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1 OBJETIVO

Definir el marco normativo, metodoldgico y procedimental del Sistema de Administracion de Riesgos
Financieros aplicable en la Administradora Colombiana de Pensiones - Colpensiones.

2 ALCANCE

A través de esta parte del manual se definen los lineamientos, politicas, procedimientos y metodologias
aplicables al Sistema de Administracion de Riesgos Financieros, alineado con el Sistema Integral de
Administracion de Riesgos.

3 MARCO LEGAL

Circular Basica Contable y Financiera 100 de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Capitulo XXXI - Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR) y sus respectivos anexos.

4 DEFINICIONES

Para efectos del presente documento, los siguientes términos deben entenderse de acuerdo con las
definiciones que a continuacion se establecen y complementarse con los términos que se establecen en
la parte general del presente Manual:

Front office: Es el area encargada de la negociacion, de las relaciones con los clientes y/o de los aspectos
comerciales de la tesoreria.

Middle office: Es el drea encargada de la medicién y analisis de riesgos; de la revisién y evaluacién
periddica de las metodologias empleadas para tal fin, y de la verificacion del cumplimiento de las
politicas y limites establecidos por la normatividad aplicable y por los administradores de la entidad
vigilada.

Back office: Es el area encargada de realizar los aspectos operativos de la tesoreria. Por ejemplo, el
cierre y registro en los sistemas de negociacién de valores, el cierre y registro contable y autorizacién
final de las operaciones; es decir, es el area encargada de la complementacién y del cumplimiento de
las operaciones.

Valor en Riesgo (VeR): Maxima perdida esperada en los portafolios, en un periodo de tiempo
determinado y con un nivel de confianza especifico.

Benchmark: Es una referencia que se usa para hacer comparaciones. En el ambito financiero, cualquier
indice que se tome como referencia para valorar la eficiencia en la gestién de una cartera, es un
benchmark.

Backtesting: Metodologia que se utiliza para verificar y diagnosticar la eficiencia y los resultados de un
modelo en particular.

CAMEL: Capital (c), calidad del Activo (A), administracion (M), ganancias (E), y liquidez (L).
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5 GENERALIDADES RIESGO DE MERCADO

5.1 Introduccion

Colpensiones en su interés de aplicar las mejores practicas en la administracion del riesgo de mercado
bajo el marco regulatorio establecido en la Circular Basica Contable y Financiera (CBCF), compila los
manuales, circulares internas, actas de Junta Directiva y practicas internas para la elaboracién del
documento del Sistema de Administracion de Riesgos Financieros. En este sentido y con el objeto de
adoptar una coherente administracién de riesgos, Colpensiones establece unas politicas generales que
soportan la adecuada mitigacion, cubrimiento y control de los riesgos asumidos. Lo anterior implica la clara
definicién de los procedimientos para cada instancia organizacional, teniendo en cuenta las funciones,
atribuciones y alcance del personal involucrado dentro del proceso de negociacién, monitoreo y
cumplimiento de las operaciones de tesoreria. Asi mismo, involucra la definicion de metodologias
apropiadas para la cuantificacion de la exposicién al riesgo de mercado y de los recursos depositados en
los establecimientos de crédito.

5.2 Particularidades de la Gestion en Riesgo de Mercado

Las siguientes directrices determinan la filosofia de riesgos de Colpensiones y establecen las lineas de
actuacion para las operaciones de tesoreria:

5.2.1 Disposicion al Riesgo

v Los riesgos asumidos en la realizacion de operaciones de tesoreria son consistentes con la estrategia
de negocio general de Colpensiones y se plasman en una estructura de limites propuestos con base
en el régimen de inversiones para los portafolios administrados. Dichos limites son aprobados por la
Junta Directiva.

v Solamente se opera en productos y mercados autorizados por la normatividad vigente del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, asi como por la Superintendencia Financiera de Colombia y la Junta
Directiva sobre los cuales se posean conocimientos, infraestructura y capacidad para identificar, medir,
controlar, monitorear e informar de forma precisa los riesgos relacionados.

5.2.2 Gestion y Control de Riesgos

El personal vinculado a las actividades de inversion cumple con lo estipulado en el “Cédigo de Conducta,
Etica y Buen Gobierno de Colpensiones”, Lineamientos de Inversién aprobado por la Junta Directiva y el
“Manual de Funciones”, al igual que con lo establecido en el presente documento. Todos estos aspectos
son de obligatorio cumplimiento.
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5.2.3 Maedicion

Las metodologias de mediciéon desarrolladas internamente son revisadas de forma periddica, confrontando
lo ocurrido en la realidad con los resultados obtenidos. Para esto, es indispensable que cualquier
metodologia disefiada y aprobada cuente con formulaciones claras de backtesting. A partir de los
resultados derivados de estas pruebas, se determina la necesidad de realizar actualizaciones o
modificaciones sobre las metodologias empleadas.

5.2.4 Monitoreo

La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion realiza un analisis sobre los resultados obtenidos
en su labor de monitoreo. Estos analisis son empleados como insumos para la toma de decisiones de
inversion por parte de la Junta Directiva y la Presidencia.

5.2.5 Divulgacion de la Informacion

Los limites definidos en el marco de las politicas de riesgo de mercado, liquidez y contraparte son
publicados a fin de que sean conocidos oportunamente por todas las personas involucradas en los
procesos de gestidn de los portafolios y administraciéon de recursos.

5.3 Politicas en Materia de Limites y Desempeiio de los Portafolios

5.3.1 Exposicion al Riesgo y Establecimiento de Limites

La Junta Directiva es el érgano encargado de aprobar los limites de inversion y el nivel de exposicién al
riesgo que Colpensiones estad dispuesta a asumir en la administracion de los portafolios a través de la
Fiduciaria escogida para tal fin, con base en parametros y criterios coherentes con la mision de la Entidad.

Los niveles de exposicion y limites aprobados se encuentran consignados en el presente documento.

La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién cuantifica, monitorea y controla la exposicion de los
portafolios a los diferentes riesgos de forma periddica.

Ademas, ejerce un control diario sobre el cumplimiento de los lineamientos de inversién por parte de la
Fiduciaria. Los resultados obtenidos en el ejercicio de las actividades mencionadas anteriormente estan
disponibles de manera oportuna para ser consultados por las areas involucradas en la gestiéon de los
Portafolios, en especial por los funcionarios de la Direccién de Inversiones, asi como por la Presidencia y
la Junta Directiva de Colpensiones.

5.3.2 Atribuciones de Negociacion por Operador

Es responsabilidad de la Fiduciaria designada para la gestién y administracién de los portafolios de
Colpensiones determinar las atribuciones de negociacion en los diferentes niveles jerarquicos de la
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Fiduciaria de acuerdo con lo establecido en sus politicas internas. El seguimiento y control al cumplimiento
de estos limites estara a cargo de la Fiduciaria.

De otra parte, la Fiduciaria debera asegurar que cada funcionario autorizado para cerrar operaciones de
tesoreria cuente con la certificacion del Autorregulador del Mercado de Valores (AMV), previo a su
inscripcion en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores. La inscripcidn o actualizacion
de la misma es condicion para actuar en el Mercado de Valores.

5.3.3 Desempeiio de los Portafolios

La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién realiza un seguimiento diario sobre el desempefio
de los portafolios administrados por la Fiduciaria e informa periédicamente a las diferentes instancias de
decision (Comité de Riesgos de Inversiones y a la Junta Directiva) acerca de su evolucion y riesgos.

5.4 Procedimientos para la Administracion de Riesgos

5.4.1 Identificacién de Riesgos

Para la identificacion de los riesgos financieros Colpensiones desarrolla la metodologia establecida en el
numeral 6.3.2 de la parte general del presente Manual.

La identificacion de los factores de riesgo que determinan la variacion del valor de los portafolios requiere
el estudio de las variables econdémicas y financieras que afectan el valor de los instrumentos elegibles, asi
como la disponibilidad y liquidez en el mercado de aquellos instrumentos necesarios para la gestiéon de los
riesgos, para el caso particular de riesgo de mercado, los factores son: Tasa de interés en Moneda Legal
y Tasa de Interés en UVR.

5.4.2 Definicion e Implementacion de Metodologias para la Medicion de Riesgos

El objetivo de una metodologia de medicidon de riesgos es reducir a una unica métrica homologable y
comparable a través de procedimientos cuantitativos, la exposicidon agregada de un portafolio de inversién
a factores de riesgo previamente identificados, con el fin de evaluar las pérdidas potenciales y el método
de gestién de riesgo mas adecuado.

La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion es responsable de definir, implementar, evaluar y
modificar las metodologias de medicion de riesgos, previa aprobacion de la Junta Directiva. La metodologia
adoptada por Colpensiones, es consecuente con la regulacion vigente, consignada en la Circular Basica
Contable (Capitulo XXXI-* Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR)”).

5.4.3 Control y Monitoreo de los Riesgos

Para el control de los riesgos, se han definido pardmetros dentro de los cuales debe actuar la Direccién de
Inversiones, los cuales se encuentran consignados en el presente documento. La Gerencia de Riesgos y
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Seguridad de la Informacion es responsable de velar por el cumplimiento de dichos parametros, a través
del monitoreo diario de los portafolios.

Adicional al seguimiento descrito, la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informaciéon evalla
permanentemente las metodologias de riesgo aplicadas con el fin de garantizar su idoneidad frente al
riesgo calculado.

5.5 INSTANCIAS

v

Junta Directiva: En las sesiones ordinarias de Junta Directiva, la Vicepresidencia de Seguridad y
Riesgos Empresariales, presenta un reporte sobre el control, monitoreo y analisis de los portafolios de
inversion de Colpensiones. Ante eventos de incumplimiento de los lineamientos o sobrepaso de limites
seran informados, asi como las medidas correctivas. Las funciones de la Junta Directiva estaran
alineadas a lo descrito en el Capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Presidencia: Cualquier incumplimiento de los lineamientos de inversién o sobrepaso de los limites le
sera notificado oportunamente a la Presidencia, a través de la Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos
Empresariales. Las funciones del Presidente estaran alineadas a lo descrito en el Capitulo XXXI| de la
Circular Basica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Comité de Riesgos de Inversiones: La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién presenta
un reporte sobre el monitoreo y analisis de los portafolios de inversion de Colpensiones. Asi mismo,
les notifica cualquier evento de incumplimiento sobre los lineamientos de inversion o sobrepaso de
limites.

Vicepresidente de Seguridad y Riesgos Empresariales: Es notificado de inmediato sobre cualquier
evento de incumplimiento a los lineamientos de inversion o sobrepaso de limites.

Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién (Middle Office): Es responsable de reportar
los resultados de su monitoreo y analisis, asi como de cualquier evento de incumplimiento o sobrepaso
a los limites establecidos, a los entes y comités autorizados a recibir esta informacion.

Direccidn de Inversiones: Es notificado de inmediato sobre cualquier evento de incumplimiento a los
lineamientos de inversion o sobrepaso de limites en relacion a los portafolios administrados por
terceros o por el &rea que lidera, en cuyo caso es responsable de otorgar las explicaciones respectivas.

Fiduciaria: La Fiduciaria debe ser confrontada ante cualquier incumplimiento de los lineamientos de
inversion o sobrepaso de limites autorizados.
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5.6 Areas Relacionadas

v Direccion de Inversiones-Fiduciaria Administradora del Portafolio (front office): Las facultades
de quienes toman decisiones que afectan la posicion en riesgo de Colpensiones se enmarcan dentro
de los limites establecidos para cada instrumento y portafolio de inversion, segun el objetivo de gestion
que Colpensiones desea alcanzar. Ademas, estas decisiones estan restringidas por las politicas
adoptadas por la Junta Directiva y la Presidencia para la ejecucion de las diferentes operaciones en
atencién al Cédigo de Conducta, Etica y Buen Gobierno.

Cabe anotar que este conjunto de lineamientos y politicas estan gobernados por las normas vigentes
en el mercado de capitales colombiano.

Es responsabilidad de cada uno de los funcionarios del area de negociacién, ceiirse a los limites y
atribuciones establecidos por la Junta Directiva para la ejecuciéon de las diferentes operaciones. Asi
mismo, dichos funcionarios deben reportar a la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion
cualquier exceso en los limites establecidos, sin perjuicio del control que ejerza este ultimo.

v Cumplimiento de Operaciones (back office): Es responsabilidad de la Fiduciaria:

- Valoracion de los portafolios gestionados por la Fiduciaria.

- Complementacién y cumplimiento de operaciones pactadas.

- Conciliacion de saldos de cuentas de efectivo e inversiones mantenidas en custodia.
- Control sobre el cumplimiento de las atribuciones de negociacién por operador.

- Efectuar reportes a la Superintendencia Financiera

v Areas de Soporte: La Vicepresidencia de Planeacién y Tecnologias de la Informacion, la Oficina
Asesora de Asuntos Legales, la Gerencia de Talento Humano y Relaciones Laborales, asi como la
Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos Empresariales cumplen un rol fundamental dentro de la
estructura de administracion de riesgos de Colpensiones, dado que brindan soporte técnico, juridico,
analitico y operativo relacionado con el cumplimiento de los objetivos de Colpensiones y su tesoreria.
Su aporte a la administracion de riesgos se encuentra vinculado a garantizar la confiabilidad y
oportunidad de los reportes, el cumplimiento de la normatividad, ademas de vigilar el uso eficiente de
los recursos humanos y tecnolégicos.

6 PORTAFOLIOS RPM

6.1 Antecedentes

De acuerdo con el articulo 54 de la Ley 100 de 1993, se establece que las inversiones se manejaran
mediante contrato de fiducia con las entidades del sector financiero especializado en este servicio o en
titulos de la Nacién donde se busque obtener la rentabilidad minima de que trata el articulo 101 de la
mencionada Ley. Dentro de este portafolio se encuentran los recursos asociados a:
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v Sistema General de Participaciones Ley 715 de 2001: Cubre los aportes patronales al Sistema de
Seguridad Social por parte de la red hospitalaria publica.

v Régimen Subsidiado: Constituido por los recursos del Fondo de Solidaridad Pensional, creado a
través del Articulo 25 de la Ley 100 de 1993, con el objeto de subsidiar la cotizacion al Sistema General
de Pensiones de trabajadores rurales y urbanos que carezcan de recursos para asumir la totalidad del
respectivo aporte.

6.2 Objetivo General

El objetivo de los portafolios administrados por Colpensiones es lograr la preservacion de su valor en
términos reales y garantizar una rentabilidad como minimo la inflacién.

6.3 Lineamientos y Politica de Inversion

1. El valor del portafolio se determina en forma diaria y se expresa en pesos.
2. El principal factor de riesgo es la inflacion.
3. El portafolio es de un perfil conservador.

6.4 Inversiones Admisibles y No Admisibles
a) Operaciones admisibles

1. Compray venta de titulos de deuda publica TES emitidos por la Nacion (Republica de Colombia).

2. Depositos a la vista en establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

3. Operaciones de mercado abierto con el Banco de la Republica (Depdsitos Remunerados).

b) Operaciones no admisibles

1. Compray venta de titulos de deuda cuyo emisor sea diferente a la Nacion (Republica de Colombia).
Los activos del portafolio deben estar libres de gravamenes, no pueden estar pignorados como
garantia o colateral en cualquier transaccion.

3. No se admiten operaciones Repo o Simultaneas tanto activas, como pasivas.

4. No se admiten operaciones de compra y venta de instrumentos derivados estandarizados, ni derivados

OTC.

No se admiten operaciones de compra y venta de titulos participativos.

No se admiten inversiones en carteras colectivas.

Todo tipo de inversion no enunciada en el literal a.

Noo

6.5 Tipo De Inversién, Tasa de Referencia y Valoraciéon de Inversiones:

v Denominacion de las Inversiones. Las inversiones Unicamente podran denominarse en pesos Yy

UVR’s.
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v Tasa de Referencia de las Inversiones. Las tasas de referencia para las inversiones podran ser Tasa
Fija e IPC.

v Valoracion de inversiones. La clasificacion y contabilizacion de las inversiones se realizara de
acuerdo con la Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 100 del 95), capitulo 1 —
Evaluacién de Inversiones.

v Limites de concentracion por tipo de inversiéon: Maximo el 100% en renta fija en bonos soberanos
emitidos en moneda local y UVR (TES TF y TES UVR) y 20% en recursos liquidos.

Renta fija en bonos soberanos emitidos en moneda local y UVR (TES TF y TES UVR) Hasta el 100%

Liquidez Hasta el 20%
Tabla 1 — Limites de concentracion

¥v' Limites de concentracion por emisor: Maximo el 30% para un solo emisor diferente de Nacion.

v Margen de Tolerancia: En la validacion de la valoracion de los portafolios, se considerara como un
margen valido de tolerancia una desviacion maxima del 0,01%. Frente a una situaciéon de sobrepaso
por encima del margen de tolerancia, la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la informacién procedera
a notificar a la Direccion de Inversiones con el fin de realizar el analisis o correcciones
correspondientes.

6.6 Lineamientos Generales para el Administrador del Portafolio

1. El objetivo de inversion del portafolio se define como de mediano y largo plazo.

La politica de inversién se define con criterios de seguridad, solidez, liquidez, rentabilidad y de plazos
adecuados a sus finalidades.

3. Las operaciones de venta solo se pueden realizar con utilidad y TIR de tenencia positiva.

4. Mensualmente se realiza un Comité Fiduciario en el cual se evalla la estrategia de inversion para los
portafolios del RPM. Las operaciones de compra y venta de titulos estan condicionadas a la estrategia
presentada en el Comité Fiduciario.

5. Se entiende que el proceso de restructuracion o composicion del portafolio podria cambiar ante alguno
de los siguientes eventos:

v Necesidad de recomposicion por aumentos o disminuciones de los niveles de riesgo de los mercados
en que se esté operando: Por ejemplo, cuando por razones econdémicas o financieras uno o varios
activos entren en etapas de baja volatilidad y este o estos activos se puedan remplazar por otros de
similar nivel de riesgo, pero con mayor rentabilidad, la Gerencia de Financiamiento e Inversiones podra
proponer dicha recomposicién al Comité de Riesgos de Inversiones.

v El administrador del portafolio, puede realizar recomposiciéon del portafolio siempre y cuando cumpla
con los parametros y lineamientos definidos por la Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos
Empresariales, aprobados por los Comités de Riesgos de Inversiones.
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v

Necesidad de liquidez: Cuando por razones y/o necesidades de liquidez, la Gerencia de
Financiamiento e Inversiones solicite la venta de activos de parte del portafolio administrado, dicha
operacion es analizada y aprobada al interior del Comité de Riesgos de Inversiones. La orden de
liquidacion debe cumplir con el proceso, requisitos de autorizacion y los procedimientos minimos
establecidos al interior de la Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos Empresariales de Colpensiones.
El administrador del portafolio, solo podra recomponer el portafolio, cambiando las politicas y
lineamientos del mismo, solo bajo autorizacion y solicitud expresa por parte de Colpensiones.

Las situaciones de incumplimiento de limites o politicas seran presentadas al Comité de Riesgos de
Inversiones, con la evaluacién de la Direccion de Inversiones y el respectivo plan de ajuste en caso de
que sea definido como resultado de la evaluacion.

Colpensiones definira un plan de contingencia para garantizar la disponibilidad de la valoracion de los
portafolios para el control de limites y reportes.

6.7 Metodologia de Calculo de Valor en Riesgo (Ver)

La metodologia de calculo del VeR para inversiones negociables sigue los lineamientos establecidos por
Colpensiones y definidos en el Numeral 9 de este documento.

6.8 Controles de Riesgo de Mercado para el Portafolio RPM:

Con la metodologia definida para el calculo del VeR definida en el Numeral 9 de este documento, se genera
un procedimiento de alertas de la siguiente manera:

v

v

Establecer alertas de Valor en Riesgo (VeR) como un porcentaje del valor del portafolio, es decir,
generar alertas a partir de un VeR relativo de manera diaria.

Alerta Preventiva: Existe una alerta cuando el porcentaje de variacion del Valor en Riesgo (VeR)
supere en un dia el 15%. En este caso la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién informara
inmediatamente a la Gerencia de Financiamiento e Inversiones, con el fin que se revise y analice la
situacién presentada y de ser necesario a solicitud, se podra citar al Comité de Riesgos de Inversiones.

Se define el indicador de VeR Relativo como la relaciéon entre Valor en Riesgo sobre el Valor del
Portafolio.

Valor en Riesgo
Valor del Portafolio

VeR Relativo =

Se definen 3 zonas de exposicioén al riesgo de mercado:

» Zona 1 — Nivel de apetito al riesgo: Niveles de VeR Relativo por debajo de 0,80% del Valor
del Portafolio.
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7

+ Zona 2 - Nivel Sobrepaso Limite 1: Niveles de VeR Relativo iguales o superiores de 0,80%
e inferiores a 1,20% del valor del portafolio.

» Zona 3 — Nivel Sobrepaso Limite 2: Niveles de VeR Relativo iguales o superiores de 1,20%
del valor del portafolio.

Cuando el VeR Relativo del portafolio pase en un dia de las Zona 1 a las Zona 2, el Gerente de Riesgos
y Seguridad de la Informaciéon informara al Gerente de Financiamiento e Inversiones y convocara al
Comité de Riesgos de Inversiones, con el fin de que dicha area presente una evaluacion y el respectivo
plan de ajuste en caso de que sea definido como resultado de la evaluacion. Mientras el VeR Relativo
se encuentre de manera constante en la zona 2, se mantendra en monitoreo por parte de las instancias
de Riesgos e Inversiones.

Cuando el VeR del portafolio pase en un dia de las Zona 2 a las Zona 3, el Gerente de Riesgos y
Seguridad de la Informacién informara al Gerente de Financiamiento e Inversiones y convocara al
Comité de Riesgos de Inversiones, con el fin de que dicha area presente una evaluacion y el respectivo
plan de ajuste en caso de que sea definido como resultado de la evaluacion. Adicionalmente, la
Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos Empresariales informara al Presidente y a la Junta Directiva
de la situacion. Mientras el VeR Relativo se encuentre de manera constante en la zona 3, se mantendra
en monitoreo por parte de las instancias de Riesgos e Inversiones.

El Limite 1 de VeR Relativo del 0,80% del valor del portafolio, corresponde al percentil 95% de las
maximas variaciones registradas en las tasas de mercado.

El Limite 2 de Ver Relativo del 1,20% del valor del portafolio, corresponde al percentil 99% de las
maximas variaciones registradas en las tasas de mercado.

Alerta Preventiva Limite 1 Limite 2 Rango de Duracién
Portafolio . il . S i
Variacion Diaria del VeR| Comité de Riesgo | Junta Directiva Objetivo
Subsidiado y Ley 715 15% 0,80% 1,20% 2-3 afos

Tabla 2 — Limites VeR Portafolios RPM

PORTAFOLIO ADMINISTRADORA

7.1 Antecedentes

La Junta directiva en Julio de 2016, aprob¢ la creacion del régimen de inversiones para el portafolio de la
Administradora, con el fin de diversificar la colocacion de los recursos y obtener mayor rendimiento sobre
los mismos. Asi mismo en septiembre de 2017 la Junta aprobd el ajuste a los limites del portafolio. Dentro
de este régimen se administran los recursos asociados a:

v Administradora: Recursos disponibles de la administradora para el pago de sus obligaciones.
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v Comision Conmutacion Pensional: Recursos percibidos por concepto de comisiones por la
administracion de conmutaciones pensionales. La conmutacion pensional es el mecanismo mediante

el cual un empleador traslada a una administradora de pensiones su pasivo pensional, mediante el
pago de un célculo actuarial correspondiente al grupo de jubilados, pensionados y trabajadores del
empleador.
7.2 Objetivo General
El objetivo del portafolio para la administradora parte de la preservacién del valor en términos reales del
capital.
7.3 Lineamientos y Politica de Inversion
4. El valor del portafolio se determina en forma diaria y se expresa en pesos.
5. El principal factor de riesgo es la inflacion.
6. El portafolio es de un perfil conservador.

7.4

©ONo O

Lineamientos Generales para la Administracion Del Portafolio

Las administraciones de los recursos del portafolio de Administradora se basan en criterios de
eficiencia y rentabilidad.

Las inversiones Unicamente podran denominarse en pesos y UVR'’s.

Es necesaria la construccion de un flujo de caja de los compromisos del portafolio donde se
especifiquen las entradas y salidas de recursos de manera que sean explicitos los compromisos
activos y pasivos, con el objetivo de generar las estrategias de inversién correspondientes.

El portafolio tiene un objetivo de inversién de corto y mediano plazo, asumiendo un riesgo
conservador de crédito, puesto que las inversiones estan expuestas a un riesgo nacién y a un riesgo
con entidades bancarias con calificacién AAA y AA+.

Las operaciones de trading intradia no se encuentran autorizadas.

Las operaciones de venta solo se pueden realizar con TIR de tenencia positiva.

Los plazos de las inversiones estan sujetos segun el flujo de caja.

Se entiende que el proceso de restructuracion o composicion del portafolio podria cambiar ante
alguno de los siguientes eventos:

v Necesidad de recomposicién por aumentos o disminuciones de los niveles de riesgo de los mercados
en que se esté operando: Por ejemplo, cuando por razones econdémicas o financieras uno o varios
activos entren en etapas de baja volatilidad y este o estos activos se puedan remplazar por otros de
similar nivel de riesgo, pero con mayor rentabilidad, la Gerencia de Financiamiento e Inversiones podra
proponer dicha recomposiciéon al Comité de Riesgos de Inversiones.

v El

administrador del portafolio, puede realizar recomposicién del portafolio siempre y cuando cumpla

con los parametros y lineamientos definidos por la Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos
Empresariales, aprobados por los Comités de Riesgos de Inversiones.
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v Necesidad de liquidez: Cuando por razones y/o necesidades de liquidez, la Gerencia de

Financiamiento e Inversiones solicite la venta de activos de parte del portafolio administrado, dicha
operacion es analizada y aprobada al interior del Comité de Riesgos de Inversiones. La orden de
liquidacion debe cumplir con el proceso, requisitos de autorizacion y los procedimientos minimos
establecidos al interior de la Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos Empresariales de Colpensiones.
El administrador del portafolio, solo podra recomponer el portafolio, cambiando las politicas y
lineamientos del mismo, solo bajo autorizacion y solicitud expresa por parte de Colpensiones.

Las situaciones de incumplimiento de limites o politicas seran presentadas al Comité de Riesgos de
Inversiones, con la evaluacién de la Direccion de Inversiones y el respectivo plan de ajuste en caso de
que sea definido como resultado de la evaluacion.

Colpensiones definira un plan de contingencia para garantizar la disponibilidad de la valoracion de los
portafolios para el control de limites y reportes.

7.5 Limites y Politicas de Inversion Especificas

Colpensiones debe calcular el flujo de caja neto con una periodicidad al menos mensual, para el
portafolio de la Administradora.

Con base en el analisis del flujo de caja se determina la proporcién a mantener en liquidez o
inversiones.

En el horizonte de las inversiones se consideran de corto plazo: inferior a 1 afo, de mediano: entre
1y 5 afios de vencimiento y largo plazo: mayores a 5 afios de vencimiento.

El vencimiento de las inversiones no podra superar los 10 afos.

Los recursos recibidos se podran mantener en efectivo en cuentas de ahorro con remuneracion en
bancos segun los resultados del flujo de caja.

La administracion de los recursos del portafolio debe basarse en criterios de minimo riesgo de
crédito. Para lo cual se establece que los emisores y/o contrapartes deben ser entidades de la mejor
calificacion crediticia.

7.6 Inversiones Admisibles y No Admisibles

a) Operaciones admisibles

1.

Compra y venta de titulos de deuda publica TES emitidos por la Nacion (Republica de Colombia).

2. Compra y venta de titulos de deuda cuyo emisor sea un establecimiento financiero vigilado por la
Superintendencia Financiera de Colombia.
3. Depdsitos a la vista en establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Financiera de
Colombia.
4. Operaciones de mercado abierto con el Banco de la Republica (Depésitos Remunerados).
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b) Operaciones no admisibles

1. Los activos del portafolio deben estar libres de gravamenes, no pueden estar pignorados como

garantia o colateral en cualquier transaccion.

wmn

derivados OTC.

No se admiten inversiones en carteras colectivas.
Todo tipo de inversidn no enunciada en el literal a.

No ok

c) Operaciones Especiales

No se admiten bonos subordinados dentro del portafolio.
No se admiten operaciones de compra y venta de titulos participativos.

No se admiten operaciones Repo o Simultaneas tanto activas, como pasivas.
No se admiten operaciones de compra y venta de instrumentos derivados estandarizados, ni

Una operacioén especial se define como aquellos titulos de deuda que pertenecen al sector real, o cualquier
otro emisor, distinto a un establecimiento financiero vigilado por la Superintendencia Financiera de

Colombia, que se encuentre inscrito en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

Para el ingreso al portafolio de la Administradora de cualquier titulo de este tipo, éste previamente debera
ser presentado por la Direccion de Inversiones a la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion,
para que efectie el correspondiente analisis y propuesta del cupo y su posterior aprobacién por parte del
Comité de Riesgos Inversiones. El total admisible sera un porcentaje maximo del 5% del valor del portafolio
a la fecha de solicitud y una calificacién crediticia de emisor AAA.

d) Limites de inversion:

Tipo de Inversidn

Limite Maximo

Emitidos o Garantizados por la Nacién 100%

Vigilados Superfinanciera (CDT y Bonos Ordianarios) 50%

Depdsitos a la Vista Hasta 30%
*Operaciones Especiales 5%

Plazo Segun Flujo de Caja
Calificacion Titulos y Emisores AA+ o AAA
Clasificacion de las Inversiones Vencimiento/Negociables

Tabla 3 — Limites de Inversion Portafolio Administradora

* Titulos de deuda emitidos por sector real aprobados por comité de inversiones.

** Se clasificardn como negociables en funcién de los requerimientos netos de liquidez.

e) Limites de concentracion por emisor: Maximo el 30% para un solo emisor diferente de Nacion. Para

el caso de Operaciones Especiales Maximo el 5% del valor del portafolio a la fecha de corte.
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7.7 Tipo De Inversién, Tasa de Referencia y Valoracion de Inversiones

Denominacién de las Inversiones. Las inversiones Unicamente podran denominarse en pesos y
UVR’s.

Tasa de Referencia de las Inversiones. Las tasas de referencia para las inversiones podran ser Tasa
Fija, IPC, IBR y DTF.

Valoracion de inversiones. La clasificacion y contabilizaciéon de las inversiones se realizara de
acuerdo con la Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995), capitulo 1 —
Evaluacion de Inversiones.

Margen de Tolerancia: En la validacion de la valoraciéon de los portafolios, se considerara como un
margen valido de tolerancia una desviacion maxima del 0,01%. Frente a una situacion de sobrepaso
por encima del margen de tolerancia, la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la informacion procedera
a notificar a la Direccion de Inversiones con el fin de realizar el analisis o correcciones
correspondientes.

7.8 Tipo de Calificacion Admisible en el Portafolio

LARGO PLAZO CORTO PLAZO
BRC INVESTOR SERVICE FAAA/FAA BRC1+/BRC1
FITCH RATINGS COLOMBIA AAA/AA+ F1+/F1
VALUE AND RISK RATING AAA/AA+ VrR1 VrR2

Tabla 4 — Tipos de Calificacion Admisible en el portafolio

7.9 Metodologia de Calculo de Valor en Riesgo (Ver)

La metodologia de calculo del VeR para inversiones negociables sigue los lineamientos establecidos por
Colpensiones y definidos en el Numeral 9 de este documento.

7.10 Controles de Riesgo de Mercado para el Portafolio de la Administradora:

Con la metodologia definida para el calculo del VeR definida en el Numeral 9 de este documento, se genera
un procedimiento de alertas de la siguiente manera:

v

v

Establecer alertas de Valor en Riesgo (VeR) como un porcentaje del valor del portafolio, es decir,
generar alertas a partir de un VeR relativo de manera diaria.

Alerta Preventiva: Existe una alerta cuando el porcentaje de variacion del Valor en Riesgo (VeR)
supere en un dia el 15%. En este caso la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion informara
inmediatamente a la Gerencia de Financiamiento e Inversiones, con el fin que se revise y analice la
situacién presentada y de ser necesario a solicitud, se podra citar al Comité de Riesgos de Inversiones.
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v Se define el indicador de VeR Relativo como la relacion entre Valor en Riesgo sobre el Valor del
Portafolio.

Valor en Riesgo
Valor del Portafolio

VeR Relativo =

v Se definen 3 zonas de exposicién al riesgo de mercado:

* Zona 1 — Nivel de apetito al riesgo: Niveles de VeR Relativo por debajo de 0,60% del Valor del
Portafolio.

* Zona 2 — Nivel Sobrepaso Limite 1: Niveles de VeR Relativo iguales o superiores de 0,60% e
inferiores a 0,80% del valor del portafolio.

» Zona 3 — Nivel Sobrepaso Limite 2: Niveles de VeR Relativo iguales o superiores de 0,80% del
valor del portafolio.

v Cuando el VeR Relativo del portafolio pase en un dia de las Zona 1 a las Zona 2, el Gerente de Riesgos
y Seguridad de la Informaciéon informara al Gerente de Financiamiento e Inversiones y convocara al
Comité de Riesgos de Inversiones, con el fin de que dicha area presente una evaluacioén y el respectivo
plan de ajuste en caso de que sea definido como resultado de la evaluacion. Mientras el VeR Relativo
se encuentre de manera constante en la zona 2, se mantendra en monitoreo por parte de las instancias
de Riesgos e Inversiones.

v Cuando el VeR del portafolio pase en un dia de las Zona 2 a las Zona 3, el Gerente de Riesgos y
Seguridad de la Informacién informara al Gerente de Financiamiento e Inversiones y convocara al
Comité de Riesgos de Inversiones, con el fin de que dicha area presente una evaluacion y el respectivo
plan de ajuste en caso de que sea definido como resultado de la evaluacién. Adicionalmente, la
Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos Empresariales informara al Presidente y a la Junta Directiva
de la situacion. Mientras el VeR Relativo se encuentre de manera constante en la zona 3, se mantendra
en monitoreo por parte de las instancias de Riesgos e Inversiones.

v El Limite 1 de VeR Relativo del 0,60% del valor del portafolio, corresponde al percentil 95% de las
maximas variaciones registradas en las tasas de mercado.

v El Limite 2 de Ver Relativo del 0,80% del valor del portafolio, corresponde al percentil 99% de las
maximas variaciones registradas en las tasas de mercado.

. - Alerta Preventiva Limite 1 Limite 2 Rango de Duracién
ortafolio
Variacion Diaria del VeR| Comité de Riesgo | Junta Directiva Objetivo
Administradora
oray 15% 0,60% 0,80% 0-2 afios
Conmutacion

Tabla 5 — Limites de VeR Portafolio Administradora
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7.11 Politicas de Administracion:

1. Se realizara seguimiento mensual al flujo de caja de la administradora con el fin de evidenciar
desviaciones sobre el mismo que puedan afectar la liquidez y el objetivo de inversién del portafolio.

2. La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion (GRS) podra realizar revisiones en caso
de requerirse para validar si los objetivos de inversién de los portafolios presentan variacion, asi
como de los limites establecidos para cada portafolio, en funcidn de las volatilidades vy
fundamentales de los mercados financieros.

3. La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién efectuara seguimiento a los limites de VeR
y monitoreo de las duraciones de los portafolios.

PORTAFOLIO BEPS

8.1 Antecedentes

El programa de BEPS se enmarca dentro del Sistema de Seguridad Social Integral, como derecho
constitucional irrenunciable previsto en el articulo 48 de la Constitucion.

La Ley 1328 de 2009 Ilo clasifica como un Servicio Social Complementario con el fin de asegurar
programas de proteccion a la vejez, y diferenciado y excluyente del Sistema General de Pensiones,
por cuanto se trata de un programa para aquellas personas que no logren obtener una pension minima
por déficit de cotizaciones y aportes al Sistema General de Pensiones.

Se trata de un programa de ahorro voluntario para personas de escasos recursos, que de acuerdo con
el CONPES pertenezcan al SISBEN 1, 2 y 3, que reciben un incentivo del Estado consistente en una
suma equivalente al 20% del saldo, que se contabiliza al final de cada afio calendario sobre el saldo
aportado en el aino respectivo.

La entrega efectiva de dicho incentivo sélo se da cuando se cumplan los requisitos sefialados en el
art. 87 de la Ley 1328, es decir el cumplimiento de los requisitos de edad y la imposibilidad de obtener
una pension minima por deficiencia en las cotizaciones dentro del Sistema General de Pensiones.

Por ello, el programa BEPS como Servicio Social Complementario es excluyente del Sistema General
de Pensiones —SGP- y una persona no podria efectuar aportes de manera simultanea al Sistema
General de Pensiones y al programa BEPS, ademas de las limitaciones en cuanto al monto maximo
de aportes que se definen para cada afio.

El programa BEPS esta estructurado sobre una base flexible: el beneficiario no esté obligado a aportar
un monto minimo con una periodicidad establecida, a diferencia del Sistema General de Pensiones,
salvo que asi lo reglamente la Junta Directiva de COLPENSIONES.

Cumplidos los requisitos para recibir el BEP, el programa prevé que los ahorros y el incentivo se
pueden retirar de varias maneras:
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. Programacion de un pago periodico hasta la muerte del beneficiario a través de una entidad
aseguradora

. Destinacién al pago de vivienda propia
. Retiro en una unica suma, perdiendo el beneficio del Estado en este evento,
. Cualquier otra manera de retiro que defina la normatividad aplicable al programa BEPS

v Los recursos aportados por los beneficiarios del programa BEPS constituyen captaciones del publico
y por lo tanto, sélo pueden ser administrados por entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia de
la Superintendencia Financiera de Colombia.

v Con respecto al régimen de inversiones, la ley sefiala que las inversiones deben hacerse teniendo en
cuenta los criterios de eficiencia y rentabilidad.

v En cuanto a la rentabilidad, el documento Conpes Social 156 de septiembre 11 de 2012, establece
que los recursos deberan tener una rentabilidad positiva. Por lo tanto, es esencial dentro del programa
definir el término rentabilidad positiva, los factores a tener en cuenta y su metodologia para calcularla.

v Los costos de administracion del fondo conformado por los ahorradores del programa BEPS deben
ser asumidos con recursos del presupuesto nacional sin que puedan trasladarse a los ahorradores del
programa.

v La Junta Directiva de COLPENSIONES tendra libertad para definir unas politicas de inversion que
guarden los principios de eficiencia y rentabilidad, ademas de atender criterios de seguridad y calidad
de las inversiones con el fin de proteger los recursos de los ahorradores, asi como, para determinar
las calidades de los administradores en los que delegue la administracion de este portafolio.

8.2 Objetivo General

El objetivo del portafolio es lograr la preservacion de su valor en términos reales y garantizar una
rentabilidad positiva que es definida por la Junta Directiva.

El término de “rentabilidad positiva” en el reglamento de inversiones del Fondo se define en términos de
rentabilidad real positiva, es decir, que el Fondo debe asegurar una rentabilidad mayor a la inflacién a los
ahorradores del programa BEPS.

Para tal fin, Colpensiones contratara a un tercero para gestionar el portafolio de BEPS, en este caso una
Fiduciaria que esté en la capacidad de cumplir con los requisitos y objetivos que se planteen al interior de
la entidad, con el unico fin de lograr el objetivo base del portafolio.

Segun el Articulo No.19 del Decreto 604 de 2013: El régimen de inversiones del portafolio acumulado en
el fondo comun por parte de los beneficiarios del mecanismo BEPS, es aprobado por la Junta Directiva de
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Colpensiones. Es asi como en sesién de la Junta Directiva del 27 de agosto de 2015, la Junta aprobé el
régimen de inversiones para BEPS. Posteriormente, en la Junta Directiva realizada del 14 de agosto de
2016 se actualiz6 dicho régimen con los siguientes lineamientos:

8.3 Lineamientos y Politica de Inversion

El valor del Fondo BEPS se determina en forma diaria y se exprese en pesos y en unidades.

Las unidades miden el valor de los aportes de los ahorradores del programa y representan cuotas
partes del valor patrimonial del Fondo BEPS.

El mayor valor de la unidad representa los rendimientos obtenidos.

Los aportes, retiros, redenciones y anulaciones se expresan en unidades y tal conversion se efectia
al valor de la unidad calculado para el dia t.

La rentabilidad del ahorrador se calcula en términos del cambio del valor en el tiempo de las unidades
que representen los aportes realizados por el ahorrador entre el momento de su aporte inicial hasta la
fecha de su retiro del Fondo.

El principal factor de riesgo es la inflacion.

8.4 Lineamientos Generales para la Administraciéon del Portafolio

La administracion de los recursos ahorrados del programa BEPS se basan en criterios de eficiencia y
rentabilidad

Sdélo se autorizan inversiones denominadas COP (pesos) o UVR.

La Alta Direccion de COLPENSIONES debe establecer la seleccion y contratacion de un tercero para
administrar el Fondo BEPS.

Todos los costos de transaccion y administracion del Fondo BEPS, son asumidos con recursos del
presupuesto nacional.

Las situaciones de incumplimiento de limites o politicas seran presentadas al Comité de Riesgos de
Inversiones, con la evaluacién de la Direccion de Inversiones y el respectivo plan de ajuste en caso de
que sea definido como resultado de la evaluacion.

Colpensiones definira un plan de contingencia para garantizar la disponibilidad de la valoracion de los

portafolios para el control de limites y reportes.

8.5 Limites y Politicas de Inversién Especificas

Los recursos recibidos se pueden mantener en efectivo en cuentas corrientes o de ahorro con
remuneracion en bancos.
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2.

Con base en el analisis de los grupo etarios, se definié estructurar los recursos del portafolio en corto
plazo (< 1afio), mediano plazo (1 — 5 afios) y largo plazo (> 5 afios) y mantener una porcion de liquidez
(recursos de alta disponibilidad para atender los compromisos mas la contingencia de muerte )

La administracion de los recursos ahorrados del programa BEPS debe basarse en criterios de minimo
riesgo de crédito, para lo cual se establece que los emisores o contrapartes de las inversiones deben
ser entidades de la mejor calificacion crediticia.

Colpensiones debe estimar, con una periodicidad al menos mensual el flujo de caja del Fondo BEPS
y calcular el flujo de caja neto para diferentes periodos, para el primer afio de proyeccion.

8.6 Inversiones Admisibles y no Admisibles

c)

Operaciones admisibles

Compra y venta de titulos de deuda publica TES emitidos por la Nacién (Republica de Colombia).
Compra y venta de titulos de deuda cuyo emisor sea un establecimiento financiero vigilado por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Depdsitos a la vista en establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Operaciones de mercado abierto con el Banco de la Republica (Depédsitos Remunerados).

Operaciones no admisibles

Los activos del portafolio deben estar libres de gravamenes, no pueden estar pignorados como
garantia o colateral en cualquier transaccion.

No se admiten operaciones Repo o Simultaneas tanto activas, como pasivas.

No se admiten operaciones de compra y venta de instrumentos derivados estandarizados, ni derivados
OTC.

No se admiten operaciones de compra y venta de titulos participativos.

No se admiten inversiones en carteras colectivas.

Todo tipo de inversion no enunciada en el literal a.

Operaciones Especiales

Para titulos de deuda del sector real, o cualquier emisor distinto a un establecimiento financiero vigilado
por la Superintendencia Financiera de Colombia, debe estar inscrito en el Registro Nacional de Valores y
Emisores (RNVE). Para el ingreso al portafolio previamente debera presentarse a estudio a la Gerencia
de Riesgos y Seguridad de la Informacion, para que efectue su correspondiente andlisis y aprobacién por
parte del Comité de Riesgo Inversiones.

8.7 Limites Generales del Portafolio Beps

Los limites establecidos por tipo de portafolio son los siguientes:
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Tipo de Inversion

Propuesta Corto Plazo
(Limite Maximo)

Propuesta Mediano

Plazo

Propuesta Largo
(Limite Maximo)

{Limite Maximo)

Vigilados Superfinanciera (CDT y Bonos Ordianarios) 50% 50%
Depdsitos a la Vista |l 100% 0 10% 5%
*Operaciones Especiales 5% 5% 5%
Plazo Hasta 1 afio Hasta 5 afios Mayor a 5 afios

8.8 Tipo de Inversion, Tasa de Referencia y Valoracion de Inversiones:

Calificacion Titulos i Emisores AA+ o AAA AA+ o0 AAA AAA

Tabla 6 — Limites Generales Portafolio Beps

Denominacién de las Inversiones. Las inversiones Unicamente podran denominarse en pesos y
UVR’s.

Tasa de Referencia de las Inversiones. Las tasas de referencia para las inversiones podran ser Tasa
Fija, IPC, IBR y DTF.

Valoraciéon de inversiones. La clasificacion, contabilizacion y valoracién de las inversiones del
portafolio se realizara diariamente de conformidad con las metodologias de valoracion sujetas a los
estandares previstos en el Capitulo 1 de la Circular Basica Contable y Financiera de la
Superintendencia Financiera de Colombia o las normas que los modifiquen o sustituyan, en armonia
con la informacién suministrada por un Proveedor de Precios para Valoracion autorizado por la
Superintendencia Financiera de Colombia, segun lo dispuesto en el Capitulo IV del Titulo IV de la
Parte Ill de la Circular Basica Juridica de la Superintendencia Financiera de Colombia o las normas
que lo modifiquen o sustituyan.

Limites de concentracién: Maximo el 30% para un solo emisor. Para el caso de Operaciones
Especiales Maximo el 5%.

Liquidez Vista: La liquidez del portafolio estara en funcién del cada grupo etario. La liquidez disponible
en el corto plazo dependera del flujo de caja. Todas las cuentas del portafolio deben ser remuneradas
basados en el principio de maxima rentabilidad.

Calificaciones Crediticias: Las calificaciones admisibles de emisores para el ingreso al portafolio
BEPS segun el grupo etario para cada una de las entidades calificadoras y sus correspondientes
equivalencias son las siguientes:
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BRC INVESTOR SERVICE FAAA/FAA BRC1+/BRC1
FITCH RATINGS COLOMBIA AAA/AA+ F1+/F1
VALUE AND RISK RATING AAA/AA+ VrR1 VrR2

Tabla 7 — Calificaciones crediticias admisibles

7. Margen de Tolerancia: En la validacién de la valoracion de los portafolios, se considerara como un
margen valido de tolerancia una desviacion maxima del 0,01%. Frente a una situacion de sobrepaso
por encima del margen de tolerancia, la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la informacién procedera
a notificar a la Direccion de Inversiones con el fin de realizar el analisis o correcciones
correspondientes.

8.9 Grupos Etarios:

1. De acuerdo con la distribucion de los recursos aportados por los ciudadanos segun edad y género
debera efectuarse el calculo de los grupos etarios (corto, mediano y largo plazo) al menos
semanalmente.

2. El vencimiento de las inversiones del portafolio BEPS debe ajustarse a los grupos etarios con el
objetivo que los recursos aportados se encuentren sincronizados con la fecha futura de adquisicion
del beneficio por parte de los ciudadanos.

3. Se debe asegurar que no existan gaps de liquidez entre el vencimiento de los titulos y la disponibilidad
de recursos segun el flujo de caja y compromisos del portafolio, especialmente en el segmento de
corto plazo.

4. En caso que exista descalce en los grupos de mediano y largo plazo se cuenta con plazo de un mes
para su correccion.

8.10 Control de Riesgo de Mercado para el Portafolio

En el caso de efectuar inversiones negociables, se efectuara el célculo del VeR con la metodologia
establecida por COLPENSIONES sobre inversiones negociables.

9 MODELOS DE VALOR EN RIESGO (VeR)

Como método para cuantificar la exposicion al riesgo de mercado, Colpensiones cuenta con modelos de
Valor en Riesgo, los cuales miden la maxima perdida esperada en los portafolios, en un periodo de tiempo
determinado y con un nivel de confianza especifico. Se tiene el modelo de VeR regulatorio y el modelo de

VeR interno.
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9.1 Modelo VeR Regulatorio

Conforme a lo enunciado en el anexo 7 del Capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera de
la Superintendencia Financiera de Colombia, la medicion del VeR Regulatorio seréa calculado y reportado
con periodicidad mensual. Esta informacion sera reportada por la fiduciaria administradora del portafolio,
y su validacion estara a cargo de la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion. El valor en riesgo
regulatorio, sera reportado a los Comités de Riesgos de Inversiones, asi como al Comité de Inversiones y
Riesgos Financieros y a la Junta Directiva.

9.2 Modelo VeR Colpensiones

Objetivo: Disponer al interior de la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién de una herramienta
que permita cuantificar diariamente el riesgo de mercado al cual se expone el portafolio de inversiones
administrado por Colpensiones.

Alcance: El modelo de VeR tiene aplicacion para las posiciones en titulos de renta fija denominados en
pesos y UVR. Para inversiones diferentes a las especificadas, como lo es la renta variable, es necesario
realizar ampliaciones al modelo.

De igual forma, este documento describe la metodologia aplicada para la construccion del modelo.

Metodologia: El modelo de calculo del valor en riesgo es un modelo paramétrico, el cual se construye con
base en cuatro componentes:

1. Definicion de Factores de Riesgo
2. Mapeo de Flujos

3. Medicion de la Volatilidad

4. Calculo de Variacién Esperada

9.2.1 Definicién de Factores de Riesgo

El valor en riesgo del portafolio es medido por factores de riesgo, es decir, se calcula el VeR asociado a
cada uno de los factores de riesgo que son definidos. Para el modelo de Colpensiones, se definieron 47
factores de riesgo, los cuales se encuentran asociados a diferentes nodos de las “curvas de valoracién”
publicadas por el Proveedor de Precios. Las curvas de valoracion, asi como los respectivos plazos al
vencimiento que definen cada factor, son los siguientes:
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Nodos Curva TES Pesos
CEC

Nodos Curva TES UVR
CECUVR

Nodos Curva Deuda Corporativa IPC
BAAA3

Nodos Curva Deuda Corporativa TF
BAAA2

odos Curva Deuda Corporativa DTF-11
BAAA12

Tabla 8 —Factores de Riesgo Modelo VeR

Por ejemplo, el factor de riesgo uno, estara constituido por el riesgo asociado a las volatilidades de la tasa
de rentabilidad a un dia de la curva TES pesos; por su parte, el factor de riesgo once, se deriva de las
volatilidades diarias de la tasa de rentabilidad a un dia de la curva TES UVR.

9.2.2 Mapeo de Flujos

Para medir el valor en riesgo del portafolio, cada uno de los flujos de caja proyectados, correspondientes
a pago de intereses y redencion de valor nominal, son asociados a un factor de riesgo. Para realizar este
proceso, es necesario realizar un mapeo de flujos.

Esta metodologia consiste en descomponer cada flujo de efectivo en dos flujos correspondientes a los
vértices adyacentes al plazo de vencimiento del flujo original. Estos vértices corresponden a los factores
de riesgo definidos en el punto anterior (1-Definicion de Factores de Riesgo).

Por ejemplo, un determinado flujo de un titulo denominado en pesos que tenga un plazo al vencimiento de
6 afios, es dividido en dos flujos correspondientes a los vértices adyacentes, que para este caso son los
factores de riesgo 7 (vencimiento 5 afios) y el factor de riesgo 8 (Vencimiento 7 afios). Si el titulo fuese
denominado en UVR’s, los respectivos vértices corresponderian a los factores 17 y 18:

T

Flujo Original

A J

Flujo Factores

m_.“\m
—>
r
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Las condiciones que deben cumplirse para realizar el mapeo son':

- Elriesgo de mercado del portafolio compuesto por dos flujos de efectivo debe ser igual al riesgo
de mercado del flujo de efectivo original.

- Elvalor de mercado de dos flujos de efectivo debe ser igual al valor de mercado del flujo de efectivo
original.

- El signo de dos flujos de efectivo debe ser igual al signo del flujo de efectivo original.

De esta forma, todos los flujos de efectivo del portafolio estan distribuidos en los respectivos plazos al
vencimiento de los factores de riesgo.

9.2.3 Medicion de la Volatilidad

La metodologia de aproximacién paramétrica, implica suponer una determinada funcion de distribucién
para las variaciones diarias de las tasas de rendimiento asociadas a los factores de riesgo; para este
modelo se incorpora el supuesto de normalidad de las variaciones.

De igual forma, sera necesario determinar un comportamiento de la volatilidad (o) de las variaciones diarias
en las tasas de rendimiento, por lo tanto, se determinara el valor de o a partir de un modelo de
suavizamiento exponencial denominado EWMA. Esta metodologia le confiere mayor peso a las ultimas y
mas recientes observaciones que a las primeras o mas alejadas en el tiempo. De esta forma, es posible
capturar rapidamente fuertes variaciones de precios en el mercado debido a la mayor ponderacion de las
ultimas observaciones.

El modelo EWMA para la varianza condicional de las rentabilidades viene dado por la siguiente expresion:
cli=0-Ari+ic}

El parametro r? corresponde al cuadrado de los rendimientos diarios de cada uno de los factores de riesgo.
Es decir, la variacion porcentual diaria de las tasas de mercado.

Por su parte 0%, se define como la varianza de las variaciones porcentuales diarias de las tasas de
mercado, calculada en el periodo inmediatamente anterior. Por lo tanto, la varianza que calcule en el dia
“t”, dependera directamente de la varianza calculada en el dia “t-1”.

Este modelo depende de un parametro A conocido como factor de decaimiento. Este parametro determina
las ponderaciones que se aplican a las observaciones. Entre mas pequefio es A. Mayor peso tienen los
datos mas recientes?. Para el calculo de este modelo, se utiliza un valor entre A =0.94 y A =0.99.

T Bl detalle de las férmulas que deben emplearse para realizar el mapeo y cumplir con las condiciones descritas, puede

consultarse en el libro “de Lara Haro, Alfonso. Medicion y Control de Riesgos Financieros. Tercera Edicidn. Limusa Noriega
Editores. P.91”

2 para profundizar el tema de modelos de suavizamiento exponencial, puede consultarse en el libro “de Lara Haro, Alfonso.
Medicion y Control de Riesgos Financieros. Tercera Edicion. Limusa Noriega Editores. P.46”

MACROPROCESO / PROCESO: CODIGO: PAGINA

ASEGURAMIENTO DE LA GESTION / GESTION INTEGRAL DE RIESGOS AGE-GRI-MAN-009

29 de 63

[« 1 D
MARCADO VERSION:

8




o Parte IV
Colpensiones Sistema de Administracion de Riesgos Financieros

9.2.4 Calculo de Variaciéon Esperada

En primer lugar, se calculd la variacién maxima esperada de los flujos de efectivo de cada factor de riesgo:

= Valor Flujo Factor (i) * Volatilidad Esperada (i) * (Duracién Modificada (i) - Convexidad (i)
Donde:

e (i) = Consecutivo de 1 al 47 que denomina cada uno de los factores de riesgo.

e Valor Flujo Factor (i) = Suma de todos los flujos clasificados en el factor de riesgo (i) una vez
realizado el mapeo.

e Volatilidad Esperada (i) = Variacion maxima esperada en la tasa de rendimiento con un nivel de
confianza del 95%. Es decir, la volatilidad estimada para el factor de riesgo i, multiplicada por el
valor “z” de una distribucién normal estandar en el cual se acumula una probabilidad del 95%
(1,645):

Volatilidad estimada (o) * 1.645

»  Duracion Modificada (i) y Convexidad (i): Se debe realizar este calculo de la misma forma que se
realiza para un bono cero cupdn, con plazo al vencimiento correspondiente al factor de riesgo3.

Precio actual
‘/ Precio estimado
(duracién + convexidad)

r'd

Precio estimado
con duracion
>

»>

fo | w——f,
Tasa

Finalmente, se calcula un VeR correlacionado para el portafolio:
VeR Portafolio = [VeR por Factores|” X [Matriz de Correlacién] X [VeR por Factores]

Donde:

[VeR por Factores] = Vector de dimensién 47 X 1, con el calculo de VeR para cada factor de riesgo
[VeR por Factores]”= Vector transpuesto de dimension 1 X 47 del VeR por factores

3 El detalle de las formulas que deben emplearse para realizar el célculo de duracién y convexidad, pueden consultarse en el libro
“de Lara Haro, Alfonso. Medicion y Control de Riesgos Financieros. Tercera Edicion. Limusa Noriega Editores. P.82-86"
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[Matriz de Correlacion] = Matriz de dimension 47 X 47 con los factores de correlacion entre las 47 series
histéricas de las variaciones porcentuales diarias de las tasas de mercado, correspondientes al plazo al
vencimiento de cada factor de riesgo.

9.2.5 Pruebas de Back Testing

La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion, realizara pruebas de Backtesting al modelo de
VeR, comparando los cambios diarios en el valor de mercado del portafolio por concepto de valorizaciones
o desvalorizaciones (excluyendo las variaciones producidas por la compra y venta de titulos), frente al
prondstico del VeR correlacionado calculado por el modelo.

Los resultados del Backtesting seran presentados en el Comité de Riesgos de Inversiones, que se realiza
de manera mensual.

10 PRUEBAS DE RESISTENCIA

Colpensiones en busqueda de tener las mejores practicas en sus politicas y direccionamiento estratégico,
incorpora en la gestién de riesgos financieros la construccién de modelos de stress y ejecucion de pruebas
de resistencia sobre sus portafolios administrados. Colpensiones, al igual que todas las entidades del
sistema se expone a una serie de riesgos financieros en desarrollo de sus actividades. En caso de
materializarse esos riesgos pueden afectar el valor de sus portafolios, indicadores de rentabilidad,
requerimientos de liquidez y nivel de confianza del publico en general.

El modelo de stress y el esquema de pruebas de resistencia es un instrumento estandar que permite
identificar y precisar la sensibilidad e impactos en escenarios adversos de la situacién macroeconémica
con el objetivo de adoptar decisiones oportunas para la apropiada administracion de riesgos de mercado,
gestién de activos y pasivos y medir el apetito de riesgo de los portafolios. De este modo, esta metodologia
permite realizar un proceso de identificacion, medicion, control y monitoreo de riesgos actuales y
potenciales que enfrentan en desarrollo de la exposicion a riesgos inherentes y residuales.

Metodologia de Pruebas de Estrés para los Portafolios de Inversion:
Etapas:

Definicion de Factores de Riesgo.

Medicién de la Volatilidad por Factor de Riesgo.
Correlacién entre Factores de Riesgo (Entre Nodos).
Mapeo de Flujos.

Calculo de la Variacion Esperada por Factor.
Célculo de Escenarios de Estrés.

ocakwNn~
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10.1 Definicion de Factores de Riesgo

En primera instancia se definiran los factores de riesgo a los cuales se asociara la volatilidad de las curvas
de valoracion de los titulos que conforman el portafolio. Para el modelo de Colpensiones, se definieron 47
factores de riesgo, los cuales se encuentran asociados a diferentes nodos de las “curvas de valoracién”
publicadas por el Proveedor de Precios. Las curvas de valoracion, asi como los respectivos plazos al
vencimiento que definen cada factor, son los siguientes:

Nodos Curva TES Pesos
CEC

Nodos Curva TES UVR
CECUVR

Nodos Curva Deuda Corporativa IPC
BAAA3

Nodos Curva Deuda Corporativa TF
BAAA2

pdos Curva Deuda Corporativa DTF-1I
BAAA12

Tabla 9 —Factores de Riesgo Modelo de Estrés

El modelo mide el impacto de situaciones econdmicas adversas sobre los diferentes nodos de las curvas
de valoracién (factores de riesgo):

11,00 10,77
10,00
9,92
9,00
8,00 30-abr-22
7,00 31-mar-22 5,62
R
6,00 ---- 31-dic-20 . ,,_-——l:" Ry
-,
5,00 ST S
,_--"'O-R:t
4,00
v'ORQ
3,00
.-"’PoRj
2,00
Ay
1,00
1 2 3 4 5 & 7 & 8§ 1 11 12 13 14 15
Afios
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Se busca definir la variacion probable Fy Fy F,

del precio del titulo en funcidon de — P= (1+ R + (1+R.)? ot (1+R,)"

cada uno de los nodos definidos

(punto sobre la curva). T T T
Variacian en Variacion en Variacion en

Funcign del Modo 1. Funcidn del Modo 2. Funcidn del Medo n.

Cada Nodo Definide = Un Factor de Riesgo

10.2 Medicion de la Volatilidad por Factor de Riesgo

La metodologia de aproximacién paramétrica, implica suponer una determinada funcion de distribucién
para las variaciones diarias de las tasas de rendimiento asociadas a los factores de riesgo; para este
modelo se incorpora el supuesto de normalidad de las variaciones.

De igual forma, sera necesario determinar un comportamiento de la volatilidad (o) de las variaciones a 90
dias para cada uno de los factores de riesgo (nodos de la curva), por lo tanto, se determinara el valor de
o a partir de un modelo de suavizamiento exponencial denominado EWMA. Esta metodologia le confiere
mayor peso a las ultimas y mas recientes observaciones que a las primeras o mas alejadas en el tiempo.

11,00 1077

10,00

=1
=
=]

9,00

8,00 _, ——30-abr-22

700 - 31-mar-22 6,52

6,00 ---- 31-dic-20 Rf a,
5,00 ~OR r 03
' . o
4,00 __,—-".}3 - -
3,00 ) e -
2,00 - B o o

1,00

Es decir, se tendra una métrica de volatilidad para cada uno de los nodos de las curvas de valoracion.
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p=—n _, B . B
(1+R)Y (14 R i1+ Ry"
Para cada nodo definido se realizaun  ——»=
calculo de volatilidad G. T T T
01 ) Op

El modelo EWMA para la varianza condicional de las variaciones a 90 dias de los nodos viene dado por la
siguiente expresion:

20 metricas de volztilidad para &l Portafolio Misional.

47 metricas de volztilidad para el portafolic Administradora.

n
EWMA ., gp=01-4) 2 ATyl
i=1

Que puede ser reexpresada a través de la siguiente formula:
2 2 2
O~ (1_1)1% +)'O-t

El parametro r? corresponde al cuadrado de las variaciones a 90 dias de cada uno de los factores de
riesgo. Es decir, la variacién porcentual a 90 dias de las tasas de mercado.

Por su parte 0% se define como la varianza de las variaciones porcentuales a 90 dias de las tasas de
mercado, calculada en el periodo inmediatamente anterior. Por lo tanto, la varianza que calcule en el dia
“t”, dependera directamente de la varianza calculada en el dia “t-1".

Este modelo depende de un parametro A conocido como factor de decaimiento. Este parametro determina
las ponderaciones que se aplican a las observaciones histéricas. Entre mas pequefio es A. Mayor peso
tienen los datos mas recientes*. Para el calculo de este modelo, se pueden utilizar valores entre A =0.94 y
A =0.99.

10.3 Medicién de Correlaciéon Entre los factores de Riesgo

Se mide la correlacién estadistica que tienen los movimientos de los factores de riesgo a 90 dias, con el
fin de incorporar el efecto de cubrimiento de riesgo que tiene la diversificacién del portafolio entre los
diferentes factores de riesgo:

4 Para profundizar el tema de modelos de suavizamiento exponencial, puede consultarse en el libro “de Lara Haro, Alfonso.
Medicion y Control de Riesgos Financieros. Tercera Edicion. Limusa Noriega Editores. P.46”
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Var(R,)  Cov(R\,Ry) ... Cov(R, Ry
Cov(Ry, Ky)  Var(R,) Cov(Ry, R
Cov(R,R,) -| ) Y G
Cov(RsR)) CovRyRy) ... Var(Ry)

10.4 Mapeo de Flujos

Y

(47 x47)

Piz P
P P
’}wl j)w:

El calculo de estrés se realiza a nivel de cada flujo de efectivo, es decir, se debe mapear el portafolio
segregando cada uno de los flujos futuros de cada titulo en cada uno de los factores de riesgo:

11,00
10,00
9,00
8,00
7.00
6,00
5,00
4,00
3.00
2,00

100

Cada Cupon vy Principal debe ser

Mapeado en los respectivos Nodos

Definidos.

——30-abr-22

—31-mar-22

---- 31-dic-20

Fy

I

Fy

EEEE—

Cupdny
P
e

Fy

.

Las dos condiciones que debe cumplir este mapeo son:

de mercado del flujo de efectivo original.

[ ]
original.

Cupod

e -

= + — -t -
1+r 1+RF (1+Rq"

ny

El riesgo de mercado del portafolio compuesto por dos flujos de efectivo debe ser igual al riesgo

El valor de mercado de dos flujos de efectivo debe ser igual al valor de mercado del flujo de efectivo
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se debe hallar el Alfa que garantice . - :[.;rf.;-r-: +{l—a) o; + 2pall —,r_;(]{j".:r__l
estas dos condiciones.

10.5 Calculo de la Variacion Esperada por Factor

Estrés Factor 1= F1 + Duracion Modificada F1 + 0, + factor de confianza al 95% - Convexidad

‘ Se construye un Vector -[Emwm, Factores|
de Estrés por factores (#7x1)

Estrés Factor n = Fn + Duracion Modificada Fn + @y + factor de confianza al 95% — Convexidad

Donde:
Fn: Suma de flujos mapeados correspondientes al factor de riesgo n.

Duraciéon Modificada F,y Convexidad: Calculo de la duracién modificada y convexidad para un bono
cero cupon correspondiente al miso plazo de cada factor de riesgo n 5.

Factor de Confianza al 95%: Valor “Z’ de una distribucién normal estandar en el cual se acumula una
probabilidad del 95% (1,645).

On: se define como la volatilidad de las variaciones porcentuales a 90 dias de cada factor de riesgo.

10.6 Calculo de escenarios de estrés

En este paso, se procede a realizar la multiplicacion matricial de la “Matriz de Correlacion” (calculada en
el punto 10.3) por la matriz de “Estrés por Factores” (calculada en el punto 10.5) y este resultado se ajusta
por los intereses corridos que se proyectan recibir en el portafolio en un periodo a 90 dias:

Estrés del Portafolio = [Estrés por Factores|” = [Matriz de Correlacién] % [Estrés por Factores| - Intereses Corridos
(1x1) {(1x47) (47 x 47) (47 x 1) (Lx1)

10.7 Politicas de Administracion

e Se define como sefal de alerta desvalorizaciones acumuladas a 90 dias por debajo de los niveles
de estrés formulados por el modelo (escenarios adversos).

5 El detalle de las formulas que deben emplearse para realizar el calculo de duracion y convexidad, pueden consultarse en el libro
“de Lara Haro, Alfonso. Medicion y Control de Riesgos Financieros. Tercera Edicion. Limusa Noriega Editores. P.82-86"
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Las alertas serviran como insumo en la toma de decisiones de la estrategia de inversion.

El seguimiento a las sefiales de alerta se realizara de manera diaria.

Frente a una sefial de alerta, sera notificado el administrador fiduciario del portafolio, con el objetivo
de realizar una evaluacién respecto a la pertinencia o no de modificar la estrategia de inversion.
El modelo de estrés se actualizara con una periodicidad trimestral, con el fin de definir los nuevos
niveles de alertamiento.

Los resultados de las actualizaciones del modelo, asi como las sefiales de alerta que se presenten
y su respectivo analisis, seran socializados en el Comité de Riesgos de Inversiones y en la Junta
Directiva.

Los resultados del modelo seran expresados en términos absolutos y relativos en relacion al valor
de los portafolios.

Se realizara un unico calculo de estrés para el agregado de portafolios Subsidiado y ley 715. Asi
mismo, se ejecutara un Unico calculo para la suma de los portafolios Administradora y
Conmutacion.

11 PROCEDIMIENTO DE ASIGNACION DE EMISIONES ESPECIALES

Se definen EMISIONES ESPECIALES como aquellas inversiones donde sus emisores no son del sector
financiero. Para los portafolios de ADMINISTRADORA y BEPS se contempla la inversiéon en EMISIONES
ESPECIALES que como maximo sera 5.0% del valor presente neto de cada uno de estos portafolios a la
fecha de solicitud.

1.1

Limites Sobre la Emision

Para la EMISION de los titulos sujetos a Cupo de contraparte se tienen las siguientes caracteristicas:

oakwN~

Bonos ordinarios o papeles comerciales.

Maxima calificacion crediticia de cada emision, es decir, Calificacion AAA o similares.
Se deben encontrar inscrito en el RNVE.

Unicamente en moneda local (COP y UVR).

No aplica operaciones con derivados.

No se podra adquirir mas del 10% de una emision primaria.

11.2 Metodologia de Calculo de Asignacién de Cupo de Emisor.

La Gerencia de Riesgo y Seguridad debera efectuar el célculo de asignaciéon de cupo basado en los
siguientes criterios:

Grafico 1. Etapas para asignacion de cupo emisiones especiales
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11.2.1 Consolidacion de informacién

v Estados financieros publicados en la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia.
v Informacién adicional a utilizar, si es el caso.

11.2.2 Criterios Cuantitativos y Cualitativos de desempeiio

A través de una Metodologia CAMEL realizar una medicion y analisis de cinco parametros fundamentales:
Capital, Activos, Manejo Gerencial, Estado de utilidades y Liquidez para la asignacion de cupo. Para cada
elemento del CAMEL son calculados indicadores representativos y asignada una ponderacion (Ver tabla
1). La suma de las ponderaciones correspondera a la calificaciéon preliminar del cupo para la entidad.

MODELO CAMEL
Indicador

Variacion del _

Patrimonio

ERTDA

Solvendia de
Largo Plazo St onio
Razon _ Activo Corriente

a B N 6,67% +
corriente Pasivo Corriente
A -Ihzén d.e _ Total Activa 0% 667% -
influencia Capital Social

_ Jotal Patrimonio
Total Activos

Solvencia

Cubrimiento

Gestion
liquida
ROI

M
argen = GETH 4
operativo Ingresos
E roa _ Utilidad Neta 0% 667% +
Activos Totales
_ Utilidad Neta

ROE

Compromiso

de pago a CP

Apalancamie

nto

Pruebade  _

efectivo 1 orrierte

Tabla 9 — Parémetros metodologia asignacion
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11.2.3 Comparacion respecto al sector.

Se debe establecer una referencia de la entidad solicitante de cupo respecto al sector para identificar la
solidez o debilidad de la entidad. De este modo, debe efectuarse el calculo del CAMEL para el sector
solicitado.

La Gerencia de Riesgo y Seguridad de Informacién debe calcular un comparativo de los indicadores y las
ponderaciones, con la misma metodologia utilizada para la entidad, respecto al promedio de las tres
principales empresas representativas del sector, definido en un ranking de participaciéon de mercado
(market share), de manera que sean comparables los resultados. De este modo, construir un benchmark
de referencia.

11.2.4 Calculo del cupo

Deben ser calculados por cada indicador del CAMEL los puntajes de la entidad y del sector para la
generacion del cupo. La comparacién de la entidad respecto al sector arroja el resultado que genera una
calificacién para la asignaciéon de CUPO EMISIONES ESPECIALES.

11.2.5 Asignacion de Calificacion

Los resultados obtenidos generan un monto total de cupo a invertir en ese emisor y emision de acuerdo
con el monto solicitado por la Direccion de Inversiones. El limite maximo no debe superar el 5.0% del valor
presente neto del portafolio en el momento de la solicitud.

11.3 Proceso de Solicitud y Asignacion de Cupo de Emisor:

1. La Direccion de Inversiones debe:

v Solicitar el cupo por medio de un envio formal de solicitud de cupo hacia la Gerencia de Riesgo y
Seguridad de Informacion que conste al menos de emisor, emisiéon y monto solicitado.
v Debe proporcionar toda la Informacion de la entidad a la cual se le asignara cupo, al menos:

i. Ultimos estados financieros
ii. Prospecto de emision y colocacion de la emision.
iii. Composicién accionaria.
iv. Toda la informacion adicional que solicite la Gerencia de Riesgo y Seguridad de la
Informacidn para asignar el cupo.

2. La Gerencia de Riesgo y Seguridad de Informacién debe:

v Realizar la consolidacién de informacion enviada por la Direccién de Inversiones e incluir informacién
adicional si es necesario.
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Calcular con la metodologia establecida en este manual el cupo para EMISIONES ESPECIALES.
Presentacion del resultado ante el Comité de Riesgos de Inversiones y aprobacion del CUPO.
Informar a través de un comunicado interno dirigido a la Direccion de Inversiones el cupo asignado.

TN

w

La Direccion de Inversiones debe:

Realizar, después de recibido el comunicado por parte de la Gerencia de Riesgo, la disponibilidad de
Ccupo para inversion.

Enviar informacion del cupo disponible al administrador Fiduciario.

Ejecutar de operaciones segun los limites de inversion de los portafolios.

Aplicar controles para el cumplimiento de estos limites.

LKSs L«

12 METODOLOGIA INTERNA PARA LA ASIGNACION DE CUPOS A ENTIDADES DEL SECTOR
FINANCIERO

12.1 Introduccion

Dada la naturaleza de entidad financiera de Colpensiones y la responsabilidad que le corresponde en el
manejo de los recursos de las diferentes reservas que se constituyan de acuerdo con el ordenamiento
legal, es necesario proceder a desarrollar una metodologia que contemple el riesgo de contraparte. Con
base en ello este documento establece la metodologia para asignar los cupos de operaciones para las
entidades del sector financiero especificamente para colocaciones en cuentas corrientes, de ahorro,
liquidez e inversiones.

La Administracion considera prudente mantener criterios de control sobre las contrapartes a través de la
imposicién de cupos, con el fin de contar con un proceso transparente. Por esta razdn, se establecié una
metodologia para la seleccion de estas entidades, que incluye criterios cualitativos y cuantitativos.

12.2 Modelo Interno de Calificacion

De acuerdo con los recursos que maneja Colpensiones se establecen los cupos para las entidades
financieras con el fin de diversificar las opciones de colocacion de recursos, asi como evitar la
concentraciéon en una sola entidad.

La metodologia para la asignacion de cupos consiste en otorgar una calificacion de contraparte a cada
uno de los establecimientos de crédito, tomando como base dos criterios principales: Indicadores
Cuantitativos (Indicadores Financieros) e Indicadores Cualitativos (Calificaciones de Crédito de las
agencias calificadoras). Los primeros tienen una ponderacion del 70% en tanto que los segundos del 30%.

12.2.1 Calificacion Cuantitativa (indicadores financieros)
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Estos indicadores hacen referencia a un grupo de variables financieras establecidas. Dichas variables se
construyen a partir de la informaciéon de los estados financieros publicados mensualmente para estas
entidades en el portal de internet de la Superintendencia Financiera de Colombia.

e FEstablecimientos de Crédito

Las variables cuantitativas utilizadas para el analisis de los establecimientos de crédito (bancos,
corporaciones financieras, cooperativas de ahorro y crédito), toman como referencia el modelo CAMEL
desarrollado por la Superintendencia Financiera de Colombia®. Lo anterior con el propésito de aprovechar
el seguimiento que realiza dicha entidad sobre las diferentes entidades.

La metodologia CAMEL evalua la solidez financiera de las empresas con base en indicadores cuantitativos,
contemplando cinco areas: capital adecuado (C), calidad del activo (A), capacidad de la gerencia (M),
rentabilidad (E) y situacion de liquidez (L).

12.2.1.1 Capital

Este indicador es una variable fundamental en el analisis del funcionamiento de un establecimiento de
crédito, dado que permite medir su solidez y capacidad para enfrentar choques externos y para soportar
pérdidas futuras no anticipadas. Este indicador puntuara por el 30% del total del CAMEL.

Patrimonio técnico

Solvencia=

Activosponderadosporriesgo+ 1(;0 VaR
7

12.2.1.2 Activos

Los activos constituyen los recursos econémicos con los que cuenta un establecimiento de crédito. El
indicador descrito cuantifica el nivel de riesgo asumido por cada entidad en el otorgamiento de sus créditos,
por lo cual un mayor valor del indicador demuestra un deterioro en su cartera. Para calificar el desempefio
de las entidades en términos de la calidad de sus activos financieros, se escogieron los siguientes
indicadores: calidad de la cartera por calificacion, cartera vencida por altura de mora y cobertura de la
cartera.

En este sentido, la puntuacién otorgada al indicador es inversamente proporcional a su valor. La calidad
de cartera puntuara por el 25% del total del CAMEL.

6 El modelo CAMEL utilizado en la metodologia propuesta por la Superintendencia Financiera en el documento Metodologias de
seleccion de las entidades financieras que participardn en el esquema el Indicador Bancario de Referencia.

7 Para este indicador, a diferencia de los demads, el valor minimo estd acotado al 9% en el caso colombiano, mientras que a nivel
internacional el Comité de Basilea recomienda como minimo el 8%.
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Indice de calidad de la cartera =Cartera Calificada en (BCDE)/Cartera Bruta Total

indice de cartera vencida = Cartera Vencida Total (por altura de mora) / Cartera Bruta Total
Indice de cubrimiento de la cartera = Provisiones totales de la cartera/ Cartera vencida Total (por
altura de mora)

SNENEN

12.2.1.3 Capacidad de Gerencia

Este indicador representa la relacion de eficiencia en cada una de las entidades financieras y es
inversamente proporcional a su gestion. Para medir esta variable en cada entidad se utilizan dos
indicadores, primero la relacion entre los gastos administrativos y el margen financiero bruto (margen
ordinario) y segundo, la relacion entre gastos e ingresos por intereses. La capacidad de gestion puntuara
por el 10% del total del CAMEL.

v Calidad de la Administracién= Suma Costos Administrativos / Suma Margen Financiero Bruto
v Cubrimiento Financiero= Suma Gastos por Intereses / Suma Ingresos por Intereses

12.2.1.4 Rentabilidad

Este indicador presenta la rentabilidad generada por los activos y por el patrimonio. Entre mayor sea el
valor del indicador, existe un mejor aprovechamiento de los mismos. El indicador de rentabilidad puntuara
por el 15% del total del CAMEL.

v ROA = Suma Utilidades Mensuales/ Activo Total
v ROE= Suma Utilidades Mensuales / Patrimonio Total

12.2.1.5 Liquidez

Este indicador evalua la capacidad que tiene la entidad para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.
Entre mayor sea su valor, la entidad tendra una mejor respuesta ante requerimientos de liquidez. En este
sentido, el puntaje otorgado sera directamente proporcional a su valor. El indicador de liquidez puntuara
por el 20% del total del CAMEL.

v Liquidez = Activos liquidos / Pasivos Liquidos

La calificacion para cada uno de los indicadores se otorgara en un rango de uno a cinco (1-5), siendo (1)
la mas baja y cinco (5) la maxima posible segun corresponda.

Las ponderaciones y rangos que operan para la calificacién, se explican a continuacion:

Variable Ponderacion Indicador % Indicador

C 30% Solvencia 30%

25% ICC 10%

A Cubrimiento de la cartera 10%

Indicador de cartera vencida 5%
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M 10% Calidad 5%
Cubrimiento Financiero 5%
E 15% ROE 10%
ROA 5%
L 20% Liquidez 20%

Tabla 10 — Parametros Generales Modelo de Cupos

Rangos de los Indicadores y escala de calificacion

Tabla 10-1 Escalas de Calificacion Modelo de Cupos - Capital

Tabla 10-2 Escalas de Calificacion Mode/ de Cupos - Activos

Tabla 10-3 Escalas de Calificacion Modelo de Cupos — Calidad Administracion
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Tabla 10-4 Escalas de Calificacién Modelo deCupos — Rentabilidad

Tabla 10-5 Escalas de Calificacion Modelo de Cupos — Liquidez
Una vez se obtienen los resultados para cada una de las variables principales, se procede a agregar los

datos obteniendo una calificacién total de los indicadores financieros para cada entidad.

12.2.2 Calificacién Cualitativa (Calificacion de Riesgo)

Se asignha un puntaje a cada una de las entidades descritas anteriormente, con base en la menor
calificacién de contraparte® que le haya sido asignada por las Agencias Calificadoras de Riesgo.

La puntuacién otorgada a cada entidad se determinara a partir del Cuadro No.1 y puntuara por el 30% del
total de la calificacion de contraparte:

8 En caso de no existir una calificacion de contraparte, se utilizard la calificacién de deuda de corto y largo plazo para los
establecimientos de crédito.
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Cuadro No.1°

Tabla 11 Escalas de Calificacion Modelo de Cupos — Rangos Cualitativo

12.3 Asignacién de Cupos

Los puntajes individuales obtenidos en los indicadores financieros (70%) y en la calificacion de riesgos
(30%) se consolidan, dando como resultado una calificacion de contraparte para cada entidad (100%).

Con esta premisa se asignaron cuatro categorias (Alta, Media, Baja y Nula), para definir las entidades
elegibles para asignarles un cupo con base en las calificaciones de contraparte.

12.4 Politica para la Asignacién de Cupos

Con base en la categorizacion de la calificacion otorgada a cada uno de los establecimientos de crédito,
se procede a definir la politica bajo las siguientes consideraciones:

v

v

Tener en cuenta el patrimonio técnico para cada entidad como variable de referencia.
Tener en cuenta la categorizacion.

Establecer un porcentaje maximo con respecto al patrimonio para la asignacion del cupo asociado a
la calificaciéon de contraparte obtenida para la mayor calificacion.

Escalar el porcentaje sobre el patrimonio técnico con base en los rangos de calificacion considerados
en el modelo de categorizacion, para las categorias alta, media y baja. Para la categoria nula, no se
aplica la asignacion de cupos.

Para las entidades que califiquen dentro de la categoria baja sélo podran tener derecho al recaudo y
pago de nomina de pensionados, pero no para operaciones adicionales como inversiones Yy
administracion de liquidez.

Para junio y noviembre, meses en los que se paga la doble mesada de nédmina de pensionados, los
cupos otorgados seran el 30% del Patrimonio Técnico de la Entidad.

9 Para las entidades que cuenten con calificacién tanto de largo como de corto plazo, es importante anotar que cada una de estas
calificaciones tendrd una ponderacion mayor para corto plazo y menor para largo plazo para establecer la calificacion total de

riesgo.
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v

En caso de evidenciar exceso de los cupos de contraparte se procedera de la siguiente manera:

» Exceso del limite por administracion de liquidez e inversiones: La Direccion de Inversiones
debera efectuar la recomposicién de los recursos para el restablecimiento del cupo, de acuerdo con
lo enunciado en el numeral 12.6.

= Exceso por el pago de la némina de pensionados: El valor del cupo sera el mayor valor entre el
cupo aprobado por el modelo y el valor de la ndmina de pensionados del mes mas los saldos
temporales en cuentas por mesadas no cobradas. Entre tanto se restablece la utilizacién del cupo, no
se podran adicionar nuevos pensionados a la ndémina de la entidad en exceso.

12.5 Lineamientos Generales para la Asignacion de Cupos de Contraparte

Es preciso establecer algunos lineamientos generales para la asignaciéon de cupos de contraparte:

v

v

El consumo o afectaciéon de cupos se establece a partir del valor total de los recursos en la Entidad.

El control de los cupos es efectuado por la Gerencia de Financiamiento e Inversiones a través de la
Direccion de Inversiones, quien debe remitir a diario a la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la
Informacion, los saldos en cada una de las entidades financieras.

El monitoreo de cupos de contraparte se realizara de forma diaria y sera responsabilidad de la
Vicepresidencia de Seguridad y Riesgos Empresariales, a través de la Gerencia de Riesgos vy
Seguridad de la Informacion.

La Gerencia de Riesgos y Seguridad de la informacion efectuara monitoreo al comportamiento de
indicadores macro que permitan anticipar el posible deterioro de las entidades financieras.

En el caso de que la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacion evidencie alguna situacion
particular sobre una de las entidades con las cuales se tenga cupo, que ponga en riesgo los recursos
de Colpensiones, debera informar inmediatamente a la Presidencia de Colpensiones con el fin de que
se tomen las medidas del caso.

Es responsabilidad de la Gerencia de Riesgos y Seguridad de la Informacién revisar los cupos de las
entidades financieras de forma bimestral, sujeto a la publicacion de estados financieros por parte de
la superintendencia financiera. Lo anterior implica que la adicidon de nuevas entidades se realiza
maximo cada dos meses, y que la exclusion de entidades puede realizarse cada vez que se considere
necesario, en atencién a eventos particulares de cada entidad.

Los nuevos cupos calculados seran vigentes desde el mes siguiente a la fecha en que fueron
informados en el Comité de Riesgos de Inversiones

Para la calificacion de las sociedades calificadoras de riesgo a los establecimientos de crédito,
Colpensiones tiene en cuenta la Ultima calificacion disponible. Si esta calificacion ha sido otorgada con
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un afio o mas de anterioridad a la fecha del analisis no se tiene en cuenta para el calculo, por lo tanto,
se le da una nota de 0.

v Para el caso particular del operador financiero seleccionado por Colpensiones, la asignacion maxima
independientemente de su calificacion sera del 15% sobre el patrimonio técnico.

v En los casos en que exista excesos respecto del tope establecido en el modelo con respecto al pago
de némina de pensionados que se venia realizando, no se podran realizar nuevas operaciones.

v El resultado del monitoreo efectuado, sera presentado en el Comité de Riesgos de Inversiones, que
se realiza de manera mensual.

12.6 Protocolo de Alerta Preventiva y Sobrepasos para Cupos de Contraparte

Alerta preventiva. En caso en que el consumo de cupo de contraparte de una entidad financiera sea igual
o superior al 90% se generara una alerta preventiva comunicada por correo electrénico, enviada por el
Gerente de Riesgos y Seguridad de la Informacion, hacia los integrantes del Comité de Riesgos de
Inversiones.

Excesos. En caso que exista un sobrepaso del cupo de contraparte de una entidad financiera se realizara
una citacién a Comité Extraordinario de Riesgos de Inversiones de forma virtual o presencial, por parte del
Gerente de Riesgo y Seguridad de la Informacion (GRSI), donde la Direccién de Inversiones (DI) exponga
las acciones y tiempos para el correspondiente ajuste. EI consumo de cupo de contraparte de la entidad
financiera i-ésima se define como:

{(valor de cuentas de ahorro; + valor de cuentas de corrientes;) + VPN;}

C .=
onsumo; Cupo Asignado;

Donde:
i- es la entidad con un cupo de contraparte asignado.
VPN: Valor presente neto de los titulos emitidos por la entidad

12.7 Solicitud de Extracupos

En el evento en que sea necesario solicitar un aumento de cupo temporal para cualquiera de las entidades
autorizadas, dicha solicitud podra ser realizada por la Gerencia de Financiamiento e Inversiones o por la
Direccion de Inversiones, mediante comunicacion escrita dirigida a la Vicepresidencia de Seguridad y
Riesgos Empresariales, y con copia al Presidente de Colpensiones. Dicha comunicacion incluira como
minimo la justificacion del sobrecupo, la fecha en la cual sera requerido y el monto de sobrecupo solicitado.

El Vicepresidente de Seguridad y Riesgos Empresariales aprueba el aumento temporal de cupo, una vez
reciba autorizacion por parte del Comité de Riesgos de Inversiones, y velara por el restablecimiento del
cupo original en el momento en que el evento que ocasiond la solicitud haya finalizado.
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Sin excepcion, toda solicitud y/o autorizacion de extracupos sera reportada en la sesion ordinaria del
Comité de Riesgos de Inversiones.

13 LIMITE DE CONCENTRACION POR CONGLOMERADO

13.1 Objetivos:
Identificar y minimizar los riesgos asociados a la exposicién en un conglomerado financiero, a través de:

v
v

La definicién de un limite de exposicién por conglomerado financiero.
El monitoreo de las operaciones con las entidades que conforman un conglomerado financiero.

13.2 Conformacion de los conglomerados:

Las entidades que hacen parte de cada conglomerado estaran sujeta a la definicién de grupos realizada
por la Superintendencia Financiera.

13.3 Evaluacion de los Conglomerados:

v

La evaluacion de los grupos se limitara a las contrapartes con las cuales Colpensiones maneja pago
de némina de pensionados, inversiones o liquidez.

La calificacién de cada conglomerado se fundamenta en la Metodologia y el modelo CAMEL de
asignacion de cupos de contraparte, la cual fue aprobada por la Junta Directiva y se encuentra descrita
dentro del manual del Sistema Integral de Administracion de Riesgos.

La calificacion de los grupos compuestos por mas de una entidad, corresponde al promedio de las
calificaciones CAMEL de las entidades pertenecientes al grupo, ponderadas por su respectivo
patrimonio técnico.

La calificacion de los grupos compuestos por una sola contraparte, correspondera a la calificacion
CAMEL de la entidad que lo conforma.

Con base en la misma escala de calificacién del modelo CAMEL, los conglomerados seran clasificados
en categorias de calificacién Alta, Media, Baja, Nula.

13.4 Limite de Operacion por Conglomerado:

El limite de operacidn para cada conglomerado se aplicara sobre los saldos diarios, en los cuales debe
incluirse de manera agregada la totalidad de recursos administrados en Colpensiones pertenecientes a la
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Administradora, los Fondos (Invalidez, Vejez, Muerte) y a BEPS. Dentro de este valor se incluyen los
recursos administrados en las Fiduciarias correspondientes a los portafolios de inversion.

Para los recursos liquidos en cuentas de ahorros y corrientes, el conglomerado asociado estara en funcion
de la contraparte en la cual se tenga depositados los recursos. Para el caso de las inversiones en titulos
valores pertenecientes a los portafolios de inversion, el conglomerado asociado estara en funcion de la
contraparte emisora de los titulos.

El limite maximo de concentracion de recursos por cada conglomerado, se define en la siguiente tabla:

Categoria Limite
CAMEL Conglomerado
Alta 30%
Media 30%
Baja 30%
Nula 0%

Tabla 12 Limite por conglomerado

13.5 Politicas de Aplicacion:

v

El limite de conglomerados aplicara de manera general para la totalidad de recursos administrados
por Colpensiones y se realizara seguimiento y control de manera diaria por parte de la GRS.

Adicionalmente, el limite de conglomerados aplicara de manera individual para cada uno de los
portafolios asi: Subsidiado, Ley 715, Administradora (Incluido Conmutacion) y BEPS. Se tomara como
base de calculo el valor total de cada uno de ellos. Se realizara seguimiento y control de manera diaria
por parte de la GRS.

En caso de que una entidad perteneciente a un conglomerado no sea objeto de asignaciéon de cupo
de contraparte basado en el resultado del modelo CAMEL (categoria nula), a esta entidad no se le
asignara cupo de conglomerado, pero su calificacion si afectara el promedio de la calificacion de las
entidades que hacen parte del conglomerado.

Se elegira como limite de exposicién diaria, el menor valor entre el cupo de contraparte asignado y el
limite de conglomerados.

Las situaciones de incumplimiento de limites o politicas seran presentadas al Comité de Riesgos de
Inversiones, con la evaluacién de la Direccion de Inversiones y el respectivo plan de ajuste en caso de
que sea definido como resultado de la evaluacion.
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14 MARCO PARA LA GESTION DE LA LIQUIDEZ DISPONIBLE MISIONAL DE COLPENSIONES

14.1 Objetivo

Establecer un marco de gestién orientado a estructurar un adecuado manejo de la Liquidez Disponible
Misional de Colpensiones, a fin de optimizar la administracion de los recursos bajo una relacion de
rentabilidad y riesgo definida.

Alcance: Esta metodologia se implementara sobre los recursos de liquidez disponible misional,
administrados por la Direccion de Inversiones en las cuentas de liquidez Vejez. Se exceptian los recursos
no disponibles administrados en estas cuentas.

14.2 Etapas De Asignacién de la Liquidez Disponible Misional:

La asignacion de recursos se fundamento en la construccion de un indicador que permite en primer lugar
organizar a las entidades a partir de las evaluaciones de riesgo y rentabilidad que se realicen
semanalmente, para posteriormente asignar los recursos dando cumplimiento a los limites establecidos.
Lo anterior, con el fin de reducir el riesgo de concentracion al distribuir uniformemente los recursos entre
varias entidades.

14.2.1 Etapa 1 Ordenamiento de Entidades

A continuacion, se detalla la metodologia establecida para el célculo de indicador, con base en la
calificacion final se genera un ranking que al ser ordenado de mayor a menor sera utilizado para la
asignacion de recursos.

* Metodologia del Calculo del Indicador:
Se establecieron dos grandes categorias Rentabilidad que pondera el 60% y busca calificar la eficiencia

de los recursos y la de Riesgos que pondera el 40% y busca asignar un factor de control en la asignacion.
Estos se dividen en 5 indicadores como se muestra a continuacion:

Rentabilidad Riesgos

0 0 o 13,3% 9
30% 30% 13,3% b 13,3%
Costo Operacion Tasa Promedio | Cupo Contraparte Conglomerados Liquidez
Nomlln:? Banco S IBR Promledlo movil 30 Exposicion porj IBR EA entidad Vs.
diario* No. Dias dias tasa de Conglomerado o Entidad / L
. . o, Cupo Otorgado o Bandas de Liquidez
reciprocidad Banco / colocacion por Exposicion Total _
. . ) definidas
No. Pensionados Banco entidad 1 i W—
Eficienciade los recursos - 60% Control del Riesgo 40%

Tabla 13 - Parametros metodologia liquidez disponible misional
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YRS

Los indicadores establecidos tienen asignado porcentaje de ponderacién.

Estos indicadores se calculan para todas las entidades.

El resultado de cada indicador se clasifica por percentiles en una escala de 1 a 5, siendo 5 lo mejor.
Una vez se obtienen los resultados para cada una de las variables principales, se procede a agregar
los datos obteniendo una calificacion total de los indicadores para cada entidad.

En caso que dos entidades tengan el mismo valor de indicador el criterio de asignacion de recursos
debe ser el que tenga mayor tasa de remuneracion con cupo disponible.

14.2.2 Etapa 2 Asignacion de Recursos

v

La Distribucién de los recursos de liquidez Disponible Misional es efectuada por la Direccion de
Inversiones con periodicidad diaria.

Las decisiones de asignacion de recursos de liquidez disponible misional deben realizarse en funcion
del ordenamiento del indicador (de mayor a menor calificacién).

Se establecié como limite el 30% de la liquidez disponible misional por entidad.

Se debe respetar en la asignacion los limites de Cupos de Contraparte, limites de Concentracion por
Conglomerados y el Limite de Liquidez Disponible Misional.

14.3 Politicas Para la Administracion de Liquidez Disponible Misional

La asignacioén de recursos se realizara en primera instancia considerando el ordenamiento dado por el
indicador, hasta un limite del 30% de los recursos disponibles del dia.

En la asignacion de recursos disponibles misionales diarios, se elegira como limite: el menor valor entre
limite de liquidez disponible misional, el cupo de contraparte y el limite de conglomerados.

Se deben excluir de la asignacién de liquidez los recursos que ya estdn comprometidos para pagos
asociados a la ndmina de pensionados, por tener destinacién especifica.

No se asignaran recursos de liquidez a entidades que bajo el modelo CAMEL estén inhabilitadas por
haber sido clasificadas en categorias de riesgo bajo y nulo.

El indicador de Liquidez de las entidades, sera objeto de calculo y monitoreo por parte de la Gerencia
de Riesgos y Seguridad de la Informacion.

Las situaciones de exceso generadas por temas operativos, deberan subsanarse dentro de los dos
dias habiles siguientes al evento.

v Las situaciones de excesos superiores a dos dias, seran presentadas al Comité de Riesgos de

Inversiones, con el respectivo plan de accién de ajuste.
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v Elindicador de Liquidez se hara operativo desde el 2 de enero de 2020.

v El resultado del monitoreo efectuado, sera presentado en el Comité de Riesgos de Inversiones, que
se realiza de manera mensual.

15 CRITERIOS PARA LA SELECCION DE FIDUCIARIAS

15.1

Objetivo

Definir criterios minimos para definir las Fiduciarias que seran contempladas dentro del proceso de
contratacion del administrador fiduciario.

15.2

Activacion de la metodologia:

La seleccion de fiduciarias es un ejercicio que se ejecuta con base en la solicitud de la Direcciéon de
Inversiones, a fin de iniciar el proceso de contratacion

15.3 Criterios a tener en cuenta:
1. Experiencia: Fiduciarias que administran Activos de Seguridad Social.
2. Respaldo: Fiduciarias que luego de estresar el factor asociado a riesgo operativo, genere como
resultado un nivel de solvencia superior al 9%.
v' El factor por riesgo operativo del calculo del margen de solvencia del ultimo reporte de la SFC,
sera estresado hasta por el doble.
3. Eficiencia: Entidades que el promedio del sharpe mensual de los ultimos dos afios, se encuentre
por encima de la mediana.
v Sharpe = rentabilidad diaria promedio del ultimo mes/desviacion estandar del retorno del
altimo mes
4. Evaluacion Independiente de la Gestion: Entidades con calificacion de Calidad de Administracion
de Inversiones en la maxima calificacion (Excelente, AAA o sus equivalentes).
5. Entidades que no registren multas o sanciones en la SFC o en la AMV, por factores asociados a
la administracién de portafolios.
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Lineamiento - Requerimiento de Solvencia minima:

Decreto Numero 175 de 2022. ARTICULO 2.5.3.1.14 Requisito Previo a la Administraciéon de
Recursos. La acreditacion del margen de solvencia, incluidos los recursos que se pretenden administrar,
sera una condicion previa a la celebracion de contratos relacionados con la administracion de recursos de
la seguridad social.

16 METODOLOGIA IRL

El IRL es un indicador que mide la relaciéon entre i) Obligaciones de pago para un horizonte determinado
de tiempo vy ii) Los recursos que se tienen disponibles para pagar estas obligaciones. El objetivo del
indicador es medir de manera temprana los posibles descalces de liquidez para el pago de obligaciones
futuras.

16.1 IRL Flujos de Liquidez Recursos RPM

La formulacién para los flujos del RPM (Régimen Subsidiado y Administradora) es la siguiente:

ALM + Ingresos Mumerador:  Recursos Disponibles

indice de Riesgo de Liquidez (IRL) =
g 1 (TRL) Requerimientos Liquidez (RL) Denaminodor:  Obligaciones d= Paga

Donde:

ALM: Activos Ajustados porLiquidez y Mercado
{Caja y Portafolio)

ALM: Caja +Valor del Portafolio + (1 - haircut banrep)

Ingresos: Ingresos Presupuestados en el Flujo de Caja — Estrés del 5% **

Requerimiento de Liquidez (RL): Gastos Presupuestados en el Flujo de Caja +++

* El valor del portafolio se condiciona al porcentaje de titulos con tenencia positiva.

** Se toma un nivel de estrés conservador del 5% basado en el cumplimiento positivo que ha tenido los
presupuestos de ingresos en los ultimos 3 afios.

*** | os gastos no pueden sobrepasar el presupuesto aprobado por la Junta Directiva.

Anotaciones:
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i) El ALM tomara como base el Haircut para la realizacién de Operaciones en Repos publicado
por el Banco de la Republica.
i) El horizonte de tiempo de medicion contempla el maximo definido en los flujos de caja que se
dispongan en la Entidad para la respectiva fecha de corte de evaluacion.
iiil) La medicion del IRL aplicara para los flujos de liquidez de i) la Administradora y ii) el Régimen
Subsidiado.
iv) Se generard alerta cuando se tenga un IRL menor a 1.
V) Los niveles de IRL seran presentados y monitoreados dentro del Comité de Riesgos de
Inversiones.
16.2 IRL Flujos de Liquidez Recursos Fondo BEPS

La formulacién del indicador IRL para el Fondo BEPS se realizara de la siguiente forma:

IRL

Liquidez Diponible + Vencimiento Portafolio n Periodos Futuros

Numerador: Liquidez disponible para pago de obligaciones.

Donde:

Obligaciones n Periodos Futuros
Denominador: Obligaciones futuras proyectadas.

Liquidez disponible: Valor de caja en Fondo BEPS al momento de realizar el calculo del indicador.
Vencimiento portafolio n periodos Futuros: Flujos de intereses y redenciones de capital
proveniente del portafolio BEPS para un numero (n) de meses predefinido.

Obligaciones n periodos futuros: Salida futura esperada de recursos del Fondo BEPS para un
numero (n) de meses predefinido. Esta informacién corresponde al giro de prima pura de riesgo
por anualidad vitalicia y devoluciones de ahorros. Su fuente sera el flujo de caja proyectado.

Adicionalmente, se tendra un indicador de seguimiento a la relacion entre ingresos y egresos de periodos
pasados, con el objetivo de realizar el monitoreo a la evolucion de la proporcién entre ingresos y egresos,
de esta forma, se puede determinar de manera temprana cambios en la tendencia de los valores ahorrados
de los vinculados, que generen una reduccion en la acumulacion de liquidez en relacién con la salida de
recursos. La formula sera:

Ingresos al Fondo n meses Atrds
Indicador de seguimiento de Liquidez =

Egresos del Fondo n meses Atras

Donde:
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Ingresos al Fondo n Meses Atras: Ingresos por recaudo al Fondo BEPS durante un nimero (n) de
meses pasados predefinido.

Egresos del Fondo n Meses Atras: Egresos por Pago de Prima Pura de Anualidad Vitalicia y
Devoluciones de ahorros de Fondo BEPS dentro de un numero (n) de meses pasados predefinido.

Anotaciones:

Se plantea un modelo acido, en el cual se muestra el comportamiento del indicador IRL frente a
un escenario adverso de ausencia de ingresos por aportes de los vinculados. Es decir, no se
incorporan las proyecciones de ingresos por recaudo dentro del indicador.

Se generara alerta cuando se tenga un IRL menor a 1.

Se generara alerta cuando el Indicador de Seguimiento de liquidez tenga un valor menor a 1.

El valor de n para el IRL sera de 3 (meses).

El valor de n para el Indicador de Seguimiento de Liquidez sera de 6 (meses).

Frente a la generacion de sefales de alerta, se suspendera la compra de nuevos titulos, hasta
tanto no se restablezca los indicadores por encima de 1.

El' IRL y el Indicador de Seguimiento de Liquidez tendran una actualizacion periédica mensual.
Las sefales de alerta seran socializadas en el Comité de Riesgos de Inversiones.

17 POLITICA ASG PARA LAS INVERSIONES

17.1 Declaracion De Inversiones Sostenibles

¢ Colpensiones reconoce la importancia de los aspectos ASG (Ambiental, Social, Gobierno Corporativo)
para la generacion de valor a los grupos de interés, la sociedad en general, asi como para la mitigacion
de riesgos potenciales.

e Incluird parametros ASG (Ambiental, Social y Gobierno Corporativo) como componentes del proceso
de evaluacion de inversiones y toma de decisiones.

17.2 Lineamientos

a) Estrategia de Inversiones — Direccion de Inversiones

El andlisis de las oportunidades de inversidn en renta fija sera definida dentro de la estrategia de inversién
establecida, y se consideraran incluyendo el analisis de los impactos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo de las inversiones (ASG) para lograr una gestion consistente de los riesgos de mercado y

liquidez.
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Ante oportunidades de iguales condiciones de mercado y liquidez se dara prevalencia a titulos con
propdsito ASG.

b) Relacionamiento — Direccién de Inversiones
A través de su administrador Fiduciario, Colpensiones promovera los principios de inversion responsable
procurando ser agente de cambio para el desarrollo del pais y la sociedad.
Por lo que considera las competencias en aspectos ASG para seleccionar y designar el Administrador
Fiduciario.

¢) Analisis ESG de los emisores — Gerencia de Riesgos
Colpensiones promovera inversiones de portafolio en emisores que estan incorporando en sus politicas y

estrategias los principios ASG, por lo que incorporara métricas dentro del analisis de los emisores, como
parte del proceso de asignacion de cupos que se realiza para la gestion de riesgo.

d) Capacidades en Inversion Responsable

Colpensiones implementara una estrategia de capacitacion en tematicas ASG del equipo que participa en
los procesos de analisis y seguimiento de inversiones, gestion de riesgo y toma de decisiones.

e) Responsables de la Politica
La aprobacion de la politica de inversion responsable de Colpensiones es responsabilidad de la Junta
Directiva, y la integracién es responsabilidad de la Direccion de Inversiones y de la Gerencia de Riesgos

y Seguridad de la Informacion. Sera incorporada dentro de la Parte IV del Manual del SIAR.

Los comités, segun su competencia, haran monitoreo y seguimiento al cumplimiento de esta Politica e
informaran a la Junta Directiva sobre los avances del plan de ejecucion establecido.

f) Operaciones Admisibles
Compra y venta de titulos de deuda publica TES emitidos por la Nacién (Republica de Colombia) y de
titulos de deuda cuyo emisor sea un establecimiento financiero vigilado por la Superintendencia Financiera
de Colombia destinados a financiar Gastos Verdes, sociales y sostenibles.

g) Limites generales y politicas de Inversion
Las operaciones de compra y venta de titulos verdes, sociales y sostenibles, estaran enmarcadas dentro
de los limites, politicas de Inversién, valoracion de riesgos de mercado y valoraciéon de Inversiones se

implementara de acuerdo a los regimenes de inversion establecidos para cada portafolio.

h) Divulgacién y reportes
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Colpensiones propendera por incluir dentro de los informes de gestion y reportes, sobre las actividades y
progreso con respecto a la aplicacion de los lineamientos ESG.

17.3 Plan de trabajo

Estrategias Actividad Detalle

Actualizacion de la Politica de Riesgo
Definicion de Reportes (Front y Middle)

Inclusién del Modelo en la gestion de Riesgo

Inversion Tematica Inclusién de Inversiones Tematicas Verdes, sostenibles y/o sociales

Detalle del sector en que no se esta dispuesto a invertir. Las inversiones
Filtro Negativo Identificacion corporativa y/o sectorial deben estar alineadas con las motivaciones éticas, asi como de reducir
riesgos reputacionales.

o o El administrador Fiduciario para la gestion de portafolios, debe garantizar
Factores para seleccion del Administrador

Fiduciario

Relacionamiento conocimientos y condiciones relativas a los riesgos y oportunidades

Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG) y climaticos.

Desarrollo del Modelo - GRS

P . » Inclusién de factores ESG en el modelo de asignacion de cupos. (Sector
Analisis ESG Emisores Presentacién del Modelo VSR

financiero)

Presentacion del Modelo Comité CRI

Capacitacion del equipo que participa en los procesos de analisis y seguimiento de inversiones, gestidn de riesgo y toma de decisiones.
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18 CONTROL DE CAMBIOS DEL DOCUMENTO

FECHA VERSION MODIFICACION ELABORO REVISO. | APROBO.
17/05/2017 1 Acuerdo No. 114 de 2017 Nombre: Diana Nombre: Nombre:
Documento con ajustes: P. Valderrama Diego José | Junta
«  Se incluyé Manual de asignacion de | A Ortega R. | Directiva
cupos de contraparte de la | Cargo: Gerente | Cargo:
Administradora  Colombiana  de | de Riesgos Y Vicepresid
Pensiones - Colpensiones como parte | Seguridad de la | ente de
IV del Manual del Sistema Integral de | Informacién (A) | Seguridad
Administracién de Riesgos. y Riesgos
+ Se incluyd Manual de mercado y Empresari
liquidez de la  Administradora ales
Colombiana de Pensiones -
Colpensiones como parte [V del
Manual del Sistema Integral de
Administracion de Riesgos.
»  Considerando ajustes del proceso en
el TO BE, se relaciona con la version
1.0.
12/09/2017 2 Acta No.116 Junta Directiva Nombre: Diana Nombre: Nombre:
- Se presenté para aprobacion de Junta | P. Valderrama Diego José | Junta
la modificacion a los lineamientos de éérgo Gerente 8;%903 R. Directiva
|nve|.'5|.on de los portafolios de Riesgos Y Vicepresid
administrados. N . Seguridad de la | ente de
- Con base en la aprobacion se ajusta la | |nformacion (A) Seguridad
parte IV relacionada con el Sistema de y Riesgos
Administracion de Riesgo de Mercado Empresari
y de Contraparte. ales
21/01/2019 3 Acuerdo No.001 de 2019 Nombre: Nombre: Nombre:
En el desarrollo de las metodologias para | Antonio José Luis Junta
medir y controlar el sistema de Coral Triana Fernando Directiva
administracion de riesgo de mercado y | Cargo: Gerente | Ucros V.
contraparte y con el fin de dar mayores | de Riesgosy Cargo:
herramientas a la Alta Direccién y a la Junta | Seguridad de la | Vicepresid
Directiva para la toma de decisiones de | Informacion ente de
inversion en los portafolios, se incorporan al Seguridad
manual los siguientes ajustes: y Riesgos
+ Alertas tempranas sobre la utilizacion de Empresari
cupos, con el fin de evitar los sobrepasos. ales
+ Metodologia de pruebas de estrés y (A)
pruebas de resistencia sobre los
portafolios administrados.
» Metodologia de asignacién de cupos para
inversiones especiales.
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21/03/2019 Acuerdo No.004 de 2019 Nombre: Nombre: Nombre:
- Se presento para aprobacion de Junta | Antonio José Fabian Junta
modificacion a los lineamientos de | Coral Triana Mauricio Directiva
inversion de los portafolios Subsidiado Carg_o. Gerente A_r|a§
. . de Riesgos y Jiménez
de Vejez y e! de la Administradora, Seguridad de la | Cargo:
entre otros se incluye. Informacion Vicepresid
*  Objetivo de Inversion ente de
*  Se modifican los limites de VeR Seguridad
y Riesgos
Empresari
ales
28/05/2020 Acuerdo No. 006 de 2020 Nombre: Nombre: Nombre:
Portafolio RPM Antonio José Fabian Junta
+  Lineamientos y politica de Inversion Coral Triana Mauricio Directiva
«  Lineamientos generales de | Cargo: Gerente | Arias
administracion del Portafolio de Riesgos y Jiménez
«  Controles de riesgo de mercado Seguridad de la | Cargo:
Portafolio Administradora Informacion Vicepresid
* Lineamientos generales para la ente de
administracion del portafolio Seguridad
«  Controles de riesgo de mercado para el y Riesgos
portafolio Administradora Empresari
+  Politicas de Administracion ales
Metodologia
*  Modelo Valor en Riesgo (VeR)
*  Pruebas de resistencia
* Inversiones especiales
*  Gestién de liquidez disponible misional
Cupos de contraparte y limites de
concentracioén
* Lineamientos generales para la
asignacion de Cupos de Contraparte
»  Alerta preventiva excesos
« Limites de concentracion  por
conglomerado
25/02/2021 Acuerdo No. 001 de 2021 Nombre: Nombre: Nombre:
Numeral 12. Metodologia Interna para la | Antonio José Fabian Junta
Asignaciéon de Cupos a Entidades del | Coral Triana Mauricio Directiva
Sector Financiero Cargo: Gerente Arias
«  Calculo bimestral. de Riesgos y Jiménez
«  Politica por exceso por el pago de | Seguridad dela | Cargo:
noémina de pensionados. Informacion Vicepresid
ente de
Seguridad
y Riesgos
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Empresari
ales
17/12/2021
Acuerdo No. 015 de 2021 Nombre: Antonio | Nombre: Nombre:
José Coral Fabian Junta
Numeral 9. Modelos de Valor en Riesgo | 'fana Mauricio Directiva
Arias
(VeR) .
Cargo: Gerente | Jiménez
. de Riesgos y
) .9'2|'5 Prugbzg .dded B?Ck te§t|ng. Se Seguridad de la | Cargo:
incluye periodicidad e instancia en que | | e - s Vicepresid
se presenta. ente de
. . Seguridad
Numeral 10. Pruebas de Resistencia y Riesgos
) o ) ) Empresaria
*  Se incluye periodicidad e instancia en les
que se presenta.
Numeral 12. Metodologia Interna para la
Asignacion de Cupos a Entidades del
Sector Financiero
+ Se incluye monitoreo a indicadores
macroeconomicos.
+  Se incluye periodicidad e instancia en
que se presenta.
Numeral 15. Metodologia para Seleccion
de Fiduciarias. — Se incluye metodologia.
28/04/2023 Acuerdo 003 de 2023 Nombre: Nombre: Nombre:
Johanna Antonio Junta
Parte IV Rodriguez Q. José Coral | Directiva
Triana
6.5 Tipo De Inversion, Tasa de Referencia | Edwin A.
y Valoracién de Inversiones. Socadagui Cargo:
Gerente de
Cargo: Riesgos y
Profesional Seguridad
Master 08 — de la
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7.7 Tipo De Inversién, Tasa de Referencia | Gerencia de Informacio
y Valoracién de Inversiones. Riesgos y n
Seguridad de la

8.8 Tipo de Inversion, Tasa de Referencia | Informacion Nombre:

y Valoracién de Inversiones. Paola
Palmariny

Cambios: Documentar el margen de Pefiaranda

tolerancia del 0,01% frente a diferencias en

valoracion, en los portafolios Subsidiado, \C/:_argo: .

o icepresi

Administradora y Beps. ente de
Seguridad

Parte IV y Riesgos
Empresaria

6.6 Lineamientos Generales para el les.

Administrador del Portafolio

7.4. Lineamientos Generales para la

Administracion Del Portafolio

8.4. Lineamientos Generales para la

Administracion del Portafolio

Cambios: Referencia de la documentacion

que tiene la Direccién de Inversiones sobre

el plan de contingencia de Valoracion de

Portafolios.

Parte IV

6.6 Lineamientos Generales para el

Administrador del Portafolio

7.4. Lineamientos Generales para la

Administracion Del Portafolio

8.4. Lineamientos Generales para la

Administracion del Portafolio

6.8. Controles de Riesgo de Mercado para

el Portafolio RPM.

7.10. Controles de Riesgo de Mercado para

el Portafolio de la Administradora.

Cambio: Las situaciones de incumplimiento

de limites o politicas seran presentadas al
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Comité de Riesgos de Inversiones, con la
evaluacion de la Direccién de Inversiones y
el respectivo plan de ajuste en caso de que
sea definido como resultado de la
evaluacion.

Parte IV
12.4. Politica para la Asignacion de Cupos

Cambios: Exceso por el pago de la ndmina
de pensionados: El valor del cupo sera el
mayor valor entre el valor de la némina de
pensionados del mes mas los saldos
temporales en cuentas por mesadas no
cobradas y el cupo aprobado por el modelo.
Entre tanto se restablece la utilizacién del
cupo, no se podran adicionar nuevos
pensionados a la ndmina de la entidad en
exceso.

Parte IV

10. Pruebas de Estrés
16. Metodologia IRL.
17. Politicas ESG.

Cambios: Incorporar las metodologias y
politicas aprobadas por la Junta Directiva.

30/06/2023 Acuerdo 007 de 2023 Nombre: Nombre: Nombre:
Johanna Antonio Junta
Parte IV Rodriguez Q. José Coral | Directiva
Triana
15. Criterios para la Seleccion de | Edwin A,
Fiduciarias. Socadagui Cargo:
Gerente de
. . - Cargo: Riesgos y
Camblos..S_e detallar_1 Ios_ crlterlos m|n|m?s Profesional Seguridad
para definir las Fiduciarias que seran | piacior g _ dela
contempladas dentro del proceso de | Gerencia de Informacio
contratacién del administrador fiduciario. Riesgos y n
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(PCOlpensiones

Parte IV
Sistema de Administracion de Riesgos Financieros

6.8. Controles de Riesgo de Mercado para | Seguridad de la | Nombre:
los portafolios del RPM. Informacion Antonio
6.9. Controles de Riesgo de Mercado para Joseé Coral
los portafolios de la Administradora. Triana
Cambios: Se actualizan los limites de Valor C_argo: :
Vicepresid
en Riesgo para los portafolios del RPM y de ente de
la Administradora. Seguridad
y Riesgos
Empresaria
les (A).
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