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Un saludo atodos |os asistentes a este Simposio de Mercado de Capitalesy agradecer a Asobancaria por la
invitacion y la oportunidad de participar en este evento.

Quiero compartir con ustedes algunos comentarios sobre e papel que vaacumplir el Banco de la Republicaen
laadministracion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo del sistema pensional, conforme al marco legal
aprobado por e Congreso de la Republicay que esta en revision por parte de la Corte Constitucional.

El papel del Banco de la Republica en la administracion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo del sistema
pensiona

LaLey 2381 de 2024 cred este Fondo como una cuenta especial, cuya administracion estara a cargo del Banco
de la Republica en su calidad de agente fiscal del Gobierno. Para esta administracion, el Banco debe asegurar
una separacion estricta entre los recursos del Fondo y los propios del Banco. Ademas, su gestion debe estar
totalmente desligada de las funciones de politica monetaria, cambiariay crediticiay del manejo de las reservas
internacional es.

Como ustedes saben, esta L ey plantea que, en €l pilar contributivo, |0s aportes pensional es realizados por todos
los trabajadores tendran un componente de prima media administrado por Colpensiones, correspondiente alas
cotizaciones sobre ingresos entre 1 y hasta 2,3 smimv. Dado que actualmente una parte de estas cotizaciones va
parael componente de ahorro individual, el cambio implicard un aumento importante en 10s recursos que
recibira Col pensiones desde el momento en que entre en vigencialareforma. En € futuro, esta situacion se
invertira porgue el pago de pensiones por parte de Col pensiones requerird de mayores recursos que los que
demanda €l sistema actual mente vigente.

En estas condiciones, laLey previé que el exceso de recursos que recibira Col pensiones de manera temporal,
durante dos o tres décadas, con respecto alo que hubierarecibido bajo el régimen anterior, sea ahorrado en el
Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo — FAPC —y que este Fondo sea administrado por el Banco de la
Republica. Los recursos que se reciban através del FAPC serén canalizados hacia el mercado de capitales a
través de administradores profesionales para generar una rentabilidad que ayude al Gobierno a cubrir sus
obligaciones de pensiones en € futuro.

Teniendo en cuenta que hoy, antes de que entre en vigencia la reforma, Colpensiones tiene un déficit importante,
el Gobierno Nacional transfiere recursos que hacen parte del gasto publico que se aprueba anualmente en €l
presupuesto nacional y que afectatambién el déficit fiscal de la Nacion. La creacién del Fondo de Ahorro del
Pilar Contributivo (FAPC) administrado por el Banco de la Republica esta planteada de tal forma que a ese
Fondo se le asignan unos ingresos calibrados para que no se afecte el gasto corriente en pensiones del Gobierno
Nacional ni el ahorro agregado de la economia.



En principio, ademas, eso debera permitir que € flujo de recursos que hoy se destina hacia el mercado de
capitalesatravés de las AFP, el cual sevaareducir por las menores cotizaciones que recibiran esas AFP, pueda
ser compensado con |os recursos que se canalicen hacia el mercado de capitales através del FAPC.

Resulta importante enfatizar que el excedente temporal de recursos que alimentara el FAPC seguramente sera
insuficiente para cubrir las obligaciones futuras por concepto de pensiones. El propio proyecto de Ley estima
que el FAPC se habré agotado plenamente hacia 2070, con lo cual el Gobierno requerira aportar mayores
recursos para cubrir €l déficit correspondiente.

El reto por hacer sostenible e sistema pensional alargo plazo seguramente requerira gjustes en los parametros
del sistema, en particular en las edades de jubilacion y en los porcentajes de cotizacion de los afiliados. La
necesidad de avanzar en esa direccién sigue latente y no se alteraen lo absoluto por el papel de administrador de
recursos financieros que va a cumplir el Banco de la Republica.

Alistamiento en la estructuracion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo

El equipo del Banco ha adelantado multiples actividades para su alistamiento como administrador del Fondo,
aun con anterioridad ala expedicion del Decreto reglamentario que como mencionaré mas adelante, fue
expedido € 28 de mayo pasado.

Tomando como referencialos procesos que actualmente tiene implementados en otros mandatos, como son el
del Fondo de Ahorro y Estabilizacion del Sistema General de Regalias o laadministracion de las reservas
internacionales, el Banco buscaimplementar parael Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo las mejores
préacticas en términos de gobernanza interna para latoma de decisiones, contratacion de gestores de portafolio,
seguimiento a su gestion y capacidad operativa, entre otros.

En cuanto ala gobernanzainterna, el pasado mes de febrero el Consegjo de Administracién del Banco aprobd la
creacion del Comité Administrativo del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, instanciainterna que adoptara
las decisiones de indole administrativo, operativo y contractual paralaadministracién del Fondo. También
aprobo la creacion del Departamento del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo dentro de la estructura de la
Gerencia Ejecutiva del Banco.

Quiero resaltar que en las decisiones administrativas adoptadas por el Banco de la Republica se hizo énfasisen
gue los responsables de la administracion del Fondo dentro del Banco cuenten con independencia respecto alos
equi pos técnicos responsabl es de implementar la politica monetaria, cambiariay crediticia. Ello como parte de
las medidas, controlesy mecanismos necesarios para que la administracion del Fondo no interfiera con las
funciones del Banco sefialadas en la Constitucion.

En cuanto alos procesos de contratacion, € Banco cuenta con una amplia experiencia en €l disefio de procesos
rigurosos de seleccion y seguimiento alos gestores de portafolio. Con base en estas mejores practicas, en los
primeros cuatro meses de este afio disefiamos una carta de invitacion para participar en € proceso y una minuta
de contrato, los cuales seran la base parala contratacion en el periodo de transicion. Adicionalmente, y como
parte del alistamiento previo, adelantamos didl ogos con las sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas de
bolsa, compafiias de seguro de vida'y administradoras de fondos de pensiones, para compartir las principales
caracteristicas del proceso de contratacion en el periodo de transicion, como |los son: el objetivo deinversion, los
requisitos minimos para presentarse, €l uso de garantias o pdlizas de seguro, y € uso de mecanismos
competitivos parala seleccion y definicion de la comision por administracion, entre otros. EStos espacios nos
permitieron escuchar |os puntos de vista de los potenciales administradores del Fondo y sus principales
preocupaciones, con €l objetivo de avanzar en nuestra fase de alistamiento hasta donde nos es posible.

Por otra parte, el 9 de mayo pasado el Ministerio del Trabajo expidi6 el Decreto Unico Reglamentario del
Sistema General de Pensiones, que incluye un capitulo dedicado a Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo,



donde se establecen las condiciones bgjo las cuales se deberdn adelantar |os traslados y/o transferencia de
recursos desde Colpensionesy las Administradoras del Componente Complementario de Ahorro Individual
(ACCAI) hacia el Fondo. En € Decreto se faculta al Banco para establecer las condiciones técnicas, operativasy
de compensacion, incluyendo los plazos, parala recepcion de los recursos.

Con este objetivo, €l equipo del Banco construy6 una propuesta de circular externa operativa, la cual fue
socializada el pasado 13 de junio con |as entidades responsables de hacer la trasferencia de recursos a Fondo,
proceso en el gue recibimos comentarios que nos encontramos analizando. Esperamos tener una propuesta de
circular externaen el presente mes de agosto, la cual les permita a Colpensionesy alas ACCAI adelantar los
desarrollos informati cos necesarios para la adecuada transferencia de recursos y de informacion.

Quiero resaltar los avances que hemos tenido en €l disefio del proceso de seleccidn de los cuatro miembros
expertos del Comité Directivo, que deberd adelantar 1a Junta Directiva. En la actualidad se tiene un borrador de
Resolucion de la Junta Directiva, € cua define los perfiles requeridos, laforma de evaluar las hojas de vida de
los aspirantes y €l proceso de seleccidn, entre otros aspectos. Sin embargo, un mayor avance en este proceso de
seleccion de los cuatro miembros expertos del Comité Directivo por parte de la Juntarequiere que la
reglamentacion correspondiente por parte del gobierno esté vigente, lo cual no es claro legalmente en las
circunstancias actuales por cuanto los decretos expedidos lo fueron sobre la base de unaley cuyavigencia esta
suspendida por la Corte Constitucional .

El pasado 28 de mayo fue emitido e Decreto 574, que contiene las normas aplicables ala administracién del
Fondo, lamayoria de | as cual es debera implementar el Banco con anterioridad a momento de su entrada en
operacion que, como se sabe, estaba prevista parael primero de julio pasado.

El mencionado Decreto establecio |as principales caracteristicas del Fondo, 1a necesidad de celebrar un contrato
con el Ministerio de Hacienda para su administracion, las funciones del Banco como administrador, y las
disposiciones sobre el manegjo contable y de gobernanza del Fondo.

Como parte de este Ultimo punto, en &l Decreto se definieron las funciones 'y condiciones bajo las cuales operara
el Comité Directivo como méximo organo de decision del Fondo, las funciones del Banco como secretario de
dicho Comité, y los criterios que debera emplear la Junta Directiva del Banco para escoger |os cuatro miembros
expertos que conformarén el Comité, los cuales se sumaran alos tres miembros del Gobierno, el Ministro de
Hacienday Crédito Publico o su delegado, el Ministro de Trabajo o su delegado, y €l Director del Departamento
Nacional de Planeacion.

El Decreto expedido €l 28 de mayo pasado también establecié un periodo de transicion de doce meses, dado que
al menos al principio no estaran nombrados |os cuatro miembros expertos del Comité Directivo y sera por tanto
imposible el funcionamiento de ese Comité. De acuerdo con el Decreto, durante esos doce meses el Banco
establecera las condiciones de la contratacién temporal de los gestores de portafolio y los recursos deberan
invertirse en condiciones similares alas del fondo de pensiones obligatorias de riesgo moderado que administran
actualmente las AFP.

Por los dias en que sali6 €l Decreto 574, teniendo en cuenta que ya estaba terminando mayo y quedaban poco
mas de cuatro semanas para la entrada en vigencia del nuevo régimen que se preveiafuese € 1 dejulio, desde el
Banco de la Republicale manifestamos a Ministerio de Hacienday ala URF lanecesidad deincluir en la
transicion, lo que yo llamaba la transicion dentro de latransicion. En particular, planteamos la posibilidad de que
durante unos pocos meses los recursos del FAPC pudieran ser invertidos en un deposito remunerado del propio
Banco de la Republica, en las mismas condiciones de plazo y tasa que se otorgan por parte del Banco alos
depdsitos de Tesoro Nacional. Esa solicitud que en su momento tuvo buena acogida en el Ministerio, tenia como
objetivo minimizar €l riesgo de que los recursos del Fondo se quedaran sin poderse invertir mientras se hacian
los tramites requeridos para contratar |os primeros gestores del portafolio.



Esta situacién generada por €l corto tiempo disponible entre la reglamentacion por parte del gobiernoy el
momento en que se preveiala entrada en vigenciade la Ley, esilustrativa de los problemas adicionales que
pueden generarse tras la suspension de la vigencia de la Ley por parte de la Corte Constitucional € pasado 17 de
junio. De hecho, desde esa fecha quedd suspendida la posibilidad de avanzar en lafirmadel contrato
interadministrativo del Banco con el Ministerio de Hacienda, aln cuando €l texto de ese contrato estaba
précticamente acordado. Quedo6 suspendida asimismo la posibilidad legal deiniciar laselecciony contratacion
de los gestores de portafolio por parte del Banco de la Republicay de avanzar en € proceso de nombramiento de
los cuatro expertos del Comité Directivo. Por estas y muchas otras razones, creemos probable que se requieran
gjustes adicionales en latransicion contenida en el Decreto 574, dado que las fechas alli consignadas no serian
consistentes con las fechas de entrada en vigenciade la Ley, |as cual es serén eventualmente definidas por la
Corte Constitucional.

El pasado 10 dejulio envié unacartaala Corte en lacua pedi que, en € evento de que la Ley sea declarada
exequible, se establezca con claridad lafecha de entradaen vigenciade laLey y del Sistema. En esta
comunicacion solicité diferir la entrada en vigenciadel Sistema hasta una fecha posterior, en a menostres
meses, ala publicacion de la sentencia en la que se declare la exequibilidad de laley. Esta ventana de tiempo se
requiere para adelantar una serie de actividades ya mencionadas, como lafirmadel contrato interadministrativo y
el desarrollo de |as diferentes etapas que se requieren en el proceso de contratacion de los administradores del
FAPC.

Como lo he dicho publicamente, esta solicitud no tuvo nunca laintencién de poner obstaculos ala entrada en
vigenciade lareforma pensional. Por € contrario, todo lo que ha hecho € Banco desde la aprobacion inicial de
laLey, hace més de un afio, ha estado dirigido a cumplir de lamejor manera con las obligaciones que ali nos
establece € legidativo y con lareglamentacion que al respecto ha expedido alo largo de este afio € gobierno
nacional .

Definicion de la reglamentacion sobre la politica de inversiones y la desacumulacion y su impacto en el mercado
de capitales

Debo mencionar en este punto que alafecha hay aspectos de lareglamentacion de laley que alin no se han
expedido por parte del gobierno. Particularmente importante es la reglamentacion que el Gobierno Nacional
expida sobre € régimen de inversion del Fondo y su desacumulacion. Esa reglamentaci én es importante para
garantizar que dicha desacumulacién sea consistente con el espiritu del legislador desde el momento mismo en
gue entreen vigencialalLey.

El articulo 92 de la Ley establece como funciones del Comité Directivo la aprobacion de los activos elegibles
parael Fondo, los objetivos de riesgo y retorno, los portafolios de referencia en caso de que se decida contar con
ellos, y la politica de evaluacion ala que deberan sujetarse |os gestores de portafolio, entre otros. Por tanto,
esperamos que el régimen de inversiones del Fondo determine |os lineamientos generales que deberan ser
tenidos en cuenta por e Comité Directivo para cumplir con estas funciones, sin entrar en la definicién de detalles
que serén responsabilidad de este Comité.

Las mejores practicas en laregulacién de los fondos pensionales de la OCDE sugieren evitar limites en activos
gue impidan una adecuada diversificacion del portafolio. Estas recomendaciones de |la OCDE también son claras
en desestimar el uso de niveles minimos de inversion para algun activo o clase de inversion, excepto de manera
excepcional y temporal por razones prudenciales imperativas. Esperamos que muchas de estas observaciones
sean tenidas en cuenta por el Gobierno Nacional paralareglamentacion a ser expedida.

Diferentes entidades de Gobierno han hecho proyecciones sobre |os ingresos futuros del Fondo y estas oscilan,
en los primeros meses, entre 1,4 y 2,6 billones de pesos de ingresos mensual es. Dependiendo de estas
estimaciones y de la reglamentacion de la desacumulacion, el Fondo alcanzaria su maximo valor entre 2048 'y



2057. Teniendo en cuenta estas estimaciones, se espera que el tamario del Fondo sea considerabley tenga un
impacto en el mercado de capitales local. Los procesos de contratacion que implemente el Banco buscaran la
participacion de un conjunto mas amplio de entidades en la administracion del FAPC en el mediano y largo
plazo, asi como el desarrollo de productos financieros consistentes con |os horizontes de inversion de las
diferentes subcuentas generacionalesy €l perfil de retorno - riesgo que defina el Comité Directivo.

Palabras de cierre

El Banco de la Republica seguira ofreciendo toda su colaboracion para que los actores involucrados trabajemos
de manera coordinaday con la celeridad requerida, asegurando asi |a correcta puesta en marcha del Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo, una vez se conozca la sentencia de la Corte Constitucional sobre la exequibilidad
delalLey y lafechaen que de acuerdo con la Corte deba entrar en vigencia.

Muchas gracias.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaci ones/intervenci on-36-simposi o-mercado-capitales



