiones admisibles. Los Excedentes de Liquidez de los que trata este Capitulo deberan ofrecerse preferencialmente a la Direccién General de mismos activos, resulta viable toda vez que en casos extremos y de acuerdo con su perfil, la
Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para invertirse en los instrumentos financieros de los numerales 1, 2 y 3 del articulo entidad inversionista podria tener acceso a los titulos subyacentes representados en las unidades
2.3.3.2.1y el numeral 1 del articulo 2.3.3.2.2 del presente Titulo.” de participacion del ETF en el momento que asi lo requirieran.

Articulo 2.3.3.6.1 : o e .
o o ; N N . N . . . " Se acoge comentario, modificando la redaccién del numeral 2 del articulo 2.3.3.6.1. aclarando que!

64 Asofiduciarias Se solicita precisar en el texto las entidades estatales titulares de los recursos que se administran en patrimonios auténomos segun este numeral. Con la redaccidn|Aceptada ) L . .

N N N N . - se refiere a recursos publicos de cualquier entidad estatal
propuesta no es claro si esto aplica en todos los casos o aplica solo para unas entidades estatales que cumplan ciertas condiciones.
. NG Se acoge Ta observacion por cuanto el articulo 2373713 del Decreto 1068 de 2015 establece fa
Articulo 2.3.3.7.2 A . o . . .
o - . . - - . . . . obligacion de ofrecimiento de divisas y/o recursos de las entidades del Capitulo 5 en primera
o En este inciso, solicitamos ese articulo sea ajustado para que la DGCPTN ofrezca los servicios de compra-venta de divisas, mas no sea obligatorio acudir a ella para e . . . . P

65 Asofiduciarias . ) B N o ) N B N R N No aceptada opcidn a la DGCPTN. El PD no cambia esta disposicion por tratarse de entidades con participacién
dichas transacciones. Aqui vale la pena sefialar que las restricciones incluidas en este capitulo pueden restar dinamismo al mercado afectando las operaciones de las pablica superior al 90%
entidades en cuestion. ’

Articulo 2.3.3.1.2 Respecto a la primera recomendacién se acoge y se procede a aclarar en el articulo 2.3.3.1.1. que
Se sugiere incluir las definiciones de administrador privado y administrador publico. Asimismo, se sugiere validar la definicién de rendimientos financieros, en el la naturaleza de los administradores puede ser de caracter publico o privado.

66 | Fiducoldex sentido de indicar que rendimientos corresponde a retribuciones o fruto de los excedentes de liquidez invertidos o administrados y no sélo a “cualquier valor que|Aceptada Respecto a la definicion y tratamiento de los rendimientos financieros se aclara que esta se
exceda el capital inicialmente invertido.” El sentido de este comentario se encamina a diferenciar claramente la definicién de excedentes de liquidez de rendimientos encuentra incluida en el articulo 2.3.5.2. del Decreto 1068 de 2015 y es consistente con la
financieros. definicién que se incluye en el PD.

Articulo 2.3.3.1.6

Se sugiere validar y aclarar la expresién “podra ser el administrador” ya que la redaccién del articulo pareciera indicar que la Direccion General de Crédito Pablico y La redaccién corresponde a la facultad otorgada por el articulo 36 de la Ley 1955 de 2019 y al

Tesoro Nacional del MinHacienda es quien se encargard exclusivamente de administrar los excedentes de liquidez originados en recursos publicos de las entidades incluir que la DGCPTN "podra ser el administrador" elimina la posibilidad de que sea exclusiva la
. estatales, sin dar cabida a la administracion de estos por parte otro tipo de sociedades, como por ejemplo las Fiduciarias. De mantenerse la expresion, se sugiere administracion por parte de esta.

67 Fiducoldex ) - - ) L L . No aceptada L . . . -

mencionar la posibilidad de administrar dichos excedentes por parte de otros administradores publicos o privados. Adicionalmente no es competencia del PD establecer la administracién de recursos publicos a
través de administradores especificos, dado que esto dependera de las normas que rijan a cada

Adicional a lo anterior, es importante que desde la norma se indique en qué casos debiera la Direcciéon General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del MinHacienda entidad estatal en particular.

administrar los excedentes de liquidez.

Articulo 2.3.3.1.9 Se modifica redaccidn para precisar cuales son las operaciones no permitidas que ponen en riesgo.

68 Fiducoldex Se sugiere aclarar o definir a qué hace referencia el numeral 10 cuando sefiala fondos de inversion colectiva de margen y de especulacion. Es muy comun que en los Aceptada el capital invertido acogiendo lo observado en el comentario. Adicionalmente, en el mismo.
contratos estatales se prohiban las inversiones u operaciones con los excedentes de liquidez que impliquen especulacion, a lo que es preciso definir si un FIC es P numeral 10 del articulo 2.3.3.1.9 se elimina la frase "abusos de mercado" por cuanto no se tiene
considerado o se considerard de tal caracteristica. una referencia en el Decreto 2555 de 2010.

No se acoge comentario y se da a continuacién respuesta a cada una de las observaciones
planteadas:
¢ La DGCPTN es sujeto de control y rendicion de cuentas por parte de los entes de control.
¢ Como se establece en el articulo 2.3.3.1.6 del PD, la Direccidén General de Crédito Publico y|
Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico establecera mediante acto
) administrativo las condiciones en las que se realizard la administracion de recursos por parte de!
Comentario General . . i
C6 tizard la t i dicion de cuentas en la administracion centralizada d abli te de la Direccion General de Credi dicha direccion.
. omo se garantizara la transparencia rendicion de cuentas en la administracion centralizada de recursos publicos por parte de la Direccion General de Credr’ + e . £ N
,L‘ 8 | N P . ¥ o, B P por p: Adicionalmente de acuerdo con lo previsto en el PD, la DGCPTN debera coordinar el desarrollo de!
Publico y Tesoro Nacional? ¢Qué mecanismos de control y supervision se estableceran? . . N N
i . o N . . . . » - B sus capacidades contractuales, operacionales, funcionales y tecnoldgicas con el aumento gradual
. ® ¢Cémo se abordard la transicion de las entidades estatales que actualmente administran sus propios excedentes de liquidez hacia la delegacién de esta administracid| S . . "
69 Fiducoldex . . o - N . N s . . . No aceptada del monto de excedentes de liquidez, el nimero de entidades estatales y la complejidad de la
a la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional? ¢Habra un periodo de transicion y cémo se gestionara? administracion delegada
¢C0m:) :e garantizard que las entidades territoriales y descentralizadas mantengan su autonomia en la administracién de sus recursos, a pesar de la centralizacic| «En los articulos 2.3.3.1.4, 2.3.3.1.5 y 2.3.3.1.6 del PD asi como en lo previsto en el articulo 315 de
ropuestar " . . N .
P p . - " . . . . . - la Ley 2294 de 2023 se prevé el respeto de la autonomia de las entidades territoriales. En todo
*@IComo se abordard la administracién de recursos con regimenes propios o especiales que puedan entrar en conflicto con las disposiciones del decreto? . . " N - .
caso la delegacién de administracion, prop rer y respor del manejo de los|
recursos seguira siendo propia de las entidades estatales.
* La creacién de un capitulo especifico dentro del PD para los regimenes propios o especiales tiene
como objetivo identificar aquellos recursos que tienen un tratamiento propio definido por normas!
de caracter superior al PD y que por lo tanto no pueden entrar en conflicto con las disposiciones!
del mismo.
Articulo 2.3.3.6.2
70 | Asofiduciarias Sobre el “Régimen Especial” y el articulo 2.3.3.6.3 “Requisitos para pertenecer al Régimen Especial” se debe indicar en la norma, qué ocurre cuando la Direccién del Aceptada Se acoge comentario ajustando la redaccion del articulo 2.3.3.6.2 incluyendo el pronunciamiento.

Tesoro no se pronuncia sobre la solicitud de la aplicacion el régimen especial y, si para realizar la inversion es suficiente con la radicacion de la justificacion por parte
de la entidad estatal.

de la DGCPTN respecto a la solicitud de pertenecer a un régimen especial.




Asociacion Bancaria y
de Entidades

Art.2.3.3.1.8

Principios para la administracion de Excedentes de Liquidez (Eficiencia). El principio de eficiencia hace referencia a la “maxima racionalidad en la relacién costo-
beneficio” sin sefialar qué alcance tiene ese indicador. En tal sentido, se considera necesario que se establezca que dicha eficiencia no solo contemple la perspectiva
meramente econémica (costo como una comisién por el servicio y beneficio como una rentabilidad) sino que haga una evaluacion integral por parte de la entidad
estatal de la propuesta de valor ofrecida por los administradores y entidades bancarias. Es decir, que quien estd tomando la decision de entregar en administracién los
recursos pueda considerar elementos que constituyan un portafolio de soluciones financieras y no financieras que le permiten a este tipo de cliente ahorrar en costos
operativos, de implementacién y desarrollo de modelos de servicios financieros, como los que se han venido desarrollando en el sistema financiero.

En efecto, en los ultimos afios se han acompafiado estrategias de politica publica, de racionalizacion de tramites y transparencia en el manejo de los recursos publicos.

Se ajusta la redaccion, acogiendo los comentarios en el sentido que la maxima racionalidad incluird!
tanto la disminucién de costos, como el aumento de beneficios. Estos tltimos deben incorporar lo
comentado en la observacion respecto a las soluciones financieras y no financieras de las|
propuestas desarrolladas por los oferentes de los servicios, recogiendo los beneficios de manera
integral sin centrarse especificamente en el tema econémico.

71 N ) R . o R, . . Aceptada
Financieras La oferta de valor desde el sistema financiero no ha tenido un enfoque en ofrecer altas rentabilidades en la administracién de dichos recursos, sino en poner a P . P SR - . . . o
. N o i 3 i ) ! S ° - RS ; Adicionalmente, el principio de eficiencia no es criterio exclusivo para determinar la inversién de
(Asobancaria) disposicion del aparato estatal desarrollos de herramientas financieras y no financieras que aportan a la eficiencia de la administracién publica y que contribuyen al s " . . P
) - . ) " ) ) N los excedentes de liquidez. Dentro del mismo articulo se incluyen otros principios que se deben
manejo transparente y seguro de los recursos publicos en todo su manejo transaccional multicanal. De igual manera, desde esta industria se ha apoyado a la . . L Lo N e .
o o R 3 - o N ° L seguir en la administracién de excedentes de liquidez como: Transparencia, planificacién,
transformacion digital del sector publico y se les han brindado a los ciudadanos soluciones que facilitan el recaudo tributario (ahorrando al sector publico los costos de . . .
3 ) N U 3 oportunidad, seguridad y evaluacion integral.
estos desarrollos), circunstancia que se traduce en una mejor experiencia para los ciudadanos.
En tal sentido, recomendamos que el concepto asociado a la relacidn costo-beneficio sea explicito en ir mas alld de los costos y rendimientos netamente financieros.
De manera que se pueda definir como criterio de esa relacion, aspectos que sin tener un valor econdémico permitan medir la eficiencia en la prestacién del servicio, de
cara a las funciones y actividades de las entidades publicas titulares de esos recursos, y que, en efecto, contribuyen a la eficiencia y demds principios contenidos en el
Decreto
Se ajusta redaccion del articulo 2.3.3.1.1. con el fin de aclarar que la delegacion puede hacerse en
administradores de naturaleza publica o privada de acuerdo a la normatividad vigente, asi: "EI
Articulo 2.3.3.1.1 presente Titulo tiene por objeto establecer el dambito de aplicacién, definiciones, lineamientos,
rticulo 2.3.5.1. PR . : ‘s " " : ” ;
W X ., | » . ) ) principios, inversiones admisibles, asi como tarias y transitorias en
L Respecto de la expresion “que éstas deleguen” recomendamos que sea ajustada dentro de la redaccion del articulo. Tal y como estd redactado el proyecto de articulo . . "’ . . . .
72 Asofiduciarias o L N L N . ) . 3 Aceptada relacién con la administracién de recursos publicos realizada directamente por las entidades
permite interpretar que el administrador privado puede delegar (subdelegar) la obligacidn, situacién que es incorrecta de cara a la normatividad vigente, donde - . . P :
N L, ; estatales o mediante delegacion de estas en los administradores de naturaleza publica o privada!
quienes pueden hacer la delegacién son las entidades estatales. . . . N o
de conformidad con la normatividad vigente; garantizando en todo caso el cumplimiento de los
compromisos y obligaciones originadas en la ejecucién de apropiaciones presupuestales,
priorizando el giro al beneficiario final."
Articulo 2.3.3.1.1
1. Frente a la definicion de excedentes de liquidez contenida en el numeral 1 del articulo 2.3.3.1.1., la expresion "que de manera inmediata no se destinen al
cumplimiento de su objeto" genera dificultades de interpretacion. Especificamente la palabra inmediata no permite definir con precisién en qué casos se esta frente a
un excedente de liquidez. Por ejemplo, cuando el recurso esta ya obligado pero no ha sido pagado todavia?. Consideramos que es muy importante, tener certeza
sobre el momento en que se configura el recurso como excedente de liquidez. 1. No se acoge comentario del numeral 1 por cuanto el Articulo 2.3.3.1. del Decreto 1068 de 2015
consagra una definicién de excedente de liquidez de manera general la cual aplica para cualquier|
2. Ademds, es importante precisar la definicién pues, en muchos casos, los vehiculos fiduciarios permiten la articulacién de diferentes y muy diversas partes de un tipo de entidad, sin especificar la temporalidad, toda vez que cualquier recaudo de recursos por|
negocio juridico, razén por la cual, contar con la administracion de recursos en estos vehiculos fiduciarios da tranquilidad a las entidades financiadoras, los contratistas, parte de la entidad se considera excedente de liquidez si no se destina de manera inmediata al
el estado, los inversionistas nacionales e internacionales y diferentes actores, donde para todos es que claro que el giro de dichos recursos debe respetar en su cumplimiento del objeto para el cual fue recaudado. El Articulo 2.3.3.1.1. del PD no modifica esta
totalidad los acuerdos contractuales vigentes entre diferentes partes. Por ejemplo, los aportes que se hacen a patrimonios auténomos en el marco de las concesiones definicién que ha aplicado desde el 2015
que se realizan bajo el modelo de APP requiere del aporte de unos recursos que se encuentran en el PA temporalmente hasta que la entidad estatal autorice el giro al
concesionario. En este sentido, dado que el proyecto hace alusion a los excedentes de liquidez como aquellos que “de manera inmediata no se destinen al 2. No se acoge comentario del numeral 2 puesto que ni la Ley ni el Proyecto de Decreto van en
73 | Asofiduciarias cumplimiento de su objeto”, se podria interpretar que el dmbito de aplicacién del PD contempla los recursos que se encuentren en el PA, en tanto no se hayan No aceptada contravia de la administracion de recursos publicos a través de sociedades fiduciarias y dichas las|
iduciari . . . i . . - s
cumplido las condiciones contractuales para su destinacion y giro al concesionario P normas no tienen injerencia en la estructuracion del vehiculo de inversion y de ejecucién de
dichos recursos.
En virtud de lo anterior, se solicita que se excluya de su ambito de aplicacién: (i) los giros de los convenios de cofinanciacién se encuentran en el PA del proyecto o en
el encargo fiduciario respectivo (para el caso de los convenios) y en general los recursos girados con destinacion al cumplimiento financiero de las obras, sobre las Finalmente es de destacar que los patrimonios auténomos y el manejo de sus recursos estan
cuales se definieron mecanismos como la constitucion de PA; y (ii) los Aportes ANI, el recaudo de peaje y los recursos de las cuentas ambiental, predial y redes. Dicho definidos por ley, y no se puede confundir con el PD que define el marco general de los recursos.
ajuste deberia estar encaminado a que se respeten en su totalidad los acuerdos contractuales vigentes que hagan alusion a los recursos que se encuentran soportando que transitoriamente se conviertan en un excedente de liquidez dentro de dichos patrimonios. En
estas financiaciones. efecto, el articulo 36 de la Ley 1955 de 2019 establece ademds, }la obligatoriedad de reintegrar los
recursos originados en el PGN por la no ejecucion de los mismos, con el fin de garantizar la
Es importante recordar que los contratos de concesion de infraestructura vial expresamente sefialan que los recursos correspondientes a la Cuenta ANI, la Subcuenta administracion eficiente de recursos.
Predios, la Subcuenta Compensaciones Ambientales, y la Subcuenta Redes, deben invertirse con base en las reglas aplicables.
Se considera que las politicas publicas deben procurar a recuperar la confianza inversionista dando garantias en materia de seguridad juridica para los grandes
nrovectns de inversién del nais considerando el actual nanorama macroecondmico v 1a necesidad de recunerar Ins niveles de inversidn
Articulo 2.3.3.1.4
Este articulo deberia eliminarse en la medida en que mas adelante, en el articulo 2.3.3.3.1 del Capitulo 3, se repite de manera expresa que La Direccién General de . .
L - N A . L L o . No se acoge comentario por cuanto es necesario que se mantengan los conceptos en los dos
Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, administrara los recursos del PGN. . . . N N . .
L articulos. Asi, en el articulo 2.3.3.1.4. se incluye la definicion general de administracién por parte!
74 | Asofiduciarias No aceptada

Duplicar el contenido en dos apartes diferentes puede ocasionar confusiones.

Se solicita unificar los temas relacionados en un mismo capitulo para evitar referencias cruzadas en el texto.

de la DGCPTN de forma general, en tanto que en el Capitulo 3 (articulo 2.3.3.3.1 y siguientes) se!
desarrolla de forma mas amplia las caracteristicas de esta administracion por parte de la DGCPTN.




Articulo 2.3.3.1.3
Ambito de aplicacién contiene la lista de entidades a las que les aplica el titulo dentro de las cuales se enuncia a "las entidades territoriales y de las entidades
descentralizadas del orden territorial con participacion publica superior al cincuenta por ciento (50%) de su capital”.

No se acoge comentario por cuanto, el articulo 2.3.3.1.5. aplica a cualquier recurso de entidades
publicas diferentes a la Nacion, cuando se delegue la administracién por parte de dichas entidades,
conforme lo establece el articulo 37 de la Ley 1955 de 2019. Asi mismo incluye los recursos del
PGN con destino a las entidades territoriales conforme el articulo 315 de la Ley 2294 de 2023

75 | Asofiduciarias Por su parte, este articulo 2.3.3.1.5. desarrolla lo relacionado con las "entidades estatales diferentes de la Nacién, cuando dichas entidades asi lo deleguen en el marco[No aceptada (PND).
de su autonomia". Ahora bien, dado el listado anterior, se asume que este articulo se refiere a las enunciadas previamente. Para el caso de entidades territoriales y sus descentralizadas, estas podran delegar la
administracion de sus excedentes de liquidez a la DGCPTN, asi: (i) de recursos que se giren desde el
En estos términos, se sugiere que quede explicito que se trata de las entidades territoriales y no entidades estatales diferentes a la Nacion, por un lado, y que lo PGNy (i) de los recursos propios con que cuente la respectiva entidad, caracteristicas que los hace
dispuesto sobre esta materia quede solamente en un articulo y no en la lista del articulo , preferiblemente en el articulo 2.3.3.1.3. diferentes al dmbito de aplicacién contenida en el articulo 2.3.3.1.5
Articulo 2.3.3.1.5
El proyecto de decreto define unas normas aplicables al manejo de recursos publicos incluidos excedentes de liquidez. El inciso tercero de este articulo indica que el No se acepta el comentario, por cuanto en el articulo 2.3.3.1.5. observado no se establecen los|
MHCP a través de la DGCP "definira de forma gradual y conforme a sus capacidades, los Excedentes de Liquidez a ser administrados bajo delegacién”. Esta redaccion . B N L -
) . N B L - ) 3 mecanismos para formalizar la gradualidad de la administracion por parte de la DGCPTN. Estos|
76 | Asofiduciarias sugiere que el Ministerio podria adicionar o modificar lo dispuesto en el decreto lo cual excede sus competencias. No aceptada seran establecidos a través de acto administrativo emitido por el MHCP en el marco de sus
competencias y de acuerdo con el interés de las entidades y de la misma DGCPTN para la
Es evidente que las entidades territoriales en el marco de su autonomia pueden decidir cudles excedentes de liquidez entregar a la DGCP y esta a su vez puede M i :
3 L " X . o X A ) administracién delegada de dichos recursos.
determinar los criterios para que recibir y elegir los recursos que administrard, pero no modificar este decreto pues esta es una competencia del gobierno nacional.
Articulo 2.3.3.1.6
El proyecto de decreto define unas normas aplicables al manejo de recursos publicos incluidos excedentes de liquidez. El inciso segundo de este articulo indica que el No se acepta el comentario, por cuanto en el articulo 2.3.3.1.6. observado no se establecen los|
MHCP a través de la DGCP "definira de forma gradual y conforme a sus capacidades, los Excedentes de Liquidez a ser administrados a través de Depdsitos del Tesoro". mecanismos para formalizar la gradualidad de la administracion por parte de la DGCPTN. Estos
77 | Asofiduciarias Esta redaccion sugiere que el Ministerio podria adicionar o modificar lo dispuesto en el decreto lo cual excede sus competencias. No aceptada seran establecidos a través de acto administrativo emitido por el MHCP en el marco de sus|
competencias y de acuerdo con el interés de las entidades y de la misma DGCPTN para la inversién
Es evidente que las entidades territoriales en el marco de su autonomia pueden decidir cudles excedentes de liquidez entregar a la DGCP y esta a su vez puede de dichos recursos en depésitos del tesoro.
determinar los criterios para que recibir y elegir los recursos que administrard, pero no modificar este decreto pues esta es una competencia del gobierno nacional.
Articulo 2.3.3.1.8 No se acoge comentario por cuanto, como lo establece el Articulo 2.3.3.1.3 Las disposiciones del
Teniendo en cuenta el comentario en el que el gremio solicita considerar que la aplicacion de los principios no funciona igual en el caso de los administradores presente Titulo aplican a la administracion de los recursos publicos originados en las fuentes
publicos y privado, respecto del principio de transparencia es necesario prever su aplicaciéon dentro del marco normativo propio de los administradores privados, enlistadas en dicho articulo independientemente de la naturaleza juridica de su administrador. Un
78 Asofiduciarias teniendo en cuenta que ellos no presentan rendiciones de cuentas a la ciudadania, ni tienen la obligacion de transparencia sobre informacién publica porque no[No aceptada principio como la transparencia no puede dejar de aplicarse a administradores privados por el
manejan este tipo de informacion. hecho de serlo, pues el principio de transparencia debe ser aplicable en todas las actuaciones de
los administradores y sus respectivos informes.
En este sentido, la aplicacion de este principio merece consideraciones especiales.
Articulo 2.3.3.1.9 Se modifica redaccién para precisar cuéles son las operaciones no permitidas que ponen en riesgo!
R 1. Para el numeral 10 se debe mencionar que los fondos de inversion colectiva de margen y de especulacion no existen en las normas vigentes sobre FICs. el capital invertido acogiendo lo observado en el comentario frente a "operaciones apalancadas".
79 Asofiduciarias Aceptada L L " " . .
Adicionalmente, se elimina la frase "abusos de mercado" por cuanto no se tiene una referencia en
2. Sugerimos incluir una referencia normativa o un criterio para definir “abuso de mercado” en los términos del numeral 10. el Decreto 2555 de 2010.
Articulo 2.3.3.1.9
Teniendo en cuenta que la DGCP no es una entidad de supervisién, no tendria competencia para hacer requerimientos relacionados con Excedentes de Liquidez Se acoge comentario, ajustando la redaccion del numeral 16 del articulo 2.3.3.1.9 con el fin de
80 | Asofiduciarias administrados por administradoras privadas delegadas por las entidades publicas para estos efectos. Aceptada preci.sar q‘fe los reqye.rimiemos de la DGCPTN serdn ref.er.entes a i.nfurmac. n. Ni las ent.idades
publicas ni los administradores pueden negarse a suministrar la informacién que requiera la
En cualquier caso, los requerimientos de informacién deberian hacerse a las entidades publicas en las cuales se origina los excedentes de liquidez. DGCPTN.
L Articulo 2.3.3.1.9 . . Se elimina el numeral 19 del articulo 2.3.3.1.9 teniendo en cuenta que los lineamiento para la
81 Asofiduciarias Se sugiere eliminar este numeral por falta de competencia de la DGCP para impartir lineamientos. Técnicamente los lineamientos de la administracion de los recursos|Aceptada

se encuentran en el decreto reglamentario v no habria razén para que la DGCP emita instrucciones adicionales por fuera del decreto.

administracion de recursos publicos se encuentran contenidos a lo largo del PD
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Articulo 2.3.3.1.10

No se evidencia la necesidad de que las condiciones indicadas en este articulo se eleven a nivel de Decreto, en particular, considerando que muchas de las ventajas
indicadas aplican via los principios y lineamientos que la DGCP debe seguir en la administracién de los recursos publicos. Por el contrario, este tipo de regulacion
podria incluso verse en contravia de principios bésicos de competencia en el mercado generando presiones sobre las entidades que deben definir a quien otorgar la
administracién de estos recursos.

Las referencias a bajo riesgo de administracion; fungibilidad, garantia de liquidez, remuneracion de mercado e individualizacién de movimientos dificilmente son
factores diferenciales de la oferta de valor que ofrecen las entidades financieras. Ahora bien, en referencia a la exencién del GMF esto resulta en una ventaja
competitiva para la DGCP por encima de los demds administradores.

Se observa que se establece un estandar especial de conducta para la DGCP que no se dispone para otro tipo de administradores. Los principios para la administracién
de los excedentes de liquidez definidos en el articulo 2.3.3.1.8 son bases suficientes para que las entidades sean quienes definan a quien se le realizara la oferta para
administrar esos recursos, por ello, se sugiere eliminar el articulo o hacer referencia al mismo estandar para todos los administradores.

No aceptada

No se acoge la eliminacién sugerida en la observacién, por cuanto la finalidad del articulo
corresponde a la de brindar a las entidades una simetria de informacién respecto de los beneficios.
que pueden obtener al delegar la administracion en la DGCPTN, lo cual no difiere de lo que hace
una entidad financiera al publicitar los servicios financieros que ofrece en los distintos medios.

En este sentido, se puede evidenciar en el numeral 4 del articulo 2.3.3.1.10 del PD que los temas|
que corresponden a la competencia mantienen un comportamiento leal con el mercado, al
establecer que:

"ofrecerd una remuneracién que refleje las condiciones del mercado y la misma podra incluir los|
costos de la administracién".

Por otro lado, otros de los beneficios indicados ya estdn inmersos en diversas normas, por lo cual
lo dnico que se pretende es darle a conocer de manera integral, a la entidad interesada el
cumplimiento de los principios aqui establecidos.
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Articulo 2.3.3.2.2

Frente a las Inversiones admisibles para los excedentes de liquidez en moneda extranjera, el numeral 7 dispone que se pueden invertir en "Fondos del Mercado
Monetario constituidos con las inversiones admisibles de los numerales 3 al 6 del presente articulo. Estos Fondos deberan contar con la méxima calificacién de riesgo
de crédito otorgada al menos por dos (2) sociedades calificadoras de riesgo.

Al respecto se hace necesario validar: (i) si se estd haciendo referencia a Fondos de Inversidn Colectiva del mercado monetario en los términos de la parte Ill del
Decreto 2555 de 2010 o (ii) si son fondos del exterior. La inquietud se genera debido a que los Fondos monetarios en Colombia deben tener un portafolio que esté
constituido exclusivamente con valores denominados en moneda nacional, con lo cual, en caso de hacer referencia a Fondos de Inversién Colectiva del mercado
monetario, debe tener una sola calificacién, como los Fondos de que trata el numeral 6 del articulo 2.3.3.2.1y no dos. Esto sumado a que este tipo de fondo no podria
invertir en activos de moneda extranjera.

No aceptada

En el encabezado del articulo se hace referencia a que las inversiones admisibles listadas, son para
invertir los excedentes de liquidez en moneda extranjera o en unidades representativas de la
misma. Por lo tanto, se precisa que los fondos monetarios objeto del articulo 2.3.3.2.2. son fondos
constituidos en el exterior, los cuales pueden tener mas de una calificacion.
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Comentario General

La gradualidad en la implementacion en el Proyecto de Decreto mencionada deberia ser explicita. Es decir, deberia incluir el detalle de la transicién que espera realizar|
el MHCP por tipo de entidad o producto. Lo anterior podria mitigar posibles impactos adversos por cuenta de la disminucion de la liquidez en el sistema. en un solo
momento inicial.

No aceptada

No se acoge el comentario por cuanto, de acuerdo con lo previsto en el PD la DGCPTN debera
coordinar el desarrollo de sus capacidades contractuales, operacionales, funcionales y tecnolégicas!
con el aumento gradual del monto de excedentes de liquidez, el nimero de entidades estatales y|
la complejidad de la administracion delegada. Adicionalmente, la DGCPTN ha avanzado en la
modernizacién de su infraestructura, procesos, controles y sistemas de informacién para manejar|
de forma adecuada los riesgos en la administracion de recursos de terceros, por lo que cualquier,
novedad en la capacidad de la menciona direccién para llevar a cabo dicha administracién sera
tenida en cuenta tanto en la gradualidad de la implementacién como en la evaluacién de las|
potenciales implicaciones sobre el mercado monetario.
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Articulo 2.3.3.2.1

Dentro del PD no es claro si los excedentes de liquidez originados en los recursos del Presupuesto General de la Nacién pueden ser invertidos en las inversiones
descritas en este articulo, ya que de acuerdo con el pardgrafo 2 del mismo, entenderiamos que el Unico tipo de inversién permitida para estas entidades publicas
nacionales son las cuentas de ahorro y corrientes remuneradas (suponemos que en cualquier entidad autorizada descrita en el numeral 4 del articulo 2.3.3.2.1 del PD,
lo cual sugerimos aclarar). En dicho sentido, consideramos que la norma propuesta es restrictiva, en comparacion con los articulos 2.3.3.2.1. y 2.3.3.2.2. del actual
Decreto 1068 de 2015, que también permiten la inversion en Certificados de Ahorro a Término, de hecho, sugerimos que también se permita la inversién en
Certificados de depdsito a término.

Aceptada

Se acoge el comentario reubicando el paragrafo del articulo 2.3.3.2.1 como paragrafo agregado en
el articulo 2.3.3.3.2 del PD que se refiere a recursos del Presupuesto General de la Nacién.
Adicionalmente se aclara que los Excedentes de Liquidez originados en recursos girados del
Presupuesto General de la Nacién a cuentas autorizadas no podran permanecer en las entidades
financieras por mas de cinco (5) dias promedio mensual.

Igualmente se adiciona el articulo 2.3.3.7.7. con el objetivo de aclarar que cualquier entidad
estatal puede mantener recursos en cuentas o depdsitos a la vista autorizados cuando asi se haya
convenido como reciprocidad a servicios especiales que preste el establecimiento financiero!
donde estos se encuentren y de conformidad con el régimen legal aplicable. Estos convenios!
deberan guardar equilibrio entre el servicio prestado por la entidad financiera y la retribucion
pactada.

Por ultimo, en el numeral 4 del articulo 2.3.3.2.1. se realiza el ajuste de eliminar la palabra
"remuneradas” va que por covuntura del mercado pueden darse casos de tasas cero o negativa:
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Articulo 2.3.3.2.2 Pardgrafo 1

El Proyecto de Decreto no permite a las entidades financieras vigiladas por la SFC manejar excedentes de liquidez en délares al establecer (A+ / A1) como umbral
minimo de calificacién externa de largo plazo. Se sugiere mantener el umbral de la calificacién en linea con el riesgo pais soberano para que las sucursales de las
entidades financieras en Colombia puedan tener acceso a estos recursos, fomentando el crecimiento de la cartera en ddlares.

No aceptada

No se acoge comentario por cuanto el pardgrafo 1 del articulo 2.3.3.1.2 del Decreto 1068 de 2015
establece las mismas calificaciones que mantiene el PD, sin embargo se ajusta la redaccién para
precisar que la calificacion exigida es la maxima para el corto plazo.
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Articulo 2.3.3.2.2 Pardgrafo 2

Sugerimos que la habilitacién para la inversion en cuentas bancarias remuneradas en moneda extranjera, los depdsitos remunerados en moneda extranjera y
certificados de depdsito en moneda extranjera, también deberia permitirse hacerse en las sucursales en el exterior de los “establecimientos de crédito” vigilados por|
la SFC, y no solo para las de los “establecimientos bancarios”, como se incorpora en la propuesta.

Aceptada

Se ajusta redaccion con el fin incluir todos los "establecimientos de crédito" vigilados por la!
Superintendencia Financiera de Colombia que contempla las siguientes entidades:
Establecimientos bancarios, Corporaciones Financieras, Compafiias de Financiamiento, Entidades
Cooperativas de caracter financiero y las Instituciones Oficiales Especiales - IOE.
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Articulo 2.3.3.5.2
Este articulo limita la competencia del sistema financiero por excedentes de liquidez en la medida que da una prevalencia al MHCP en la administracién de los recursos
para Entidades del Orden Nacional, y dando prevalencia al instrumento de "cuentas del Tesoro" sobre los demas. Sugerimos que dicha prioridad en el manejo de
recursos por parte del Ministerio sea modificada en el sentido de permitir que las entidades del sistema compitan en igualdad de condiciones, limitando los efectos
negativos del PD.

No aceptada

El Articulo 2.3.3.3.2. del Decreto 1068 de 2015 establece el ofrecimiento de recursos de las
entidades del Capitulo 5 del PD en primera opcién a la DGCPTN. El PD no cambia esta disposicién
por tratarse de entidades con participacion estatal superior al 90%, sélo incluye la posibilidad de
invertir los recursos en depésitos del Tesoro.




Articulo 2.3.3.5.2
Encontramos que éste pardgrafo (que obliga a las entidades estatales del capitulo 5 a ofrecer los TES en primera opcién a la DGCPTN) contradice la regla general del

Se ajusta redaccion del articulo 2.3.3.7.1. en el sentido de aclarar que para las entidades a que se!
refiere el articulo 2.3.3.5.1 (tipos de recursos del capitulo 5 del PD) existe la obligacion de ofrecer]

89  |Grupo Aval art. 2.3.3.7.1. que en cuanto a la compra o venta de TES sefiala que todas las entidades estatales pueden ofrecerlos o solicitarlos a la DGCPTN, sin que estén obligadas| Aceptada en primera opci6n tanto la compra como la venta de TES a la DGCPTN; para el resto de entidades
a ofrecerlos. este ofrecimiento es de caracter facultativo.
Se acepta parcialmente el comentario para aclarar la redaccién del régimen de inversién especial
previsto en el articulo 2.3.3.6.2. Dicho régimen esta dirigido a entidades estatales de cualquier]
Articulo 2.3.3.6.2 orden, con excepcién de los recursos de los que trata el Capitulo 3 del presente Titulo y los que no.
Sugerimos que a las entidades descritas en el articulo 2.3.3.6.1, en caso de que no cuenten con un régimen de inversion especial, se les permita directamente realizar tengan un régimen de inversion propio. Para estas entidades se considera que pueden realizar|
las inversiones de excedentes de liquidez del Capitulo 2 del PD, sin necesidad de exigirseles la obligacién de solicitar a la DGCPTN la inclusién en un “régimen de otras operaciones adicionales a las del capitulo 2 del PD o propuestas por la entidad estatal,
90 |Grupo Aval inversion especial” (que incluya dichas inversiones), aunque sea previo ofrecimiento de los recursos opcionalmente a la DGCPTN, como lo establece el articulo|Aceptada incluyendo las operaciones de cobertura descritas en el articulo 2.3.3.7.3 del PD, teniendo en
2.3.3.4.1. del Decreto 1068 de 2015. cuenta su experiencia y previo concepto de la DGCPTN.
Por su parte el articulo 2.3.3.6.1. aplica para aquellas entidades con un régimen de inversién
propio y el paragrafo 1 del mismo articulo establece que sin perjuicio del cumplimiento de su
propio régimen dichas entidades pueden acoger o adoptar las disposiciones del PD.
Art/ICLI|0 23372 L " , . L L - ) El Articulo 2.3.3.1.3. del Decreto 1068 de 2015 establece el ofrecimiento de divisas y/o recursos de
~ Grupo Aval Asi como no se. le esta.obllga‘ndo a ‘Ias demas entidades estatales o admlnlstrad‘or‘es de recfjrsos o excedentes de Ilqulderz (distintas de las de‘flmd‘?s en el cap!tulo 5 No aceptada las entidades del Capitulo 5 del PD en primera opcién a la DGCPTN. El PD no cambia esta
del PD) a acudir en primera instancia a la DGCPTN para la compra o venta de divisas, consideramos que no se le deberia someter a esta obligacién a las entidades disposicion por tratarse de entidades con participacién estatal superior al 90%.
P p particip P
estatales del capitulo 5).
Articulo 2.3.3.2.3
En lo que tiene que ver con el articulo 2.3.3.2.3. este dispone que cuando las entidades estatales pertenezcan a un mismo grupo econémico, también sera una No se acoge comentario, por cuanto la regulacion sobre conflictos de interés se encuentra
92 | Asofiduciarias inversién admisible los titulos de deuda publica emitidos por entidades estatales de dicho grupo econémico. Frente a esta disposicion llama la atencidn el conflicto de| No aceptada consagrada en el Decreto 1486 de 2018, Ley 1870 de 2017, Decreto 2555 de 2010, entre otras por|
interés que se puede dar en la inversion de titulos de deuda publica emitidos por entidades estatales de dicho grupo econémico. Por esta razon, se solicita revisar la tanto no es competencia de este PD regular ni pronunciarse al respecto.
disposicion y la forma en que deberia administrarse este conflicto de interés.
No se acoge comentario por cuanto los TIDIS no se encuentran dentro de las inversiones
Articulo 2.3.3.2.1 admisibles para las entidades del PGN, entidades territoriales ni entidades con participacion
93 EPM Sugerimos incluir como inversion admisible en moneda legal colombiana los titulos de devolucién de impuestos (TIDIS), ya que son instrumentos con riesgo nacion y|No aceptada publica superior al 90% en el PD siendo manteniendo lo dispuesto por el Titulo 3 del Decreto 1068
su posibilidad de negociacion incrementa las alternativas de inversion y favorece la liquidez de las entidades. de 2015. Bajo lo propuesto en el PD, para que las entidades estatales puedan realizar inversiones!
en TIDIS deberan tenerlo permitido en su propio régimen o solicitar su inclusién en el régimen
Articulo 2.3.3.2.2
En el Paragrafo 1. del Articulo 2.3.3.2.2, la calificacién minima exigida a las instituciones financieras internacionales es A+/Al (o su equivalente) para el largo plazo y
A1+/F1+/Prime 1 (o su equivalente) para el corto plazo. Esto implica que, de acuerdo con las equivalencias entre las diferentes calificadoras publicadas por Bloomberg|
y Reuters, se excluyan calificaciones que reflejan la mas alta calidad crediticia para el corto plazo, como se indica a continuacidn:
Bloomberg:
MOODY’S: P-1
S&P: A-1+y A-1
FITCH: F1+y F1
Fuente: Plataforma Bloomberg No se acoge comentario por cuanto el pardgrafo 1 del articulo 2.3.3.1.2 del Decreto 1068 de 2015
94 EPM No aceptada establece las mismas calificaciones que mantiene el PD, sin embargo se ajusta la redaccién para
Reuters HIGHEST QUALITY: precisar que la calificacién exigida es la méxima para el corto plazo.
MOODY’S: Prime-1
S&P: A-1
FITCH: F1
Fuente: http://www.reuters.com/article/2008/06/05/reuters-ratings-guide-idUSRATINGS20080605
Adicionalmente, la calificacion exigida excluye instituciones financieras con alta calidad crediticia, con presencia comercial en Colombia y soporte administrativo y
operativo desde los Estados Unidos, lo cual facilita el desarrollo de las operaciones por la \cia del horario de 6n, lo cual no ocurre con los bancos
europeos que son los que cumplirian en su mayoria con las calificaciones propuestas en el Proyecto de decreto. Por consiguiente, sugerimos adecuar la exigencia de la
calificacion de corto plazo conforme a las equivalencias entre las diferentes calificadoras, exigiendo la mas alta para el corto plazo, es decir A1/F1/Prime 1.
No es contradictorio ya que el paragrafo 3 del articulo 2.3.3.2.2. faculta a la entidades estatales
Articulo 2.3.3.2.2 para que puedan mantener saldos en cuentas en moneda extranjera para temas operativos y/o
o5 EPM Sugerimos modificar el Paragrafo 3. del Articulo 2.3.3.2.2 ya que es contradictorio, dado que en el numeral 4 de este mismo articulo se estan habilitando las cuentas No aceptada cambiarios. Si una entidad estatal requiere adicionalmente invertir sus excedentes de liquidez en

de Ahorros o Corrientes Remuneradas como una inversion admisible para los excedentes de liquidez en moneda extranjera, pero en este paragrafo las limitan a temas
operativos y/o cambiarios.

moneda extranjera en cuentas lo podra realizar si su régimen se lo permite. En todo caso se ajusta
la redaccion del paragrafo con el fin de eliminar las caracteristicas de dichas cuentas, en este
sentido se eliminan las palabras "bancarias remuneradas"




Articulo 2.3.3.7.3

Solicitamos autorizar las Operaciones de Cobertura de riesgos de las que habla el Articulo 2.3.3.7.3 también para las entidades territoriales y las entidades
descentralizadas del orden territorial con participacién publica superior al cincuenta por ciento (50%) de su capital, con el fin de reducir el riesgo financiero que s
pueda generar por la inversion de excedentes de liquidez, como son el de tasas de cambio, tasas de interés e indices; lo anterior, en concordancia con el numeral 2 del
Articulo 2.3.3.1.9 donde solicitan dentro de los lineamientos para la administraciéon de Excedentes de Liquidez, desarrollar e implementar politicas y sistemas de
administracion de riesgos, que permitan identificar, medir, controlar y monitorear eficazmente los riesgos asociados.

96 |EPM

e
No aceptada

No se acoge comentario por cuanto este tipo de operaciones no esta considerada en la
normatividad vigente (Decreto 1068 de 2015) para entidades territoriales. El PD incluye que este
tipo de operaciones pueda realizarse por entidades con régimen especial o por entidades cuyo!
régimen propio asi lo permita
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