REPUBLICA DE COLOMBIA

liherrudy Orden

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

DECRETO NUMERO DE 2022

Por el cual se reglamenta la Ley 2112 de 2021 y se modifica el Decreto 2555 de 2010
en lo relacionado con el régimen de inversiones de las sociedades administradoras de
fondos de pensiones obligatorias y cesantia.

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA

En uso de sus facultades constitucionales y legales, en especial de las consagradas
en los numerales 11 y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica, y los articulos 2
y 5delaley 2112 de 2021.

CONSIDERANDO

Que el articulo 2 de la Ley 2112 de 2021 dispuso la inversion de un minimo del 3% de
la suma de los fondos obligatorios de pensién, esto es, Fondo Conservador, el Fondo
Moderado y el Fondo de Mayor Riesgo, en fondos de capital privado o fondos de
deuda privada que inviertan en empresas y proyectos productivos en Colombia.

Que, para el cumplimiento de lo anterior, dicha ley faculté al Gobierno nacional para
fijar los lineamientos a cumplir para estas inversiones, exigiendo su realizacion en un
marco de adecuada seguridad y que mejore las condiciones de riesgo y retorno de las
cuentas individuales de los afiliados.

Que para el efecto es preciso tener en cuenta que las administradoras deberan invertir
los recursos del sistema en condiciones que garanticen la seguridad, rentabilidad y
liquidez de los mismos, con sujecién a lo previsto en el inciso primero del articulo 100
de la Ley 100 de 1993.

Que segun el anterior marco legal, la regulacién por principios y criterios, y de
convergencia a estandares internacionales adoptada en los udltimos afios por el
Gobierno nacional para el sector financiero, y conforme a las recomendaciones y
buenas practicas internacionales en la materia, se requieren establecer las reglas que
se deben cumplir para la aplicacion de la inversion minima prevista en el mencionado
articulo 2 de la Ley 2112 de 2021.




DECRETO DE Pagina 2 de 5

Continuacion del Decreto “Por el cual se reglamenta la Ley 2112 de 2021 y se modifica el
Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el régimen de inversiones de las sociedades
administradoras de fondos de pensiones obligatorias y cesantia.”

Que dentro del tramite del proyecto de decreto se cumplid con las formalidades
previstas en el numeral 8° del articulo 8° de la Ley 1437 de 2011 y el Decreto 1081 de
2015.

Que el Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial de Proyeccion
Normativa y Estudios de Regulacion Financiera — URF, aprobd por unanimidad el
contenido del presente Decreto, mediante Acta No. [@] de 2022.

DECRETA

Articulo 1. Adicionese la referencia “Capitulo 1” a los articulos 2.6.12.1.1a 2.6.12.1.26
del Decreto 2555 de 2010, el cual quedara asi:

“CAPITULO 1 DISPOSICIONES GENERALES SOBRE EL REGIMEN DE
INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS Y CESANTIA”

Articulo 2. Adicionese el Capitulo 2 al Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto
2555 de 2010, el cual quedara asi:

“CAPITULO 2 CONDICIONES PARA EL CUMPLIMIENTO DE INVERSION
MINIMA EN FONDOS DE CAPITAL PRIVADO Y FONDOS DE DEUDA PRIVADA
SEGUN LA LEY 2112 DE 2021.

Articulo 2.6.12.2.1. Ambito de aplicacién. Para el cumplimiento de lo dispuesto en
el articulo 2 la Ley 2112 de 2021, aplicaran las disposiciones del presente Capitulo,
ademas de las disposiciones a que se encuentran sujetas las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias, y los Fondos de Capital Privado
y Fondos de Deuda Privada, para realizar inversiones provenientes de los fondos de
pensiones obligatorias, de que trata el inciso primero del articulo 2.6.12.2.3. de este
Decreto, en dichos Fondos.

Paragrafo. Los fondos de capital privado o fondos deuda privada a que se refiere el
presente Capitulo incluyen los “fondos de fondos” que inviertan en empresas o
proyectos productivos en Colombia.

Articulo 2.6.12.2.2. Definiciones. Para efectos de este Capitulo se adoptan las
siguientes definiciones:

1. Fondos de capital privado o fondo de deuda privada que inviertan en
empresas o proyectos productivos en Colombia: se entendera como cualquier
fondo de capital privado o fondo de deuda privada, previstos en la Parte 3 del
presente decreto, incluidos los “fondos de fondos”, siempre y cuando de
conformidad con lo establecido en la Politica de Inversion de dicho fondo se prevea
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qgue al menos un 50% de los recursos del fondo sean invertidos en actividades
econdmicamente organizadas para la produccién, transformacion, circulacion,
administracion o custodia de bienes, o para la prestacion de servicios que cumplan
con una de las siguientes condiciones:

1.1.Que por lo menos el 50% de sus procesos productivos se realicen en
Colombia.

1.2.Que por lo menos el 50% de sus ingresos o ventas provengan de Colombia,
es decir, que sean considerados como ingresos de fuente nacional.

1.3. Cuando el objeto de una inversion sea la apertura de operaciones en Colombia
por parte de una empresa internacional en un plazo no superior a 24 meses.
Pasados los 24 meses, la empresa objeto de inversién debera cumplir con
minimo una de las condiciones establecidas en los numerales 1.1 y 1.2
anteriores.

2. Empresa extractiva del sector minero energético: se entendera como cualquier
actividad economicamente organizada que tenga como actividad primaria la
extraccion de minerales o recursos energéticos no renovables. Para estos efectos
se entenderd como actividad primaria aquella en virtud de la cual provienen por lo
menos el 50% de los ingresos de la organizacion.

Articulo 2.6.12.2.3. Valor de la inversion. Para efectos de la base para calcular el
valor de la inversién en fondos de capital privado o fondos de deuda privada que
inviertan en empresas o proyectos productivos en Colombia se debera tomar el valor
resultante de la suma de los recursos del Fondo Conservador, el Fondo Moderado y
el Fondo de Mayor Riesgo administrados por una misma sociedad administradora de
fondos de pensiones y cesantia.

Las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia deberan invertir
como minimo el 3% de la base de célculo establecida en el inciso anterior en fondos
de capital privado, fondos de deuda privada que inviertan en empresas o proyectos
productivos en Colombia, siempre y cuando dichas inversiones cumplan con lo
establecido en los articulos 2.6.12.2.4y 2.6.12.2.5 del presente Decreto. Para estos
efectos se deberan respetar los limites globales de inversion previstos para cada tipo
de fondo.

No se consideraran para el calculo del porcentaje las inversiones en las empresas
extractivas del sector minero definidas en el numeral 2 del articulo 2.6.12.2.2 del
presente decreto, asi como las inversiones en las entidades vinculadas a la respectiva
sociedad administradora de pensiones obligatorias y cesantia, o aquellas que
pertenezcan al mismo grupo econémico o conglomerado financiero de la sociedad,
salvo que se trate de inversiones en fondos de capital privado o fondos de deuda
privada que destinen al menos dos terceras (2/3) partes de los aportes de sus
inversionistas a proyectos de infraestructura.

Paragrafo 1. Cada sociedad administradora de pensiones y cesantia debera definir
en su Politica de Inversion el porcentaje maximo, dentro del 3 %, en el que computaran
los compromisos para participar o entregar dinero a los fondos de capital privado o
fondos de deuda privado que hayan adquirido los fondos administrados por las
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sociedades administradoras de pensiones y cesantia, que cumplan las condiciones
establecidas en los articulos 2.6.12.2.4 y 2.6.12.2.5 del presente decreto.

Paradgrafo 2. La Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar los
eventos en que, por incumplimiento del limite establecido en el presente articulo, las
sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia deberadn presentar
planes de ajuste, en los términos y condiciones que dicha Superintendencia
determine.

Articulo 2.6.12.2.4. Profesionalidad. Las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y cesantia deberan establecer en sus Politicas de Inversion las condiciones
para la inversion en fondos de capital privado o fondos de deuda privada, incluidas
aguellas exigibles al gestor del fondo de capital privado o fondo de deuda privada, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.6.13.1.9 de este decreto.

Articulo 2.6.12.2.5. Condiciones de la politica de inversion. Ademas de las
disposiciones previstas en el articulo 2.6.13.1.1 del presente decreto, la Politica de
Inversion de cada sociedad administradora de fondos de pensiones y cesantia debera
establecer condiciones en relacion con minimo, pero sin tener que limitarse a, los
siguientes aspectos de la inversién en fondos de capital privado o fondo deuda
privada:

1. Aspectos aplicables al gestor profesional:
1.1. Solidez patrimonial.
1.2. Trayectoria profesional.
1.3. Capacidad operativa y organizacional.
1.4.Practicas internas de gobierno corporativo.

1.5.Reglas de gobernanza para la identificacién y gestion de los riesgos de
administracion e inversion, incluidas las practicas ambientales, sociales
y de gobierno corporativo (ASG) y climaticos.

1.6. Divulgacion y reportes de informacion.

2. Aspectos aplicables al fondo de capital privado o fondo de deuda privada:
2.1.Practicas internas de gobierno corporativo.

2.2.Reglas de gobernanza para la identificacidon y gestion de los riesgos de
administracion e inversion, incluidas las practicas ambientales, sociales
y de gobierno corporativo (ASG) y climéaticos.

Paragrafo 1. Las operaciones o estrategias de inversion deberan ser evaluadas en
forma conjunta para todo el portafolio de inversiones, respetando lo determinado en
la Asignacion Estratégica de Activos, y no respecto de una operacién en particular o
la inversion efectuada en cierto fondo de capital privado o fondo de deuda privada.

Paragrafo 2. La Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar el
contenido minimo y condiciones que deberan contener las Politicas de Inversion de
las administradoras de fondos de pensiones y cesantia en relacién con cada uno de
los aspectos de los numerales 1y 2 del presente articulo.
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Articulo 3. Régimen de transicién. A mas tardar dentro de los nueve (9) meses
siguientes a la entrada en vigencia del presente Decreto, las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantia deberan realizar las
modificaciones a sus politicas de inversion, procedimientos internos, reportes de
informacion y demas instrumentos que requieran ajustes, de acuerdo a las
disposiciones previstas en este Decreto.

Articulo 4. Vigencia. El presente Decreto rige a partir de su publicacion, sin perjuicio
del régimen de transicion previsto en el articulo 3, y adiciona el Capitulo 2 al Titulo 12
del Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE
Dado en Bogota D.C., a los

EL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO,

JOSE MANUEL RESTREPO ABONDANO
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Por el cual se reglamenta la Ley 2112 de 2021 y se modifica el Decreto
2555 de 2010 en lo relacionado con el régimen de inversiones de las
sociedades administradoras de fondos de pensiones obligatorias vy
cesantia.

Proyecto de
Decreto/Resolucion:

1. ANTECEDENTES Y RAZONES DE OPORTUNIDAD Y CONVENIENCIA QUE JUSTIFICAN SU
EXPEDICION.

En 2021, se expidio la Ley 2112 con el objetivo de fortalecer el emprendimiento y el escalamiento del tejido
empresarial en Colombia, “a través del fortalecimiento de los fondos de capital privado y/o deuda privada”
(articulo 1 de la Ley 2112 de 2021). Con este objetivo, el articulo 2 de dicha ley dispuso la obligacion de
inversion de un minimo de recursos pensionales hacia fondos de capital privado o fondos de deuda privada
gue inviertan en empresas 0 proyectos productivos en Colombia; lo anterior, siempre y cuando dichas
inversiones se realicen dentro de un marco de adecuada seguridad y que mejore las condiciones de riesgo y
retorno de la cuentas individuales de los afiliados, con sujecion al propésito de que la reglamentacién de los
regimenes de inversién de los fondos de pensiones obligatorias procuren garantizar la seguridad, rentabilidad
y liquidez de los recursos del sistema, conforme lo prevé el articulo 100 de la Ley 100 de 1993.

De acuerdo con este marco legal, surge un espacio de reglamentaciéon que es relevante armonizar con el
objetivo planteado por el Gobierno nacional para el sector financiero de convergencia a esquemas de inversion
basados en el principio de la persona prudente, cuyo primer avance se materializé con la expedicion del
Decreto 1393 de 2020. Conforme este principio, se ha impulsado un esquema regulatorio flexible en el que el
régimen de inversidn de las entidades se atribuye a la politica de inversion que estas elaboren, de acuerdo
con su analisis de riesgos.

En el caso de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia -AFPs-, dicha flexibilidad
representa que estas entidades como profesionales expertos en el manejo de estos recursos, son las llamadas
a disefiar una estrategia de inversién que permita ponderar dos objetivos: por una parte, contribuir a la
salvaguarda de los activos pensionales bajo manejo y, por otra, construir un portafolio 6ptimo, de acuerdo con
el perfil de sus afiliados.-.

2. AMBITO DE APLICACION Y SUJETOS A QUIENES VA DIRIGIDO

La presente regulacion aplica a las AFPs, los Fondos de Capital Privado y Fondos de Deuda Privada, y
demas actores con la gestion de estas entidades y de los fondos obligatorios de pensiones.

4. IMPACTO ECONOMICO (Si se requiere)
La propuesta normativa no tiene impacto presupuestal.

5. VIABILIDAD O DISPONIBILIDAD PRESUPUESTAL (Si se requiere)
No aplica
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6. IMPACTO MEDIOAMBIENTAL O SOBRE EL PATRIMONIO CULTURAL DE LA NACION (Si se
requiere)
No aplica

7. ESTUDIOS TECNICOS QUE SUSTENTEN EL PROYECTO NORMATIVO (Si cuenta con ellos)

El iroiecto de decreto se acomiaﬁa de un documento técnico. Ver anexo.

Certificacibn de cumplimiento de requisitos de consulta, publicidad y de
incorporacion en la agenda regulatoria

Concepto(s) de Ministerio de Comercio, Industria y Turismo

Informe de observaciones y respuestas
Concepto de Abogacia de la Competencia de la Superintendencia de Industria
y Comercio

Concepto de aprobacion nuevos tramites del Departamento Administrativo de
la Funcion Publica

Otro

Elaborado por: Camila Gamba Tiusaba - Derenis | Revisado y aprobado por: Camilo Hernandez Lopez
Lépez Meza

Cargo: Asesoras Cargo: Subdirector de Regulacién Prudencial
Firmas: Firma:
Cowilo Gouked o] Gomilo | thrnandet. .
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DOCUMENTO TECNICO
Reglamentacion de la Ley 2112 de 2021

Anibal Yamhure?, Derenis Lépez Meza?, Camila Gamba-Tiusaba® y Camilo Hernandez
LopezP
a. Asesores b. Subdirector.

Subdireccion de Regulacién Prudencial

Unidad de Proyecccion Normativa y Estudios de Regulacién Financiera (URF)
Bogota D.C., Colombia. Enero de 2022.

—

Resumen

Con la expedicion de la Ley 2112 de 2021 se dispuso la obligacion de inversiéon de
un minimo del 3% de los recursos de los fondos de pensiones obligatorias, a saber,
fondo moderado, conservador y mayor riesgo, en fondos de capital privado o
fondos de deuda privada que inviertan en empresas y proyectos productivos en
Colombia. Dicha ley faculté al Gobierno nacional para fijar los lineamientos a
cumplir para estas inversiones, exigiendo su realizacién en un marco de adecuada
seguridad y que mejore las condiciones de riesgo y retorno de las cuentas
individuales de los afiliados.

Teniendo en cuenta estos fundamentos legales, las politicas de regulacion por
principios y criterios, y de convergencia a estandares internacionales adoptada en
los Ultimos afios por el Gobierno nacional para el sector financiero, y conforme las
recomendaciones y buenas practicas internacionales en la materia, el presente
documento contiene las justificaciones técnicas para la propuesta normativa de
reglamentacién de la Ley 2112 de 2021, en la que, entre otros aspectos, se
establecen condiciones a cumplir por el gestor profesional y el fondo de capital
privado o fondo de deuda privada relacionadas con solidez patrimonial, trayectoria
profesional, capacidad operativa y organizacional, gobernanza y divulgacion de
informacion.

Documento de trabajo
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1. INTRODUCCION

En 2021, se expidid la Ley 2112 con el objetivo de fortalecer el emprendimiento y el
escalamiento del tejido empresarial en Colombia, “a través del fortalecimiento de los fondos
de capital privado y/o deuda privada™. Con este objetivo, el articulo 2 de dicha ley dispuso
la obligacién de inversién de un minimo de recursos pensionales hacia fondos de capital
privado o fondos de deuda privada que inviertan en empresas y proyectos productivos en
Colombia; lo anterior, siempre y cuando dichas inversiones se realicen dentro de un marco
de adecuada seguridad y que mejore las condiciones de riesgo y retorno de la cuentas
individuales de los afiliados, asi como con sujecion al propdésito de que la reglamentacion
de los regimenes de inversiones de las pensiones obligatorias procuren garantizar la
seguridad, rentabilidad y liquidez de los recursos del sistema, conforme lo prevé el articulo
100 de la Ley 100 de 1993.

De acuerdo con este marco legal, surge un espacio de reglamentacién que es relevante
armonizar con el objetivo planteado por el Gobierno nacional para el sector financiero de
convergencia a esquemas de inversion basados en el principio de la persona prudente,
cuyo primer avance se materializé con la expedicion del Decreto 1393 de 2020. Este
principio considera la importancia de que los regimenes de inversion se basen en una
justificacion temporal y que la regulacién prudencial deberia velar porque exista una
transicion hacia un esquema mas flexible y dindmico, a fin de evitar la existencia de capturas
regulatorias (Ayala, 1999; Roldos, 2004), y orientada a una adecuada diversificacion,
evitando una excesiva toma de riesgos (Salamanca & et al., 2019).

En el caso de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantia -AFPs-,
dicha flexibilidad representa que estas entidades como profesionales expertos en el manejo
de estos recursos, son las llamadas a disefiar una estrategia de inversion que permita
ponderar dos objetivos: por una parte, contribuir a la salvaguarda de los activos pensionales
bajo manejo y, por otra, construir un portafolio 6ptimo, de acuerdo con el perfil de sus
afiliados.

Conforme lo anterior, el presente documento contiene la justificaciones técnicas vy
antecedentes de la propuesta de reglamentacion de la Ley 2112 de 2021, lo cual se expone
en cinco secciones, incluyendo esta introduccion: la seccion dos presenta el contexto y
antecedentes normativos a considerar para la elaboracién de dicha propuesta; en la seccién
tres se identifican y analizan recomendaciones, buenas practicas y estandares
internacionales aplicables al caso colombiano y; por Gltimo, en la seccién cuarta se expone
el alcance y contenido propuesta normativa.

2. CONTEXTO

Conforme lo mencionado anteriormente, la propuesta regulatoria que acompafa al presente
documento técnico surge de la reciente expedicién de la Ley 2112 de 2021, por lo que para
Su construccion es necesario tener en cuenta, entre otros aspectos, los antecedentes
legales, la experiencia internacional y las recomendaciones de organismos internacionales

2.1. Marco normativo y facultades reglamentarias

El inciso primero del articulo segundo de la Ley 2112 de 2021 establece para las AFPs el
siguiente deber de inversion: “Como minimo, un 3% de los recursos se deberan invertir en

1 Articulo 1 de la Ley 2112 de 2021
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Fondos de Capital Privado y/o deuda privada, incluidos los fondos que invierten en fondos
de capital privado y/o deuda privada, conocidos como "fondos de fondos” siempre y cuando
estos recursos sean invertidos en empresas colombianas o proyectos productivos en
Colombia a fin de fortalecer el emprendimiento y el escalamiento del tejido empresarial del
pais.”

A su vez, el articulo tercero de la mencionada Ley dispone que: “El porcentaje minimo de
inversion de recursos en Fondos de Capital Privado y/o deuda privada de que trata el inciso
segundo del articulo 100 de la Ley 100 de 1993, debera obtenerse en los dos afios
siguientes contados a partir de la entrada en vigencia de la presente ley.”

Y el paragrafo del articulo segundo de la misma Ley consagra que: “Para la realizacién de
las inversiones que computan para el cumplimiento del porcentaje minimo del 3%
establecido en el inciso segundo del presente articulo, estas deberan cumplir con los
lineamientos fijados por la reglamentacién que expedida el Gobierno nacional y/o por las
politicas de inversién de las administradoras, los cuales deberan tener en cuenta dentro de
sus objetivos que la inversién de recursos se realice dentro de un marco de adecuada
seguridad y que mejore las condiciones de riesqo y retorno de la cuentas individuales de
los afiliados, entre otros.” (subrayado fuera de texto).

De acuerdo con estas disposiciones, corresponde al Gobierno nacional definir las
condiciones y requisitos bajo las cuales puede darse la inversion de recursos prevista en el
articulo 2 de la Ley 2112 de 2021. Para el efecto, es necesario considerar los elementos
previstos en dicha Ley, asi como otros que se encuentran vigentes en nuestro marco
normativo, asi:

e Lainversion esta condicionada a que se realice en un marco de adecuada seguridad
y que mejore las condiciones de riesgo y retorno de las cuentas individuales de los
afiliados (paragrafo del articulo 2 de la Ley 2112 de 2021).

e Tratandose del manejo de recursos del sistema general de seguridad social, estos
deben destinarse exclusivamente a fines relacionados con este (articulo 48 de la
Constitucion Politica). Lo que, para el caso de las pensiones, significa la
imposibilidad de destinarlo a fines diferentes al de mitigar los riesgos derivados de
la vejez o la invalidez de la poblacion, y lo que, en consecuencia, exige lograr la
mayor tasa de reemplazo para los afiliados, en un marco de solidaridad respecto de
los demas habitantes?.

o Lareglamentacion debe estar alineada con el propésito de “garantizar la seguridad,
rentabilidad y liquidez de los recursos del sistema” (articulo 100 de la Ley 100 de
1993).

2.2. Base para la inversion de recursos pensionales en los fondos de capital
privado o fondos de deuda privada

El inciso segundo del articulo 100 de la Ley 100 de 1993, establece que como minimo un
3% de los “recursos del sistema” debe dirigirse a la inversion en fondos de capital privado
o fondos de deuda privada. Este porcentaje corresponde a la base de inversién para la
reglamentacion de la Ley 2112 de 2021.

2 Con esta disposicién constitucional se infiere la prevalencia de maximizar la cobertura de la seguridad social en el territorio
colombiano, sobre el fomento al crecimiento de la industria privada. —
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2.3. Principio de profesionalidad

En conjunto con lo anterior, es preciso destacar que en los ultimos afios el Gobierno
nacional ha venido adelantando una revision integral del marco normativo para lograr una
transicion hacia un esquema de inversiones basado en el principio de la persona prudente.
En el marco de esta convergencia, el Decreto 1393 de 2020, a la vez que flexibilizé6 multiples
limites de inversion (particularmente para el asset class de activos alternativos), sento la
base conductual que deben seguir las sociedades administradoras de pensiones para
actuar de manera profesional en la administracién de los fondos de pensiones, con la
diligencia exigible a un experto prudente y diligente.

El estdndar de un experto prudente, no so6lo de una persona prudente, exige para las AFPs
deberes, como la diversificacion, la obligatoriedad de una politica de inversion, el
stewardship, entre otros, con lo que se espera que el administrador tenga la adecuada
diligencia para revisar constantemente los adelantos que existan en el campo de la teoria
del mercado de capitales y los estudios empiricos que la soportan, asi como de estar en
capacidad de adoptar o rechazar de los desarrollos que de ella derivan (Loist & Petrag,
2006).

En este escenario, las AFPs cuentan con las capacidades para determinar las condiciones
particulares que deben cumplir las inversiones en fondos de capital privado o fondos de
deuda privada para que estén alineadas con los principios de seguridad y diversificacion
que rigen la asignacion estratégica de activos. A lo que se suma la importancia de
considerar que los mercados financieros contemporaneos son altamente dinamicos y
complejos, por lo que requieren instrumentos con capacidad de incorporar con facilidad los
cambios e innovaciones que se presenten que dificilmente se puede lograr por via de la
regulacién (Awrey et al, 2020). En este sentido, las politicas de inversion que fijen las AFPs
son un instrumento idéneo para incorporar las dinamicas cambiantes de los mercados de
capitales, bajo un marco de supervision adecuado.

No obstante, esta flexibilidad requiere de un marco regulatorio que establezca los principios
o criterios minimos que se deben observar para establecer las condiciones de inversién en
fondos de capital privado o fondos de deuda privada. Con esto en mente, se efectué una
revision de literatura y experiencia internacional, a fin de identificar los lineamientos
generales que pueden considerarse al momento de establecer la integridad de los fondos
de capital privado o fondos de deuda privada y sus gestores.

3. EXPERIENCIA INTERNACIONAL Y LOCAL

Para la definiciébn de los criterios se revisé la regulacién de Estados Unidos, la Unidn
Europea y Australia, los principios de la Organizacion Internacional de Supervisores de
Pensiones (IOPS, por su sigla en inglés) y la guia de buenas practicas sobre inversion en
fondos de capital privado de la Superintendencia Financiera de Colombia.

En general, en el caso australiano, la gobernanza de inversion de las entidades de jubilacion
(RSE, por su sigla en inglés) tiene como objetivo “que las RSE, consistente con su
obligacion de actuar en el mejor interés de los beneficiarios, seleccione prudentemente,
gestione y supervise las inversiones en nombre de los beneficiarios.”

3.1. Criterios aplicables al gestor

3.1.1. Solidez del gestor y trayectoria profesional
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En la Unién Europea, los gestores de inversiones deben contar con capital minimo inicial
para operar. Ademas, una regla variable para que aquellos gestores que tengan activos
bajo manejo que superen un umbral determinado deberan incrementar su capital en funcion
del volumen de dichos activos hasta llegar a un maximo regulatorio.

Por su parte, IOPS sefiala que se debe realizar una evaluacion del riesgo de integridad y la
experiencia del equipo de gestién. La evaluacion del desempefio debe incluir la forma en
gue se efectla la valoracion del fondo y un posible analisis del historial de la gestion, y
como se produce de manera independiente, e incluyen: metodologia usada, validacion y
procedimientos backtesting. La debida diligencia también debe incluir una evaluaciéon de
aspectos fiscales y legales de las inversiones bajo consideracion.

La SFC (Cuellar, Santa, Ospina, Escobar, & Castro, 2020) identifica como una buena
practica la evaluacion del gestor profesional por parte de la AFP, y que tenga en cuenta,
por ejemplo, la experiencia generando valor a partir de la estrategia del gestor en fondos
anteriores. También propone que, dentro de la evaluacién se revisen los indicadores
financieros del gestor profesional, con el fin de identificar “su capacidad para cumplir con
los compromisos de inversién en el FCP, y advertir posibles riesgos de apropiacién de
recursos para atender situaciones propias de insolvencia del Gestor Profesional” (Cuellar,
Santa, Ospina, Escobar, & Castro, 2020).

3.1.2. Capacidad operativay organizacional

La regulaciéon de la Unidon Europea prevé reglas asociadas a los gestores sobre: i)
procedimientos adecuados para la toma de decisiones y la estructura de organizacion: nivel
de funciones y responsabilidades y de documentacion ; ii) garantizar que el personal
conozca los procesos que deban aplicarse para el ejercicio de sus funciones , iii)
mecanismos adecuados de control interno, de rendicién de cuentas y comunicacion de
informacién en lo pertinente , v) sistema adecuado de registro, vii) politicas de continuidad
del negocio, viii) area permanente de cumplimiento, de auditoria interna y de gestién de
riesgos.

La SFC propone que “el Gestor Profesional cuente con un equipo estable de profesionales
para que el desempefio futuro del equipo no se vea afectado por la activacién de un evento
de key person”. Y que exista dentro del reglamento mecanismos de sustitucion de Key
Person (Cuellar, Santa, Ospina, Escobar, & Castro, 2020).

3.1.3. Précticas de gobierno corporativo

En la regulacion estadounidense sobre riesgos de inversién y administracion para los
inversionistas de fondos de inversion existen disposiciones que regulan las operaciones
entre las partes relacionadas con el fondo de inversion, y reglas para la administracion de
conflictos de interés entre los inversionistas del fondo y las partes intervinientes en la
operacion del esquema de inversion.

En la Unién Europea se establecen una serie de requisitos y responsabilidades atribuibles
a las personas que dirijan la actividad de la sociedad de gestion, asi como la necesidad de
gue exista una adecuada alineacion de incentivos en la manera como se efectia la
remuneracion de la sociedad gestora. Asi, la operacion de las gestoras de inversion esta
supeditada a que: i) las personas que dirijan efectivamente la actividad de la sociedad
tengan “la oportuna honorabilidad y experiencia” en relacion con el tipo de esquema de
inversién administrado por la sociedad gestora; y ii) que los altos directivos sean los
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responsables de: a) la aplicacion de la politica general de inversiones que se defina; b)
supervisar la aprobacion de las estrategias de inversion aplicadas sobre los fondos
gestionados; c) evaluar la efectividad y ajustar periddicamente las estrategias de inversion,
el procedimiento interno para la adopcién de decisiones de inversién (a fin de garantizar
que respondan a las estrategias de inversion que se hayan aprobado) y la gestién de
riesgos; d) reciban periddicamente reportes en relacion con el control interno, el
cumplimiento normativo, los procedimientos de inversion y la gestién de riesgos.

Como buena practica, la SFC propone que “la AFP evalue el cédigo, politica o documento
que incluya la manera en que el Gestor Profesional gestionara los conflictos de interés, el
cual debera incluir aspectos como la politica de identificacion, revelacion, y gestion de
conflictos de interés del Gestor Profesional, asi como los potenciales conflictos de interés
con respecto a la Sociedad administradora del FCP.” Ademas, propone que la revelacién
de informacion por parte del Gestor Profesional acerca de si €l, sus entidades vinculadas,
o0 miembros de su equipo han sido objeto de investigaciones legales, si han tenido
requerimientos de algun organismo de control, procesos sancionatorios que estén en firme,
o investigaciones que estén en firme que puedan generar un riesgo material; todo lo anterior
complementa el andlisis de la inversion por parte de la AFP.

3.1.4. Gobernanza de los riesgos de administracion e inversion, incluidas las
practicas ambientales, sociales, de gobierno corporativo (ASG) y
climéaticos

En Australia, las entidades de jubilacién (RSE, por su sigla en inglés) deben demostrar un
andlisis adecuado para la seleccién de un posible gestor de inversiones, entre ellas: i) como
se gestiona la inversidn, incluyendo la administracion de los factores de riesgo de inversién
y mercado; vy ii) los mecanismos de gestion de los riesgos de inversion existentes y la
calidad y puntualidad de la informacién sobre el riesgo de inversion. Ademas, el supervisor
espera que toda evaluacién de los fondos incluya un juicio sobre la calidad de la gestién de
riesgos realizada por el gestor de fondos y las normas y criterios de conducta observados,
y los sistemas, politicas y procesos existentes para supervisar y gestionar las exposiciones
al riesgo operativo.

Bajo IOPS, los fondos de pensiones deben tener conocimiento de las caracteristicas de
riesgo de los activos alternativos y se apoya en analisis regulares del perfil de riesgo de la
estrategia de inversion y la capacidad del gestor del fondo en el cual el fondo de pensiones
quiere invertir. Ademas, la inversion de los fondos de pensiones en activos alternativos debe
ajustarse a la estrategia del fondo de pensiones, teniendo en cuenta el perfil de riesgo total
del fondo, incluyendo la relacién entre las inversiones alternativas, por una parte, y la cartera
de inversién total y la naturaleza y tamafio de los pasivos, por la otra. Finalmente, la
evaluacion de los procesos tiene en cuenta la organizacion del fondo de inversion, procesos
operativos y de gestion de riesgos, el proceso de inversion y los procesos que rodean
cualquier tercerizacion, incluido el uso de sistemas adecuados y la disponibilidad de planes
de contingencia.

Finalmente, la SFC recomienda que, como parte del proceso de debida diligencia, la AFP
indague a la sociedad administradora acerca de sus politicas de gestion de riesgos para la
administracion del fondo y como estos son gestionados, en particular el compliance del
riesgo operativo (Cuellar, Santa, Ospina, Escobar, & Castro, 2020). También sefiala la
importancia de incorporar dentro de las politicas de inversiébn un compromiso de inclusion
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de factores ESG en los procesos de toma de decision. (Cuellar, Santa, Ospina, Escobar, &
Castro, 2020)

3.1.5. Divulgacion de informacién

En Estados Unidos, la revelacion de informacién es un aspecto recurrentemente revisado
y modificado por la Securities Exchange Commission (SEC, por su sigla en inglés) para
ajustar los distintos reportes y contenido de informacién con que deben cumplir los gestores
en fondos de inversién. En este punto vale mencionar que el que sea la SEC (en su rol de
entidad supervisora de la industria) la entidad encargada revisar y modificar los
requerimientos de informacion refleja la importancia de contar con un marco de supervision
dindmico, que en el arreglo institucional colombiano es de dificil consecucion por la via de
decretos de caracter general.

La regulacién de la Unién Europea establece la necesidad de que exista una adecuada
alineacion de incentivos en la manera como se efectlia la remuneracion de la sociedad
gestora, asi como su metodologia de calculo, periodicidad y condiciones; lo anterior debe
informarse de forma clara y transparente a los inversores.

Por otra parte, en Australia, las RSE debe demostrar un analisis adecuado para la seleccién
de un posible gestor de inversiones, teniendo en cuenta la calidad y puntualidad del proceso
de valoracién, seguimiento e informacion de las inversiones, incluidas las downstream
investments.

Como buena practica la SFC indica que es deber del Gestor Profesional revelar toda la
informacion y temas relacionados con riesgos reputacionales del Gestor y de los activos
subyacentes del FCP (Cuellar, Santa, Ospina, Escobar, & Castro, 2020).

IOPS indica que el supervisor debe prestar particular atencion a la informacién que el fondo
de pensiones obtiene de la inversion subyacente del fondo. El reporte del fondo debe usar
directrices de valoracién adecuadas, a tiempo y contar con control de calidad suficiente e
independiente.

3.2. Criterios aplicables al fondo de capital privado o fondo de deuda privada
3.2.1. Précticas de gobierno corporativo

En la regulacion estadounidense respecto a la “junta del fondo” como maximo 6érgano
directivo y de supervision del fondo. Bajo el esquema estadounidense es usual que una
parte de la junta esté compuesta por miembros relacionados con el gestor. No obstante,
existe un minimo regulatorio de 40% de independencia al interior de la junta e incentivos
para que dicha independencia sea igual o superior al 75%; que la selecciébn y nominacion
de miembros independientes esté a cargo de los mismos miembros independientes; un
miembro independientes sea quien preside las reuniones de junta y cuente con las
atribuciones que usualmente tendria el presidente de la junta directiva de un ente societario;
gue exista una evaluacion (minimo anual) sobre el desempefio de los miembros de la junta
del fondo y sus comités de apoyo.

3.2.2. Gobhernanzade los riesgos de administracion e inversion, incluidas las
practicas ambientales, sociales, de gobierno corporativo (ASG) vy
climaticas

O
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La SFC define como una buena préactica, que la AFP evalule si el fondo “cuenta con una
politica de inversion responsable, que cuente con sistemas y procesos para identificar y
gestionar los riesgos relacionados con las préacticas ambientales, sociales, de gobierno
corporativo y climéticas durante las decisiones de inversion” (Cuellar, Santa, Ospina,
Escobar, & Castro, 2020). Ademas, sugiere que, durante la debida diligencia se incluya un
analisis de la integracion de estos factores o la gestion de estos riesgos por parte del fondo.
Finalmente, sugiere que se implementen politicas de divulgacion de informacién sobre las
politicas de inversién del fondo basado en factores ASG y climaticos.

4. PROPUESTA NORMATIVA

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, es posible establecer algunos elementos para
determinar los criterios minimos que deberian cumplir los Fondos de Capital Privado o
fondos de deuda privada y sus gestores para ser receptores de recursos de las pensiones
obligatorias en los términos que plantea la Ley 2112 de 2021.

Lo anterior implica que la inversion por parte de las AFPs se encuentra condicionada al
cumplimiento de los minimos previstos en la propuesta normativa, para lo cual, recogiendo
las recomendaciones y buenas practicas internacionales, y el esquema regulatorio por
principios que ha venido incorporando el Gobierno nacional en los Ultimos afios, se plantea
asignar a dichas administradoras la funcién de desarrollar en sus politicas de inversion los
criterios presentados en la propuesta.

Para ello, es importante tener en cuenta que, en todo caso, para las inversiones en fondos
de capital privado y fondos de deuda privada aplican las reglas hoy previstas en la materia
en este tipo de inversiones. Por lo que, para el cumplimiento de lo previsto en la Ley 2112
de 2021 es necesario que, de forma adicional, se cumplan las normas previstas en la
propuesta normativa.

En este sentido, hacen parte del proyecto de decreto los siguientes elementos:

4.1. Profesionalidad

En linea con el deber de profesionalidad, definido en el articulo 2.6.13.1.9 del Decreto 2555
de 2010, las AFPs deben actuar de manera profesional, con la diligencia exigible a un
experto prudente y diligente. Lo que significa, que la administracién e inversién de los
recursos de los fondos de pensiones obligatorios debe realizarse en las mejores
condiciones posibles para los afiliados, teniendo en cuenta el andlisis riesgo-retorno, el
horizonte de tiempo de las inversiones, la diversificacion de inversiones, los costos
asociados a las mismas, entre otros factores.

4.2. Valor de inversion

El proyecto de decreto establece que la base sobre la cual se debera calcular la magnitud
a destinarse en fondos de capital privado o fondos de deuda privada es el valor resultante
de la suma de los recursos del Fondo Conservador, el Fondo Moderado y el Fondo de
Mayor Riesgo.

Para lo anterior, hay que tener en cuenta que el régimen de inversiones de las AFPs no
permite que con recursos del fondo conservador se invierta en fondos de capital privado o
fondos de deuda privada, pero el valor del fondo si debe hacer parte de la base del calculo
del 3%. Para esto, en la propuesta normativa se establece que para efectos de la inversién
las AFPs deberan acoger los limites globales previstos para cada tipo de fondo.
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Para el computo del porcentaje minimo, la AFPs debera definir en su politica de inversion
el maximo, dentro del 3 %, en el que computaran los compromisos para participar o entregar
dinero a los fondos de capital privado o fondos de deuda privada que hayan adquirido los
fondos administrados por las AFPs y que cumplan las condiciones establecidas en los
articulos 2.6.12.2.4y 2.6.12.2.5 de la propuesta normativa.

4.3. Definiciones.

Con el fin de facilitar la compresion y aplicacion de la propuesta se introducen las siguientes
definiciones:

En adicién a las condiciones que la Ley 2112 de 2021 permite establecer para que sea
procedente la destinacién de un 3% de los recursos pensionales en fondos de capital
privado o fondos de deuda privada, se considera necesario que el marco regulatorio
establezca las definiciones que otorguen seguridad juridica a la manera en que debe operar
esta destinacion de recursos.

e Fondo que invierte en empresa o proyecto productivo en Colombia: es
importante contar con una definicion que permita identificar con métricas objetivas
lo que se debe entender como un fondo — bien se de capital o deuda privada — que
invierte en empresas o0 proyectos productivos en Colombia. En la propuesta
normativa se definen aquellos fondos previstos en la Parte 3 del decreto 2555 de
2010, cuya Politica de Inversién prevea que al menos un 50% de los recursos del
fondo sean invertidos en actividades econOmicamente organizadas para la
produccion, transformacion, circulaciéon, administracion o custodia de bienes, o para
la prestacién de servicios que cumplan con una de las siguientes condiciones: i) Que
por lo menos el 50% de sus procesos productivos se realicen en Colombia. ii) Que
por lo menos el 50% de sus ingresos o ventas provengan de Colombia, es decir,
gque sean considerados como ingresos de fuente nacional. Cuando el objeto de una
inversion sea la apertura de operaciones en Colombia por parte de una empresa
internacional en un plazo no superior a 24 meses. Pasados los 24 meses, la
empresa objeto de inversién debera cumplir con minimo una de las condiciones
establecidas en los ordinales i) y ii) anteriores.

e Empresa extractiva del sector minero energético: teniendo en cuenta que la Ley
2112 establece que no se podran tener en cuenta las inversiones que se realicen
los fondos de capital privado o fondos de deuda privada en activos subyacentes que
sean “empresas extractivas del minero energético”, resulta necesario establecer el
alcance de dicha expresion, para efectos de determinar qué empresas deben
excluirse del cobmputo que realice cada administradora de fondos de pensiones y
cesantia.

Para estos efectos, la “Iniciativa para la Transparencia de las Industrias Extractivas™
(EITI) y el Ministerio de Minas y Energia (2016) establecen que los sectores que
componen las industrias extractivas en materia minero-energética son el sector de
hidrocarburos y el sector minero. Tratandose el componente energético de la
definicion prevista en la Ley 2112 de 2021 se reduce a la extracciéon de recursos no

3 Ministerio de Minas y energia () POLITICA MINERA DE COLOMBIA. Bases para la mineria del
futuro. Pagina
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renovables del suelo, sin que abarque la generacion de energia por medios
renovables.

Asi, la norma propone definir como empresa extractiva del sector minero energético
a cualquier actividad econémicamente organizada que tenga como actividad
primaria la extraccién de recursos no renovables en el territorio colombiano. Para
estos efectos se entenderd como actividad primaria aquella en virtud de la cual
provienen por lo menos el 50% de los ingresos de la organizacion.

4.4. Criterios minimos

En cuanto a los criterios minimos que deberan desarrollar las AFPs en sus politicas de
inversion, el proyecto de decreto plantea las siguientes:

4.4.1. Aspectos aplicables al gestor profesional

44.1.1. Solidez patrimonial:

La solidez patrimonial del gestor puede entenderse como el respaldo patrimonial con que
cuenta para mantener el funcionamiento adecuado de sus operaciones. En este punto,
algunas de las variables asociadas a la solidez y que podrian considerarse como
condiciones para la inversién de recursos pensionales en fondos de capital privado o fondos
de deuda privada incluyen, pero no se limitan, a la calidad de los recursos propios del gestor
para respaldar su operacion, los activos bajo administracion (AUM) y los umbrales para
aumentar capital en funcién de dichos activos.

4.4.1.2. Trayectoria profesional

La trayectoria del gestor se refiere al conocimiento y experiencia con que cuenta para
realizar sus operaciones. el track record del gestor y el desempefio historico en inversiones
similares, la experiencia y capacidades de los administradores y demas personal
estratégico para la operacién (incluidos los planes de sucesién de dichas personas) y la
existencia de calificaciones de gestidon emitidas por sociedades calificadoras de riesgo.

4.4.1.3. Capacidad operativa y organizacional

La capacidad operativa y organizacional hace referencia a los recursos y estructura
organizacional con que cuenta el gestor sean suficientes para operar en un entorno de
control adecuado que garantice la continuidad de las operaciones y mitigue el riesgo
operativo. En este sentido, entre otras variables relacionadas con la capacidad operativa y
organizacional del gestor, y que pueden considerarse para condicionar la destinacién de
recursos pensionales a fondos de capital privado o fondos de deuda privada, se encuentra
la existencia de un sistema de registro documental y de operaciones robusto, la existencia
de planes de contingencia y continuidad del negocio, contar con: un &rea permanente de
cumplimiento normativo, un area permanente de auditoria interna y un area permanente
para la gestion de riesgos.

4.4.1.4. Practicas de gobierno corporativo

Las practicas de gobierno corporativo del gestor son uno de los pilares mas importantes
para mitigar el riesgo de administracion en la industria de administrar recursos de terceros. =
En efecto, un buen sistema de gobierno corporativo deberia lograr que exista un ambiente =
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de profesionalismo en la toma de decisiones, confianza, transparencia y rendicion de
cuentas para los inversionistas.

Con relacion a este criterio, algunas de las variables sobre las que se podrian establecer
condiciones para los gestores de fondos de capital privado o fondos de deuda privada son
la composicion de los 6rganos directivos, reglas de independencia sobre los directores
(incluyendo a los miembros del Comité de Inversiones del gestor), alineacion de intereses
entre los inversionistas, por una parte, y, por otra parte, la remuneracion del gestor, sus
directores y el personal estratégico del gestor.

4.4.1.5. Gobernanza de los riesgos de administracion e inversion, incluidas
las practicas ambientales, sociales, de gobierno corporativo (ASG) vy
climaticos.

En este punto se considera relevante que las AFPs establezcan condiciones minimas en
relacién con las reglas de gobernanza que deben adoptar los gestores para la mitigacion
de los riesgos de administracion e inversion, incluidas las practicas ambientales, sociales,
de gobierno y climéticas; si quieren que sus fondos de capital privado o fondos de deuda
privada sean receptores de recursos pensionales. Entre las consideraciones de este criterio
también se encuentran la existencia de un codigo de conducta, las reglas internas
adoptadas por el gestor para la identificacion y el manejo de los conflictos de interés
(incluyendo los mecanismos de control para su eficacia), reglas y limites adoptados por el
gestor para la realizacibn de operaciones con partes relacionadas (incluyendo los
mecanismos de control para su eficacia).

4.4.1.6. Divulgacion de informacion

La divulgacion de informacion es un aspecto fundamental sobre el cual deberian existir
condiciones minimas para que los gestores de fondos de capital privado o fondos de deuda
privada puedan ser receptores de recursos de la Seguridad Social. Algunos de los posibles
aspectos a considerar bajo este criterio son la generacién de informes periédicos de gestion
y su contenido minimo, requisitos de calificacion para los valores emitidos por los fondos
de capital privado o fondos de deuda privada, requisitos para la valoracion de los
subyacentes (diferenciados por tipos y subtipos de vehiculo), revelacién de la estructura de
gastos y comisiones, entre otros.

4.4.2. Aspectos aplicables al fondo de capital privado o fondo de deuda
privada

4.4.2.1. Practicas internas de gobierno corporativo.

Algunas de las variables sobre las que se podrian establecer condiciones para los fondos
son la composicion de los érganos directivos, reglas de independencia sobre los directores,
los comités, mecanismos de alineacion de intereses entre los inversionistas, por una parte,
y, por otra parte, la remuneracion del gestor, sus directores y el personal estratégico del
gestor.

4.4.2.2. Gobernanza de los riesgos de administracion e inversion, incluidas
las practicas ambientales, sociales, de gobierno (ASG) y climaticas

En este punto se considera relevante que las AFPs establezcan condiciones minimas en
relacion con reglas de gobernanza sobre la politica de inversion de los fondos de capital
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privado o fondos de deuda privada que incluyan las practicas ambientales, sociales, de
gobierno y climaticas, con el fin de que sus fondos de capital privado o fondos de deuda
privada sean receptores de recursos pensionales.

4.5. Régimen de transicion

Teniendo en cuenta los cambios propuestos y las modificaciones que deberan realizar las
AFPs a sus politicas de inversion, los procedimientos internos, los reportes de informacién
y demas instrumentos que requieran ajustes, se considera conveniente establecer un
régimen de transicion, conforme el cual las AFPs tendran hasta nueve (9) meses para
realizar estos ajustes o modificaciones.
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ANEXO

Algunas organizaciones internacionales y la experiencia de otras jurisdicciones dan cuenta de
buenas practicas que pueden ser acogidas para la reglamentacion de la Ley 2112 de 2021.

Recomendaciones de organizaciones internacionales

En este punto se consultd propuestas de la Organizacién Internacional de Supervisores de
Pensiones (International Organisation of Pension Supervisors, IOPS por su sigla en inglés).

En 2010, IOPS publicé una guia de buenas practicas en la gestion del riesgo de inversiones
alternativas de los fondos de pensiones. De este documento se destacan los siguientes elementos:

El proceso de evaluacion de inversiones alternativas se compone de: personas, procesos y
desempefio. La evaluacion de las personas comprende a los gestores y al personal, en
aspectos fundamentales como el riesgo de integridad y la experiencia del equipo de gestion.
La evaluacion de los procesos tiene en cuenta la organizacion del fondo de inversion,
procesos operativos y de gestion de riesgos, el proceso de inversion y los procesos que
rodean cualquier tercerizacién, incluido el uso de sistemas adecuados y la disponibilidad de
planes de contingencia. Por su parte, la evaluacion del desempefio debe incluir la forma en
que se efectla la valoracién del fondo, asi como un posible analisis del historial de la gestion,
y como se produce de manera independiente, algunas consideraciones incluyen:
metodologia usada, validacién y procedimientos backtesting. La debida diligencia también
debe incluir una evaluaciéon de aspectos fiscales y legales de las inversiones bajo
consideracion.

Para lo anterior se requiere de términos contractuales adecuados. Las caracteristicas del
contrato permiten que el fondo de pensiones conduzca una adecuada gestién del riesgo, por
lo que es necesario que el contrato especifique las medidas que se deben adoptar en caso
de que se cruce algin umbral, reglas de divulgacién adecuada de informacién y, en caso de
aplicar, condiciones de terminacion y condiciones. También especificar las comisiones y
cdmo estas interactlan con el desempefio del fondo. El cumplimiento de las condiciones se
debe controlar de forma periddica y sistematica por parte de los fondos.

Lainversién de los fondos de pensiones en activos alternativos debe ajustarse a la estrategia
de los fondos de pensiones. Para ello se debe tener en cuenta el perfil de riesgo total del
fondo, incluyendo la relacién entre las inversiones alternativas, por una parte, y la cartera de
inversion total y la naturaleza y tamafio de los pasivos, por la otra.

Los fondos de pensiones deben tener conocimiento de las caracteristicas de riesgo de los
activos alternativos, lo que implica apoyarse en analisis regulares del perfil de riesgo de la
estrategia de inversion y la capacidad del gestor del fondo en el cual el fondo de pensiones
quiere invertir.

El supervisor debe prestar particular atencién a la informacion que el fondo de pensiones
obtiene de la inversion subyacente del fondo. El reporte del fondo debe usar directrices de
valoracién adecuadas, a tiempo y contar con control de calidad suficiente.

El supervisor espera que toda evaluacion de los fondos incluya un juicio sobre la calidad de
la gestién de riesgos realizada por el gestor de fondos, y las normas y criterios de conducta
observados.

Experiencia internacional

Unién Europea:

Actualmente, las reglas que regulan la gestion de los fondos de inversiéon en la Unién Europea se
encuentran en las Directivas 2010/43/UE y 2009/65/CE. Dichas reglas pueden agruparse en tres
grandes grupos: el respaldo patrimonial del gestor, requerimientos organizacionales y requisitos de
gerencia y gobierno corporativo.
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En relacién con el respaldo patrimonial del gestor, la normativa requiere que los gestores de
inversiones cuenten con un capital minimo inicial para operar. Adicionalmente, se pide que aquellos
gestores que tengan activos bajo manejo que superen un umbral determinado deberan incrementar
su capital en funcion del volumen de dichos activos hasta llegar a un maximo regulatorio .

Respecto a requerimientos organizacionales, la regulacion exige que las sociedades que gestionen
OICVM cuentan con una estructura organizacional y capacidad operativa que le permita a la
sociedad una adecuada gestion de riesgos. En este sentido, la regulacion incluye reglas asociadas
a la manera como los gestores deben contar con (i) procedimientos adecuados para la toma de
decisiones y la estructura de la organizacion, tanto a nivel de funciones y responsabilidades, como
a nivel de documentacién (ii) herramientas para garantizar que el personal conozca los procesos
que deban aplicarse para el ejercicio de sus funciones (iii) mecanismos adecuados de control
interno , (iv) procesos de rendicién de cuentas y comunicacion de informacién, (v) un adecuado
sistema de registro , (vi) condiciones para mantener la confidencialidad de la informacion , (vii)
politicas de continuidad del negocio , (viii) un area permanente de cumplimiento , (ix) un area
permanente de auditoria interna y (X) un area permanente de gestién de riesgos .

Respecto a reglas de gobierno corporativo, las directivas establecen requisitos y responsabilidades
atribuibles a las personas que dirijan la actividad de la sociedad de gestién, asi como la necesidad
de que exista una adecuada alineacién de incentivos en la manera como se efectla la remuneracién
de la sociedad gestora. Asi, la operacidn de las gestoras de inversidn esta supeditada a que:

i. las personas que dirijan efectivamente la actividad de la sociedad estén altamente calificadas
para gestionar el tipo de esquema de inversion administrado por la sociedad gestora, y

ii. (que los altos directivos sean los responsables de la aplicacion de la politica general de
inversiones que se defina, supervisar la aprobacion de las estrategias de inversién aplicadas
sobre los fondos gestionados , evaluar la efectividad y ajustar periédicamente las estrategias
de inversion, el procedimiento interno para la adopcién de decisiones de inversién (a fin de
garantizar que respondan a las estrategias de inversién que se hayan aprobado) y la gestion
de riesgos , y de recibir periddicamente reportes en relacion con el control interno, el
cumplimiento normativo, los procedimientos de inversién y la gestion de riesgos .

Estados Unidos:

La industria estadounidense de administracion de activos de terceros es un referente a nivel global,
representando 48.6 billones de dolares, de un total de 103.1 billones globales para el 2020. De
acuerdo con Loist & Petrag (2006), la Securities Exchange Commission de los Estados Unidos le
atribuye el éxito de la industria, entre otras cosas, al esfuerzo conjunto entre autoridades y
participantes del mercado en crear un sistema de reglas que brindara de integridad a la industria,
reglas que quedaron plasmadas en el Investment Company Acty el Investment Advisers Act, ambos
de 1940. En este sentido, una revision del marco regulatorio estadounidense puede brindar
informacion relevante acerca de los aspectos que podrian considerarse al momento de determinar
las condiciones que deben cumplir los gestores de fondos de capital privado o fondos de deuda
privada para poder ser receptores de recursos pensionales.

De la regulacién estadounidense, es posible destacar tres consideraciones importantes en la forma
como se regulan los riesgos de inversion y administracion para los inversionistas de fondos de
inversién: gobernanza, revelacion de informacién y reglas para la junta del fondo.

En cuanto a las reglas de gobernanza que regulan los procesos de inversion, se encuentran las
disposiciones que regulan la manera en que se deben efectuar las operaciones entre las partes
relacionadas con el fondo de inversion, y las reglas para la administracion de conflictos de interés
entre los inversionistas del fondo y las partes intervinientes en la operacion del esquema de
inversion.

En materia de revelacion de informacion, la SEC (en su rol de entidad supervisora de la industria)
destaca la importancia de contar con un marco de supervision dindmico que le permita revisar y
modificar permanentemente los requerimientos de informacion que se exija a las entidades.
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Finalmente, se encuentra la importancia que le da la regulacién a la “junta del fondo” como érgano
maximo 6rgano directivo y de supervision del fondo. A diferencia de un Comité de Inversién o a la
junta directiva del gestor, ambos érganos que forman parte de la sociedad gestora y no del fondo,
en Estados Unidos los miembros de la junta son parte de un érgano que pertenece al fondo, no al
gestor. Ahora, el que la junta no sea parte del gestor no quiere decir que el gestor no forme parte
de la junta. En efecto, bajo el esquema estadounidense es usual que una parte de la junta esté
compuesta por miembros relacionados con el gestor.

Australia

El estandar prudencial SPS 510 define requerimientos para la gobernanza de las licencias de
entidades de jubilacién registrable (RSE por su sigla en inglés). Plantea como objetivo “asegurar
que las operaciones de la RSE son gestionadas de forma adecuada y prudente por una Junta
competente, que pueda emitir juicios razonables e imparciales en interés de los beneficiarios”.

El proceso de seleccion de las inversiones debe asegurar que la RSE tiene suficiente entendimiento
de la inversién seleccionada y conocimiento de los factores que tengan impacto en el logro de los
objetivos de inversion. Ademas, la RSE debe tener suficiente entendimiento del desempefio
esperado de la inversidn bajo escenarios de estrés. Para cada inversion la RSE debe determinar
medidas de desempefio relativo y que las personas que los apliquen sean operativamente
independientes de los responsables de hacer las inversiones. Finalmente, la estrategia de inversién
se debe revisar junto con sus objetivos de inversion al menos una vez al afio.

El Supervisor australiano espera que la debida diligencia de una inversién incluya, como minimo:

e laindustria en la que opera la inversidn y el ambiente de mercado actual;

e el desempefio proyectado de la inversion;

e la identificacién de los factores de riesgo a los que la inversién esta potencialmente
expuesta;

¢ la metodologia de valoracion de la inversién;

e cuando la inversién implique fondos no listados: i) la estructura de propiedad, incluyendo
informacion sobre la composicion de la junta y el personal directivo superior; ii) el plan de
negocios de la organizacién; iii) el analisis financiero de cualquier mercado privado de la
inversién; y iv) cualquier compromiso futuro requerido y cualquier periodo de bloqueo,
incluidas restricciones sobre la capacidad de salida de la inversion.

La RSE debe demostrar un andlisis adecuado para la seleccién de un posible gestor de inversiones.
Prevé que el acuerdo establezca parametros y limitaciones de inversion que determine la RSE, asi
como normas de desempefio y puntos de referencia. Como minimo debe considerar:

e la estrategia de inversién y el enfoque a la composicién del portafolio de inversion;

e cOmo se gestiona la inversién, incluyendo la administracion de los factores de riesgo de
inversién y mercado;

e el enfoque, calidad y alcance de la investigacion, la debida diligencia y los procesos de
inversion, incluidos los conocimientos especializados del personal de inversion clave;

e trayectoria de rendimiento anterior y rendimiento futuro esperado determinados por
medidas de riesgo y retorno a lo largo de varios ciclos del mercado;

¢ los mecanismos de gestién de los riesgos de inversidn existentes y la calidad y puntualidad
de la informacion sobre el riesgo de inversion;

e la calidad y puntualidad del proceso de valoracion, seguimiento e informacién de las
inversiones, incluidas las downstream investments;

¢ el enfoque, la metodologia y frecuencia para revisar, analizar y comunicar los resultados de
los stress test;

e el enfoque y la calidad de los acuerdos de gestion de liquidez; y

e los sistemas, politicas y procesos existentes para supervisar y gestionar las exposiciones
al riesgo operativo.
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Adicionalmente, una licencia RSE prudente debe realizar una evaluacién de riesgo cuando este
evaluando una inversién o un gestor incluyendo:

identificacién de los factores de riesgo;

evaluaciéon y medicion de los factores identificados, incluido el impacto potencial en las
fuentes de rendimiento de las inversiones;

las estrategias de mitigacién existentes, y como seran monitoreados y reportados los
riesgos, y

cuando evalué riesgos potenciales en la estrategia, la RSE debe considerar los riesgos que
surgen de factores tales como: i) volatilidad — el nivel de movimiento de una inversion; ii)
caida méaxima histérica — una medida de la mayor disminucién del valor de la inversion; iii)
riesgo secuencial - el riesgo de que el calendario de los rendimientos de una opcién de
inversion afecte negativamente a los beneficiarios durante un periodo critico de su horizonte
de inversidn; iv) riesgo de inflacion — el riesgo de que los retornos de la inversiéon no son
suficientes para mantener el poder adquisitivo; v) riesgo de cola - probabilidad de ocurrencia
de un evento de riesgo de baja probabilidad y alto impacto.
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