REPUBLICA DE COLOMBIA

Libermd Orden

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
DECRETO DE

( )

Por el cual se adiciona el Libro 45 a |la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 en lo
relacionado con el esquema de desacumulacion del Componente Complementario
de Ahorro Individual del Sistema de Proteccion Social para la vejez, invalidez y
muerte de origen comun, en desarrollo de lo previsto en la Ley 2381 de 2024

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA

En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial de las
conferidas por los numerales 11 y 25 del articulo 189 de la Constitucién Politica, el
literal e) del articulo 19 y articulos 33 y 34 de la Ley 2381 de 2024, y

CONSIDERANDO

Que la Constitucion Politica en el articulo 48 establece que la Seguridad Social es un
servicio publico de caracter obligatorio que se prestara bajo la direccion, coordinacion
y control patrimonial del Estado, en sujecién a los principios de eficiencia, universalidad
y solidaridad, en los términos que establezca la Ley. Se consagra también que ninguna
pension podra ser inferior a un salario minimo mensual legal vigente.

Que la Ley 2381 de 2024 establece el Sistema de Proteccion Social Integral para la
Vejez, Invalidez y Muerte de Origen Comun y dicta otras disposiciones.

Que el articulo 3 de la Ley 2381 de 2024 seinala que el Sistema de la Proteccion
Integral para la Vejez, Invalidez y Muerte de Origen Comun esta estructurado por los
siguientes pilares: (i) Pilar Solidario, (ii) Pilar Semicontributivo, (iii) Pilar Contributivo
que se integra por el Componente de Prima Media y el Componente Complementario
de Ahorro Individual, y (iv) Pilar de ahorro voluntario.

Que el numeral 3 del articulo 3 de la Ley 2381 de 2024 sefiala que el pilar contributivo
esta dirigido a los(as) trabajadores(as) dependientes e independientes, servidores(as)
publicos y a las personas con capacidad de pago para efectuar las cotizaciones. Que
dentro del pilar contributivo se encuentra el Componente Complementario de Ahorro
Individual, el cual esta integrado por todas las personas afiliadas al sistema cuyo
ingreso sea superior a los dos puntos tres (2.3) y hasta los veinticinco (25) salarios
minimos mensuales legales vigentes (SMMLV).

Que en el numeral 1 del articulo 14 de la Ley 2381 de 2024 se senala como
caracteristicas de las Prestaciones en el Sistema de Proteccion Social Integral para la
Vejez que la pension de vejez integral reconocida en el Pilar Contributivo estara
conformada por el valor determinado en el Componente de Prima Media mas el valor
determinado en el Componente Complementario de Ahorro Individual, si a ello hubiere
lugar, y se tratara de una unica pension integral.
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Que en el literal e) del articulo 19 de la Ley 2381 de 2024 se consagra que el monto
de la Pension Integral de Vejez estara conformado por una unica pension reconocida
y pagada en el Componente de Prima Media, por parte de la administradora del
componente -Colpensiones-, mas el valor de la prestacion determinada en el
Componente Complementario de Ahorro Individual.

Que en el literal f) del articulo 19 de la Ley 2381 de 2024 consagra que las entidades
administradoras, tanto del Componente de Prima Media, como del Componente
Complementario de Ahorro Individual, reconoceran la totalidad de la pension integral
de vejez en un tiempo no superior a cuatro (4) meses después de radicada la solicitud
por parte del(a) peticionario(a) y/o el(la) empleador(a) quien también podra solicitar el
reconocimiento de la misma en nombre de aquel(la), con la correspondiente
documentacién que acredite su derecho. Las administradoras no podran aducir que
las diferentes entidades no les han expedido el bono pensional o, la cuota parte de
bono, la cuota parte o su equivalente en financiacién para no reconocer la pension en
dicho término. Una vez reconocida la pension, las administradoras tendran un plazo
maximo de sesenta (60) dias calendario para la inclusion en némina de la persona
pensionada.

Que de conformidad con lo establecido en el literal o) del articulo 19 de la Ley 2381 de
2024, los valores contenidos en las cuentas de ahorro individual que a la entrada en
vigencia de dicha ley administren las Administradoras del Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad, seguiran siendo administradas por las Administradoras de
Fondos de Pensiones hasta el momento en que se consolide la pension integral de
vejez, momento en el cual el valor de las cotizaciones realizadas junto con los
rendimientos hasta por los dos punto tres (2.3) SMMLYV seran traslados al Componente
de Prima Media administrado por Colpensiones y el valor que exceda de la cotizacion
de dos punto tres (2.3) SMMLV continuara en el Componente Complementario de
Ahorro Individual para constituir una renta vitalicia para la pension integral.

Que el articulo 33 de la Ley 2381 de 2024 consagra que, con los recursos
correspondientes al Componente Complementario de Ahorro Individual de la Pensién
Integral de Vejez, la administradora del régimen de prima media -Colpensiones- podra
constituir una renta vitalicia ofrecida mediante un mecanismo de mutualidad de riesgos
u otras alternativas.

Que el inciso segundo del articulo 33 de la Ley 2384 de 2014 sefala que la
administracion del mecanismo correspondera a una universalidad, patrimonio
auténomo, fondo mutuo u otras alternativas, cuya operacion podra ser adjudicada
mediante un proceso licitatorio, con observancia de los principios rectores que rigen la
materia y con el fin de garantizar la debida transparencia dentro del proceso.

Que el articulo 34 de la Ley 2381 de 2024 dispone que una vez se hayan determinado
las cuantias de los dos componentes del Pilar Contributivo, se integrara una sola
pension que sera reconocida y pagada por la administradora del Componente de Prima
Media Colpensiones o a través del mecanismo que se defina para tal efecto, con los
recursos que se obtienen del fondo comun con respecto a la prestacion que se genera
en este componente de prima media y se complementara el pago con el giro de los
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recursos que haga la administradora del componente de ahorro individual de la
anualidad vitalicia que se haya generado por parte de dicho componente.

Que en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 7 de la Ley 1340 de 2009, la
Superintendencia de Industria y Comercio, mediante oficio radicado XXXXXX de fecha
XXXX de XXXX de 2025, rindié concepto considerando, entre otros, que existe un
fundamento constitucional legitimo, ya que la normatividad vigente faculta al Estado
para regular las actividades financieras en funcion del interés publico para garantizar
la seguridad, transparencia y confianza en el sistema financiero.

Que el proyecto de decreto fue publicado en cumplimiento de los articulos 3 y 8 de la
Ley 1437 de 2011 y el Decreto 1081 de 2015, modificado por los Decretos 270 de 2017
y 1273 de 2020, en el sitio web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y de la
Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de
Regulacion Financiera — URF — los dias XX de XXXXX hasta XXX de XXXXX de 2025
y del XX de XXXXX hasta el X de XXXXX de 2025.

Que el Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyeccion
Normativa y Estudios de Regulacion Financiera — URF — aprobo el contenido del
presente Decreto, mediante Acta No. XX del XX de XXXX de 2025.

En mérito de lo expuesto,

DECRETA

Articulo 1. Adicién del Libro 45 a la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010. Adiciénese
el Libro 45 a la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 el cual quedara asi:

“LIBRO 45. ESQUEMA DE DESACUMULACION DEL COMPONENTE
COMPLEMENTARIO DE AHORRO INDIVIDUAL DEL SISTEMA DE PROTECCION
SOCIAL PARA LA VEJEZ, INVALIDEZ Y MUERTE DE ORIGEN COMUN DE LA
LEY 2381 DE 2024

TiTULO 1
GENERALIDADES DE LA ETAPA DE DESACUMULACION DEL COMPONENTE
COMPLEMENTARIO DE AHORRO INDIVIDUAL

CAPITULO 1 ,
OBJETO Y AMBITO DE APLICACION DE LA ETAPA DE DESACUMULACION
DEL COMPONENTE COMPLEMENTARIO DE AHORRO INDIVIDUAL

Articulo 2.45.1.1.1 Objeto y ambito de aplicacion. El presente capitulo tiene como
objeto establecer la forma y condiciones bajo las cuales Colpensiones, o la entidad
que haga sus veces, con los recursos correspondientes del Componente
Complementario de Ahorro Individual (CCAIl) debera integrar, en conjunto con las
prestaciones del Componente de Prima Media, la pensién integral de vejez en los
términos del articulo 34 de la Ley 2381 de 2024.
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Colpensiones debera suscribir rentas vitalicias con las compafiias de seguro de vida,
a través de un proceso de contratacion, y conformar los Patrimonios Compartidos para
el Retiro (PACORE), para la generacién de la prestacion del Componente
Complementario de Ahorro Individual (CCAl), de conformidad con la arquitectura de
desacumulacion.

El esquema de desacumulacién debera adelantarse conforme a las reglas dispuestas
en este Libro.

Articulo 2.45.1.1.2. Principios rectores. El esquema de desacumulacién de los
recursos correspondientes al CCAI tendra los siguientes principios rectores:

a) Coexistencia de mecanismos en el esquema de desacumulacion. El esquema
de desacumulacién del CCAI contara con los siguientes dos (2) mecanismos que
unificara Colpensiones: (i) Rentas vitalicias ofrecidas por comparias de seguros
de vida, y (ii) pagos vitalicios a través de los PACORE.

b) Libre competencia. Los esquemas de desacumulacion deberan operar bajo
condiciones de libre competencia, promoviendo la eficiencia y la innovacion en la
oferta de esquemas de ingresos vitalicios.

c) Transparencia. Las rentas vitalicias y los PACORE operaran con reglas claras,
verificables y accesibles para los participantes. La informacién referente a los
calculos actuariales, el rendimiento financiero, la composicion del portafolio de
inversiones debe ser entregada a los participantes en los términos sefialados en
este Libro.

d) Eficiencia. Los esquemas de desacumulacién deben maximizar la rentabilidad
esperada de los aportes de los participantes y correlativamente se minimizaran los
costos administrativos y operativos. Los recursos de los participantes se
administraran con base en la mutualizacion efectiva del riesgo de longevidad y una
gestion 6ptima de las inversiones.

e) Integralidad. Los esquemas de desacumulacion deben disefiarse bajo principios
de justicia o equidad actuarial, asegurando que cada participante reciba los
beneficios proporcionales al riesgo asumido y a su saldo de aportes.

f) Equidad y no discriminacion. Todos los participantes seran tratados en
condiciones de igualdad y se garantizara que las reglas de asignacion de los
recursos sean uniformes y transparentes.

Articulo 2.45.1.1.3. Definiciones. Para el esquema de desacumulacion de los
recursos correspondientes al CCAI, se tendran en cuenta las siguientes definiciones:

a) Prestacion del Componente Complementario de Ahorro Individual (CCAI). Es
el valor unificado por Colpensiones que complementa el importe correspondiente
al que se obtiene del Componente de Prima Media, para formar en conjunto la
pension integral de vejez, en los términos del articulo 34 de la Ley 2381 de 2024.
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b)

d)

f)

9)

h)

i)

La prestacién sera la suma de la renta vitalicia del CCAI, a cargo de la compainiia
de seguros de vida, y el pago vitalicio del CCAI, a cargo de los PACORE.

Renta vitalicia del Componente Complementario de Ahorro Individual.
Corresponde a un contrato de renta vitalicia que se celebra entre Colpensiones y
la compariia de seguros de vida, a favor del pensionado.

Moédulos de rentas vitalicias del Componente Complementario de Ahorro
Individual. Es el conjunto de solicitudes puestas a disposicion de las diferentes
companiias de seguro de vida, que clasificara Colpensiones, con el objetivo de
efectuar una contratacion mas eficiente con las mencionadas compainias.

Sistema de consultas y ofertas de rentas vitalicias y de los PACORE
(SISCORP). Es el sistema de consultas y ofertas de rentas vitalicias y los PACORE
administrado por Colpensiones, el cual debera centralizar y garantizar la
transparencia en el proceso de contratacion de modulos de rentas vitalicias, asi
como la adjudicacion a las administradoras de los PACORE.

Pago vitalicio del Componente Complementario de Ahorro Individual.
Corresponde al pago vitalicio a cargo del PACORE, constituido por Colpensiones
en una administradora del PACORE y a favor del pensionado.

Cuenta de saldo individual. Es el saldo aportado por cada participante al
PACORE y su monto correspondera al que se determine de acuerdo con la
arquitectura de desacumulacion con los recursos provenientes del CCAl. Equivale
a la diferencia entre el saldo del CCAl y lo destinado para la contratacién de la
renta vitalicia con una compafiia de seguros de vida.

Cartera de cuentas de saldo individual. Corresponde al conjunto de cuentas de
saldo individual que deben ser administradas por el PACORE.

Plazo de contratacion de las carteras de cuentas de saldo individual.
Corresponde al periodo en el cual se realizara la contratacion de las carteras de
cuentas de saldo individual para el PACORE, de conformidad con las
disposiciones de este Libro.

Arquitectura de desacumulaciéon. Es el conjunto de mecanismos de
desacumulacion para el pago de la prestacién del CCAIl de los afiliados que
cumplen con los requisitos para acceder a una pension integral de vejez, en los
términos del articulo 33 de la Ley 2381 de 2024.

Patrimonios Compartidos para el Retiro (PACORE). Son patrimonios
constituidos por Colpensiones con un porcentaje del saldo del CCAIl de los
participantes, segun se determine con la arquitectura de desacumulacién. Los
PACORE seran administrados en virtud de un proceso de contratacion que ofrezca
pagos vitalicios, determinados estos ultimos por la Dependencia Actuarial Unica
(DAU), a traves de la mutualizacion del riesgo de longevidad.
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k)

1)

Participantes de los Patrimonios Compartidos para el Retiro (PACORE). Son
los afiliados que cumplieron con los requisitos para acceder a una pension integral
de vejez en los términos del articulo 34 de la Ley 2381 de 2024 y cuentan con
saldo en su cuenta de ahorro individual del CCAI.

Administradoras del PACORE. Las entidades administradoras del PACORE son
las encargadas de la gestion y administraciéon de los activos de dicho patrimonio,
segun se determine con las reglas del presente Libro. Las administradoras del
PACORE podran, a través de una universalidad, patrimonio autonomo, fondo
mutuo u otras alternativas, realizar la operacion del PACORE, de conformidad con
lo establecido en el articulo 33 de la Ley 2381 de 2024. Las administradoras del
PACORE solo podran entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

m) Dependencia Actuarial Unica (DAU). Es la encargada de realizar la gestion

p)

q)

t)

centralizada de los créditos de longevidad para los participantes de los PACORE,
Igualmente, esta dependencia debe asumir las funciones de gobernanza de los
PACORE vy la ejecucion de los lineamientos actuariales, en los términos del Titulo
4 del presente Libro.

Justicia actuarial. La administracion del esquema de desacumulaciéon debe
basarse en calculos justos, equitativos y transparentes, que aseguren la correcta
asignacion de recursos entre los participantes.

Crédito de longevidad. Mecanismo mediante el cual los saldos de los
pensionados y sus beneficiarios fallecidos en los PACORE se redistribuyen entre
los afiliados y sus beneficiarios sobrevivientes, aumentando progresivamente sus
pagos a medida que el grupo se reduce.

Arquitectura de desacumulacién. Conjunto de opciones disponibles de
desacumulacion para los afiliados que cumplen con los requisitos para acceder a
una pension integral de vejez en los términos del articulo 32 de la Ley 2381 de
2024.

Pensionado. El pensionado o el beneficiario de la pensién de sobrevivientes de
un afiliado fallecido que tenga derecho a la pension.

Rentista. La persona a la cual la compafia de seguros de vida le paga una renta
vitalicia en el CCAI.

Beneficiarios. Las personas que cumplan los requisitos sefialados en el articulo
48 de la Ley 2381 de 2024 y que figuren como tales en las condiciones particulares
de la poliza.

Rendimiento biométrico. Se refiere a los créditos de longevidad que representan
retornos adicionales a los supervivientes del PACORE, con base en la experiencia
de mortalidad del grupo.
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~ CAPITULO 2 ,
MONTO DE LA PRESTACION EN EL ESQUEMA DE DESACUMULACION DEL
COMPONENTE COMPLEMENTARIO DE AHORRO INDIVIDUAL

Articulo 2.45.1.2.1. Prestacion del Componente Complementario de Ahorro
Individual. Corresponde al valor que complementa el pago obtenido en el
Componente de Prima Media, para formar en conjunto la pension integral de vejez en
los términos del articulo 34 de la Ley 2381 de 2024.

De acuerdo con la arquitectura de eleccidon, Colpensiones debera contratar con una
compainiia de seguros de vida el pago de una renta vitalicia, y a través de la constitucion
de los PACORE un pago vitalicio para el reconocimiento de una unica prestacion hasta
el fallecimiento del pensionado y la sustitucion a sus beneficiarios de ley, por el tiempo
al que estos tengan derecho.

Colpensiones como pagadora de la pensién integral de vejez sera la encargada de
efectuar, a nombre del pensionado, los tramites o reclamaciones que se requieran ante
la respectiva compafiia de seguro de vida o ante el administrador del PACORE, segun
corresponda.

Articulo 2.45.1.2.2. Financiacion de la prestacion del Componente
Complementario de Ahorro Individual. En los términos de los articulos 23 y 32 de la
Ley 2381 de 2024, la prestacion del CCAIl estara financiada con el ahorro proveniente
de las cotizaciones con posterioridad al 30 de junio de 2025 a la Administradora del
Componente Complementario de Ahorro Individual (ACCAI), por encima de dos punto
tres (2.3) SMMLYV, y sus respectivos rendimientos financieros.

Paragrafo 1. Para los casos que aplique, se tendra en cuenta el bono pensional que
se emite a favor del afiliado a la ACCAI por cuenta de las cotizaciones sobre la porcion
del Ingreso Base de Cotizacion (IBC) que exceda los dos punto tres (2.3) SMMLYV,
realizadas en el Régimen de Prima Media con Prestacion Definida, antes de la entrada
en vigor del Sistema de Proteccion Social Integral para la Vejez.

Paragrafo 2. Para los casos que aplique y de conformidad con el articulo 2.1.4.18.9
del Decreto Unico Reglamentario 1072 de 2015, también se tendra en cuenta las
cotizaciones que se realizaron en las Administradoras de Fondos de Pensiones del
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad de la Ley 100 de 1993, antes del 30 de
junio de 2025 por cuenta de las cotizaciones sobre la porcion del IBC que exceda los
dos punto tres (2.3) SMMLYV, con anterioridad a la entrada en vigencia del Sistema de
Proteccion Social Integral para la Vejez.

Paragrafo 3. La ACCAI debera trasladar la totalidad de los recursos del CCAl a la
compainiia de seguros de vida o al PACORE, de conformidad con la arquitectura de
desacumulacion.

Articulo 2.45.1.2.3. Monto de la prestacion del Componente Complementario de
Ahorro Individual. El valor de la prestacién del CCAI sera la suma de los siguientes
pagos, de acuerdo con la arquitectura de desacumulacion: (i) Renta vitalicia expedida
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con una Compainiia de Seguros de Vida y (ii) Pago vitalicio proveniente del PACORE y
calculado por la DAU, de conformidad con las disposiciones del presente Libro.

Esta prestacion debe ser uniforme en términos de poder adquisitivo constante, no
podra ser de un valor inferior a un (1) SMMLYV, e incluira el pago de trece (13) mesadas
anuales.

Articulo 2.45.1.2.4. Renta vitalicia expedida por una Compaiiia de Seguros de
Vida. Para el calculo de la renta vitalicia del CCAI, la compafia de seguros de vida
tendra en cuenta la informacion sobre los beneficiarios que repose en Colpensiones y
en la que le suministren al momento de su contratacion.

Si con posterioridad a la expedicion de la pdliza se presenta un beneficiario con
derecho a pension de sobrevivientes que no fue considerado al momento de celebrar
el contrato de seguro de renta vitalicia, la compafia de seguros de vida debera
recalcular la reserva matematica de manera que se mantenga el valor de la mesada e
incluya a todos los beneficiarios con derecho.

Articulo 2.45.1.2.5. Caracteristicas de la renta vitalicia expedida por una
Compaiiia de Seguros de Vida. La renta vitalicia tendra las siguientes caracteristicas:

a) Irrevocabilidad. Salvo normas especiales, las partes no pueden poner término
anticipado al contrato de renta vitalicia y este debera permanecer vigente hasta la
muerte del pensionado o del ultimo de sus beneficiarios con derecho a pension de
sobrevivientes, si los hubiere.

b) Designacion de beneficiario. Los beneficiarios deben ser individualizados en las
condiciones particulares de la pdliza, y si con posterioridad surgen otras personas
con derecho a pension de sobrevivientes, se debera realizar un recalculo con base
en la reserva matematica que mantenga la compania de seguros de vida, una vez
se acreditan los nuevos beneficiarios.

c) Prima. La prima es unica y pagadera una sola vez por Colpensiones a las
compainiias de seguros de vida con las que se haya contratado la renta vitalicia.

d) Reajuste y monto de valores. La renta vitalicia debe ser uniforme en términos de
poder adquisitivo constante, y este componente podra ser de un valor inferior a un
salario minimo mensual legal vigente.

e) Ajustes de prima y renta vitalicia. Los valores de la prima unica y de la renta
vitalicia se deben ajustar por el efecto de las variaciones que sufran el valor de la
unidad real (UVR), y el porcentaje del saldo correspondiente a este esquema del
CCAl, entre la fecha de contratacion del seguro y la del pago efectivo del
porcentaje proveniente de la cuenta individual del afiliado, cuando se presenten
diferencias entre el monto convenido de la prima y el valor efectivamente
traspasado a la compania de seguros de vida. En todo caso, se deben mantener
los mismos criterios y parametros utilizados en el calculo inicial.
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f) Pago de la renta vitalicia. La renta vitalicia que se devengue en virtud de esta
poliza comenzara a pagarse a Colpensiones a mas tardar la ultima semana del
mes anterior, con el fin de que Colpensiones realice el pago de la pension integral
al pensionado, el primer dia habil del mes siguiente.

g) Fecha de vigencia inicial. Este seguro tendra vigencia a partir de la fecha en que
se efectue el traspaso de la prima unica por parte de Colpensiones.

h) Liberalidad de condiciones. La pdliza no puede imponer a los asegurados o
beneficiarios restricciones en cuanto a residencia, profesion, oficio, cargo o
actividad en general.

Articulo 2.45.1.2.6. Pago vitalicio del PACORE. Para el calculo del pago vitalicio del
PACORE de la prestacion del CCAI, la DAU tendra en cuenta la informacién del
pensionado y sus beneficiarios que repose en Colpensiones y en la que se suministre
al momento de su constitucion.

Si con posterioridad a la definicion de los pagos vitalicios se presenta un beneficiario
con derecho a pensidén de sobrevivientes que no fue considerado al momento de
calcularlos, la DAU debera recalcular el pago vitalicio para incluir a todos los
beneficiarios con derecho.

Articulo 2.45.1.2.7. Caracteristicas del pago vitalicio del PACORE. El pago vitalicio
del PACORE tendra las siguientes caracteristicas:

a) Irrevocabilidad. Salvo normas especiales, las partes no pueden poner término
anticipado y el PACORE debera permanecer vigente hasta la muerte del
pensionado o del ultimo de sus beneficiarios con derecho a pension de
sobrevivientes, si los hubiere.

b) Financiaciéon. Colpensiones girara a las administradoras del PACORE un unico
pago y por una sola vez.

c) Reajuste y monto de valores. El pago vitalicio debe ser uniforme en términos de
poder adquisitivo constante y este componente podra ser de un valor inferior a un
(1) salario minimo legal mensual vigente. El reajuste del pago vitalicio se debe
realizar de acuerdo con la metodologia definida en el articulo 2.45.4.5.8 del
presente decreto.

d) Periodicidad del pago vitalicio con cargo al PACORE. EIl pago vitalicio que se
devengue en virtud del PACORE comenzara a pagarse a Colpensiones por parte
de la administradora del PACORE, a mas tardar la ultima semana del mes anterior,
con el fin de que Colpensiones realice el pago de la pension integral el primer dia
habil del mes siguiente al pensionado.

Paragrafo. En todo caso, la DAU debera incorporar dentro de sus hipétesis y calculos
para la determinacion del pago vitalicio a cargo de los PACORE la sustitucion
pensional, en el evento del fallecimiento del pensionado, a sus beneficiarios en los
términos que trata el articulo 48 de la Ley 2381 de 2024.
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Articulo 2.45.1.2.8. Sistema de Consultas y Ofertas de Rentas Vitalicias y de los
PACORE (SISCORP). Colpensiones podra crear un sistema con el objetivo de
centralizar y garantizar la transparencia en el proceso de contratacion de los modulos
de rentas vitalicias, las ofertas por parte de las Companias de Seguros de Vida, asi
como de la informacion de los PACORE que se determinaran en el titulo 4 de este
Libro.

El SISCORP tendra las siguientes funciones:

a) Suministrar informacién completa y comparable a Colpensiones respecto de las
ofertas de rentas vitalicias para el proceso de contratacion con informacion
oportuna y suficiente.

b) Proporcionar informacion homogénea y suficiente a todas las Compaiias de
Seguros de Vida sobre las solicitudes de ofertas presentadas por Colpensiones.

c) Sincronizar, agilizar y dotar de eficiencia al proceso de solicitud y presentacion
de rentas vitalicias.

d) Permitir el registro de las ofertas que realicen las companiias de seguros de vida
para los modulos de rentas vitalicias.

e) Incluir la convocatoria de las administradoras del PACORE para el proceso de
contratacion.

f) Publicar las preguntas formuladas, sus respuestas y las modificaciones a las
condiciones contractuales para el proceso de contratacion de las rentas vitalicias
y el de la administracion de los PACORE.

g) Llevar el registro individual de las rentas y los pagos vitalicios de los pensionados
0 sus sobrevivientes.

TiTULO 2
ESQUEMAS DE DESACUMULACION Y UNIFICACION DEL PAGO DE LA
PRESTACION DEL COMPONENTE COMPLEMENTARIO DE AHORRO
INDIVIDUAL

CAPITULO 1
ARQUITECTURA DE DESACUMULACION EN EL ESQUEMA DE
DESACUMULACION DEL COMPONENTE COMPLEMENTARIO DE AHORRO
INDIVIDUAL

Articulo 2.45.2.1.1. Eleccién del mecanismo de desacumulaciéon por defecto.
Colpensiones con el saldo del CCAI del pensionado que cumpla con los requisitos para
el reconocimiento de la pension integral de vejez de que trata el articulo 32 de la Ley
2381 de 2024, lo distribuira de la siguiente manera:
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a) Arquitectura de desacumulacion por defecto. El 50% del saldo del CCAI del
pensionado debera destinarse a la compra de una renta vitalicia con una compania
de seguros de vida en los términos del Titulo 3 del presente Libro. El 50% restante
del saldo del CCAI del pensionado debera constituirse en una cuenta de saldo
individual de un PACORE, en los términos del Titulo 4 del presente Libro.

b) Arquitectura por desacumulacién ante la ausencia de ofertas por parte de las
Compaiiias de Seguros de Vida. En el evento en que el mddulo de rentas vitalicias
al que pertenezca el pensionado no sea adjudicado a una compania de seguros de
vida conforme al articulo 2.45.3.4.3, el 100% del saldo del CCAIl del pensionado
debera destinarse la constitucion de una cuenta de saldo individual en un PACORE,
en los términos del Titulo 4 del presente Libro.

c) Arquitectura por desacumulacion con el objetivo de constituir una mejor
mesada en los PACORE y la oferta de rentas vitalicias. Colpensiones podra
definir una arquitectura alternativa a la que trata el literal a) del presente articulo en
el escenario que, previo concepto de la DAU, para efectos de configurar una mejor
mesada para el pensionado, hacer viable el proceso de contratacion de las rentas
vitalicias con las compafiias de seguros de vida y la conformaciéon de masas de
saldos para los PACORE. La arquitectura alternativa debera ser documentada y
aplicada a partir del primero de enero del afio siguiente. Ademas, la arquitectura
alternativa debera contar con la no objecion de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Articulo 2.45.2.1.2. Unificacion de Ila prestaciobn del Componente
Complementario de Ahorro Individual. Colpensiones debera unificar la prestacion
del CCAI en una prestacion correspondiente a la suma del pago de la renta vitalicia
contratada con la Compania de Seguros de Vida y el pago vitalicio proveniente del
PACORE.

Para tal efecto, las companias de seguros de vida y las administradoras del PACORE
deberan realizar los pagos peridédicos a Colpensiones la ultima semana del mes
anterior, con el fin de que la administradora realice el pago de la prestacion del CCAI
en la pension integral de vejez el primer dia habil del mes siguiente al pensionado.

TiTULO 3
CONTRATACION DE LAS RENTAS VITALICIAS CON COMPANIAS DE
SEGUROS DE VIDA PARA EL PAGO DE LA PRESTACION DEL COMPONENTE
COMPLEMENTARIO DE AHORRO INDIVIDUAL

CAPITULO 1
PROCESO Y CONDICIONES DE CONTRATACION DE LAS RENTAS VITALICIAS
CON COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA DE VIDA

Articulo 2.45.3.1.1. Inicio del proceso de contratacion. Colpensiones debera
convocar a las compafiias de seguros de vida a participar en el proceso de contratacion
de las rentas vitalicias, a través de medios de amplia difusién y en un lugar destacado
de su pagina web, atendiendo el siguiente procedimiento:
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1. Colpensiones consolidara la informacién y resolvera la peticion de reconocimiento
de pension integral de vejez o prestacion de vejez, en el término de cuatro (4)
meses contados a partir de la fecha en la que el afiliado o el empleador hubiere
presentado la solicitud.

2. Colpensiones contara con dos (2) meses posteriores al reconocimiento de la
prestacion de la pensién integral de vejez para incluirla en némina, momento a
partir del cual se hace exigible el pago de la obligacion.

3. Una vez la ACCAI reciba el requerimiento de Colpensiones debera certificar el
saldo total de la cuenta de ahorro individual del afiliado, que corresponda a aportes
por IBC superiores a 2.3 SMMLM.

4. Una vez recibida la respuesta por parte de la ACCAI y Colpensiones haya
determinado que el afiliado cumple con los requisitos exigidos para tener derecho
al reconocimiento de la pensién integral de vejez, el afiliado sera elegible para ser
incluido en mdédulos compuestos por diferentes aspirantes que seran ofertados
para la contratacién de las rentas vitalicias con companias de seguros de vida.

5. Con el objetivo de facilitar la contratacion, Colpensiones agrupara en modulos un
numero amplio y suficiente de solicitudes que sean susceptibles de contratar una
renta vitalicia de manera conjunta, con las diferentes companias de seguros de
vida. Estos mddulos estaran delimitados en dias calendario segun se disponga en
la convocatoria de contratacion.

Paragrafo. El plazo licitado de los mdédulos de cuenta de saldo individual no podra ser
inferior a un (1) mes ni superior a dos (2) meses.

Articulo 2.45.3.1.2. Objeto de contratacion y médulos de rentas vitalicias. El
objeto de la contratacion corresponde al conjunto de las rentas vitalicias para cada
modulo de solicitudes, definido por Colpensiones y de conformidad con las condiciones
del articulo 2.45.3.1.1. del presente Decreto. Colpensiones debera definir y presentar
las condiciones contractuales y el objeto de contratacién para cada modulo de rentas
vitalicias.

Articulo 2.45.3.1.3. Compaiias de seguros de vida participantes. La
Superintendencia Financiera de Colombia de conformidad con sus funciones legales
y reglamentarias podra crear un nuevo ramo que se ajuste a las caracteristicas y
requisitos de la Ley 2381 de 2024, para la contratacion de las rentas vitalicias de que
trata el presente Libro.

Hasta tanto la Superintendencia Financiera de Colombia cree un nuevo ramo, podran
participar en el proceso de contratacion de que trata este Capitulo todas las compafiias
de seguros de vida que estén autorizadas para ofrecer los ramos de “Pensiones Ley
100" y que cumplan con los requisitos de admisibilidad, determinados en las
condiciones contractuales.

Paragrafo. En el momento en que la Superintendencia Financiera de Colombia cree
un nuevo ramo, el régimen prudencial y de reservas técnicas aplicable sera el mismo
de “Pensiones Ley 100"
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Articulo 2.45.3.1.4. Denuncia de presuntos actos contrarios a la libre
competencia. Cualquier persona podra informar a la Superintendencia de Industria y
Comercio los presuntos actos contrarios a la libre competencia que identifiquen entre
los agentes que participen o convoquen a los procesos de contratacion descritos en el
presente Titulo.

Articulo 2.45.3.1.5. Reporte de resultados de la contratacion. Una vez realizada la
seleccion de la compaiiia de seguro de vida que administrara los modulos de rentas
vitalicias, los resultados deberan ser publicados en un lugar destacado de la pagina
web principal de Colpensiones y registrados en el SISCORP. Dicha publicacion
contendra al menos el nombre o razén social de los oferentes, las compafias de
seguros de vida seleccionadas con los moédulos de rentas vitalicias a éstas y cualquier
otra informacioén relevante que deba estar a disposicion de los afiliados.

Paragrafo. Colpensiones debera tener a disposicion de la Superintendencia
Financiera de Colombia toda la documentacion generada durante el proceso de
contratacion, incluyendo, entre otros, el documento de condiciones contractuales con
las modificaciones realizadas si las hubiere, el acta de eleccion de la compania de
seguro de vida y copia de los contratos del proceso de contratacion.

CAPITULO 2 ,
CONDICIONES CONTRACTUALES PARA LA CONTRATACION DE LAS RENTAS
VITALICIAS CON COMPARIAS DE SEGUROS DE VIDA

Articulo 2.45.3.2.1. Fuentes de informacion. La informacién necesaria para la
construccion de las condiciones contractuales sera suministrada por las ACCAI y
Colpensiones.

Paragrafo. La informacion necesaria a la que se refiere el presente articulo debera ser
incorporada al Sistema de Informacion para la Proteccion Social Integral para la Vejez
de que trata el articulo 77 de la Ley 2381 de 2024, en las condiciones que defina el
Ministerio de Trabajo.

Articulo 2.45.3.2.2. Elaboracién de las condiciones contractuales. Colpensiones
debera elaborar el documento con las condiciones contractuales, con fundamento en
los lineamientos contendidos en el presente Capitulo y los que emita el Ministerio de
Trabajo, para lo cual se debera garantizar la celeridad e interoperabilidad del
procedimiento en todo momento.

Articulo 2.45.3.2.3. Gratuidad de las condiciones contractuales. El documento de
las condiciones contractuales sera entregado de manera gratuita a todas las
compaiiias de seguros de vida que manifiesten su interés formal en el proceso de
contratacién y asi lo soliciten a Colpensiones.

Articulo 2.45.3.2.4. Condiciones contractuales. Las condiciones contractuales
deberan contener como minimo las especificaciones técnicas bajo las cuales se hace
el llamado, la seleccion y el proceso conducente a la contratacion de las rentas
vitalicias con las Compafias de Seguros de Vida aspirantes.
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Estas bases deberan contener al menos los siguientes aspectos:
a) Objeto de la contratacion.
b) Definicion de los interesados en la contratacion.

c) Cronograma de la contratacion. Sefala las fechas de llamado a la contratacién,
consultas a las condiciones contractuales, presentacion de ofertas, seleccion de la
compainiia de seguros de vida, publicacion de resultados, entre otros.

d) Definicion de los mddulos de rentas vitalicias como producto a ofertar, conforme lo
establecido en el presente decreto. Dentro de la definicidn debera estar como
minimo la informacion sobre la composicion y las caracteristicas de los afiliados
aspirantes a una renta vitalicia, incluidos sus beneficiarios.

e) Forma y lugar de presentacion de ofertas.

f) Mecanismo de eleccion.

g) Mecanismo de desempate.

h) Los contratos de la pdliza.

i) Situaciones en que se declare desierto el proceso de contratacion.

j) Otras disposiciones e informaciones que resulten necesarias para que el proceso
de contratacion se realice en forma competitiva, eficiente y transparente.

Paragrafo. Las Compafias de Seguros de Vida aspirantes y Colpensiones deben
mantener a disposicidn de la Superintendencia Financiera de Colombia todas las
condiciones de contratacion.

Articulo 2.45.3.2.5. Consultas a las condiciones contractuales. Las compadias de
seguros de vida aspirantes contaran con un plazo para formular preguntas, una vez
les sea entregado el documento de condiciones contractuales. Concluido este plazo,
Colpensiones tendra un término para dar respuesta a las inquietudes y hacer las
modificaciones que estime convenientes a las condiciones iniciales. Los plazos para
las consultas y sus respuestas seran establecidos en el documento de condiciones
contractuales.

Las preguntas formuladas, asi como sus respuestas y las modificaciones a las
condiciones contractuales deberan ser informadas a todas las companias de seguros
de vida participantes, al concluir el término correspondiente, y deberan ser publicadas
en el SISCORP.

CAPITULO 3
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PROCESO DE PRESENTACION DE OFERTAS DE LA CONTRATACION DE LAS
RENTAS VITALICIAS CON COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA

Articulo 2.45.3.3.1. Oferta de rentas vitalicias por parte de las Compaiiias de
Seguros de Vida. Las Compafiias de Seguros de Vida de vida deberan entregar dos
sobres sellados claramente identificados como “sobre 1” y “sobre 2”. En el sobre 1
deberan incluir informacién general de la compaiiia, la aprobaciéon de los ramos de
seguros correspondientes, y demas documentos exigidos como condicion de
admisibilidad que se consagren en el documento de condiciones contractuales.

En el sobre 2 deberan incluir la oferta econdmica para cada una de las rentas vitalicias
de los participantes del modulo o los modulos ofertados. Sélo se recibira una oferta
por compafia de seguros de vida para cada médulo de rentas vitalicias.

Paragrafo 1. Una vez Colpensiones publique la informacion en el SISCORP, las
compainiias de seguros de vida deberan registrar las ofertas en este sistema.

Paragrafo 2. Una vez presentada la oferta, ésta sera vinculante para la compania de
seguros de vida. Cada companiia debera aceptar la asignacion de un numero igual o
menor de moédulos de rentas vitalicias al que se postuld, por la misma tasa de prima
ofertada.

Paragrafo 3. Colpensiones debera garantizar el resguardo de las ofertas recibidas
para asegurar la privacidad de su numero y la identidad de los oferentes antes de la
fecha de apertura de ofertas.

Paragrafo 4. En el momento de recibir las ofertas, se debera registrar en los sobres
entregados la fecha y hora de entrega, asi como un indicador del orden de entrega.

~ CAPiTULO4
PROCESO DE ADJUDICACION DE LA COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA Y
ASIGNACION PARA LOS MODULOS DE RENTAS VITALICIAS

Articulo 2.45.3.4.1. Designacion de la compaiiia de seguros de vida. Los mddulos
de rentas vitalicias se asignaran a las compairiias de seguros de vida que presenten la
mejor oferta econdmica y se debe escoger el conjunto de ofertas que implique la mejor
propuesta de renta vitalicia promedio para el respectivo médulo. En todo caso, las
compainiias de seguro de vida deberan presentar un célculo individual para cada renta
vitalicia, que hace parte del mdédulo que se desea contratar.

Un (1) dia habil antes de iniciar el proceso de asignacion se debera abrir el “sobre 1”
para verificar el cumplimiento de las condiciones de admisibilidad. En caso de faltar
algun documento exigido en las condiciones contractuales o que estos contengan
algun error, la compafia de seguros de vida podra subsanarlo hasta antes del inicio
del proceso de asignacion. Al dia habil siguiente se abrira el “sobre 2” para aquellas
compainiias de seguros de vida que cumplan con los requerimientos del “sobre 1.
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Paragrafo 1. El proceso de asignacion de los modulos de las rentas vitalicias debera
contar con los soportes y resultados los cuales deberan ser publicados en la pagina
web de Colpensiones y registrados en el SISCORP.

Paragrafo 2. En los eventos en que la compafiia de seguros de vida haya participado
previamente y se le haya asignado un moédulo de renta vitalicia, esta no debera volver
a presentar la informacion del sobre 1, siempre y cuando no hayan cambiado las
condiciones de admisibilidad para el proceso de contratacion al que se postula.
Articulo 2.45.3.4.2. Criterio de desempate. En caso de empate en la oferta
economica entre dos o mas ofertas, Colpensiones debera elegir a la primera oferta
recibida.
Articulo 2.45.3.4.3. Médulos de rentas vitalicias no asignadas. En caso de no
asignarse un modulo de rentas vitalicias, el saldo del CCAIl de los afiliados, se
trasladara la totalidad del saldo al PACORE, de conformidad con el literal b) del articulo
2.45.2.1.1. del presente Decreto.
CAPITULO 5
CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE LA CONTRATACION DE LAS

RENTAS VITALICIAS POR LAS COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA
Articulo 2.45.3.5.1. Caracteristicas y contenido minimo del contrato del seguro
de renta vitalicia. Colpensiones debera suscribir un contrato de seguro para cada
modulo de renta vitalicia con cada una de las compainias de seguros de vida
asignadas. El contrato debera ajustarse a las disposiciones del presente Titulo.

En particular, el contrato debera contener, como minimo, y de modo detallado, las
siguientes clausulas:

a) Tomador.

b) Asegurado y beneficiarios.

c) Receptor de pagos.

d) Amparos basicos.

e) Vigencia.

f) Pago de la prima.

g) Participacion de utilidades.

h) Terminacion del seguro de renta vitalicia por no pago de la prima.

Articulo 2.45.3.5.2. Tomador. Colpensiones actuara como tomador de cada contrato
de modulo de rentas vitalicias.
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Articulo 2.45.3.5.3. Asegurado y beneficiarios. Correspondera al pensionado y a los
beneficiarios en caso de sustitucion pensional, de acuerdo con el articulo 48 de la Ley
2381 de 2024.

Articulo 2.45.3.5.4. Receptor de los pagos. Colpensiones recibira los pagos de las
mesadas de contrato de renta vitalicia con el objetivo de unificar y conformar la pension
integral de vejez.

Articulo 2.45.3.5.5. Amparos basicos. Debera contener como minimo la obligacion
de la Compania de Seguros de Vida de pagar a Colpensiones una renta de forma
vitalicia, de acuerdo con lo previsto en el presente Libro.

Articulo 2.45.3.5.6. Vigencia. Debera especificar el momento de entrada en vigor del
contrato de renta vitalicia, asi como el momento en el cual Colpensiones realiza el
traspaso de la proporcion, de acuerdo con la arquitectura de desacumulacion del CCAI
del pensionado.

Articulo 2.45.3.5.7. Pago de la prima. Debera especificar que la prima sera unica y
se pagara a la compafia de seguro de vida de la proporcién, de acuerdo con la
arquitectura de eleccion del CCAI del pensionado.

Articulo 2.45.3.5.8. Terminacion del contrato de seguro de renta vitalicia. En el
evento en que exista una terminacion del contrato por no pago de la prima, las
compafias de seguros de vida deberan comunicar dicha circunstancia a la
Superintendencia Financiera de Colombia dentro de los tres (3) dias habiles
posteriores al momento en que produce efectos la terminacion del contrato.

CAPITULO 6
PROCESO DE PAGO DE PRIMAS DE LAS RENTAS VITALICIAS

Articulo 2.45.3.6.1. Prima del seguro. La prima del contrato de renta vitalicia
corresponde a un pago unico en la proporcién del saldo que se haya contratado.

En los términos de los articulos 23 y 32 de la Ley 2381 de 2024, la prestacién del CCAl
estara financiada con en el ahorro proveniente de las cotizaciones por encima de dos
punto tres (2.3) salarios minimos legales mensuales vigentes, y sus respectivos
rendimientos financieros.

Para los casos que aplique también se tendra en cuenta, en la misma proporcion que
se defina en la arquitectura de desacumulacién, el bono pensional que se emite a favor
del afiliado a la ACCAI por cuenta de las cotizaciones sobre la porcion del IBC que
excedan de dos punto tres (2.3) salarios minimos legales mensuales vigentes,
realizadas en el Régimen de Prima Media con Prestacion Definida, antes de la entrada
en vigencia del Sistema de Proteccion Social Integral para la Vejez.

Articulo 2.45.3.6.2. Pago de prima a las compaiias de seguros de vida.
Colpensiones sera la responsable de girar y consolidar los valores que se destinaran
al pago unico de la prima, de conformidad con lo consagrado en el anterior articulo.
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Ademas, Colpensiones debera tener en cuenta el numero de mdodulos que le fueron
asignados en el proceso de contratacion.

Articulo 2.45.3.6.3. Verificacion. La Superintendencia Financiera de Colombia
autorizara los modelos de las pdlizas de renta vitalicia que emitan las compafias de
seguro de vida cuando haya lugar, con sujecion a lo previsto en el presente capitulo y
con base en el respectivo ramo.

Articulo 2.45.3.6.4. Desacumulacién y pago de la mesada pensional. El pago
correspondiente a las rentas vitalicias destinado a complementar el valor obtenido en
el Componente de Prima Media, para formar en conjunto la pensién integral de vejez
en los términos del articulo 34 de la Ley 2381 de 2024, se realizara a través de pagos
periodicos mensuales que las companias de seguro de vida efectuaran a
Colpensiones.

TiTULO 4
PATRIMONIOS COMPARTIDOS PARA EL RETIRO -PACORE- PARA EL PAGO
VITALICIO DE LA PRESTACION DEL COMPONENTE COMPLEMENTARIO DE
AHORRO INDIVIDUAL

, CAPITULO 1
DEFINICION DE LOS PATRIMONIOS COMPARTIDOS PARA EL RETIRO
-PACORE-

Articulo 2.45.4.1.1. Patrimonios Compartidos para el Retiro -PACORE-
Colpensiones debera contratar la administracion de los PACORE, los cuales estaran
conformados por el conjunto de saldos de cuenta individual, asi como los intereses,
dividendos o cualquier otro ingreso generado por los activos que los integren.

Los PACORE seran propiedad de los afiliados, tendran una destinacion especifica
independiente del patrimonio de la administradora y se constituirdan con una proporcién
del saldo del CCAIl de los participantes, de acuerdo con la arquitectura de
desacumulacion. Los PACORE seran administrados con el objetivo de obtener
rentabilidades y ofrecer pagos vitalicios, de acuerdo con los calculos que determine la
Dependencia Actuarial Unica -DAU-.

Las administradoras de los PACORE estaran encargadas de la gestién y
administracion de sus activos. La constitucion de los PACORE no necesitara de
autorizacion especial por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, segun
corresponda. En todo caso, la entidad realizara la supervision en el marco de sus
competencias, considerando las reglas establecidas en este Titulo y las instrucciones
que imparta sobre la materia.

Paragrafo 1. Los PACORE seran administrados bajo las tipologias previstas en el
articulo 33 de la Ley 2381 de 2024, como son la universalidad, patrimonio auténomo
o fondo mutuo.
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Paragrafo 2. Las entidades administradoras deberan cumplir con los niveles de
patrimonio adecuado y relaciones de solvencia determinadas en el Decreto 2555 de
2010, para la actividad de su objeto social. Ademas, las administradoras del PACORE
solo podran entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 3. Colpensiones contratara la administracion de los PACORE que sean
necesarios para cubrir de forma eficiente la administracion de los saldos de cuenta de
ahorro individual de los pensionados.

Articulo 2.45.4.1.2. Informes peridédicos de los PACORE. Colpensiones debera
elaborar un informe anual que contenga como minimo la reasignacién de los saldos
de las cuentas individuales del PACORE, la integridad del proceso de redistribucion
de saldos, la revisién de los modelos actuariales utilizados y la calidad de los datos de
mortalidad, entre otros.

Colpensiones, ademas debera incluir los estados financieros, la composicion de los
portafolios, los rendimientos obtenidos. Adicionalmente debera incluirse un analisis
sobre la suficiencia de los recursos de los PACORE en relacion con las obligaciones
futuras derivadas de los pagos vitalicios, el cual podra ser revisado por un actuario
independiente. Toda esta informacion debera estar a disposicion de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.45.4.1.3. Caracteristicas de los PACORE. Para la constitucion de los
PACORE, Colpensiones y las entidades administradoras tendran en cuenta las
siguientes condiciones:

a) Separacién patrimonial. Los recursos que integran los PACORE son de
propiedad exclusiva de los pensionados, y no se deben integrar con rubro
patrimonial alguno y adicional al de Colpensiones o las administradoras.

b) Finalidad exclusiva. Los recursos de los PACORE solo podran ser destinados
al pago vitalicio de la prestacion del CCAl, a cargo de Colpensiones.

c) Régimen de inversiones. Las inversiones de los PACORE deberan realizarse
en instrumentos financieros y sujetos a estrictos criterios de prudencia,
seguridad y diversificacién definidos en el presente Titulo y bajo la supervision
de la Superintendencia Financiera de Colombia.

d) Irrevocabilidad del contrato de administracién. Los contratos celebrados por
Colpensiones para la administracion de recursos en los PACORE son
irrevocables. Los recursos aportados no podran ser retirados ni modificados en
su destinacion inicial, sino hasta el pago completo de las obligaciones
pensionales.

e) Prohibicién de devoluciéon o restitucion anticipada. Los recursos de los
PACORE no podran ser devueltos o restituidos a Colpensiones por parte del
administrador, mientras existan obligaciones pensionales pendientes de pago.
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f) Contabilidad separada. Colpensiones debe mantener una contabilidad
separada para cada uno de los PACORE que administre, asegurando en todo
momento la transparencia financiera y operativa frente a los aportantes vy
beneficiarios, conforme se sefiala en el articulo 2.45.4.1.5 del presente Decreto.

g) Evaluaciones actuariales periddicas. Colpensiones debera realizar calculos
actuariales periodicos para garantizar que los recursos de los PACORE sean
suficientes para cubrir plenamente las obligaciones pensionales presentes y
futuras.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia ejercera, en el marco de sus
competencias, las labores de supervision sobre los PACORE, verificando el
cumplimiento continuo y permanente de los requerimientos en materia de inversiones
y de administracion.

Articulo 2.45.4.1.4. Manejo y proteccion de datos personales. Colpensiones
debera incorporar los procedimientos para la proteccion de los datos personales de los
pensionados y beneficiarios, en virtud de lo establecido en las leyes 1581 de 2012,
1712 de 2014 y las normas que las sustituyan y las modifiquen.

Articulo 2.45.4.1.5. Manejo y reporte de informacién contable de los PACORE. La
Junta Directiva de Colpensiones aprobara las politicas de valoracién y el tratamiento
contable de lo relacionado con los PACORE, de acuerdo con los estandares
internacionales, la regulacion contable publica expedida por la Contaduria General de
la Nacién y las normas especiales establecidas en el articulo 10 de la Ley 1314 de
2009, expedidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Las operaciones de los PACORE seran registradas de forma separada de las
operaciones de Colpensiones. Colpensiones preparara y presentara la informacion
financiera y operativa sobre los PACORE a las entidades competentes y la Junta
Directiva para su aprobacion, y reportara la informacién financiera que se requiera para
ser incorporada en la informacion contable del sector publico, conforme a lo que defina
la Contaduria General de la Nacion.

La informacion que debera preparar Colpensiones comprende el cumplimiento de las
politicas de administracién e inversion de los recursos de los PACORE vy su
desempenio, la informacién financiera de los PACORE vy la destinacidon de los recursos
provenientes del CCAIl. Igualmente, debe incluir informacién sobre la desacumulacién
de los recursos de los PACORE.

Articulo 2.45.4.1.6. Manejo de informacion. Colpensiones y los administradores de
los PACORE implementaran los mecanismos necesarios que permitan el adecuado
intercambio de informacion.

, CAPITULO 2
CONTRATACION DE LA ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS DE LOS PACORE

Articulo 2.45.4.2.1. Inicio del proceso de contratacion. Colpensiones debera
convocar a las entidades candidatas a ser administradoras de los PACORE a participar
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en el proceso de contratacién, a través de medios de amplia difusién, en un lugar
destacado de su pagina web y en el SISCORP, atendiendo el siguiente procedimiento:

1. Colpensiones consolidara la informacion y resolvera la peticion de reconocimiento
de pension integral de vejez o prestacion de vejez, en el término de cuatro (4)
meses contados a partir de la fecha en la que el afiliado o el empleador hubiere
presentado la solicitud.

2. Colpensiones contara con dos (2) meses posteriores al reconocimiento de la
prestacion de la pensién integral de vejez para incluirla en némina, momento a
partir del cual se hace exigible el pago de la obligacion.

3. Una vez la ACCAI reciba el requerimiento de Colpensiones debera certificar el
saldo total de la cuenta de ahorro individual del afiliado, que corresponda a aportes
por IBC superiores a 2.3 SMMLV.

4. Al momento de recibir Colpensiones la respuesta por parte de la ACCAIl y
determinar que el afiliado cumple con los requisitos exigidos para tener derecho al
reconocimiento de la pension integral de vejez, el afiliado sera elegible para ser
incluido en la cartera de cuentas de saldo individual, que seran ofertados para la
contratacién del PACORE.

5. Con el objetivo de facilitar la contratacion, Colpensiones agrupara en carteras de
cuentas de saldo individual. Esta cartera estara delimitada en dias calendario
segun se disponga en la convocatoria.

Paragrafo 1. El plazo de la contratacién de carteras de cuenta de saldo individual no
podra ser inferior a un (1) mes ni superior a dos (2) meses.

Paragrafo 2. En el evento en que se haya optado por una arquitectura de
desacumulacion por defecto en los términos del literal a) del articulo 2.45.2.1.1. de este
Decreto, el valor del saldo que no fue asignado de conformidad con lo establecido en
el articulo 2.45.3.4.3., debera incluirse en la cartera de cuentas de saldo individual
previamente ya conformada en el PACORE para el respectivo afiliado.

Articulo 2.45.4.2.2. Objeto de la contratacion y carteras de cuenta de saldo
individual. El objeto de la contratacion sera la cartera de cuentas de saldo individual
que se determinara conforme a la arquitectura de desacumulacién y estara compuesta,
para cada pensionado, por la diferencia entre el saldo del CCAIl y el que se haya
destinado a la contratacidn de la renta vitalicia.

Colpensiones debera definir y presentar el documento de condiciones contractuales y
el objeto de la contratacién para cada cartera de cuentas de saldo individual.

Articulo 2.45.4.2.3. Entidades participantes para la administracion de los
PACORE. Podran participar en el proceso de contratacion de que trata este Capitulo
aquellas entidades que tengan una calificacién de fortaleza financiera igual o superior
a “A’, la cual debera mantener entre la fecha de presentacion y la fecha de seleccion,
provista por una agencia calificadora de riesgo autorizada por la Superintendencia
Financiera de Colombia, y que cumplan con los requisitos de admisibilidad,
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determinados en los pliegos de condiciones. Las entidades deberan cumplir con las
condiciones definidas en el presente Titulo.

Articulo 2.45.4.2.4. Denuncia de presuntos actos contrarios a la libre
competencia. Cualquier persona podra informar a la Superintendencia de Industria y
Comercio los presuntos actos contrarios a la libre competencia que identifiquen entre
los agentes que participen o convoquen a los procesos descritos en el presente Titulo.

Articulo 2.45.4.2.5. Reporte de resultados de la contratacion. Una vez asignadas
las carteras de cuentas de saldo individual, los resultados deberan ser publicados en
un lugar destacado de la pagina web principal de Colpensiones y registrados en el
SISCORP.

La publicacion contendra, entre otros, el nombre o razén social de los oferentes y las
entidades adjudicatarias con las carteras de cuentas de saldo individual.

CAPITULO 3
CONDICIONES CONTRACTUALES DE LOS PACORE

Articulo 2.45.4.3.1. Fuentes de informacion. La informacién necesaria para la
construccion del documento de condiciones contractuales sera suministrada por las
ACCAIl y Colpensiones.

Paragrafo. La informacion necesaria a la que se refiere el presente articulo debera ser
incorporada al Sistema de Informacion para la Proteccion Social Integral para la Vejez
de que trata el articulo 77 de la Ley 2381 de 2024, en las condiciones que defina el
Ministerio de Trabajo.

Articulo 2.45.4.3.2. Elaboracién de las condiciones contractuales. Colpensiones
debera elaborar las condiciones contractuales para la administracion de los PACORE
con fundamento en los lineamientos contendidos en el presente Capitulo y su régimen
contractual aplicable.

Articulo 2.45.4.3.3. Gratuidad del documento de condiciones contractuales. El
documento de condiciones contractuales sera entregado de manera gratuita a todos
los aspirantes que manifiesten su interés formal, y asi lo soliciten a Colpensiones.
Articulo 2.45.4.3.4. Condiciones contractuales. EI documento de condiciones
contractuales debera contener como minimo las especificaciones técnicas bajo las
cuales se hace el llamado a las entidades aspirantes, la asignacién y el proceso
conducente a la contratacién de los PACORE.

Estas condiciones deberan contemplar al menos los siguientes aspectos:

a) Objeto de la contratacion.

b) Definicion de los interesados en la contratacion.
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c) Cronograma. Senala las fechas de llamado a la contratacion, consultas a las bases
de condiciones, presentacion de ofertas, asignacion, publicacion de resultados,
entre otros.

d) Definicion de las carteras de cuentas de saldo individual como producto a ofertar,
conforme a lo establecido en el presente Decreto. En esta definicion debera estar
la informacion sobre la composicion y los saldos individuales, asi como toda
aquella necesaria para delimitar el objeto de la contratacion.

e) Formay lugar de presentacion de ofertas.

f) Mecanismo de asignacion.

g) Mecanismo de desempate.

h) La tipologia del contrato para la administracién de los PACORE.
i) Requisitos de admisibilidad.

j) Los mecanismos para subsanar los problemas en la documentacién y previo a la
etapa de asignacion.

k) Otras disposiciones e informacion que resulte necesaria para que el proceso de
contratacién para que se realice en forma competitiva, eficiente y transparente.

Articulo 2.45.4.3.5. Consultas a las condiciones contractuales de los PACORE.
Los aspirantes a la administracion del PACORE contaran con un plazo para formular
preguntas, una vez les sea entregado el documento de condiciones contractuales.
Concluido este plazo, Colpensiones tendra un término adicional para dar respuesta a
las inquietudes y podra hacer las modificaciones que estime convenientes a las
condiciones iniciales. Los plazos para las consultas y sus respuestas seran
establecidos en el documento de condiciones contractuales.

Las preguntas formuladas, asi como sus respuestas y las modificaciones a las
condiciones contractuales deberan ser informadas a todos los aspirantes a la
administracién del PACORE, al concluir el término correspondiente, y deberan ser
publicadas en el SISCORP.

CAPITULO 4 ,
CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE LA CONTRATACION DEL
PACORE

Articulo 2.45.4.4.1. Caracteristicas y contenido minimo de los contratos de los
PACORE. De conformidad con lo establecido en el inciso 1° del articulo 33 de la Ley
2381 de 2024, Colpensiones debera constituir los PACORE con los recursos del CCAl,
conforme a la arquitectura de desacumulacion que se defina de conformidad con el
articulo 2.45.2.1.1.
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El contrato debera ajustarse a las disposiciones del presente Titulo y los PACORE
deberan contener, entre otras, las siguientes caracteristicas:

a) ldentificacion de las partes. Colpensiones constituira los PACORE y sera su
beneficiario. Las administradoras del PACORE seran entidades
administradoras propias de conformidad con las tipologias consagradas en el
articulo 33 de la Ley 2381 de 2024. Por su parte, las ACCAI entregaran los
recursos al PACORE.

b) Vigencia y terminacion. Los PACORE no tendra una duracién maxima y en
todo caso, se extinguiran hasta el pago de la ultima obligacion.

c) Recursos de los PACORE. Corresponderan a los bienes entregados para su
administracion, y corresponden a las carteras de cuentas de saldo individual del
CCAl.

d) Finalidad. Sera la administracion de los activos recibidos por las ACCAI para
que Colpensiones realice el pago de la prestacion.

e) Remuneracién de los PACORE. Colpensiones y la entidad administradora del
PACORE designada deberan acordar una remuneracion para la administracion
de los recursos. Esta remuneracion podra ser asumida por los rendimientos.

Articulo 2.45.4.4.2. Administracion de los activos de los PACORE y seleccion del
administrador. La contratacion de administracion de los PACORE se efectuara de
acuerdo con las politicas establecidas por la Junta Directiva de Colpensiones vy, en
general, se regira por las normas del derecho privado para cualquiera de las
operaciones y servicios necesarios para su administracion.

Para la seleccion de las entidades administradoras y la asignacion de los recursos que
seran administrados por estas se considerara, como minimo y sin limitarse, los
siguientes aspectos: i) la idoneidad de los administradores; ii) las comisiones que las
entidades presenten al momento de manifestar su intencion de administrar las carteras
de saldos incorporando el cumplimiento de medidas de desempefio; vy iii) la
concentracion de los activos administrados por entidad o entidades pertenecientes al
mismo conglomerado financiero. Las administradoras del PACORE solo podran
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

) CAPITULO 5
ADMINISTRACION CENTRALIZADA ACTUARIAL DE LOS PACORE

Articulo 2.45.4.5.1. Objetivo. Para la administracion actuarial del pago vitalicio, con
los recursos administrados provenientes de los PACORE, la DAU debera propender
por la justicia actuarial cuya metodologia y operatividad estara a su cargo.

Articulo 2.45.4.5.2. Dependencia Actuarial Unica (DAU). La DAU estara encargada
de la gestion centralizada del riesgo de longevidad de los participantes de los
PACORE.
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La DAU también debe establecer reglas uniformes en la asignacion de créditos de
longevidad, minimizar los costos asociados a la operacion, asegurar la equidad en la
distribucion de los créditos de longevidad y definir los criterios comunes para el ajuste
de los pagos vitalicios entre los participantes.

La DAU sera operada por Colpensiones y se financiara con cargo a la comision de
administracién que defina esta entidad, considerando los gastos asociados a la
operacion y gestion de los PACORE.

Paragrafo 1. De conformidad con lo establecido en el numeral 22 del articulo 18 del
Decreto 309 de 2017, las funciones de la DAU podran ser ejecutadas por la
Vicepresidencia de Planeacién y tecnologia de la informacién de Colpensiones.

Paragrafo 2. Colpensiones podra delegar en terceros idoneos las funciones de la
Dependencia Actuarial Unica y estos terceros podran ser las asociaciones de
actuarios, universidades, centros de pensamiento o firmas de consultoria. En el
momento de presentarse un conflicto de interés, entre las funciones del tercero idoneo
y las actividades propias de la DAU, estas deberan revelarse para su adecuada
gestion.

Paragrafo 3. Las Universidades, asociaciones, gremios o centros de pensamiento
especializados en estadistica y actuaria podran solicitar informacion a la DAU, o al
tercero idoneo, con el objetivo de replicar los calculos actuariales. Se debe garantizar
en todo momento la proteccién de los datos personales y que estos sean andnimos,
conforme a las normas vigentes que rigen la materia.

Paragrafo 4. Para garantizar la adecuada administracion de la DAU, Colpensiones
debera realizar un seguimiento periédico y la delegacién de la administracién de la
DAU no eximira a Colpensiones de su responsabilidad.

Articulo 2.45.4.5.3. Estructura de la Dependencia Actuarial Unica. La DAU tendra
los siguientes subsistemas:

a) Subsistema actuarial y de registro de participantes de los PACORE: se
conformara para el calculo de créditos de longevidad, los estudios de
tendencias actuariales y/o demograficas y los recalculos de los pagos vitalicios.
Ademas, debera mantener actualizada la lista de participantes y sus
beneficiarios, sus datos demograficos y de contribuciones, y los decesos de los
participantes.

b) Subsistema de pagos, flujo de fondos e interoperabilidad: tendra la
finalidad de automatizar la distribucién de pagos a los pensionados y la
recaudacion de cuotas actuariales, asi como contar con una interfaz autorizada
que permita la conexion de diversos gestores de activos. Este subsistema podra
establecer protocolos de intercambio de informacion con el SISCORP con el
objetivo de hacer eficiente el flujo de fondos y la interoperabilidad.

Articulo 2.45.4.5.4. Requisitos para la operacion de la DAU. La DAU debera contar,
como minimo, con los siguientes criterios:
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a) Criterio de idoneidad: Disponer de una capacidad humana y técnica
especializada en actuaria, gestion de riesgos y seguridad social.

b) Criterio de calidad: Contar con sistemas tecnolégicos que garanticen la
seguridad, eficiencia y continuidad de las operaciones en caso de fallas técnicas
o cualquier otra eventualidad.

c) Criterio de seguridad: Implementar altos estandares de seguridad de la
informacion, para proteger la integridad, confidencialidad y disponibilidad de los
datos procesados.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia podra adicionar o
complementar los anteriores criterios, en el marco de sus competencias.

Articulo 2.45.4.5.5. Funciones de la DAU. Las funciones de la DAU, entre otras, son:
(i) Desarrollar la gestion centralizada de los créditos de longevidad para los
participantes de los PACORE; (ii) Ejercer las funciones de gobernanza actuarial de los
PACORE; e (iii) Implementar los lineamientos actuariales definidos en el presente
Titulo.

Articulo 2.45.4.5.6. Gestidon centralizada de los créditos de longevidad para los
participantes de los PACORE. La DAU sera la unica dependencia encargada de
calcular la redistribucion de los saldos de los pensionados fallecidos entre los
sobrevivientes y, en consecuencia, el reajuste de los pagos vitalicios.

Paragrafo 1. La DAU debera informar el cambio en el valor de los pagos vitalicios
anualmente a los administradores de los PACORE, con el objetivo de que estos
actualicen la informacion y realicen los pagos actualizados a Colpensiones.

Paragrafo 2. Colpensiones debera informar periddicamente a la DAU la informacion
de los pensionados fallecidos y sus beneficiarios.

Paragrafo 3. La DAU y Colpensiones deberan desarrollar e implementar indicadores
de seguimiento y financiacion sobre la operatividad y suficiencia de los activos que
administran los PACORE, con el objetivo de propender por la sostenibilidad actuarial
del sistema.

Articulo 2.45.4.5.7. Metodologia de calculo del pago vitalicio anual del
Componente Complementario de Ahorro Individual a cargo del PACORE. Se
define como el pago vitalicio anual que realiza Colpensiones cuando el afiliado haya
cumplido los requisitos para obtener la pension integral de vejez. Este corresponde a
la divisién entre el valor en Unidades de Valor Real de la cuenta de saldo individual al
momento del calculo, y el valor presente actuarial de una Unidad de Valor Real en el
tiempo, considerando el numero de mesadas anuales de que trata el articulo 32 de la
Ley 2381 de 2024 y las normas que lo reglamenten.

Paragrafo. Para el calculo de esta renta, la DAU debera realizar un ejercicio del valor
presente actuarial de las obligaciones a cargo del PACORE teniendo en cuenta, por lo
menos, los siguientes aspectos técnicos: (i) la tasa de interés técnico que determine la
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Superintendencia Financiera de Colombia; (ii) las tablas de mortalidad de rentistas y
de invalidos expedidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, las cuales
deberan ser actualizadas peridédicamente, y, Colpensiones podra utilizar factores de
ajuste propios con el objetivo de que reflejen el comportamiento de la mortalidad de
los participantes de los PACORE; (iii) la tasa de inflacion; y (iv) los aspectos sefialados
en el articulo 2.45.1.2.6 y 2.45.1.2.7 del presente Libro.

Articulo 2.45.4.5.8. Liquidacion del pago vitalicio mensual del Componente
Complementario de Ahorro Individual a cargo del PACORE. La liquidacion del
pago vitalicio mensual se calculara de la siguiente forma:

t

PVA
PVM, = [ T ] X UVR,_,

Donde:

PV M., corresponde al Pago Vitalicio mensual del periodo t, expresado en

pesos.
PV A, corresponde al Pago Vitalicio anual del periodo t, expresado en Unidades
de Valor Real.

NM, es el numero de mesadas de las que trata el articulo 32 de la Ley 2381 de
2024.

UVR:_4, Unidad de Valor Real al 31 de diciembre del afio anterior a la fecha de
calculo.

Articulo 2.45.4.5.9. Método de ajuste del pago vitalicio anual. La DAU debera
ajustar anualmente los pagos vitalicios anuales del Componente Complementario de
Ahorro Individual a través de la siguiente férmula:

1+ RR,_,

PVA; = PVA,_; X |———
. ‘S [1+RPRt_1

] X (1+ FAM,_,)

Donde:

PV A, corresponde al Pago Vitalicio anual del periodo t, expresado en Unidades
de Valor Real.

PVA,_,, es el Pago Vitalicio anual del periodo t-1, expresado en Unidades de
Valor Real.

RR;_, es la rentabilidad real de la cartera en el periodo t-1. Se calcula como la
rentabilidad real de los portafolios de inversién de cada PACORE, ponderados
por la participacion de los saldos de cada PACORE sobre el total de los saldos
del PACORE.

RPR;_,, es la rentabilidad del portafolio de referencia del que trata el articulo
2.45.4.8.3. del presente decreto.

FAM,_,, es el factor de ajuste por mortalidad, el cual refleja la diferencia
porcentual entre los decesos esperados y los observados. Los decesos
esperados corresponden a la estimacion de fallecimientos en el periodo t-1,
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estimados a través de las tablas de mortalidad, y los decesos observados son
los fallecimientos reportados a Colpensiones para el periodo ¢-17.

Paragrafo. La DAU y Colpensiones podran modificar el método de asignaciéon de
créditos de longevidad descrito en este articulo, previa no objecion de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Asi mismo, el nuevo método debera ser
aplicado en el siguiente ajuste anual de los pagos vitalicios del que trata el presente
articulo. Las modificaciones de las que trata este paragrafo deberan ser sustentadas,
documentadas y a disposicion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.45.4.5.10. Garantia del Pago Vitalicio. Para los casos en los cuales el
resultado de aplicar el método de asignacién de créditos de longevidad del que trata
el articulo anterior da como resultado que el Pago Vitalicio anual del periodo t (PVA;),
es menor al Pago Vitalicio anual del periodo t-1 (PVA;_;), Colpensiones, o la entidad
que haga sus veces, debera asumir el faltante para garantizar como minimo que el
Pago Vitalicio anual del periodo t sea igual al Pago Vitalicio anual del periodo ¢-17.

Paragrafo. La DAU debera remitir anualmente un informe al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico sobre los faltantes para la aplicacién de la garantia de la que trata el
presente articulo, asi como los impactos acumulados.

Articulo 2.45.4.5.11. Asuncion de las funciones de gobernanza de los PACORE.
La DAU debera generar reportes periddicos sobre el comportamiento de la mortalidad
de los participantes en el PACORE con el objetivo de entregar insumos suficientes al
Comité de inversiones para que este, a su vez, defina la politica de inversiéon. Se
debera garantizar en todo momento la gestion adecuada de los recursos
administrados.

Articulo 2.45.4.5.12. Ejecucion de los lineamientos actuariales. Se deben
desarrollar y mantener actualizados los algoritmos actuariales que rigen la asignacion
de beneficios conforme a lo sefalado en el articulo 2.45.4.5.9, las tablas de mortalidad
y los factores de ajuste. Ademas, la DAU debera realizar ejercicios de estrés que
permitan anticiparse a escenarios de volatilidad en los pagos vitalicios.

CAPITULO 6
ADMINISTRACION DE LOS PACORE

Articulo 2.45.4.6.1. Funciones de las administradoras del PACORE. Sin perjuicio
de las funciones particulares que existan en normas especiales, las administradoras
del PACORE tendran las siguientes funciones operativas para la administracion:

a) Gestion de inversiones. Establecer y ejecutar politicas de diversificacion y de
control de riesgos, ajustando la cartera segun la normativa y la tolerancia al
riesgo. Se debera modelar la volatilidad y realizar ajustes dinamicos. La entidad
que tenga a cargo la administracion de los PACORE debera realizar la gestion
adecuada de los recursos administrados de conformidad con la politica de
inversion dada por Colpensiones y los horizontes de inversiones.

b) Giros de recursos a Colpensiones. Deben realizar los pagos vitalicios
solicitados por Colpensiones.
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c) Integridad de los sistemas de informacién contable y financiera. Deben
garantizar los sistemas adecuados de control interno, gestion de riesgos y
control operativo. Asimismo, deberan aplicar los retornos de la inversion y los
créditos de longevidad derivados de los fallecimientos de forma automatizada,
pero revisable ante cualquier controversia.

Articulo 2.45.4.6.2. Deberes de las administradoras del PACORE. Sin perjuicio de
los deberes que se consagran en normas especiales, las entidades administradoras
del PACORE deberan cumplir con los siguientes deberes para la administracién de los
recursos:

a) Administrar las carteras de cuentas de saldo individuales con un alto nivel de
diligencia, profesionalidad y especialidad.

b) Informar, asesorar y proteger los bienes entregados para su administracion.
c) Ser diligente, profesional y especializado.

d) Ser previsible.

e) Actuar con prudencia y diversificar las inversiones.

f) Administrar los activos unicamente en beneficio de los participantes vy
beneficiarios.

g) Cubrir los gastos.

h) Divulgar la informacion necesaria para la toma de decisiones.

Articulo 2.45.4.6.3. Interoperabilidad y manejo de la informacién. Colpensiones
debera implementar los mecanismos necesarios para el adecuado intercambio de
informacion con las administradoras de los PACORE vy la identificacion de las carteras
de saldo de cuenta individual.

Las administradoras de los PACORE deberan presentar informes periddicos a
Colpensiones encaminados al cumplimiento de los objetivos, funciones y sus deberes.

) CAPITULO 7
REGIMEN DE INVERSIONES

Articulo 2.45.4.7.1. Objetivo de inversién. El PACORE debera invertir los recursos
de las carteras de cuentas de saldo individual, con el objetivo de mantener como
minimo el poder adquisitivo de la prestacién del componente Complementario de
Ahorro Individual, generando pagos vitalicios que permitan ofrecer a los afiliados la
mejor mesada pensional. Para esto, la politica de inversion debera ser consistente con
la naturaleza de las prestaciones que respalda, procurando asi la diversificacion del
portafolio.
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Paragrafo. En todo caso, la politica de inversiones sera revisada de forma trimestral
por parte del comité de inversiones de Colpensiones y la DAU, asegurando la
coherencia entre los supuestos actuariales y los instrumentos financieros elegidos para
replicar los flujos del portafolio.

Articulo 2.45.4.7.2. Definicion de la estrategia de inversion. El comité de
inversiones de la Administradora del PACORE debera definir la estrategia de inversion,
acorde con el objetivo de inversion definido en el articulo anterior. Esta estrategia
debera ser aprobada por la Junta Directiva de Colpensiones y la DAU, quedando
contenida en su politica de inversion.

La estrategia de inversion se debe estructurar con un enfoque encaminado a
mantener, como minimo, el poder adquisitivo de las prestaciones del Componente
Complementario de Ahorro Individual, asumiendo un nivel de riesgo de acuerdo con la
tolerancia y capacidad para asumir riesgos de los pensionados en la etapa de
desacumulacion.

Para la definicion de esta estrategia se deberan incorporar variables como la
expectativa de vida, la edad, el género y el tipo de contingencias actuariales que
contemple y suministre la DAU, asi como los siguientes criterios:

a) Determinar las clases de activos invertibles de acuerdo con la caracterizacién
de los afiliados en etapa de desacumulacion.

b) Establecer un portafolio de referencia contra el cual debera medirse.

c) Establecer limites maximos y minimos de inversion en los tipos de activos, de
acuerdo con los andlisis actuariales.

d) Contar con el visto bueno de la DAU.

e) La estrategia de inversién sera evaluada mensualmente por el Comité de
Inversiones y la DAU.

f) Contar con una politica de liquidez clara, asi como procedimientos para el
seguimiento del desempefio minimo.

Paragrafo 1. La estrategia de inversion y su desempefio debera ser revisada
periddicamente por Colpensiones.

Paragrafo 2. La estrategia de inversion debera estar documentada y contar con los
sustentos técnicos respectivos. Dicha documentacion debera estar a disposicion de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 3. En todo caso, la gestion de inversiones de las administradoras del
PACORE no exonera a Colpensiones de su responsabilidad en la generacién del pago
vitalicio a los pensionados.
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Articulo 2.45.4.7.3. Portafolio de Referencia. Colpensiones definira un portafolio de
referencia que servira de herramienta para medir el desempefo de los recursos
administrados por los PACORE. Para la construccion de este portafolio se tendra en
cuenta un indice de referencia, o una combinacion de ellos. Esta seleccion de indices
y la asignacion a las diferentes clases de activo del portafolio de referencia podra ser
dinamica, segun las reglas que establezca el documento técnico al que hace referencia
el Paragrafo 2 del presente articulo

Este portafolio debera incorporar, como minimo, las siguientes caracteristicas:

1. Reflejar el horizonte de inversién y la composicién por tipo de activo adecuada
con la obligacion que respalda.

2. Contar con una politica de rebalanceo para ajustar periédicamente el portafolio
conforme a los analisis actuariales y directrices de la DAU.

3. Que los indices de referencia utilizados sean replicables, medibles y
verificables.

4. Contar con el visto bueno de la DAU y del Comité de Inversiones de
Colpensiones.

5. Ser revisado periddicamente por el Comité de Inversiones de Colpensiones.

6. El proveedor de los indices deba contar con experiencia y ser reconocido en el
mercado.

7. La mayoria de los indices de referencia utilizados deben incluir participaciones
en fondos representativos de indices de su clase de activo, entre los que se
encuentran los ETFs (por sus siglas en inglés Exchange Traded Funds).

Paragrafo 1: El portafolio de referencia aprobado por el Comité de Inversiones de
Colpensiones debera contar con la no objecion de la Superintendencia Financiera de
Colombia. Colpensiones debera mantener a disposicion de la Superintendencia
Financiera de Colombia la documentacién y soporte de la definicion del portafolio de
referencia aprobado para la gestion del PACORE.

Paragrafo 2. Colpensiones podra modificar su portafolio de referencia cuando haya
un cambio en la estrategia de inversién o si de un analisis técnico encuentran una
combinacion de indices que evalue mejor el desempefio del portafolio de los PACORE

Articulo 2.45.4.7.4. Medidas de desempeno. Los PACORE deberan mantener un
desempefio minimo de acuerdo con los siguientes criterios:

1. Colpensiones verificara si las inversiones implementadas por los PACORE son
consistentes con la estrategia de inversion y los criterios definidos en la ley y en
este decreto.

2. ElI PACORE debera mantener un error de seguimiento inferior al cinco por ciento
(5%) anual respecto del valor del portafolio de referencia establecido conforme al
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articulo 2.45.4.7.3. del presente decreto. En caso de presentarse un incumplimiento
al error de seguimiento, Colpensiones establecera acciones correctivas y debera
mantenerlas a disposicion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 1. En caso de presentarse desviaciones frente a la estrategia de inversion
de que trata el numeral 1 del presente articulo, Colpensiones debera presentar un plan
de ajuste a la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 2. El cumplimiento de las medidas de desempenio sera calculado de forma
anual por Colpensiones e informado a la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.45.4.7.5. Régimen de inversiones y limites. El régimen de inversiones
admisibles aplicables a los PACORE correspondera al consagrado en el articulo
2.43.3.2.14. del presente decreto. Las decisiones de inversion que tomen los
PACORE, deben contar con la requerida seguridad, rentabilidad y liquidez, en las
condiciones y con sujecién a los limites que a continuacién se establecen en este
Titulo:

1- Hasta en un veinte por ciento (20%) para los instrumentos descritos en el
subnumeral 1.1.2.

2- Hasta en un treinta por ciento (30%) para los instrumentos descritos en el
subnumeral 1.2.

3- Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en el
subnumeral 1.3.

4- Hasta en un cinco por ciento (5%) para los instrumentos descritos en los
subnumerales 1.4y 1.9.5.

5- Hasta un sesenta por ciento (60%) para los instrumentos descritos en el
subnumeral 1.6.

6- Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos
en los subnumerales 1.7 y 1.9.3.

7- Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en el
subnumeral 1.9.

8- Hasta en un cuarenta por ciento (40%) para los instrumentos descritos en el
numeral 2 y el subnumeral 3.3. Los titulos o valores de emisores del exterior
que hagan parte de los instrumentos descritos en los subnumerales 1.7 y
1.9.3 computaran para efectos del limite establecido en el presente numeral.

9- Hasta en un diez por ciento (10%) para los depdsitos del subnumeral 3.2.

10-Hasta un cinco por ciento (5%) para la suma de los depdsitos descritos en
los subnumerales 3.1 y 3.3. Para determinar el limite previsto en este
numeral no se deben tener en cuenta dentro del saldo de los depdsitos del
fondo, las sumas recibidas durante los ultimos veinte (20) dias habiles por
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concepto de aportes y vencimientos de capital e intereses de las inversiones,
de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como aquellos
recursos que por disposicidn expresa deben mantenerse en depdsitos a la
vista con antelacion a la fecha de cumplimiento de la adquisicion de la
inversion. Tampoco seran tenidos en cuenta dentro del saldo de los
depodsitos a la vista las sumas asociadas a las operaciones que se
consagran en los subnumerales 3.5.2y 3.7.

11-Hasta en un cinco por ciento (5%) en las operaciones sefialadas en el
subnumeral 3.4.1. y hasta en un tres por ciento (3%) para las operaciones
senaladas en el subnumeral 3.4.2.

12-Hasta en un dos por ciento (2%) para los instrumentos descritos en el
subnumeral 3.5.2. Asi mismo, los activos subyacentes objeto de estas
operaciones computaran para el calculo de todos los limites previstos en el
Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

Para el efecto, los limites se calcularan con base en el precio fijado en el
contrato y en el caso de las opciones compradas computaran por el valor
del derecho contabilizado, de conformidad con las instrucciones impartidas
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

13-Hasta en un diez por ciento (10%) para las operaciones sefialadas en el
subnumeral 3.7.

14-La suma de las inversiones en moneda extranjera que puede tener sin
cobertura cambiaria, el PACORE no podra exceder del quince por ciento
(15%) del valor del fondo. Dentro de esta suma deberan tenerse en cuenta
las inversiones en moneda extranjera que tengan los instrumentos descritos
en los subnumerales 1.7 y 1.9.3.

15-Hasta un diez por ciento (10%) para la suma de los instrumentos descritos
en los subnumerales 1.10, 1.11, 2.7, y 2.10, considerados como activos
alternativos.

16-Hasta un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos
en los subnumerales 1.10 Y 2.7, exceptuando los fondos de capital privado
inmobiliarios. Asi mismo, para el computo de este limite no se tendra en
cuenta el porcentaje de las inversiones cuyo limite se describe en el numeral
17 del presente articulo.

17-Hasta en un dos por ciento (2%) para los instrumentos descritos en el
subnumeral 1.10 siempre y cuando dichos instrumentos destinen al menos
dos terceras partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas a proyectos de
infraestructura bajo el esquema de Asociaciones Publico Privadas (APP)
descrito en la Ley 1508 de 2012. Este porcentaje no se computara con el
porcentaje descrito en el numeral 16 del presente articulo.
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18-Hasta el uno por ciento (1 %) para la suma de los compromisos a plazo que
se realicen para invertir en los titulos previstos en los numerales 1.4, 1.6. y
1.9.5 siempre y cuando: i) vayan a ser emitidos exclusivamente para la
financiacion de proyectos de infraestructura de la cuarta generacion de
concesiones viales (4G) o cualquier otro programa que lo sustituya,
modifique o actualice, ii) se presente bajo el esquema de Asociaciones
Publico Privadas (APP) descritas en la Ley 1508 de 2012, en los que la
Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) haga parte de la respectiva APP,
y iii) la fuente principal de pago de los titulos provenga de recursos
originados en etapa de operacién y mantenimiento de una o varias unidades
funcionales de los mencionados proyectos.

Paragrafo. En todo caso, Colpensiones podra incorporar limites adicionales dentro de
la politica de Inversiones sobre la cual se regiran los PACORE.

Articulo 2.45.4.7.6. Inversiones prohibidas. Con los recursos Administrados por los
PACORE no se podra invertir en los instrumentos descritos en los subnumerales 1.8,
1.9.2,1.9.4,1.95, 2.8, 2.9y 3.6 del articulo 2.43.3.2.14 del presente decreto.

Paragrafo. Estaran restringidas las operaciones de apalancamiento, con excepcion de
las operaciones de corto plazo, como las operaciones de repo activas.

Articulo 2.45.4.7.7. Limites de concentracién por emisor. Las Administradoras del
PACORE podran mantener una exposicién de hasta el diez por ciento (10%) de los
recursos que tengan bajo gestién en una misma entidad o emisor, incluidas sus filiales
y subsidiarias, su matriz y las filiales y subsidiarias de la matriz.

Se entiende por exposicion la suma de las inversiones en uno o varios instrumentos,
incluyendo los depdsitos a la vista, las exposiciones netas de la contraparte resultantes
de las operaciones descritas en los subnumerales 3.4 y 3.7 del articulo 2.43.3.2.14.
del presente decreto y las exposiciones crediticias en operaciones con instrumentos
financieros derivados, en las que dicha entidad es la contraparte, salvo que su
compensacién y liquidacion se realice a través de camaras de riesgo central de
contraparte.

Para efectos de lo previsto en el presente articulo, dentro del saldo de los depdsitos a
la vista, descritos en los subnumerales 3.1 y 3.3 del articulo 2.43.3.2.14. del presente
decreto, no se incluiran las sumas recibidas durante los ultimos veinte (20) dias habiles
por concepto de nuevos ingresos al PACORE.

El limite establecido en este articulo no es aplicable a los emisores de los titulos
descritos en los subnumerales 1.1.1 y 1.5 del articulo 2.43.3.2.14. del presente
decreto, ni a los titulos de deuda emitidos por Fogafin y Fogacoop.

Respecto a la inversion en titulos derivados de procesos de titularizacion, el limite se
aplicara sobre el valor total de cada universalidad o patrimonio autbnomo. Cuando la
titularizacion prevea algun tipo de garantia sobre los titulos emitidos, para efectos del
célculo del limite la proporcion garantizada computara para el limite del garante y el
porcentaje no garantizado sélo computara para el limite de cada cartera de cuentas de
saldo individual.
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En el caso de titulos aceptados o garantizados, la proporcion garantizada computara
para el limite del garante o aceptante y la no garantizada o aceptada, para el limite del
emisor.

Articulo 2.45.4.7.8. Limite de concentracion de propiedad accionaria. Las
Administradoras del PACORE podran mantener una exposicion de hasta el diez por
ciento (10%) de los recursos administrados en acciones de una sociedad.

Tratandose de bonos obligatoriamente convertibles en acciones (BOCEAS), con el
valor resultante de la suma de los recursos administrados, esta no podra invertir en los
BOCEAS en circulaciéon de una sociedad, un mayor porcentaje que el aprobado en la
Politica de Inversiéon como limite por la Junta Directiva.

Para efectos de aprobar dicho limite la Junta Directiva de Colpensiones debera contar
con las recomendaciones del Comité de Riesgos y Comité de Inversiones.

En todo caso, se debera evaluar el riesgo de conversion de los bonos en acciones de
manera que se dé cumplimiento al limite de acciones sefalado en el inciso primero de
este articulo.

Lo dispuesto en el presente articulo debe tener en cuenta, en todo caso, el limite de
concentracion por emisor de que trata el articulo 2.45.4.7.7. del presente decreto.

Articulo 2.45.4.7.9. Limites de inversion en vinculados. EI PACORE podra
mantener inversiones de hasta el diez por ciento (10%) de la suma de los recursos
administrados en titulos cuyo emisor, aceptante, garante u originador de la emision de
una titularizacion sean entidades vinculadas a la entidad que tenga la administracion.

Para los efectos de los limites sehalados en el inciso anterior se tendra en cuenta lo
siguiente:

a) Dentro del saldo de los depésitos a la vista descritos en los subnumerales 3.1y
3.3 del articulo 2.43.3.2.14. del presente decreto no se incluiran las sumas
recibidas durante los ultimos veinte (20) dias habiles por concepto de aportes,
traslados de otros fondos y vencimientos de capital e intereses de las
inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como
aquellos recursos que por disposicion expresa deben mantenerse en depositos
a la vista con antelacion a la fecha de cumplimiento de la adquisicion de
inversiones en el exterior. En ningun caso el saldo para tener en cuenta por este
concepto podra ser negativo.

b) Debera tenerse en cuenta la exposicion neta de la contraparte, incluyendo las
exposiciones crediticias en operaciones con instrumentos financieros
derivados, descritas en el articulo 2.43.3.2.14. del presente decreto.

c) Se tendran en cuenta las inversiones que realicen los fondos de capital privado,
de que trata el subnumeral 1.10 del articulo 2.43.3.2.14. del presente decreto,
en activos, participaciones o titulos emitidos o garantizados por entidades
vinculadas a la ACCAI, en el porcentaje de participacion que le corresponde, en
los activos no inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE)
a que se refiere el articulo 3.1.14.1.2. y demas normas que lo modifiquen o
sustituyan.




DECRETO DE Pagina 36 de 39

Continuacion del Decreto “Por el cual se adiciona el Libro 45 a la
2 del Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el esquema de desacumulacién del Componente
Complementario de Ahorro Individual del Sistema de Proteccién Social para la vejez, invalidez y
muerte de origen, en desarrollo de lo previsto en la Ley 2381 de 2024.”

No se tendran en cuenta las inversiones que realicen los fondos de capital
privado, definidos en el inciso 5 del subnumeral 1.10 del articulo 2.43.3.2.14.
del presente decreto.

Tampoco se tendran en cuenta las inversiones que realicen los fondos de
capital privado en activos, participaciones, o titulos emitidos o garantizados por
entidades vinculadas a la administradora, unicamente cuando el fondo destine
al menos dos terceras (2/3) partes de los aportes de sus inversionistas a
proyectos de infraestructura, bajo el esquema de Asociaciones Publico Privadas
(APP) descrito en la Ley 1508 de 2012, y se dé cumplimiento a las obligaciones
de la Junta Directiva de Colpensiones.

Los limites de concentracion por emisor y concentracion accionaria de que tratan los
articulos 2.45.4.7.7. y 2.45.4.7.8. del presente decreto se deben reducir al cinco por
ciento (5%) cuando corresponda a titulos cuyo emisor, aceptante, garante u originador
de la emisién de una titularizacién sea un vinculado a la administradora.

Paragrafo 1. Se entiende por beneficiario real cualquier persona o grupo de personas
que, directa o indirectamente, por si misma o a través de interpuesta persona, por
virtud de contrato, convenio o de cualquier otra manera, tenga respecto de una accién
o de cualquier participacion en una sociedad, la facultad o el poder de votar en la
eleccion de directivas o representantes o, de dirigir, orientar y controlar dicho voto, asi
como la facultad o el poder de enajenar y ordenar la enajenacion o gravamen de la
accién o de la participacion.

Para los efectos de la presente definicion, conforman un mismo beneficiario real los
conyuges o companeros permanentes y los parientes dentro del segundo grado de
consanguinidad, segundo de afinidad y unico civil, salvo que se demuestre que actuan
con intereses econdmicos independientes, circunstancia que podra ser declarada
mediante la gravedad de juramento ante la Superintendencia Financiera de Colombia
con fines exclusivamente probatorios.

Una persona o grupo de personas se considera beneficiario real de una accién o
participacion si tiene derecho para hacerse a su propiedad con ocasion del ejercicio
de un derecho proveniente de una garantia o de un pacto de recompra o de un negocio
fiduciario o cualquier otro pacto que produzca efectos similares, salvo que los mismos
no confieran derechos politicos.

Para los exclusivos efectos de esta disposicidn, se entiende que conforman un "grupo
de personas" a quienes actuen con unidad de propésito.

Paragrafo 2. Para efectos de los porcentajes a los que alude el presente articulo, se
excluiran las acciones o participaciones sin derecho a voto.

Paragrafo 3. No computaran para efectos del limite de que trata el presente articulo,
los titulos derivados de titularizaciones cuyo originador sea una o varias personas que
se encuentren en los supuestos de vinculacién antes mencionados, siempre y cuando
se trate de titularizacién de cartera y se cumplan las siguientes condiciones:

a) La o las personas vinculadas a la administradora que no hayan originado el
cincuenta por ciento (50%) o mas de la cartera subyacente.
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Para determinar este porcentaje se tomara como referencia el monto de la cartera
subyacente a la fecha de emision de los titulos derivados del proceso de
titularizacion.

b) La o las entidades vinculadas a la administradora no asuman obligaciones
contractuales que impliquen o puedan implicar la suscripcion residual de los titulos
no colocados de la correspondiente emision.

c) La oferta publica se realice en su totalidad mediante la construccion del libro de
ofertas en los términos del Titulo 2 del Libro 2 de la Parte 6 del presente decreto y
las normas que lo modifiquen o sustituyan.

Articulo 2.45.4.7.10. Limite de concentracién en entidades que pertenecen al
mismo conglomerado financiero. La sumatoria de los recursos de cuyas
contrapartes sean entidades que conforman el mismo conglomerado financiero de la
entidad administradora de dichos recursos, ademas de cumplir a cabalidad con las
disposiciones contenidas en el articulo 2.39.3.1.5 del presente decreto, no podran
exceder el ocho por ciento (8%) de la suma de los recursos de los PACORE.

Se entiende por exposicidon la suma de las operaciones en uno o varios instrumentos
de una misma entidad o emisor, incluyendo los depdsitos a la vista realizados en ella,
las exposiciones netas de la contraparte resultantes de las operaciones descritas en
los subnumerales 3.4 y 3.7 del articulo 2.43.3.2.14. del presente decreto y las
exposiciones crediticias en operaciones con instrumentos financieros derivados, en las
que dicha entidad es la contraparte, salvo que su compensacion y liquidacion se realice
a través de camaras de riesgo central de contraparte.

Se entiende como exposicidn neta en las operaciones descritas en los subnumerales
3.4y 3.7 del articulo 2.43.3.2.14. del presente decreto, el monto que resulte de restar
la posicién deudora de la posicion acreedora de la contraparte en cada operacion,
siempre que este monto sea positivo. Para el calculo de dichas posiciones deberan
tenerse en cuenta el precio justo de intercambio de los valores cuya propiedad se
transfiera y/o la suma de dinero entregada como parte de la operacion, asi como los
intereses o rendimientos causados asociados a la misma.

Asi mismo, para determinar la exposicién crediticia en operaciones con instrumentos
financieros derivados seran aplicables las definiciones que para el efecto determine la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Respecto a la inversion en titulos derivados de procesos de titularizacion, el limite se
aplicara sobre el valor total de cada universalidad o patrimonio autonomo. Cuando la
titularizacion prevea algun tipo de garantia sobre los titulos emitidos, para efectos del
célculo de los limites individuales la proporcion garantizada computara para el limite
del garante y el porcentaje no garantizado solo computara para el limite de cada
universalidad o patrimonio auténomo.

Para efectos del calculo del limite en el caso de titulos aceptados o garantizados, la
proporcion garantizada computara para el limite del garante o aceptante y la no
garantizada o aceptada para el limite del emisor.

Para el caso de inversiones en productos estructurados, de los que trata el subnumeral
3.6 del articulo 2.43.3.2.14. del presente decreto el limite computara segun lo previsto
en el limite de concentracién por emisor del articulo 2.45.4.7.7. del presente decreto.
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Paragrafo 1. Salvo para el caso en el cual la entidad administradora actue como
originador, no computaran para efectos del limite de que trata el presente articulo los
titulos derivados de titularizaciones cuyo originador sea una o varias personas que
hagan parte del mismo conglomerado de la administradora, siempre y cuando se trate
de titularizacién de cartera y se cumplan las condiciones establecidas en los literales
a), b) y c) del paragrafo 4° del articulo 2.45.4.7.9.

Paragrafo 2. Las operaciones de las que trata el presente articulo se encuentran
sujetas a los limites contenidos en el presente decreto para las operaciones de las
entidades autorizadas para administrar los recursos de PACORE vy las instrucciones
que sobre el particular emita la Superintendencia Financiera de Colombia.

CAPITULO 8
CARACTERISTICAS Y OPERACION DE LOS ESQUEMAS DE
DESACUMULACION

Articulo 2.45.4.8.1. Transferencia de titulos entre las administradoras del
componente complementario de ahorro individual, companias de seguros de
vida y administradoras de los PACORE. Con el objetivo de optimizar
intertemporalmente los portafolios de inversién administrados en el Componente
Complementario de Ahorro Individual, los PACORE podran mantener la exposicion de
los activos que cuenten con las caracteristicas de que trata el presente capitulo.

Articulo 2.45.4.8.2. Caracteristicas de los titulos que pueden ser transferidos al
esquema de desacumulacion. Cuando se origine el PACORE y se determine el
monto o recursos que ingresaran al fondo, este ultimo podra aceptar transferencia de
titulos valores de las ACCAI bajo las siguientes condiciones:

a) Contar con demanda y liquidez adecuada.
b) Baja Volatilidad.
c) Titulos con calidad crediticia AAA.
d) Contar con valoracién a precios de Mercado.
e) Bajos costos de transaccion.

Articulo 2.45.4.8.3. Listado de los activos que pueden ser transferidos al
esquema de desacumulaciéon. Los siguientes seran los activos que pueden ser
transferidos al esquema de desacumulacion:

a) Titulos valores de deuda (TES, Bonos, CDT, entre otros).
b) Titulos valores de contenido participativo de alta bursatilidad.
c) Fondos de inversion Colectiva.

Paragrafo. Cuando haya lugar a transferencia de activos, estos deberan garantizar la
estabilidad de los pagos, ser consistentes y se deberan evitar activos con perfiles de
liquidez limitada o con excesiva volatilidad.

TiTULO 5
VIGENCIA
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CAPITULO UNICO
VIGENCIA

Articulo 2.45.5.1.1. Vigencia. El presente decreto rige doce (12) meses después de
su fecha de su publicacion, para efectos de que puedan realizarse las labores
operativas propias de la contratacion de las rentas vitalicias y constitucion de los
PACORE por parte de Colpensiones.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Dado en Bogota D.C., a los

EL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO,

GERMAN AVILA PLAZAS
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Componente Complementario de Ahorro Individual del Sistema de
Proteccion Social para la vejez, invalidez y muerte de origen comun,
en desarrollo de lo previsto en la Ley 2381 de 2024.

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

(Por favor explique de manera amplia y detallada: la necesidad de regulacion, alcance, fin que se pretende y sus implicaciones con otras
disposiciones, por favor no transcriba con considerandos)

La Ley 2381 de 2024 establece el Sistema de Proteccion Social Integral para la Vejez, la Invalidez y la Muerte de
origen comun, con el objetivo de garantizar la cobertura frente a estas contingencias mediante el reconocimiento
de los derechos contemplados en dicha ley. Este sistema se estructura sobre cuatro pilares fundamentales:
solidario, semicontributivo, contributivo y de ahorro voluntario.

El Pilar Contributivo se compone de dos componentes:

1. Prima Media, conformado por todas las personas afiliadas al sistema cuyo Ingreso Base de Cotizacion (IBC)
se encuentre entre un (1) y hasta dos punto tres (2.3) salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV).
Las prestaciones de este componente se financiaran con los recursos del Fondo Comun de Vejez,
administrado por la Administradora Colombiana de Pensiones —Colpensiones—, y con los del Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo, creado mediante el articulo 24 de la Ley 2381 de 2024.

2. Complementario de Ahorro Individual, integrado por las personas afiliadas cuyo IBC supere dos puntos tres
(2.3) SMMLV y hasta veinticinco (25) SMMLV. Las prestaciones de este componente se financiaran con el
monto del ahorro individual acumulado y sus respectivos rendimientos financieros.

El numeral 1 del articulo 14 de la Ley 2381 de 2024 establece que, como caracteristica de las prestaciones en el
Sistema de Proteccion Social Integral para la Vejez, la pensién de vejez integral reconocida en el Pilar Contributivo
estard compuesta por el valor determinado en el Componente de Prima Media, mas el valor correspondiente al
Componente Complementario de Ahorro Individual, si a ello hubiere lugar, conformando una Unica pensioén integral.
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El articulo 33 de la Ley 2381 de 2024 establece que, con los recursos del Componente Complementario de Ahorro
Individual de la Pension Integral de Vejez, la administradora del régimen de prima media —Colpensiones— podra
constituir una renta vitalicia, ofrecida a través de un mecanismo de mutualidad de riesgos u otras alternativas.

Asimismo, el inciso segundo del mismo articulo dispone que la administracion de dicho mecanismo estara a cargo
de una universalidad, patrimonio auténomo, fondo mutuo u otras alternativas, cuya operacion podra ser adjudicada
mediante un proceso licitatorio, en observancia de los principios rectores aplicables y con el objetivo de garantizar
la debida transparencia en el proceso.

Elarticulo 34 de la Ley 2381 de 2024 establece que, una vez determinadas las cuantias de los dos componentes del
Pilar Contributivo, se conformara una pension Unica, la cual sera reconocida y pagada por la administradora del
Componente de Prima Media —Colpensiones— o mediante el mecanismo que se defina para tal fin. Esta pensién
se financiard con los recursos del fondo comun correspondientes al Componente de Prima Media, y se
complementara con el giro de los recursos provenientes del Componente de Ahorro Individual, correspondientes a
la anualidad vitalicia generada por dicho componente.

En este contexto, resulta necesario establecer la forma y condiciones bajo las cuales Colpensiones, o la entidad
gue haga sus veces, debera integrar la pension integral de vejez con los recursos del Componente Complementario
de Ahorro Individual (CCAI) y las prestaciones del Componente de Prima Media, conforme a lo dispuesto en el
articulo 34 de la Ley 2381 de 2024.

El proyecto de decreto propone una estrategia orientada a optimizar el uso de los recursos del afiliado que ha
cumplido los requisitos para acceder a una pension de vejez. Esta estrategia contempla que la administradora del
Componente de Prima Media —Colpensiones, o quien haga sus veces— destine una parte de los recursos
acumulados en el CCAl a la constitucion de unarenta vitalicia, mediante un proceso de contratacion con companias
de seguros de vida. La parte restante de dichos recursos se asignaria a un patrimonio compartido para el retiro,
denominado PACORE, cuyas caracteristicas seran definidas en la propuesta normativa. Esta combinacion de
mecanismos propende por la sostenibilidad de la prestacion pensional que recibira el afiliado.

2. AMBITO DE APLICACION Y SUJETOS A QUIENES VA DIRIGIDO

(Por favor indique el ambito de aplicacion o sujetos obligados de la norma)

La presente regulacion aplica para la administradora del Componente de Prima Media — Colpensiones y las
entidades que se hayan constituido como administradoras del Componente Complementario de Ahorro Individual
(ACCAI), en los términos del Libro 43 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010. De igual forma, esta regulacion esta
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dirigida a los administradores de los PACORE, bajo las tipologias consagradas en el articulo 33 de la Ley 2381 de
2024.

3. VIABILIDAD JURIDICA

(Por favor desarrolle cada uno de los siguientes puntos)

3.1 Anélisis de las normas que otorgan la competencia para la expedicidn del proyecto normativo

Facultades constitucionales y legales, en especial las que le confieren los numerales 11y 25 del articulo 189
de la Constitucion Politica, el literal e) del articulo 19y articulos 33y 34 de la Ley 2381 de 2024.

3.2 Vigencia de la ley o norma reglamentada o desarrollada

Adiciona el Libro 45 a la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con el esquema de
desacumulacién del Componente Complementario de Ahorro Individual del Sistema de Proteccion Social para

la vejez, invalidez y muerte de origen comun, en desarrollo de lo previsto en la Ley 2381 de 2024. Rige a partir
del dia siguiente a su publicacion.

3.3. Disposiciones derogadas, subrogadas, modificadas, adicionadas o sustituidas

El proyecto de Decreto adiciona el Libro 45 a la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el
esquema de desacumulacién del Componente Complementario de Ahorro Individual del Sistema de

Proteccion Social para la vejez, invalidez y muerte de origen comun, en desarrollo de o previsto en la Ley 2381
de 2024.

3.4 Revision y analisis de la jurisprudencia que tenga impacto o sea relevante para la expedicion del proyecto
normativo (6rganos de cierre de cada jurisdiccion).

Toda vez que se trata la reglamentacion de la Ley 2381 de 2024, la cual tiene pendiente su entrada en vigor

hasta el proximo 1° de julio de 2025, a la fecha no se cuenta con jurisprudencia que tenga relacion o impacto
sobre el proyecto normativo.

3.5 Circunstancias juridicas adicionales.

No aplica.
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4. IMPACTO ECONOMICO (Si se requiere)

(Por favor senale el costo o ahorro de la implementacion del acto administrativo)

La propuesta normativa no tiene impacto presupuestal

5. VIABILIDAD O DISPONIBILIDAD PRESUPUESTAL (Si se requiere)

(Por favor indique si cuenta con los recursos presupuestales disponibles para la implementacion del proyecto normativo)

No aplica.

6. IMPACTO MEDIOAMBIENTAL O SOBRE EL PATRIMONIO CULTURAL DE LA NACION (Si se requiere)

(Por favor indique el proyecto normativo tiene impacto sobre el medio ambiente o el Patrimonio cultural de la Nacion)

No aplica.

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

El proyecto de decreto se acompana de un documento técnico.

ANEXOS:

e Documento Técnico que soporta la propuesta regulatoria
e Proyecto de decreto

e (Certificacion Consejo Directivo URF

Certificacion de cumplimiento de requisitos de consulta, publicidad y de

incorporacion en la agenda regulatoria Se adjunta

(Firmada por el servidor publico competente —entidad originadora)

Concepto(s) de Ministerio de Comercio, Industriay Turismo No aplica
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(Cuando se trate de un proyecto de reglamento técnico o de procedimientos de
evaluacion de conformidad)
Informe de observacionesy respuestas
(Analisis del informe con la evaluacion de las observaciones de los ciudadanos y No aplica
grupos de interés sobre el proyecto normativo)
Concepto de Abogacia de la Competencia de la Superintendencia de Industria y
Comercio
No aplica

(Cuando los proyectos normativos tengan incidencia en la libre competencia de
los mercados)
Concepto de aprobacidn nuevos tramites del Departamento Administrativo de la
Funcidén Publica No aplica

(Cuando el proyecto normativo adopte o modifique un tramite)

Otro

(Cualquier otro aspecto que la entidad originadora de la norma considere relevante

o0 de importancia)

(Marque con una x)

Tocaria, Natalia Hernandez, Raul Plaza e lvan Gama.

Elaborado por: Liliana Walteros, Milton Garcia, Daniel | Revisado y aprobado por: Mauricio Salazar Nieto

Cargo: Asesores Cargo: Subdirector de Regulacion Prudencial

Firmas: Liliana Walteros, Milton Garcia, Daniel|Firma:

Tocaria, Natalia Hernandez, Raul Plaza e lvan Gama.
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Resumen

El proyecto de decreto que acompafa este documento técnico consagra las normas
aplicables al esquema de desacumulacion del componente complementario de
ahorro individual del sistema de proteccion social para la vejez, invalidez y muerte
de origen comun, creado por la Ley 2381 de 2024.

Este proyecto de Decreto propone adicionar el libro 45, a la parte 2 del Decreto
2555 de 2010, que se denominara “Esquema de desacumulacion del componente
complementario de ahorro individual del sistema de proteccion social para la vejez,
invalidez y muerte de origen comun de la ley 2381 de 2024". Este nuevo libro
contara con cinco titulos, asi: (i) Generalidades de la etapa de desacumulacion del
componente complementario de ahorro individual; (ii) Esquemas de
desacumulacion y unificacion del pago de la prestacion del componente
complementario de ahorro individual; (iii) Contratacién de las rentas vitalicias con
compafiias de seguros de vida para el pago de la prestacién del componente
complementario de ahorro individual; (iv) Patrimonios compartidos para el retiro -
PACORE- para el pago vitalicio de la prestacién del componente complementario de
ahorro individual; y (v) Vigencia.

Este proyecto regulatorio hace parte de otras iniciativas que reglamentan la Ley
2381 de 2024, las cuales se desarrollan junto con otras entidades del Estado para
diseflar marcos regulatorios, relacionados con la definicidn de reglas para la
administracién del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo a cargo del Banco de la
Republica, los mecanismos de aseguramiento de los riesgos de invalidez vy
sobrevivencia, el régimen de inversidon y mecanismos de acumulacién del Pilar
Contributivo y el disefio de un esquema de fondos generacionales del Componente
Complementario de Ahorro Individual.

La propuesta normativa junto con el presente documento técnico, se publican para
comentarios de los diferentes interesados, participantes actuales y/o potenciales del
sistema, el publico en general y demas grupos de interés.



Introduccion

La Ley 2381 de 2024 establece un nuevo Sistema de Proteccidn Social Integral para
la vejez, invalidez y muerte de origen comun. El nuevo sistema tiene el propdsito
de brindar proteccién, a un mayor numero de personas, frente a las contingencias
derivadas de la vejez, invalidez y muerte de origen comun bajo los principios de
universalidad, solidaridad, eficiencia, participacion, entre otros.

El Sistema de la Ley 2381 de 2024 esta estructurado en los siguientes pilares: i)
Pilar Solidario; ii) Pilar Semicontributivo; vy iii) Pilar Contributivo, el cual se integra
por el Componente de Prima Media (en adelante CPM) y el Componente
Complementario de Ahorro Individual (en adelante CCAI); y iv) Pilar de Ahorro
Voluntario.

El Pilar Contributivo incluye a trabajadores dependientes e independientes,
servidores publicos y personas con capacidad de cotizacién para acceder a una
pension integral por vejez, invalidez o sobrevivientes. Este pilar estd compuesto, a
su vez, por los siguientes dos componentes: i) Prima Media: el cual recibe las
cotizaciones por parte de los ingresos base de cotizacién que oscilen entre un (1)
Salario Minimo Legal Mensual Vigente (SMLMV) y hasta dos puntos tres (2.3)
SMLMV, vy; ii) Componente Complementario de Ahorro Individual el cual recibe las
cotizaciones del ingreso base de cotizacion que exceda los dos puntos tres (2.3)
SMLMV y hasta los veinticinco (25) SMLMV.

La Ley 2381 de 2024, en su Capitulo VI, establece los requisitos para el
reconocimiento de la Pensidon Integral de Vejez por parte de la administradora del
régimen de prima media, Colpensiones. Esta pension se constituira con los valores
determinados en cada uno de los componentes del Pilar Contributivo, disponiendo
que los recursos del Componente Complementario de Ahorro Individual
complementen el valor de la prestacion obtenida en el Componente de Prima Media,
con el fin de conformar en conjunto la Pensién Integral de Vejez.

En este sentido, se establece que los recursos correspondientes al Componente
Complementario de Ahorro Individual podran ser utilizados por la administradora
del régimen de prima media, Colpensiones, para constituir una renta vitalicia
mediante un mecanismo de mutualidad de riesgos u otras alternativas. Asimismo,
se otorga al Gobierno Nacional la facultad de reglamentar las condiciones de
funcionamiento y administracién de dicho mecanismo, el cual podra adoptar la
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forma de patrimonio autonomo, fondo mutuo u otras alternativas. La operacion de
este mecanismo podra ser adjudicada mediante un proceso de contratacion, con el
objetivo de garantizar la debida transparencia en el proceso. De esta forma, se
integrara una Unica pensidn, que sera reconocida y pagada por la administradora
del Componente de Prima Media, Colpensiones, o a través del mecanismo que se
define en las disposiciones propuestas.

El proyecto de decreto que acompafia este documento propone una estrategia para
optimizar los recursos del afiliado que cumplid los requisitos para obtener una
pension de vejez. Esta propuesta establece que la administradora del Componente
de Prima Media, Colpensiones, o la entidad que haga sus veces, utilice una parte de
los recursos que el afiliado posea en el Componente Complementario de Ahorro
Individual con el fin de constituir una renta vitalicia, mediante un proceso de
contratacion con las compaiiias de seguros de vida que ofrezcan este ramo. La otra
parte de los recursos se destinaria a un patrimonio compartido para el retiro,
denominado PACORE, cuyas caracteristicas se detallaran en la propuesta normativa.
Con esta estrategia, se espera generar recursos suficientes para cubrir la prestacion
gue disfrutard el pensionado.

La propuesta regulatoria para la fase de desacumulacién en el sistema pensional
colombiano introduce un esquema dual e innovador que combina dos mecanismos
complementarios: (i) la contratacion de rentas vitalicias a través de compafiias
aseguradoras de vida, mediante un proceso de contratacién, y (ii) la conformacion
de una “tontina moderna” que mutualiza el riesgo de longevidad mediante un
patrimonio compartido para el retiro, denominado PACORE y ajustado al marco
normativo colombiano.

El objetivo principal es transformar los saldos del Componente Complementario de
Ahorro Individual en ingresos vitalicios estables, asegurando el cumplimiento de los
principios constitucionales que prohiben la disminucién de la mesada pensional y
garantizan la sustitucién pensional. Esta arquitectura busca fortalecer Ila
sostenibilidad y equidad del sistema pensional en la etapa de retiro, promoviendo
una gestion eficiente del riesgo y una mayor proteccién para los afiliados.

Este documento cuenta con tres secciones adicionales a la presente introduccion.
La segunda seccién contiene los antecedentes y las justificaciones legales del
proyecto de Decreto. La tercera seccidn se refiere a la propuesta regulatoria dividida
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en cuatro subsecciones: la primera se relaciona con las definiciones, ambito de
aplicacion y definicion de la prestacion. La segunda se referira al primer esquema
de desacumulacién, que corresponde a las rentas vitalicias y su régimen de
contratacion. El tercero explica la constitucién de patrimonios compartidos para el
retiro (PACORE). La tercera hara alusion al régimen de inversiones del PACORE v,
por ultimo, una referencia a la vigencia propuesta en el proyecto de decreto que
acompafa este documento.

Es importante destacar que el proyecto de decreto que acompana este documento
técnico forma parte de otras iniciativas destinadas a reglamentar la Ley 2381 de
2024. Este trabajo se lleva a cabo en colaboracién con diversas entidades del
Gobierno Nacional, con el fin de disefar marcos regulatorios relacionados con:

1. Definicion de las reglas para la administracion del FAPC a cargo del Banco de
la Republica.

2. Régimen de Inversion y mecanismos de acumulacion del Pilar Contributivo.

3. Disefio de un esquema de fondos generacionales del Componente

Complementario de Ahorro Individual.



Definiciones

ACCAI. Administradora del Componente Complementario de Ahorro Individual
CAU. Comité Actuarial Unico

CCAI. Componente Complementario de Ahorro Individual

CPM. Componente de Prima Media

CSV. Compaiiias de seguros de vida

DAU. Dependencia Actuarial Unica

PACORE. Patrimonios Compartidos para el Retiro

RAIS. Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad

RPM. Régimen de Prima Media

SISCORP. Sistema de Consultas y Ofertas de Rentas Vitalicias y de los PACORE

SFC. Superintendencia Financiera de Colombia



Antecedentes y justificacion

La Constitucion Politica en el articulo 48 sefala que la seguridad social es un servicio
publico de caracter obligatorio, y que debe ser prestado bajo la direccidn,
coordinacion y control del Estado. Asi mismo se indica que los recursos de las
instituciones de la Seguridad Social no se podran utilizar para fines diferentes a ella.

En esa misma linea, la Constitucidn Politica, en su articulo 189 sefiala que al
Presidente de la Republica le corresponde ejercer la potestad reglamentaria,
mediante la expedicidn de los decretos, resoluciones y drdenes necesarios para la
cumplida ejecucion de las leyes. Asi mismo, se sefiala que le corresponde ejercer la
intervencién en las actividades financieras, bursatil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversién de recursos provenientes
del ahorro de terceros de acuerdo con la ley.

El sistema de pensiones en Colombia que rige actualmente y hasta junio de 2025,
excepto para la poblacion del régimen de transicion, fue implementado por la Ley
100 de 1993. Este sistema tuvo como objetivo principal cubrir a la poblacidn
colombiana frente a las contingencias de vejez, invalidez y muerte de origen comun,
mediante el reconocimiento de pensiones y prestaciones. Asi mismo, la Ley 100 de
1993 propendia por una ampliacién progresiva de cobertura a segmentos que
habian sido excluidos mediante un sistema de pensiones obligatorios.

La Ley 100 de 1993 también estructurd el Sistema General de Pensiones en dos
regimenes solidarios y excluyentes que coexisten. Por un lado, el Régimen de Prima
Media (RPM) con prestaciéon definida, administrado por Colpensiones (que
anteriormente estaba a cargo del Instituto de Seguros Sociales y las Cajas de
Prevision Social). Por otro lado, el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad
(RAIS), administrado por las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones
del Régimen de Ahorro Individual.

A su turno, la Ley 2381 de 2024 establece un nuevo sistema de proteccion social
integral para la vejez, invalidez y muerte, basado en un esquema de pilares. Estos
pilares son: i) Pilar Solidario, ii) Pilar Semicontributivo, iii) Pilar Contributivo,
compuesto por el Componente de Prima Media y el Componente Complementario
de Ahorro Individual, y iv) Pilar de Ahorro Voluntario.

Dentro de esta estructura se incluye el Pilar Contributivo, que contiene el
Componente de Prima Media y del Componente Complementario de Ahorro
Individual. Este ultimo recibira las contribuciones correspondientes al ingreso base



de cotizacidn que superen los dos puntos tres (2.3) salarios minimos legales
mensuales vigentes (SMMLV) y hasta los veinticinco (25) SMMLV, los cuales seran
administrados en cuentas individuales, constituyendo el Patrimonio que serd
gestionado por las Administradoras del Componente Complementario de Ahorro
Individual, dentro de las cuales se encuentran las administradoras de fondos de
pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad previsto en la Ley 100
de 1993, las sociedades fiduciarias, las compafiias de seguros de vida, y las
sociedades comisionistas de bolsa, por Colpensiones o la entidad que haga sus
veces, asi como por entidades sin animo de lucro autorizadas para ello y vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia, entidades que deberan cumplir los
lineamientos que determine la Ley 2381 de 2024.

La estructura de pilares de este nuevo sistema de Proteccion Social Integral implica
un cambio estructural significativo en comparacion con la Ley 100 de 1993. En
particular, se establece que, con los recursos del Componente Complementario de
Ahorro Individual, Colpensiones podra constituir una renta vitalicia mediante un
mecanismo de mutualidad de riesgos u otras alternativas. Ademas, se dispone que
Colpensiones debera integrar en una sola pension los dos componentes del Pilar
Contributivo, a través del mecanismo que defina el Gobierno Nacional.

Es relevante destacar que el articulo 33 de la Ley 2381 de 2024 asigna al Gobierno
Nacional la responsabilidad de crear los esquemas de desacumulaciéon y definir la
arquitectura de desacumulacion, con el objetivo de regular la distribucion y el pago
de los recursos acumulados por los afiliados a lo largo de su vida laboral, una vez
alcanzada la edad de pensién de vejez.

Los esquemas de desacumulacion tienen como propdsito asegurar que los recursos
acumulados en los diferentes componentes del sistema de proteccidn social integral,
como el Pilar Contributivo, se utilicen de manera eficiente para generar una pension
que satisfaga las necesidades del afiliado y sus beneficiarios. Estos esquemas se
fundamentan en los principios de solidaridad y eficiencia.

Por lo anterior, la necesidad regulatoria se justifica plenamente por la expedicion de
la Ley 2381 de 2024 y la obligacién del Gobierno Nacional para desarrollar las
facultades de intervencidén que permitan definir los esquemas de desacumulacion,
de tal manera que los recursos de los pensionados sean manejados a través de la
constitucion de rentas vitalicias o patrimonios compartidos para el retiro bajo un



marco de reglas y estandares robustos, que brinde tranquilidad a los pensionados
respecto a las capacidades técnicas y humanas especializadas exigibles a las
entidades que opten por el manejo de los recursos con los que se pagaran sus
prestaciones a partir del momento en que se determine el derecho a una pensién
integral de vejez.

El objetivo de las rentas vitalicias en la Ley 2381 de 2024 es proporcionar una fuente
de ingresos segura y estable a las personas que alcanzan la edad de pension de
vejez, asegurando su bienestar econdmico durante el resto de su vida.

En el marco de esta ley, las rentas vitalicias buscan:

1. Garantizar estabilidad financiera: Ofrecer un ingreso adicional mensual
fijo durante toda la vida del pensionado, lo que ayuda a mitigar los riesgos
asociados a la longevidad y asegura que el afiliado o sus beneficiarios no se
gueden sin ingresos después de la jubilacidn.

2. Optimizar los recursos acumulados: Utilizar los fondos acumulados en el
Componente Complementario de Ahorro Individual de manera eficiente,
convirtiéndolos en pagos periddicos que cubran las necesidades del
pensionado.

3. Promover la seguridad social: Contribuir al fortalecimiento del sistema de
proteccién social integral, garantizando que los recursos destinados a la
pension de vejez sean gestionados adecuadamente para asegurar su
disponibilidad a lo largo del tiempo.

4. Diversificacion de opciones: A través de las rentas vitalicias, se ofrece una
opcidbn de pago mas predecible y estable, en contraposicion a otros
mecanismos de desacumulacién que pueden implicar pagos menos seguros o
variables.

En resumen, las rentas vitalicias en la Ley 2381 de 2024 tienen como objetivo
proporcionar una fuente de ingresos duradera, eficiente y segura para los
pensionados, asegurando su bienestar econémico en el largo plazo.

Por otra parte, la propuesta normativa sugiere que una parte de los recursos
acumulados por el pensionado en el Componente Complementario de Ahorro
Individual sea administrada a través de un patrimonio compartido para el retiro, los

9



cuales se denominaran "PACORE", cuyo objetivo es garantizar la correcta
administracién de los recursos destinados a las pensiones, asegurando
transparencia, seguridad y el cumplimiento de los fines establecidos.

Los PACORE comparten algunas caracteristicas de las tontinas que son un tipo de
contrato que ha evolucionado a lo largo de los siglos. Las tontinas han resurgido en
el siglo XXI como una alternativa innovadora en los sistemas de pensiones y
seguros. Una tontina es un esquema financiero en el cual un grupo de personas
contribuye a un fondo comun que se redistribuye entre los sobrevivientes del grupo
a lo largo del tiempo. El nombre proviene de Lorenzo de Tonti, quien propuso el
modelo en el siglo XVII.

Aunque las tontinas tradicionales eran mas comunes en el pasado, las tontinas
modernas han surgido como una alternativa financiera innovadora en diversos
contextos, tanto en seguros como en productos financieros disefados para
garantizar una renta vitalicia, pensién o beneficio acumulado en el futuro.

El concepto de tontina moderna se refiere principalmente a la oferta de contratos
que combinan una modalidad de ahorro a largo plazo con beneficios derivados de
las utilidades generadas por las inversiones. En muchos casos, estas utilidades son
distribuidas entre los titulares de los contratos, ofreciendo rendimientos o
dividendos adicionales a los asegurados. En su forma moderna, las tontinas ofrecen
una combinacién de elementos de ahorro, inversidon y pensién, con un enfoque en
proporcionar rentas o beneficios a largo plazo a quienes las contratan.

En términos generales, una tontina moderna tiene las siguientes caracteristicas:

1. Aportes periodicos: Al igual que otros productos de ahorro e inversién, las
tontinas modernas requieren que los contratantes realicen aportes regulares
durante un periodo determinado, lo cual genera un fondo acumulado.

2. Rentabilidad o beneficios adicionales: En muchas tontinas modernas, los
fondos acumulados se invierten, y la rentabilidad generada de esas
inversiones puede ser compartida con el contratante en forma de utilidades,
dividendos o pagos adicionales.

3. Renta o pago periédico: El objetivo de la tontina moderna es proporcionar
una renta o pension periddica durante un periodo determinado, generalmente
después de la jubilacion o en momentos clave de la vida del asegurado.
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4.

Sostenibilidad y transparencia: A diferencia de las tontinas tradicionales,
gue a menudo adolecian de opacidad en la gestidon de fondos y distribucion de
beneficios, las tontinas modernas operan bajo la supervision de autoridades
financieras y se caracterizan por un mayor nivel de transparencia tanto en la
administracién de los recursos como en la rendicion de cuentas sobre los
rendimientos generados.

Para el caso colombiano, los PACORE se gestionaran de forma independiente con el
objetivo de separar y administrar de manera especifica los recursos destinados a un
fin particular, asegurando su correcta gestion y uso. En el marco de los sistemas de
pensiones, tal como lo establece la Ley 2381 de 2024, dicho patrimonio compartido
para el retiro tendra, entre otras, las siguientes funciones:

1.

Autonomia y separacion de recursos: El patrimonio compartido para el
retiro se constituye como una entidad independiente, lo que asegura que los
recursos que se depositan en él estén separados de otros fondos o bienes del
administrador, garantizando que se utilicen exclusivamente para el propdsito
para el que fueron destinados.

Seguridad y transparencia: Al ser un fondo independiente, su gestion es
mas transparente y permite un control mas claro sobre como se utilizan los
recursos, lo que ofrece mayor seguridad a los afiliados o beneficiarios.

Garantia de cumplimiento: El patrimonio compartido para el retiro es una
herramienta legal que asegura que los recursos acumulados por los afiliados
en el sistema de pensiones se utilicen exclusivamente para la financiacién de
las pensiones, evitando su uso para fines ajenos al objetivo de la proteccion
social.

Flexibilidad en la gestion: Este tipo de patrimonio puede ser administrado
por una entidad especializada, lo que permite una gestion eficiente y
especializada de los recursos, adaptandose a las necesidades del sistema y de
los afiliados.

Teniendo en cuenta lo anterior, el proyecto de decreto que acompana este
documento técnico tiene una propuesta normativa para la incorporacion de los
esquemas de rentas vitalicias y patrimonios compartidos para el retiro, con el fin de
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atender las obligaciones legales en materia de desacumulacion y pago de una
prestacion por parte de Colpensiones.

Propuesta normativa

Experiencia internacional considerada

Dentro de los casos internacionales evaluados se estudiaron los procesos
implementados en Chile y Peru. Por un lado, Chile ha sido una economia pionera en
la creacion de mecanismos para la estructuracién de ofertas y seleccidén de rentas
vitalicias a efectos de generar mas informacion y competitividad, asi como propiciar
mejores condiciones para los afiliados, beneficiarios y pensionados.

Chile y Peru han adoptado sus propios esquemas y herramientas atendiendo sus
necesidades especificas y su normatividad. La trayectoria de estos dos paises sera
tomada como punto de referencia para la construccion de la propuesta a
implementar en Colombia, buscando una reglamentacién con menores dificultades
y generando un mecanismo que, adaptandose a las disposiciones constitucionales y
legales locales, rescate las buenas practicas internacionales y considere las
problematicas y necesidades colombianas.

En Chile!, luego de un trabajo de varios afios que culmind con la expedicion de la
Ley 19.934 de 2004, modificatoria del Decreto Ley 3.500 de 1980, se cred el
Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pensiones (SCOMP). Mientras en Peru,
para el afio 2005 se adopta un sistema electrénico -MELER-, cuyo duefio y
administrador es la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, y sus usuarios
corresponden a las AFPs y Compafiias de Seguros autorizadas para el ramo e
inscritas.

Para el SCOMP, se exige a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las
Compafiias de Seguros de Vida (CSV) contar con sistemas propios de informacion
electronica interconectados entre todas ellas. Este Sistema se implementé en Chile

! Informacién obtenida principalmente de la pagina web de la Superintendencia de Valores y Seguros
y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile.
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a través de una entidad -Sociedad Andnima- cuyos duefios y administradores son
las AFP y las CSV.

En este pais, cumplidos los requisitos para acceder a la pensién de vejez, invalidez
o sobrevivencia, los afiliados pensionados o sus beneficiarios —segun sea el caso-,
pueden optar por las diferentes modalidades de pension: a) Renta Vitalicia
Inmediata, b) Renta, c) Temporal con Renta Vitalicia Diferida, d) Retiro Programado,
0 e) Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado. Para seleccionar alguna de
ellas o cambiar de modalidad de pension, los afiliados pensionados o sus
beneficiarios deben acudir al SCOMP.

En Chile, la Superintendencia de Pensiones y la Comision para el Mercado Financiero
estan legalmente obligadas a establecer y actualizar periédicamente las Tablas de
Mortalidad. Estas tablas se elaboran utilizando modelos matematicos que suavizan
las tasas brutas de mortalidad y extrapolan valores para edades extremas, donde
no existen datos empiricos. Ademas, los mejoramientos futuros en mortalidad se
proyectan a partir de las tendencias historicas observadas, lo que convierte a estas
tablas en instrumentos dinamicos. Las tablas se elaboran diferenciando por sexo y
por tipo de pension: vejez, sobrevivencia e invalidez.

Por su parte MELER (Modelo Estocastico de Longevidad para Estimacion de Rentas),
es una herramienta técnica desarrollada por la Superintendencia de Pensiones para
proyectar la longevidad de los afiliados de manera mas precisa. Utiliza modelos
estocasticos y datos de mortalidad para estimar la expectativa de vida futura,
mejorando asi el céalculo de pensiones y reservas. Su principal uso es en la
determinacién de las Tablas de Mortalidad y el calculo de los factores de conversion
de saldo en pensidén, haciendo el sistema mas justo y sostenible.

MELER es el Unico medio a través del cual se pueden realizar los procesos de
contratacion de retiros y rentas vitalicias al interior del Sistema Pensional Peruano,
aunque en algunos casos puntuales se mantienen el sistema de tramite de
beneficios que se tenia implementado anteriormente. 2

2

http://www.sbs.gob.pe/repositorioaps/0/1/jer/orientacion pensionis guias/IV%20Tr%C3%A1mite
%20de%20]ubilaci%C3%B3n.pdf
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A continuacidn, se presenta un cuadro comparativo entre los sistemas SCOMP y
MELER, destacando sus principales diferencias en cuanto a funciones, objetivos y

usuarios:

\ Criterio

SCOMP

MELER

Nombre completo

Sistema de Consultas y
Ofertas de Montos de Pension

Modelo Estocastico de Longevidad
para Estimacién de Rentas

Facilitar la comparacién y

Proyectar la longevidad y calcular

herramienta

generacién de ofertas

P:;:z:i)s;tlo seleccion de modalidades de |ffactores actuariales para estimar
P P pension pensiones
Tipo de Plataforma de consulta y

Modelo estadistico y actuarial

Usuarios directos

Afiliados que inician su
proceso de jubilacidon

Autoridades reguladoras,
principalmente la Superintendencia
de Pensiones

Modalidades que
compara

Renta vitalicia, retiro
programado y combinaciones

No aplica; no compara modalidades,
sino que proyecta expectativas de
vida

Administracion

Administrado por una entidad
neutral, supervisada por la SP
y la CMF

Desarrollado y utilizado por la
Superintendencia de Pensiones

Objetivo
secundario

Promover la transparencia y la
competencia entre oferentes

Mejorar la precisién en el calculo de
pensiones y apoyar la sostenibilidad
del sistema

Actualizacion

En cada nuevo proceso de
pension

De forma periddica, segun la
disponibilidad de nuevas estadisticas
de mortalidad y longevidad

Base de datos
utilizada

Ofertas de compafias de

seguros y AFP

Datos historicos de mortalidad y
proyecciones demograficas

ISupervisién

HSuperintendencia de Pensiones
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| Criterio I SCOMP [ MELER

Superintendencia de Pensiones
y Comision para el Mercado
Financiero

La busqueda de alternativas sostenibles para garantizar ingresos vitalicios adquiere
especial relevancia en un contexto global marcado por el envejecimiento poblacional
y la creciente complejidad de los mercados financieros. Entre las soluciones
emergentes con mayor potencial destaca la logica de la tontina moderna que
corresponde a estructuras financieras histéricas que combinan ahorro colectivo y
distribucion de ingresos vitalicios, estan siendo redisefiadas y aplicadas en diversos
paises para abordar el riesgo de longevidad y mejorar la sostenibilidad de los
sistemas de pensiones. Su principio fundamental es que quienes viven mas tiempo
se benefician de los fondos liberados por quienes fallecen antes, permitiendo asi
distribuir los recursos de manera eficiente y solidaria.

A diferencia de las rentas vitalicias tradicionales donde las primas deben cubrir tanto
las reservas técnicas como los margenes de ganancia de las aseguradoras, la tontina
moderna elimina intermediarios financieros, lo que permite ofrecer prestaciones
mas altas. Este disefio absorbe de forma colectiva las variaciones en la longevidad
y el rendimiento de las inversiones, promoviendo una equidad actuarial mas
transparente en la asignacion de recursos y fortaleciendo el compromiso de pagos
de por vida.

Diversos sistemas previsionales en el mundo han adoptado la filosofia de
mutualizacion del riesgo de longevidad, integrando estrategias de inversion
diversificada con mecanismos actuariales transparentes. El equilibrio entre la
flexibilidad en la gestidn de inversiones y la rigurosidad en la asignacion de créditos
de longevidad permite ofrecer ingresos vitalicios mas altos y equitativos que los que
brindan las rentas vitalicias. Como se citaran a continuacién, los casos de Estados
Unidos, Canada, Australia, Suecia, ilustran las distintas variantes de tontinas
modernas y sus respectivas trayectorias regulatorias.

1. Estados Unidos: TIAA y el impulso de la ldgica tontinaria en el sector
universitario.
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En Estados Unidos, la Teachers Insurance and Annuity Association (TIAA) ofrece
desde 1952 anualidades variables basadas en principios similares a los de una
tontina, mediante las cuales los participantes reciben ingresos vitalicios ajustados
segun la evolucion de la mortalidad y el desempefio de los mercados financieros. El
programa CREF (College Retirement Equities Fund) ha sido reconocido por algunos
expertos como una de las innovaciones mas significativas en materia de pensiones
desde la creacion del Seguro Social. La experiencia de TIAA-CREF demuestra que
los riesgos demografico y financiero pueden gestionarse de forma colectiva vy
sostenible dentro de un entorno ocupacional amplio y bien organizado.

2. Canada: Guardian Capital y Purpose Financial

En 2022, Guardian Capital lanzd el producto GuardPath Longevity Solutions, que
incorpora principios de tontina moderna. Este fondo mutuo permite a los
participantes compartir los rendimientos y créditos por longevidad, con pagos
ajustados segun la mortalidad y rentabilidad del fondo. Por otro lado, Purpose
Financial introdujo en 2021 el Longevity Pension Fund, un fondo de inversion que
ofrece ingresos vitalicios mediante un modelo similar al de las tontinas, sin
necesidad de adquirir una renta vitalicia tradicional.

3. Australia: QSuper y el Fondo Lifetime Pension

QSuper es uno de los principales fondos de pensiones de Australia que implementd
el producto Lifetime Pension, el cual combina caracteristicas de las tontinas
modernas. Los participantes reciben pagos vitalicios ajustados anualmente segun la
rentabilidad del fondo y la mortalidad del grupo, con una garantia minima igual al
capital aportado.

4. Sistema publico (Suecia)

El sistema publico de pensiones de Suecia es un referente internacional, tanto por
su amplia cobertura como por la articulacién eficaz entre dos componentes: la
inkomstpension, un fondo colectivo con ajustes periddicos, y la Premium pensidn,
gue permite la eleccion individual de inversiones. La recalibracidon anual del divisor
de anualidad, junto con una estrategia de comunicacion transparente como el
reconocido Orange Report, demuestra que es posible implementar un disefio publico
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flexible, técnicamente robusto y socialmente aceptado, sustentado en un
seguimiento demografico riguroso y constante.

La comparacion entre los casos de TIAA-CREF, GuardPath™, Suecia y Australia
muestra que las tontinas modernas pueden consolidarse exitosamente en sistemas
pensionales donde las autoridades estén dispuestas a supervisar de manera cercana
la redistribucion de saldos, en lugar de centrarse exclusivamente en la solvencia,
implementar mecanismos efectivos de control de supervivencia y limitar la liquidez
para preservar la légica mutualista.

Para los reguladores y disenadores de politica publica en Colombia, emergen varias
lecciones claves: (i) establecer criterios actuariales simples pero transparentes, (ii)
garantizar una validacion técnica y confiable de las defunciones, (iii) disefiar reglas
de salida que prevengan la descapitalizacion, (iv) ofrecer combinaciones
predeterminadas de productos que simplifiquen las decisiones de los afiliados y, (v)
en paralelo, fortalecer el andamiaje del mercado de capitales.

La Ley 2381 de 2024 crea un entorno propicio para la adopcién de este tipo de
soluciones, siempre que se aborde con un enfoque centrado en la equidad actuarial
y la transparencia, en consonancia con la nueva arquitectura de la fase de
desacumulacién. Desde esta perspectiva, las tontinas modernas no deben verse
como productos marginales, sino como componentes estratégicos de una
transformacion pensional mas amplia, impulsada por la innovacion y respaldada por
tecnologia.
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Propuesta para Colombia

Rescatando las experiencias internacionales analizadas y teniendo en cuenta el
contexto juridico y la problematica colombiana, se plantea la utilizacion de un
sistema informatico en linea a través del cual se realice el proceso de eleccion de la
aseguradora con la cual se va a contratar la renta vitalicia, asi como también el
proceso de contratacién y gestién de los PACORE. Este sistema se denominara
“Sistema de consultas y ofertas de rentas vitalicias y de los PACORE (SISCORP)".

El SISCORP sera implementado y administrado por Colpensiones, las Companias de
Seguros de Vida autorizadas para explotar el ramo de “pensiones Ley 100” y “Rentas
voluntarias”, o el que determine para el efecto la Superintendencia Financiera de
Colombia, asi como las administradoras del PACORE. Este Sistema permitira el
acceso a la Superintendencia Financiera de Colombia para el cumplimiento de sus
funciones de supervision.

Esquemas de desacumulacion del
Componente Complementario de Ahorro
Individual
La Ley 2381 de 2024 reconfigura el esquema de desacumulacion en la etapa de
retiro laboral en Colombia. En esencia, la nueva norma transforma la manera en

gue los ahorros pensionales se convierten en rentas de jubilacidon, corrigiendo y
aportando nuevos elementos a la estructura previa. Para ello introduce mecanismos
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innovadores de financiamiento y pago durante la fase de desacumulacién - por
ejemplo, permite constituir rentas vitalicias mediante un esquema de mutualidad
de riesgos, entre otras alternativas - con el objetivo de distribuir de manera mas
equitativa y eficiente los fondos acumulados para la pension de vejez. Este redisefo
normativo responde a la necesidad de brindar mayor seguridad econdmica a los
afiliados al momento del retiro y de superar las falencias del modelo anterior.

El esquema vigente antes de la reforma presentaba dos deficiencias principales en
la fase de desacumulacion. Primero, predominaba la modalidad de Retiro
Programado (administrada por las AFP privadas), lo cual implicaba trasladar al
afiliado tanto el riesgo de longevidad (vivir mas afios de lo previsto) como el riesgo
de mercado (variaciones en la rentabilidad de los fondos). En esta modalidad, el
pensionado depende de su propio saldo y de los rendimientos del mercado: si vive
lo suficiente o si los rendimientos son bajos, su mesada puede disminuir o agotarse.

Segundo, se evidenciaba una casi ausencia de rentas vitalicias ofrecidas por
aseguradoras de vida, lo que configuraba una falla de mercado en la provisién de
proteccidn vitalicia para los pensionados. En la practica, muy pocos afiliados optaban
por convertir su ahorro en una renta vitalicia inmediata; la gran mayoria permanecia
en retiro programado, quedando expuestos a la incertidumbre de sus propios
fondos.

Diversos analisis han senalado que el mercado de rentas vitalicias practicamente no
despegd en Colombia debido a problemas estructurales (por ejemplo, alto riesgo
juridico en su gestion, falta de instrumentos financieros de largo plazo, e
incertidumbre sobre indexacién a salario minimo). Esta situacion dejé a muchos
jubilados sin la seguridad de un ingreso garantizado de por vida, trasladando el peso
de los riesgos al individuo.

Las consecuencias de estas falencias se reflejan en la baja cobertura pensional de
la poblacién mayor en Colombia, comparada con estandares internacionales.
Actualmente, solo alrededor del 25% de los adultos mayores de 65 afos en el pais
recibe una pension, proporcion infima frente al promedio de las naciones de la
OCDE. En los paises de la OCDE, la cobertura de la tercera edad suele superar el
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90%, ya sea mediante pensiones contributivas universales o esquemas no
contributivos, lo que contrasta dramaticamente con la realidad colombiana.

Esta brecha explica que una amplia mayoria de personas mayores en Colombia
carece de una pension, dependiendo de apoyos familiares o asistenciales, mientras
gue en economias mas desarrolladas casi todos los adultos mayores cuentan con
ingresos de jubilacidon. La reforma de 2024 reconoce este rezago y se propone
ampliar la cobertura sustancialmente, combinando la expansién de un pilar solidario
basico y la consolidacion de los pilares contributivos para que mas colombianos
alcancen una pensién en la vejez.

Otro punto critico era la ambigliedad normativa respecto a la garantia estatal de
pensidn minima y su impacto en las aseguradoras. Antes de la reforma, no estaba
del todo claro cémo operaba el Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM) en las
distintas modalidades de pension, especialmente en las rentas vitalicias. Si bien el
Estado garantiza que quienes cumplan requisitos minimos accedan al equivalente a
un salario minimo de pension, las reglas para hacer efectiva esa garantia en el
régimen de ahorro individual resultaban confusas. En el caso de las rentas vitalicias,
existia incertidumbre sobre quién asumia el riesgo de incrementos reales del salario
minimo o de una longevidad mayor a la esperada: las aseguradoras veian un
potencial descalce financiero por la obligacion de ajustar las mesadas al salario
minimo creciente, sin certeza de un respaldo pleno del Estado.

Esta incertidumbre juridica y financiera desincentivd a las compafiias de seguros,
que fueron reticentes a ofrecer rentas vitalicias atractivas por temor a tener que
cubrir con su patrimonio eventuales déficits actuariales no cubiertos por el FGPM.
En consecuencia, el peso de garantizar la pension minima en muchos casos recaia
indirectamente sobre Colpensiones o0 sobre decisiones ad hoc del gobierno,
generando riesgos sistémicos. La literatura técnica sugeria soluciones como utilizar
los recursos acumulados del FGPM para subsidiar los faltantes de capital al momento
de la jubilacién y asi viabilizar mas rentas vitalicias, e incluso la entrada de una
aseguradora estatal para garantizar pensiones vitalicias cuando las privadas no lo
hicieran. La reforma atiende este punto aclarando las reglas de la garantia minima
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y creando un esquema institucional donde dichos riesgos se gestionen de forma mas
transparente y sostenible.

A lo largo de las ultimas dos décadas (2000-2025), el mercado pensional
colombiano evoluciond acentuando el predominio del retiro programado y el declive
de las rentas vitalicias. Cuando se inicié el modelo de ahorro individual en los afios
90, se esperaba que muchos afiliados al jubilarse contrataran rentas vitalicias con
aseguradoras. Sin embargo, ello no ocurridé masivamente. En 2011, por ejemplo,
aproximadamente el 22% de los pensionados del régimen de ahorro individual
(RAIS) percibian su mesada mediante una renta vitalicia, mientras el restante 78%
estaba en retiro programado. Con el paso del tiempo esta brecha se amplid: hacia
2021 las rentas vitalicias representaban apenas un 8% de las pensiones del RAIS,
frente a mas del 90% de afiliados en retiro programado.

En otras palabras, la preferencia (o necesidad) de los jubilados por permanecer con
sus ahorros gestionados por las AFP - retirando periédicamente fondos de la cuenta
individual - se volvio casi absoluta, relegando la contratacidon de anuidades vitalicias
a casos excepcionales. Esta tendencia se explica por los factores ya sefialados: las
aseguradoras practicamente se retiraron de ese mercado ante los riesgos e
incertidumbres existentes, y los afiliados optaron por el retiro programado buscando
mayor flexibilidad o heredar saldos, pese a los riesgos que ello conlleva. El resultado
fue un desequilibrio en el esquema de desacumulacién, concentrado en una sola
modalidad y sin mecanismos robustos de pooling de riesgos de longevidad.

La Ley 2381 de 2024 unifica los criterios y simplifica la arquitectura del sistema de
pensiones, a la vez que introduce nuevos mecanismos de desacumulacién para
corregir los desequilibrios mencionados. La reforma establece un Sistema de
Proteccién Social Integral para la Vejez organizado en pilares, pero, lo que atane a
la etapa de retiro, crea la Pensién Integral de Vejez unificando las fuentes de
prestacidn. Esto significa que los dos componentes contributivos — el de prima media
(Colpensiones) y el de ahorro individual (fondos privados a través de las ACCAI,
Administradoras del Componente Complementario de Ahorro Individual) -
convergeran en un solo esquema de pago y con reglas comunes. Se eliminan asi las
divergencias entre modalidades, ya que todos los afiliados obtendran su pensién
bajo un mismo paraguas normativo, independientemente de cémo hayan cotizado.
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Ademas, la ley habilita nuevos mecanismos de desacumulacion, entre ellos la
llamada tontina moderna, que complementaran las opciones tradicionales. La
tontina moderna consiste en una renta vitalicia de naturaleza colectiva donde los
sobrevivientes comparten los recursos de los que van falleciendo, esquema basado
en la mutualizacion del riesgo de longevidad del grupo. Este mecanismo, previsto
en la ley bajo la figura de una renta vitalicia ofrecida mediante mutualidad de
riesgos, podra operarse a través de un fondo comun o patrimonio compartido para
el retiro (PACORE) dedicado exclusivamente a pagar pensiones vitalicias a sus
participes. Al no haber una aseguradora asumiendo todo el riesgo, sino una
distribucion colectiva, se espera que los PACORE puedan ofrecer pagos vitalicios de
manera eficiente y sin los altos requerimientos de capital que hoy limitan a las
aseguradoras tradicionales.

En linea con lo anterior, la reforma redefine el rol de las instituciones en el pago de
las pensiones. Colpensiones sera el pagador Unico de la Pensién Integral de Vejez,
centralizando los flujos de recursos de ambos componentes (publico y privado). Una
vez el afiliado se pensione, se calculara la cuantia de su mesada sumando el derecho
obtenido en Colpensiones (por sus semanas cotizadas al régimen de prima media)
mas la anualidad financiada con el saldo de su cuenta individual (componente de
ahorro). El monto integrado se le reconocerd y pagara por Colpensiones
directamente, con los recursos provenientes del CCAI al pensionado. Para ello, la
administradora del Régimen de Prima Media recibird de la respectiva ACCAI del
afiliado los recursos necesarios (ya sea el capital para constituir un pago vitalicio a
cargo del PACORE, o la prima entregada a una aseguradora para la constitucion de
una renta vitalicia, segun el caso) a fin de integrar la prestacion econdmica.

El pago unificado a través de Colpensiones conlleva varios beneficios importantes.
Por un lado, simplifica la experiencia del pensionado: la persona jubilada tratara
unicamente con Colpensiones para todo lo relativo a su mesada, sin tener que
interactuar con multiples entidades segun la fuente de cada parte de su pension.
Esto supone mayor comodidad administrativa y claridad en la informacidon que recibe
el adulto mayor sobre su prestacion, pues tendra un solo certificado de pensionado,
un solo ajuste anual, un solo calendario de pagos, etc.

Por otro lado, este disefio fortalece el control y gestidén de los riesgos del sistema.
Al concentrar en una misma entidad el pago de todas las pensiones integrales, es
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mas factible implementar politicas uniformes de reajuste e indexacion, monitorear
la sostenibilidad financiera y reaccionar tempranamente ante desviaciones.

En suma, la centralizacién de pagos en Colpensiones, apoyada en reglamentaciones
técnicas de control de riesgos, brinda mayor seguridad juridica y financiera al
sistema de pensiones en la etapa de desacumulacion del CCAL.

La reforma también apunta a ampliar los mecanismos de desacumulacién para los
afiliados, fomentando la competencia e innovacion en este segmento. Con reglas
mas claras y la creacidén de nuevos mecanismos como la tontina moderna, se espera
que entidades, incluidas las compafiias de seguros, puedan participar en la
administracién actuarial o de activos de estos mecanismos.

Por otra parte, la ley prevé que el mecanismo mutualista podra ser operado
mediante las tipologias previstas en el articulo 33 de la misma Ley, y que sea
adjudicado por licitacion, lo que abre la puerta a que nuevos actores especializados
participen en la administracion de estos fondos de longevidad.

En conclusién, la Reforma Pensional de 2024 robustece el esquema de
desacumulacion del CCAI y mejora la proteccion frente al riesgo de longevidad para
los trabajadores colombianos. La nueva arquitectura simplificada, con Colpensiones
como eje integrador, corrige las fallas previas al redistribuir los riesgos de manera
mas adecuada entre el individuo, el Estado y el sector asegurador.

Este capitulo del proyecto de decreto al que acompafa este documento técnico tiene
como finalidad consagrar los esquemas de desacumulacién del Componente
Complementario de Ahorro Individual, sefalar unas definiciones y principios
rectores, asi como la definicidn de la prestacién y su financiacién. Al final se
estableceran una serie de caracteristicas de las rentas vitalicias y del PACORE.

1.1. Definiciones, principios rectores y ambito de aplicacion

El proyecto de decreto que acompafia este documento técnico destaca que el objeto
es establecer la forma bajo las cuales Colpensiones, o la entidad que haga sus veces,
debe integrar la pensién integral de vejez en una sola prestacion, con los recursos
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provenientes del Componente Complementario de Ahorro Individual (CCAI) y del
Componente de Prima Media (CPM).

En el marco de los mecanismos con los que se cuentan para cumplir el objetivo de
pagar una mesada pensional en virtud de la Ley 2381 de 2024, son las rentas
vitalicias y los pagos vitalicios provenientes de las tontinas modernas3. Tanto en el
presente documento técnico como en el proyecto de decreto se ha reemplazado el
mecanismo de la tontina moderna por la constitucion de Patrimonios Compartidos
para el Retiro (PACORE), que manejara unos créditos de longevidad con base en
unas reglas de inversion que también son dadas por el decreto que acompafa este
documento técnico.

Uno de los principios mas relevantes para referirse a cualquiera de los mecanismos
de desacumulacién y, particularmente, a los PACORE, es el referente a la justicia
actuarial. La ciencia actuarial debe fijar el precio basandose en probabilidades de
pérdida, como aquella probabilidad de fallecer de un afio a otro, la cual se construye
a partir de distribuciones estadisticas observadas o proyectadas. Este principio parte
de la base que los participantes cuenten con diferentes edades y géneros, puedan
elegir los distintos perfiles de inversidn y que se puedan incorporar sucesivamente
en el tiempo. Al permitirse la admisidn continua de nuevos participantes, se
fortalece el patrimonio y al mismo tiempo se procura que el riesgo de longevidad o
extra-longevidad se gestione de forma efectiva.

Ahora bien, el mecanismo escogido debe cumplir las caracteristicas de tener un
disefio abierto* y heterogéneo>, esto es, debe consagrar la posibilidad de que
muchos actores o participantes puedan ingresar al sistema, asi como también debe
disponer de varios mecanismos para realizar los pagos periddicos de la mesada
pensional.

3 Las tontinas son mecanismos o vehiculos desacumulacion en las que los participantes acuerdan de forma
mutua e irrevocable aportar sus ahorros para el retiro a un fondo mutuo, con el fin de que estos sean invertidos
y puedan recibir pagos periddicos durante su jubilacidon y hasta su fallecimiento.

4 Al referirnos en el documento a un mecanismo o sistema abierto, se hace referencia al marco temporal del
patrimonio. En otras palabras, un mecanismo abierto permite el ingreso de nuevos participantes en el
mecanismo, sin limitacién a los perfiles o caracteristicas de edad, grupos, y otras caracteristicas relevantes.

5 La heterogeneidad del sistema se refiere a la composicion de sus participantes. Esto permite un esquema
mucho mas flexible, sin limitaciones, en donde es importante el ingreso de participantes diversos de edad,
género y otros factores.
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Sin embargo, la constitucién tanto de un esquema de rentas vitalicias como de un
PACORE plantea una serie de retos, tanto desde la regulacion como de la
supervision. En lo que respecta al primer elemento, el disefio del esquema debe
permitir la diversificacion del riesgo de extralongevidad para mitigar cualquier
potencial déficit de los pagos de los participantes del mecanismo. Igualmente, se
debe prever un marco regulatorio robusto, con reglas claras, pero al mismo tiempo
flexible y claro para incluir a nuevos participantes y oferentes del sistema. En otras
palabras, las normas deben estar encaminadas a contar con una estructura de
cuentas individuales, que fomente la competencia en el mercado, resguardando al
mismo tiempo la justicia actuarial, pero también propendiendo a que se promueva
en todo momento la eficiencia del sistema.

En lo que respecta a los retos desde la regulacidon, se exige que tanto los
mecanismos de rentas vitalicias como los de los pagos vitalicios de los PACORE, el
ente de supervisidén pueda realizarlo de manera permanente, contrastando las tablas
de mortalidad. Se debe monitorear los riesgos de extralongevidad, el cumplimiento
del marco técnico aplicable a las entidades vigiladas que deseen participar de los
mecanismos y garantizar una sostenibilidad intergeneracional de estos mecanismos.
Por ultimo, uno de los retos a los que se enfrenta el diseno de un mecanismo o
esquema de desacumulacién es la politica publica de un Estado. Estas politicas seran
todas aquellas reglas de nivel constitucional o legal que debe contemplar el
diseflador de los esquemas que van a constituir reglas inmodificables para los
nuevos mecanismos. Entre estas disposiciones y para el caso colombiano, se cuenta
con dos limitaciones que provienen de la Constitucién Politica, como lo es que la
mesada pensional no puede ser inferior a un salario minimo legal mensual vigente
y que la pension puede ser trasladada a los sobrevivientes.

En el marco de los principios rectores, el esquema de desacumulacidon de los
recursos correspondientes al CCAI tendra los siguientes:

a) Coexistencia de mecanismos en el esquema de desacumulacion. El
esquema de desacumulacién del CCAI contara con los siguientes dos (2)
mecanismos que unificara Colpensiones: (i) rentas vitalicias ofrecidas por las
CSV vy (ii) pagos vitalicios a través de los PACORE. En virtud de la Ley 2381
de 2024 Colpensiones debera integrar y unificar los recursos para constituir
un Unico pago al jubilado. Esta funcion de pagador Unico permite disminuir

25



complejidades administrativas para las personas que reciben su mesada
pensional y correlativamente permite centrar en un solo punto la regulacién y
supervision de los esquemas.

b) Libre competencia. Los esquemas de desacumulacidon deberan operar bajo
condiciones de libre competencia, promoviendo la eficiencia y la innovacion
en la oferta de esquemas de ingresos vitalicios. Si bien el pago de la mesada
sera asumido exclusivamente por Colpensiones, se tiene que para el esquema
de rentas vitalicias las CSV pueden ofrecer este producto, bajo reglas flexibles
que promueva la competencia y una mejor mesada pensional para el jubilado.

Igualmente, en lo que respecta a los PACORE, la Ley 2381 sefialé que este se
podria presentar bajo cualquier mecanismo de universalidad, fondos mutuos,
fiducias mercantiles, la administracion de portafolios de terceros, el
patrimonio de administracién delegada. Este tipo de tipologias suelen ser
sociedades fiduciarias, administradoras de recursos de terceros (fondos de
pensiones, comisionistas de bolsa,

Las entidades administradoras deberan cumplir con los niveles de patrimonio
adecuado y relaciones de solvencia determinadas en el Decreto 2555 de 2010,
para la actividad de su objeto social. Ademas, las administradoras del PACORE
solo podran entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

c) Transparencia. Los contratos de rentas vitalicias y los PACORE operaran con
reglas claras, verificables y accesibles para los participantes. La informacion
referente a los calculos actuariales, el rendimiento financiero, la composicion
del portafolio de inversiones debe ser entregada a los participantes en los
términos que se sefialan en el proyecto de decreto. Igualmente, esta
transparencia y publicidad de las condiciones en el SISCORP permitira que las
CSV vy las entidades administradoras cuenten con informacidon clara en el
marco de los procesos contractuales.

d) Eficiencia. Los esquemas de desacumulacién deben maximizar la rentabilidad

esperada de los aportes de los participantes y correlativamente se
minimizaran los costos administrativos y operativos. Los recursos de los
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participantes se administraran con base en la mutualizacién efectiva del riesgo
de longevidad y una gestion optima de las inversiones. Se debe contar con
sistemas e infraestructura Optimos que permitan que el sistema atienda
riesgos o eventuales problemas de trazabilidad para la redistribucion,
ciberseguridad, esquemas para auditar el sistema y la gestidn de las rentas
vitalicias de las CSV y los pagos vitalicios del PACORE.

e) Integralidad. Los esquemas de desacumulacion deben disefiarse bajo
principios de justicia o equidad actuarial, asegurando que cada participante
reciba los beneficios proporcionales al riesgo asumido y a su saldo de aportes.
Bajo este principio también operara la interoperabilidad del sistema, en donde
Colpensiones debe asumir su rol de pagador Unico, pero debera contar con un
sistema en el que se comuniquen las entidades que hacen las inversiones y la
cuenta individual de cada persona durante esta etapa de desacumulacion, asi
como la gestién del PACORE que administrara los créditos de longevidad.

f) Equidad y no discriminacion. Todos los participantes seran tratados en
condiciones de igualdad y se garantizara que las reglas de asignacion de los
recursos sean uniformes y transparentes. Al ser mecanismos abiertos y
heterogéneos, se busca que el sistema opere con multiples actores y
beneficiarios de caracteristicas particulares.

El proyecto de decreto que acompafa este estudio consagra una serie de
definiciones, entre las cuales se destacan las siguientes:

a) Médulos de rentas vitalicias del Componente Complementario de
Ahorro Individual. Es el conjunto de solicitudes puestas a disposicion de las
diferentes aseguradoras, que clasificara Colpensiones para mantener la
homogeneidad en términos de caracteristicas de los afiliados como sexo,
grupo etario y nivel de ingresos, entre otras, con el objetivo de efectuar una
contratacion mas eficiente con las entidades aseguradoras.

b) Sistema de consultas y ofertas de rentas vitalicias (SISCORP). Es el
sistema de consultas y ofertas de rentas vitalicias administrado por
Colpensiones, en el cual se centralizara el proceso de licitacion de modulos de
rentas vitalicias y ofertas por parte de entidades aseguradoras. Este SISCORP
tiene, entre otros, objetivos particulares, dar transparencia a los agentes que
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participen en la contratacion y entregar informacién clara y comparable en
tiempo real.

c) Arquitectura de desacumulacion. Es el conjunto de los mecanismos de

desacumulacion para el pago de la prestacion del Componente
Complementario de Ahorro Individual de los afiliados que cumplen con los
requisitos para acceder a una pension integral de vejez, en los términos del
articulo 33 de la Ley 2381 de 2024.

d) Patrimonios Compartidos para el Retiro (PACORE). Son patrimonios

constituidos por Colpensiones con un porcentaje del saldo del Componente
Complementario de Ahorro Individual de los participantes, segun se determine
con la arquitectura de desacumulacién. Los PACORE seran administrados en
virtud de un proceso de contratacion y ofrecera pagos vitalicios, determinados
estos Ultimos por la Dependencia Actuarial Unica, a través de una
mutualizacion del riesgo de longevidad.

e) Alternativas para la administracion del PACORE. El PACORE sera

f)

administrado bajo las tipologias previstas en el articulo 33 de la Ley 2381 de
2024, como lo son la universalidad, el fondo mutuo, la fiducia mercantil, la
administraciéon de portafolios de terceros, el patrimonio de administracion
delegada, entre otras.

Dependencia Actuarial Unica (DAU). Es el comité encargado de realizar la
gestion centralizada del riesgo de longevidad de los PACORE. Con esta
Dependencia se separan las gestiones actuariales de los créditos de
longevidad de la administracién de cuentas y portafolios de inversidon que
deben realizar los PACORE.

g) Justicia actuarial. La administracién del esquema de desacumulacion debe

basarse en calculos justos, equitativos y transparentes, que aseguren la
correcta asignacién de recursos entre los participantes.

h) Crédito de longevidad. Mecanismo mediante el cual los saldos de los

pensionados fallecidos en el Fondo de retiro compartido se redistribuyen entre
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los afiliados sobrevivientes, aumentando progresivamente sus pagos a
medida que el grupo se reduce.

1.2. Definicion de la prestacion del CCAI

La prestacion del Componente Complementario de Ahorro Individual se define como
aquella que complementa el valor correspondiente al obtenido en el Componente de
Prima Media, para formar en conjunto la pension integral de vejez.

Dicha prestacién corresponde al pago vitalicio anual que realiza Colpensiones
cuando el afiliado haya cumplido los requisitos para obtener la pension integral de
vejez y cuente con saldo en su CCAL.

En cuanto al pago vitalicio ofrecido por el PACORE, este se calculara como la divisién
entre el valor en Unidades de Valor Real de la cuenta de saldo individual al momento
del calculo, y el valor presente actuarial de una Unidad de Valor Real en el tiempo,
considerando el nUmero de mesadas anuales de que trata el articulo 32 de la Ley
2381 de 2024 y las normas que lo reglamenten.

Para el céalculo del pago vitalicio la Dependencia Actuarial Unica (a cargo de
Colpensiones) debera realizar un ejercicio del valor presente actuarial de las
obligaciones a cargo del PACORE teniendo en cuenta aspectos técnicos tales como:
(i) la tasa de interés técnico que determine la Superintendencia Financiera de
Colombia; (ii) las tablas de mortalidad de rentistas y de invalidos expedidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y Colpensiones podra utilizar factores de
ajuste propios con el objetivo de que reflejen el comportamiento de la mortalidad
de los participantes de los PACORE; (iii) la tasa de inflacién; y (iv) los aspectos
sefialados en el articulo 2.45.1.2.6 y 2.45.1.2.7 del proyecto de decreto que
acompafa este documento.

En otras palabras, Colpensiones sera la encargada de realizar la contratacion de una
renta vitalicia con una Compafia de Seguros de Vida, asi como la constitucién de

los PACORE para consolidar una sola prestacion hasta el fallecimiento del
pensionado y la sustitucién a sus beneficiarios.

1.3. Caracteristicas y financiacion de la prestacion del CCAI
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La prestacién del Componente Complementario de Ahorro Individual se financiara
con los siguientes rubros:

a) El ahorro proveniente de las cotizaciones con posterioridad al 30 de junio de
2025 a la ACCAI, por encima de dos punto tres (2.3) salarios minimos legales
mensuales vigentes, y sus respectivos rendimientos financieros.

b) El bono pensional que se emite a favor del afiliado a la ACCAI, por cuenta de
las cotizaciones sobre la porcion del IBC que excedan los dos punto tres (2.3)
salarios minimos legales mensuales vigentes, realizadas en el Régimen de
Prima Media con Prestacion Definida, antes de la entrada en vigor del Sistema
de Proteccién Social Integral para la Vejez.

c) Las cotizaciones que se realizaron a las Administradoras de Fondos de
Pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad de la Ley 100 de
1993, que se realizaron a 30 de junio de 2025 por cuenta de las cotizaciones
sobre la porcién del IBC que excedan de dos punto tres (2.3) salarios minimos
legales mensuales vigentes, antes de la entrada en vigor del Sistema de
Proteccién Social Integral para la Vejez.

Las anteriores situaciones son las que financiaran la prestacion del Componente
Complementario de Ahorro Individual de conformidad con lo establecido en los
articulos 23 y 32 de la Ley 2381 de 2024. Igualmente, las ACCAI deberan hacer el
traslado de los recursos del Componente Complementario de Ahorro Individual a la
Compaiiia o al Patrimonio Compartido para el Retiro, de acuerdo con la arquitectura
de desacumulacion.

Se debe destacar que el monto de la prestaciéon del Componente Complementario
de Ahorro Individual es la suma de la renta vitalicia expedida por una compaiiia de
seguros de vida y el pago vitalicio proveniente del PACORE. Como las caracteristicas
mas relevantes, se debe sefialar que la prestacidn debe ser uniforme en términos
de poder adquisitivo, constante y podra ser de un valor inferior a un salario minimo
legal mensual vigente, con la inclusion de trece (13) mesadas anuales.
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1.4. Arquitectura de desacumulacion del Componente
Complementario de Ahorro Individual.

Colpensiones, una vez acreditados los requisitos de reconocimiento de la pension
integral de vejez de que trata el articulo 32 de la Ley 2381 de 2024, debera realizar
una distribucién del saldo del Componente Complementario de Ahorro Individual del
pensionado bajo las siguientes opciones:

e Arquitectura por defecto: El 50% del saldo del CCAI del pensionado debera
destinarse a la compra de una renta vitalicia con una CSV y el 50% restante
del saldo del CCAI se debera constituir una cuenta de saldo individual en un
PACORE.

e Arquitectura alternativa: Con el objetivo de tener una mejor mesada para
el pensionado y dado que pueden existir saldos pequefios que no generen
apetito del mercado, se incluye una arquitectura alternativa modulable por
Colpensiones, la cual deberd documentarse y contar con la no objecion de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Esta alternativa pretende que
Colpensiones como gestora del riesgo pueda generar una arquitectura que le
permita transferir los riesgos asociados a saldos altos, mitigar los impactos
fiscales derivados de la gestion del pasivo pensional a través de contratos de
rentas vitalicias y mejorar las mesadas de aquellos pensionados con bajos
montos en su componente complementario de ahorro individual. Esta
arquitectura sera aplicable a partir del primero de enero del afio siguiente a
la fecha de no objecién otorgada por la Superintendencia Financiera de
Colombia con el fin de garantizar la estabilidad y coexistencia de los sistemas
de desacumulacion descritos en el Proyecto de Decreto.

e Arquitectura por ausencia de ofertas: Solamente cuando el mdédulo de
rentas vitalicias al que pertenezca el afiliado no sea adjudicado a una
Compania de Seguros de Vida, Colpensiones podra tomar el 100% del saldo
del CCAI para trasladarlo y destinarlo a la constituciéon de una cuenta de saldo
individual del PACORE.

La literatura reciente sobre arquitectura de eleccidén en la jubilacion enfatiza que el
disefio por defecto —en el cual se determina un esquema base para el o los
productos de desacumulacion al momento de la jubilacibn— mejora
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considerablemente la toma de decisiones de personas con sesgos de procrastinacion
y limitaciones en la autogestion financiera.

Sobre el particular, la primera opcion por defecto de 50% destinado a una renta
vitalicia con una CSV vy el restante a la constitucion de un PACORE permite que el
esquema posibilite la coexistencia de los dos mecanismos. De igual forma, desde
una perspectiva de organizacién industrial, la arquitectura de eleccidon por defecto
propende por la diversificacion de las fuentes de ingreso del pensionado.
Finalmente, esta arquitectura por defecto permitird la consecucion de masas criticas
minimas para viabilizar los mecanismos de desacumulacion que se proponen en el
proyecto de decreto que acompana este documento técnico.

En sintesis, la diversificaciéon también repercute en un equilibrio del sistema para
que puedan coexistir por defecto los dos mecanismos, y contempla una alternativa
ante el evento en el cual no se adjudique el mdédulo de rentas vitalicias luego de un
proceso de contratacion a través del PACORE, el cual debe recibir el 100% del saldo
del CCAI para la constitucidon de una cuenta de saldo individual.

De otro lado, la arquitectura alternativa permite a Colpensiones modular los saldos
0 porcentajes que pueden ser adjudicados a la renta vitalicia o a los PACORE, con
el fin de generar espacios técnicos en gestidn de riesgos asociados a los pasivos
pensionales.

Tal y como se ha mencionado previamente, Colpensiones sera la encargada de
realizar la unificacién de la prestacion del CCAI que, como ya se menciond
anteriormente, correspondera a la suma del pago de la renta vitalicia contratada
con la Compania de Seguros de Vida y al pago vitalicio que proviene del PACORE.

2. Contratacion de rentas vitalicias

Las CSV tienen una amplia experiencia en la gestidén del riesgo de extralongevidad,
por lo que sus productos constituiran el primero y principal mecanismo para ofrecer
unas rentas vitalicias a los beneficiarios de la mesada pensional. Estas compafias
también tienen experiencia en garantizar la transparencia, la granularidad de las
formulas actuariales y los sistemas individuales de informes y auditoria necesarios
para operar en este segmento de las rentas vitalicias. Es cierto que la Ley 2381 de
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2024 cambia el esquema pensional en Colombia, por lo que estas CSV requeriran
una actualizacion en sus sistemas de administracién actuarial

2.1. Régimen de contratacion de las rentas vitalicias

Para la contratacion de las rentas vitalicias, las CSV consideraran la informacion que
reciban de Colpensiones y que se entregue en el documento de las condiciones
contractuales.

La CSV debera tener en cuenta la informacion sobre los beneficiarios que repose en
Colpensiones y la que sea suministrada al momento de contratacion de la renta
vitalicia, para efectos de realizar su cdlculo. Se busca en todo momento dar
cumplimiento a la ley propendiendo por mantener el valor de la mesada e incluir a
todos los beneficiarios con derecho a pensién que no hayan sido considerados al
momento de celebrar el contrato de renta vitalicia.

Las rentas vitalicias deberan contratarse bajo un esquema en el que se incluyan
todas las reglas necesarias para garantizar la transparencia del proceso. Es por esto
que se deben seqguir los siguientes pasos:

a. Inicio del proceso: Colpensiones convocara a las CSV a participar y debera
contar con la informacion y peticion del reconocimiento de la pensién integral
de vejez o prestacion de vejez, en el término de cuatro (4) meses contados a
partir de la fecha en que se hubiese elevado la solicitud.

Dentro de los dos meses siguientes al reconocimiento de la prestacion, se
incluird en la ndmina y es desde este momento que se hace exigible la
obligacidon. Posteriormente, le correspondera a la ACCAI certificar el saldo
total de la cuenta de ahorro individual del afiliado, que corresponda a los
aportes por IBC superiores a 2.3 salarios minimos legales mensuales vigentes
de la anualidad respectiva.

Colpensiones, luego de recibir la informacién por parte de la ACCAI, debe
elaborar unos moddulos con diferentes aspirantes para ser ofertados en la
contratacion de las rentas vitalicias. Se busca que los mddulos cuenten con
un numero amplio de pensionados para ofrecerse de manera conjunta a la
CSV designada.
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b. Objeto de contratacion y CSV participantes: el objeto de la contratacién
son los conjuntos de rentas vitalicias que se denominan “mddulos”, definidos
por Colpensiones y entre los que se encuentran un grupo de pensionados
definidos en las condiciones contractuales.

Hasta tanto la Superintendencia Financiera de Colombia cree un nuevo ramo
con las caracteristicas de la Ley 2381 de 2024, podran participar en el proceso
de contratacidén de las rentas vitalicias todas aquellas compafiias de seguros
de vida que estén autorizadas para ofrecer el ramo de “Pensiones ley 100” y
que cumplan con los demas requisitos de admisibilidad que determine
Colpensiones en las condiciones contractuales del proceso.

c. Resultados de la contratacion. Para efectos de garantizar el principio de
transparencia en el proceso de contratacion, Colpensiones debera publicar en
un lugar destacado en su pagina web y en el SISCORP, la CSV que administrara
los mddulos de rentas vitalicias. Es importante que esta publicacién contemple
el nombre o razon social de los oferentes, las CSV a las que les fue adjudicado
y la relacion de los médulos de rentas vitalicias.

La Superintendencia Financiera de Colombia tendra a su disposicion todos los
soportes del proceso de contratacidn, para efectos de que pueda realizar su funcion
de supervision. Los documentos mas importantes seran aquellos en los que se
contemplen las condiciones contractuales, los documentos de respuesta a los
comentarios y la modificacidén de las condiciones si fuere el caso, el acta de eleccion
de la CVC y la copia de los contratos.

Sobre el particular, la Superintendencia Financiera de Colombia tiene el reto de
realizar una supervision activa de la contratacidn. La supervisién digital se convierte
en una herramienta que permita monitorear en tiempo real el comportamiento de
los flujos financieros y demas requisitos legales de los participantes de los
mecanismos, ya sea que se trate de CSV para el caso de las rentas vitalicias, o las
fiduciarias para la administracién de los PACORE. Esta tarea de encontrar eventuales
desbalances, desviaciones actuariales y demas redistribuciones incorrectas se
convierte en un reto que trasciende a la supervisién tradicional, en la que se
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requieren modelos predictivos para identificar y monitorear adecuadamente riesgos
sistémicos.

2.2. Condiciones contractuales de los modulos de rentas vitalicias

Con base en la informacion que las ACCAI y la que reposa en Colpensiones se debe
elaborar el documento de condiciones contractuales. Es importante aclarar en este
punto que esta informacién se puede complementar por el Ministerio del Trabajo,
con la posibilidad de reglamentar e incluir aspectos adicionales a los que se
consagran en el proyecto de decreto que acompafa este documento.

El documento de condiciones contractuales debe ser elaborado por Colpensiones
bajo los lineamientos que se anuncian a continuacidon y, en todo caso, este
documento debe ser entregado gratuitamente a las CSV que deseen participar en el
proceso de contratacion.

Con el fin de garantizar la libre participacién de los agentes en el mercado, la
interoperabilidad del sistema, la transparencia y publicidad de la informacion,
Colpensiones debe publicar el documento de las condiciones contractuales que
servira de marco para la contratacién de las rentas vitalicias con las CSV que deseen
participar y muestren un interés. Este documento debera contener como minimo los
siguientes aspectos:

a. Objeto de la contratacion. Se precisara con suficiencia el contenido del
modulo de rentas vitalicias que sera objeto de contratacion. Para esto
Colpensiones debera establecer las caracteristicas que tendran los médulos para
gue las CSV tomen una decision informada.

b. Definicion de los interesados en la contratacion. Se debe describir de forma
general los requisitos de las CSV que pueden participar en el proceso de
contrataciéon. No se deben imponer requisitos especificos o que puedan impedir
la libre concurrencia de los potenciales participantes.

c. Cronograma de la contratacidon. Sefala las fechas de llamado a la
contratacién, consultas a las condiciones contractuales, presentacion de ofertas,
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seleccion de la compafiia de seguros de vida, publicacién de resultados, entre
otros.

d. Definicion de los modulos de rentas vitalicias como producto a ofertar.

Dentro de la definicion deberd estar como minimo la informacion sobre la

composicidn y las caracteristicas de los afiliados aspirantes a una renta vitalicia,

incluidos sus beneficiarios.

Forma y lugar de presentacion de ofertas.

Mecanismo de eleccion.

Mecanismo de desempate.

. Los contratos de la pdliza.

. Situaciones en que se declare desierto el proceso de contratacion.

Requisitos de admisibilidad adicionales. Colpensiones podra, en el marco

de sus funciones y bajo los principios relativos al proceso de contratacion,

considerar requisitos de admisibilidad para la contratacién de rentas vitalicias.

En todo caso, las condiciones contractuales indicaran el proceso para subsanar

problemas en la documentacion necesaria para acreditar su admisibilidad previo

a la etapa de seleccion de la compafia de seguros de vida.

k. Otras disposiciones e informaciones que resulten necesarias para que el
proceso de contratacion se realice en forma competitiva, eficiente vy
transparente, asi como las adicionales que imparta el Ministerio de Trabajo.

SO

7@
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.

Posterior a la publicacién y entrega inicial del documento con las condiciones
contractuales, Colpensiones debe abrir un espacio para que los participantes del
proceso de contratacion formulen preguntas.

Tanto las preguntas que se formulen, como las respuestas que se absuelvan deben
ser compartidas a las CSV participantes en el proceso de contratacion de las rentas
vitalicias. En el evento en que proceda una modificacion a las condiciones
contractuales iniciales, estos ajustes deben ser incluidos y compartidos a las CSV
que participan en el proceso.

Igualmente, sera necesario dar un término adicional, que debera ser como minimo
el mismo de la inicial, para efectos de que las CSV revisen las modificaciones que
fueron realizadas al documento de condiciones contractuales y evalien tanto su
oferta econédmica como su participacién en el proceso.
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2.3. Sistema de Consultas y Ofertas de Rentas y Pagos Vitalicias -
SISCORP-.

Este Sistema de consultas y ofertas busca dotar de transparencia el proceso de
contratacion de las rentas vitalicias y de las carteras de saldos de los PACORE (que
sera explicada mas adelante). De manera general, sera un sistema administrado
por Colpensiones en el que de forma centralizada, se registraran las ofertas para
cada uno de los méddulos por parte de las CSV, los resultados del proceso de
contratacion, o bien, la CSV a la que se le adjudicaron los mddulos de rentas
vitalicias.

El proyecto de decreto que acompafia este documento menciona las siguientes
funciones particulares de este sistema:

a) Suministrar informacion completa y comparable a Colpensiones
respecto de las ofertas de rentas vitalicias para el proceso de
contratacion con informacion oportuna y suficiente.

b) Proporcionar informacién homogénea y suficiente a todas las Compafiias
de Seguros de Vida sobre las solicitudes de ofertas presentadas por
Colpensiones.

c) Sincronizar, agilizar y dotar de eficiencia el proceso de solicitud y
presentacion de rentas vitalicias.

d) Permitir el registro de las ofertas que realicen las compafiias de seguros
de vida para los mdodulos de rentas vitalicias.

2.4. Presentacion de las ofertas para la contratacion de las rentas
vitalicias.

Sin perjuicio de la creacion del SISCORP para facilitar la interoperabilidad,
transparencia y eficiencia del proceso de contratacién de las rentas vitalicias, las
CSV deberan entregar a Colpensiones los documentos para la elaboracion del
documento de condiciones contractuales.
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El SISCORP debe ser el eje fundamental del proceso de contratacién y en este se
debe publicar tanto el documento de condiciones contractuales, asi como el registro
de las ofertas que hacen las CSV de los mddulos ofertados. El Sistema también debe
garantizar el resguardo y seguridad de las ofertas recibidas, asegurar la privacidad
del monto y nimero, la identidad de los oferentes antes de la fecha de apertura de
las ofertas. Se debe resaltar que cualquier vulneracion del sistema o brecha de
seguridad impactaria gravemente en el proceso de contratacion de las rentas
vitalicias.

Por ultimo, la oferta deberd ser vinculante para las CSV y deberd aceptar la
asignacion de un numero igual o menor de modulos de rentas vitalicias al que se
postuld, por la misma tasa de prima ofertada. Se recomienda que el representante
legal de la CSV que hace la oferta firme una certificacién de seriedad de la oferta,
con el fin de responsabilizarse de la participacidon del proceso.

2.5. Proceso de asignacion o adjudicacion de los moédulos de rentas
vitalicias a la CSV ganadora.

Colpensiones debera adjudicar el mddulo de renta vitalicia a la CSV que realice la
mejor oferta econdmica y se debera escoger aquel conjunto de ofertas que implique
la mejor propuesta de renta vitalicia promedio para el respectivo mddulo. Las CSV
gue hayan incurrido en errores, tales como haber omitido algun documento
consagrado en las condiciones contractuales, deberan subsanar este aspecto hasta
antes del inicio del proceso de asignacion y en caso de no subsanarse dentro del
término y en debida forma, la consecuencia no podra ser otra que esta CSV quede
descalificada para continuar en el proceso.

Llegado el dia del proceso de la adjudicacidon Colpensiones debera revisar las ofertas
econdmicas que se presentaron para cada uno de los médulos. En caso de empate,
esto es, de que varias CSV hayan presentado la misma oferta econdmica para el
correspondiente modulo de renta vitalicia, Colpensiones debera aplicar el criterio de
desempate que se haya consagrado como una de las condiciones contractuales para
efectuar la asignacion. En todo caso, el contrato de administracion estara sujeto a
las condiciones que se definen en la nota técnica y debera contemplar el tratamiento
de las primas transferidas por Colpensiones de los mddulos asignados, las reservas
matematicas de los productos pensionales adjudicados y las condiciones de la
prestacidn del servicio de gestion.
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Ahora bien, todo el proceso de asignacién de los mddulos de las rentas vitalicias
debera contar con los soportes en el SICORP y Colpensiones debera registrar estos
documentos, asi como las CSV que fueron las seleccionadas en el marco del proceso
de contratacion. EI SISCORP debera contener un registro de las compaiiias
participantes con el fin de no solicitar nuevamente la informacion del sobre 1,
siempre y cuando no hayan cambiado las condiciones de admisibilidad para el
proceso de contratacion al que se postula la CSV.

Por ultimo, en caso de que existan mddulos de rentas vitalicias que no hayan sido
asignados a las CSV, Colpensiones debera trasladar la totalidad del saldo al PACORE
y seguir las reglas que se establecen para este patrimonio.

2.6. Caracteristicas y procedimientos de la contratacion de rentas
vitalicias por parte de las CSV.

Colpensiones debera suscribir un contrato de seguro para cada moédulo de renta
vitalicia con las CSV asignadas. Este contrato debera contener, como minimo, y de
modo detallado, las siguientes clausulas:

a. Tomador. Colpensiones actuara como tomador de cada contrato de médulo
de rentas vitalicias.

b. Asegurado y beneficiarios. Corresponderd al pensionado y a los
beneficiarios en caso de sustitucidn pensional de acuerdo con el articulo 48 de
la Ley 2381 de 2024.

c. Receptor de pagos. Colpensiones recibira los pagos de las mesadas de
contrato de renta vitalicia por parte de la CSV a quien haya sido asignada, con
el objetivo de unificar y conformar la pension integral de vejez.

d. Amparos basicos. Deberda contener como minimo la obligacion de la
Compafiia de Seguros de Vida de pagar a Colpensiones una renta de forma
vitalicia, de acuerdo con lo previsto en el presente Libro.

e. Vigencia. Debera especificar el momento de entrada en vigencia del contrato
de renta vitalicia como el momento en el cual Colpensiones realiza el traspaso
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de la proporcion, de acuerdo con la arquitectura de desacumulacion del CCAI
del pensionado.

f. Pago de la prima. Debera especificar que la prima sera Unica y se pagara a
la compafiia de seguro de vida de la proporcién, de acuerdo con la arquitectura
de elecciéon del CCAI del pensionado.

g. Procedimiento en caso de cese de operaciones. En caso de cese de
operaciones de la compafila de seguros de vida asignada, esta debera
trasladar la totalidad de la reserva matematica constituida al PACORE.

h. Participacion de utilidades.

i. Terminacion del seguro de renta vitalicia por no pago de la prima. En
el evento en que exista una terminacion del contrato por no pago de la prima,
las compafias de seguros de vida deberan comunicar dicha circunstancia a la
Superintendencia Financiera de Colombia dentro de los tres (3) dias habiles
posteriores al momento en que produce efectos la terminacion del contrato.

2.7. Pago de la prima de la renta vitalicia

Para finalizar el proceso de contratacion de los mddulos de rentas vitalicias,
Colpensiones debera realizar el pago de la prima a las CSV que fueron seleccionadas
y este corresponderd a un pago Unico en la proporcién del saldo que se haya
contratado de acuerdo con la arquitectura de desacumulacién. Cabe precisar que la
prima correspondera a la tasa promedio resultante de la contratacion y se calculara
como la suma de las primas ofertadas por las compafias de seguros de vida
asignadas, ponderadas por las fracciones adjudicadas.

Igualmente, Colpensiones sera la Unica responsable de girar y consolidar los valores
gue se destinaran al pago unico de la prima y debera considerar el niumero de
moddulos que le fueron asignados en el proceso de contratacién. Toda esta
informacidén debe estar registrada en el SISCORP para garantizar la publicidad vy
transparencia, asi como la efectividad del proceso mismo.
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En el proyecto de decreto que acompafa este documento se propone la posibilidad
de que las CSV puedan centralizar la operacion del proceso de contratacion en un
organismo, cuyas funciones serian la centralizacion y actualizacion de la informacion
de rentas vitalicias. De igual forma este organismo podra suscribir y adelantar el
proceso de contratacion, asi como distribuir las primas de las CSV segun el moédulo
asignado, recibir y dar respuesta a las reclamaciones y las demas funciones que le
sean asignadas.

El pago correspondiente a las rentas vitalicias destinado a complementar el valor
obtenido en el Componente de Prima Media, para formar en conjunto la pensién
integral de vejez en los términos del articulo 34 de la Ley 2381 de 2024, se realizara
a través de pagos periddicos mensuales que las compafias de seguro de vida
efectuaran a la Administradora del Componente de Prima Media -Colpensiones-.

Por ultimo, la Superintendencia Financiera de Colombia podra crear un ramo que se
adecue a las particularidades de la renta vitalicia del esquema de desacumulacion
que desarrolla el proyecto de decreto que acompana este documento.

3. Constitucion de Patrimonios Compartidos para
el Retiro -PACORE-.

3.1. Definicion del PACORE

El PACORE corresponde al segundo mecanismo que conformara la prestacién del
CCAI, para la formacion de la pension integral de vejez en los términos del articulo
34 de la Ley 2381 de 2024. Los recursos que se administran en el PACORE son
propiedad de los afiliados y seran gestionados con el objetivo de obtener
rentabilidades y ofrecer pagos vitalicios, con base en los calculos que determine la
DAU. En el marco de esta gestiéon de activos, la Superintendencia Financiera de
Colombia realizard la supervision de las reglas establecidas en el proyecto de
decreto que acompafa este documento técnico, asi como la posibilidad de impartir
instrucciones sobre la materia.

Las administradoras del PACORE deberan cumplir con los niveles de patrimonio
adecuado y relaciones de solvencia determinadas en el Decreto 2555 de 2010, para
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la actividad de su objeto social. Ademas, las administradoras del PACORE solo
podran ser entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

En virtud de lo anterior, podran ser sociedades fiduciarias, entidades de
aseguradoras de vida, sociedades administradoras de fondos de pensiones y
cesantia del régimen de ahorro individual de la Ley 100 de 1993, entidades
cooperativas de caracter financiero, comisionistas de bolsas de valores, sociedades
administradoras de inversion, fondos mutuos de inversion Vvigilados y
titularizadoras.

3.2. Modelo hibrido de los PACORE

Es importante precisar que la literatura internacional ha sefalado la posibilidad de
adoptar un modelo centralizado o descentralizado en las tontinas modernas, que
considere la gestién de las funciones actuariales, de inversidon y administracién de
los activos.

El proyecto de decreto que acompana este documento propone un esquema hibrido.
Esto obedece a criterios de eficiencia operativa y a la busqueda de economias de
escala y ademas a la necesidad de mitigar el riesgo de longevidad y atenuar posibles
incentivos perversos, como la seleccidon adversa, que pueden de manera indeseada
ir en contravia de la mutualizacién de riesgos. En conclusion, se trata de decidir
cuanto de la gestidn actuarial y financiera debe concentrarse en un solo agente y
cuanto debe estar en manos de actores descentralizados que compitan y se
especialicen en la administracion de activos.

Por un lado, un modelo centralizado puro implica que toda la administracion de
la cuenta individual, la gestién de los activos de inversidén y la ejecucidén de las
funciones actuariales en cuanto a la asignacién de créditos de longevidad, se
concentran en un Uunico proveedor (publico o privado). Sin embargo, esta
concentracién de poder de mercado en un solo agente puede llevar a practicas
monopdlicas o bajos estandares de servicio, que representan bajos incentivos para
innovar.

Por otro lado, un modelo descentralizado puro realiza la distribucidon del paquete
de administracion de la cuenta individual, la gestién de los activos de inversién y la
ejecucion de las funciones actuariales entre multiples entidades. Si bien este modelo
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supone una mayor competencia en la administracién de los activos, que se traduce
en Ultimas en la creacién de productos mas variados e innovadores, la
descentralizacidon intensa obliga a consagrar reglas homogéneas y sistemas de
supervision robustos que faciliten la transparencia y comparabilidad de resultados.
Igualmente, si un fondo o proveedor mantiene un numero reducido de participantes
corre el riesgo de no lograr una masa critica suficiente para diversificar de manera
efectiva el riesgo de longevidad. Por ultimo, en este modelo se presenta el riesgo
de seleccion adversa: grupos con longevidad mas elevada podrian acumularse en
un mismo oferente, alterando los calculos actuariales.

El modelo hibrido es una tercera via que combina ambos esquemas antes descritos
y, bajo el principio de superposicidén, se separa la gestion actuarial de créditos de
longevidad de la administracién de cuentas y de portafolios de inversidn. Este es el
modelo que se implementard en el proyecto de decreto que acompana este
documento técnico, bajo el cual se centraliza la funcién actuarial en la DAU y se
descentraliza la administracion de los PACORE bajo las tipologias consagradas en el
articulo 33 de la Ley 2381 de 2024.

3.2.1. Contratacion de la administracion de los activos

En el proyecto de decreto que acompafia a este documento se define un proceso de
contratacion para la administracion de los activos que constituiran los PACORE. Para
esto, Colpensiones debe convocar a las potenciales administradoras a participar en
el proceso de contratacion en virtud del siguiente procedimiento:

1. Colpensiones consolidard la informacidn y resolvera la peticion de
reconocimiento de pensidn integral de vejez o prestacion de vejez, en el término
de cuatro (4) meses contados a partir de la fecha en la que el afiliado o el
empleador hubiere presentado la solicitud.

2. Colpensiones contara con dos (2) meses posteriores al reconocimiento de la
prestacion de la pension integral de vejez para incluirla en ndmina, momento a
partir del cual se hace exigible el pago de la obligacién.

3. Una vez la ACCAI reciba el requerimiento de Colpensiones debera certificar el
saldo total de la cuenta de ahorro individual del afiliado, que corresponda a
aportes por IBC superiores a 2.3 SMMLV.
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4. Al momento de recibir Colpensiones la respuesta por parte de la ACCAI y
determinar que el afiliado cumple con los requisitos exigidos para tener derecho
al reconocimiento de la pension integral de vejez, el afiliado sera elegible para
ser incluido en la cartera de cuentas de saldo individual, que seran ofertados
para la contratacién del PACORE.

5. Con el objetivo de facilitar la contratacion, Colpensiones agrupara en carteras
de cuentas de saldo individual. Esta cartera estara delimitada en dias calendario
segun se disponga en la convocatoria.

Para la contratacién de los PACORE, el objeto de la contratacidn son las carteras de
cuentas de saldo individual que se determinan conforme a la arquitectura de
desacumulacion. Las entidades que manifiesten su interés de ser administradoras
deberan presentar, por un lado, la documentacidn necesaria para acreditar los
requisitos minimos y formales, por el otro, la oferta econédmica para los mddulos
ofertados.

Para la seleccién de las entidades administradoras y la asignaciéon de los recursos
gue seran administrados por estas se considerara, como minimo y sin limitarse, los
siguientes aspectos: i) la idoneidad de los administradores; ii) las comisiones que
las entidades presenten al momento de manifestar su intenciéon de administrar las
carteras de saldos incorporando el cumplimiento de medidas de desempefio; v iii)
la concentracidon de los activos administrados por entidad o entidades
pertenecientes al mismo conglomerado financiero.

3.2.2. Constitucion y caracteristicas de los PACORE

Para el cdlculo del pago vitalicio que se realizara por el PACORE, la Dependencia
Actuarial Unica (DAU) deberéa tener en cuenta la informacién del pensionado y sus
beneficiarios que reposa en Colpensiones y se suministre al momento de su
constitucion.

Le correspondera a la DAU el recalculo del pago vitalicio para incluir a todos los
beneficiarios con derecho, en los eventos que con posterioridad a la definicién de
los pagos periddicos se presente un beneficiario con derecho a pension que no haya
sido considerado al momento inicial de calculo.

El pago vitalicio del PACORE tendra las siguientes caracteristicas:
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a. Irrevocabilidad. Como un vehiculo de desacumulacién, el PACORE y salvo
normas especiales, las partes no pueden poner un término anticipado y este
patrimonio debera permanecer vigente hasta la muerte del pensionado o del
ultimo de los beneficiarios con derecho a pensidon de sobrevivientes, si los
hubiere.

b. Financiacion. Colpensiones girara a las administradoras del PACORE un Unico
pago y por una sola vez.

c. Reajuste y monto de valores. El pago vitalicio debe ser uniforme en
términos de poder adquisitivo constante y podra ser de un valor inferior a un
(1) SMMLV. Sin embargo, debe destacarse que la prestacién que pagara
Colpensiones no puede ser inferior a este monto, de conformidad con lo
consagrado en el articulo 48 de la Constitucion Politica de Colombia.

d. Pago vitalicio del PACORE. El pago vitalicio que se devengue en virtud del
PACORE comenzara a pagarse a Colpensiones por parte de la administradora
del PACORE a mas tardar la ultima semana del mes anterior, con el fin de que
Colpensiones realice el pago de la pensién integral el primer dia habil del mes
siguiente al pensionado.

3.2.3. Condiciones contractuales y proceso de contratacion de
la administracion del PACORE

Tal y como sucede con la contratacion de las rentas vitalicias con las CSV,
Colpensiones debe realizar un proceso de contratacién para las entidades que
administraran los recursos del PACORE, con el fin de incorporar a actores con
experiencia en la gestién de activos. El procedimiento se hara con las mismas etapas
y se describe de la siguiente manera:

a. Inicio del proceso: Colpensiones convocard a las administradoras del
PACORE a participar y deberd contar con la informacion y peticién del
reconocimiento de la pensidn integral de vejez o prestacion de vejez, en el
término de cuatro (4) meses contados a partir de la fecha en que se hubiese
elevado la solicitud.
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Dentro de los dos meses siguientes al reconocimiento de la prestacion, se
incluira en la ndmina y es desde este momento que se hace exigible la
obligacién. Posteriormente, le correspondera a la ACCAI certificar el saldo
total de la cuenta de ahorro individual del afiliado, que corresponda a los
aportes por IBC superiores a 2.3 salarios minimos legales mensuales
vigentes de la anualidad respectiva.

Colpensiones, luego de recibir la informacion por parte de la ACCAI, debe
elaborar unos modulos con diferentes aspirantes para ser consolidar las
mencionadas carteras de cuentas de saldo individual, que seran en ultimas
los objetos que se ofertaran.

A diferencia de las rentas vitalicias que se agrupaban por mddulos, en los
PACORE la agrupacion se realizard por carteras de cuentas de saldo
individual.

. Objeto de contratacion y administradoras del PACORE: el objeto de
la contratacidén son las carteras de cuentas de saldo individual, definidas
por Colpensiones de conformidad con la arquitectura de desacumulacién y
la opcién por defecto.

El proyecto de decreto que acompana este documento contempla que las
entidades que pueden participar son las fiduciarias que tengan una
calificacién de fortaleza financiera igual o superior a “A” que debera
mantener en toda la etapa del proceso de contratacion, y calificacion que
debe ser otorgada por una agencia calificadora acreditada por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Ademas, las fiduciarias deben
acreditar los requisitos de admisibilidad consagrados en las condiciones
contractuales del proceso.

Se debe aclarar en este punto que en virtud de la definicion de
administradoras del PACORE, en concordancia con el inciso segundo del
articulo 33 de la Ley 2381 de 2024, la administracion del PACORE se puede
realizar por un mecanismo que correspondera a una universalidad,
patrimonio auténomo, fondo mutuo u otras alternativas.
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c. Resultados de la contratacion. Para efectos de garantizar el principio de
transparencia en el proceso de contratacion, Colpensiones debera publicar
en un lugar destacado en su pagina web y en el SISCORP, la fiduciaria que
administrara las carteras de cuenta de saldo individual. Esta publicaciéon de
contener el nombre o razon social de las fiduciarias oferentes, aquellas a
las que les fue adjudicado la o las carteras de saldo individual, y la relacién
de estas carteras.

La Superintendencia Financiera de Colombia tendrd a su disposicion todos los
soportes del proceso de contratacidn, para efectos de que pueda realizar su funcion
de supervision. Los documentos mas relevantes seran todos aquellos que
contemplen las condiciones contractuales, los documentos de respuesta a los
comentarios y la modificacion de las condiciones si fuere el caso, el acta de eleccion
de las fiduciarias y la copia de los contratos.

3.2.4. Condiciones para la contratacion de los PACORE.

Con base en la informacion que las ACCAI y la que reposa en Colpensiones se debe
elaborar el documento de condiciones contractuales de los PACORE. Es importante
aclarar en este punto que esta informacidon puede ser complementada por el
Ministerio del Trabajo, el cual tendra la posibilidad de reglamentar e incluir aspectos
adicionales a los que se consagran en el proyecto de decreto que acompafia este
documento.

El documento de condiciones contractuales debe ser elaborado por Colpensiones
bajo los lineamientos que se anuncian a continuacidon y, en todo caso, este
documento debe ser entregado gratuitamente a las sociedades fiduciarias que
deseen participar en el proceso de contratacion.

Con el fin de garantizar la libre participacién de los agentes en el mercado, la
interoperabilidad del sistema, la transparencia y publicidad de la informacion,
Colpensiones debe publicar el documento de las condiciones contractuales que
servird de marco para la contratacion del PACORE, para todas aquellas que deseen
participar y muestren un interés.

47



Este documento debera contemplar como minimo los siguientes aspectos:

a) Identificacion de las partes. Colpensiones constituira el PACORE y sera su
beneficiario. Los administradores del PACORE actuardn en calidad de
fiduciarios y corresponderan a los mecanismos que se consagran en el inciso
segundo del articulo 34 de la Ley 2381 de 2024. Las ACCAI seran las
fideicomitentes, y entregaran los recursos al PACORE.

b) Vigencia y terminacion. El PACORE no tendra una duracion maxima y en
todo caso, se extinguira hasta el pago de la ultima obligacién.

c) Recursos del PACORE. Corresponderan a los bienes fideicomitidos que son
las carteras de cuentas de saldo individual del CCAI.

d) Encargo fiduciario o finalidad. Sera la administracion de los activos
recibidos por las ACCAI para que Colpensiones realice el pago de la prestacion.

e) Remuneracion del PACORE. Colpensiones y la sociedad fiduciaria designada
deberan acordar una remuneracion para la administraciéon del PACORE. Esta
remuneracion podra ser asumida por los rendimientos.

f) Contabilidad separada. Colpensiones debe mantener una contabilidad
separada para cada uno de los PACORE que administre, asegurando en todo
momento la transparencia financiera y operativa frente a los aportantes y
beneficiarios. Para lo anterior, la Junta Directiva de Colpensiones aprobara las
politicas de valoracion y el tratamiento contable de lo relacionado con los
PACORE, de acuerdo con los estandares internacionales, la regulacién
contable publica expedida por la Contaduria General de la Nacion y las normas
especiales establecidas en el articulo 10 de la Ley 1314 de 2009, expedidas
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Posterior a la publicacién y entrega inicial del documento con las condiciones

contractuales, Colpensiones debe abrir un espacio para que los participantes
formulen preguntas.
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Tanto las preguntas que se formulen, como las respuestas que se absuelvan deben
ser compartidas a las CSV participantes en el proceso de contratacion de las rentas
vitalicias. En el evento en que proceda una modificacion a las condiciones
contractuales iniciales, estos ajustes deben ser incluidos y compartidos a las CSV
gue participan en el proceso. Igualmente, sera necesario dar un término que debera
ser como minimo el mismo que fue dado inicialmente, para efectos de que las CSV
revisen las modificaciones del documento de condiciones contractuales y evallen
tanto su oferta econdmica como su participacion en el proceso.

3.2.5. Funciones y deberes de las administradoras del PACORE.

Como funciones particulares, las administradoras del PACORE tendran las siguientes
que se enfocan en el aspecto operativo:

a) Gestion de inversiones. Las administradoras de los PACORE deben
establecer y ejecutar politicas de diversificacion y de control de riesgos,
ajustando la cartera segun la normativa vigente y la tolerancia al riesgo. Es
importante que estas entidades modelen la volatilidad y realicen ajustes
dindmicos, asi como realizar la gestién adecuada de los recursos
administrados de conformidad con la politica de inversion dada por
Colpensiones y los horizontes de inversiones.

b) Giros de recursos a Colpensiones. Las administradoras de los PACORE
también deberan realizar los pagos vitalicios solicitados por Colpensiones.
Como se ha mencionado, le corresponde a Colpensiones realizar el pago de la
prestacién integral de vejez.

c) Integridad de los sistemas de informacion contable y financiera. Por
ultimo, las administradoras deben garantizar los sistemas adecuados de
control interno, gestion de riesgos y control operativo. Estas administradoras
deberan aplicar los retornos de la inversién y los créditos de longevidad
derivados de los fallecimientos de forma automatizada, pero revisable ante
cualquier controversia.

En lo que respecta a los deberes de las administradoras del PACORE, estas deben
administrar las carteras de cuentas de saldo individual con un alto nivel de
diligencia, profesionalidad y especialidad. De igual forma, se debe informar y
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proteger los bienes que fueron entregados para su administracion, ser previsible,
actuar con prudencia y diversificar las inversiones. Por ultimo, se debe divulgar la
informacidn necesaria para la toma de decisiones y procurar siempre el beneficio de
los participantes y beneficiarios.

3.2.6. Régimen de inversion del PACORE

Atendiendo al objetivo de inversion propuesto en el Proyecto de decreto que
acompafa este documento se propone un régimen de inversidén que procure la mejor
mesada pensional. Para ello y como base para la construccién de la propuesta fue
importante validar las experiencias a nivel internacional, las cuales enunciaremos a
continuacion con algunas conclusiones:

Estados Unidos

La Teachers Insurance and Annuity Association — College Retirement Equities Fund
(TIAA-CREF), constituida originalmente como organizacidon sin animo de lucro, se
ha erigido en un referente de la mutualizacién del riesgo de longevidad en el sistema
de pensiones estadounidense. Su modelo, fundamentado en la filosofia pro-
participante y en la transparencia informativa, ha demostrado ofrecer rendimientos
competitivos y niveles de seguridad elevados, contribuyendo al mismo tiempo a la
estabilidad financiera de los fondos de jubilacion.

Un hito decisivo en la evolucién de TIAA-CREF se produjo en 1952, bajo la direccién
de William Greenough, con el lanzamiento del College Retirement Equities Fund
(CREF), la primera anualidad variable comercial en el mercado. Esta innovacién
sentd las bases del conjunto de productos administrados por TIAA-CREF, que hoy
gestiona activos por cerca de 1 billon de délares y dispone de una oferta
diversificada —que abarca desde fondos de renta variable y de renta fija nucleo
hasta estrategias de inversion socialmente responsables y vehiculos de mercado
monetario—.

El marco regulatorio norteamericano concede a las entidades gestoras flexibilidad
para combinar distintos fondos conforme a criterios actuariales de longevidad y a
analisis de riesgo de mercado. La trayectoria de casi un siglo de TIAA-CREF respalda
la tesis de que, con reglas claras y supervisidn rigurosa, la mutualizacion del riesgo
de longevidad es no solo sostenible, sino también valiosa para los afiliados.
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Asimismo, pone de relieve la necesidad de establecer limites de exposiciéon y de
garantizar la plena transparencia de la informacion entregada a los participes.

Canada

El GuardPath™ Modern Tontine, administrado por Guardian Capital, constituye una
de las experiencias pioneras de tontina moderna en el ambito de los fondos mutuos
canadienses. Diseflado como un vehiculo de capital cerrado con horizonte de 20
afos, ofrece una alternativa estructurada para la fase de desacumulacion de los
aportes previsionales voluntarios, orientada a la mutualizacion del riesgo de
longevidad bajo la regulacién de valores.

Durante su ciclo de vida, GuardPath™ sigue una “glide path” similar a la de los
Target-Date Funds: en los tramos iniciales, la cartera prioriza renta variable para
capturar retornos potencialmente superiores, apoyandose asimismo en coberturas
con opciones para mitigar la volatilidad; a medida que transcurre el tiempo y el
grupo de participes envejece, la composicion se hace progresivamente mas
defensiva, aumentando la proporcion de instrumentos monetarios y de renta fija,
de modo que se preserve el capital y se reduzca el riesgo de secuencia de retornos.

Al término del periodo de 20 afios, el fondo se disuelve y el patrimonio remanente
se distribuye entre los participes sobrevivientes. Aunque este mecanismo no provee
un flujo vitalicio indefinido —pues liquida el capital acumulado—, su funcionamiento
ha permitido demostrar la viabilidad de estructuras tontinarias en el contexto
normativo canadiense y ha impulsado el debate sobre la necesidad de un marco
regulatorio mas agil y de mayor sofisticacion actuarial.

Australia

El sistema de superannuation australiano, basado en aportaciones definidas
obligatorias, se ha consolidado como uno de los mayores acumuladores de activos
para el retiro a nivel global, superando el 150 % del PIB. En ese contexto, la Lifetime
Pension emerge como un esquema hibrido que equilibra la flexibilidad del retiro
programado con la estabilidad de las anualidades aseguradoras.

La Lifetime Pension agrupa los saldos individuales de los afiliados en un fondo
colectivo, sujeto a un “glide path” que ajusta anualmente los pagos en funcién de
la rentabilidad de la cartera (acciones, bonos y activos alternativos) y de la
mortalidad efectivamente observada en la cohorte. Al adherirse, el participante cede
su cuenta individual e ingresa a un “pool tontinario” que distribuye los excedentes
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de capital de quienes fallecen prematuramente, asumiendo la posible variacion
anual de su mesada: aumentos cuando la rentabilidad y la mortalidad superan las
proyecciones, y disminuciones en escenarios adversos.

La gestidon del portafolio se realiza bajo un enfoque “Balanced Risk-Adjusted” propio
de las Retirement Income Accounts, sin cuentas individuales segregadas. La
estrategia inicial favorece la exposicidon a renta variable para maximizar retornos,
pero gradualmente reduce dicha exposicion conforme la cohorte envejece,
disminuyendo la volatilidad. No obstante, la Lifetime Pension contempla clausulas
contractuales que facultan a la entidad administradora para suspender o revisar el
producto en circunstancias extremas.

La experiencia australiana subraya la importancia de contar con politicas de
inversion claras, criterios actuariales transparentes y un monitoreo continuo de la
dinamica de longevidad de los pensionados. Asimismo, evidencia que la viabilidad
de las tontinas modernas depende de un equilibrio adecuado entre innovacion
financiera y robustez regulatoria.

Universo de Inversiones Admisibles

Al revisar el listado de activos que contiene el articulo articulo 2.31.3.1.2. del
Decreto 2555 de 2010, al cual hace referencia el Decreto del que trata este
documento técnico, encontramos que el universo de inversiones es lo
suficientemente amplio y detallado.

Al revisar la regulacién de algunos paises de Latinoamérica como Chile y México y
a nivel internacional; Espafia, el listado de activos admisibles es suficiente y amplio,
razon por la cual, se propone dejar el mismo listado de activos invertibles.

Portafolio de Referencia

Dado el contexto colombiano y la sofisticacién requerida en la administracién de los
PACORE, la cual estara en cabeza de diferentes administradores; establecer un
portafolio de referencia, parece ser el enfoque mas alineado con los principios de
competencia, transparencia y equidad actuarial individualizada en la dimensidon de
inversion.

Asi mismo, con el objetivo de mitigar la posible volatilidad excesiva o divergencia
entre los administradores, se propone definir un benchmark de inversidon uUnico y
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transparente para todo el sistema PACORE, representativo de la politica de inversion
general o por defecto.

Para lograrlo, se desarrollan portafolios de referencia dindmicos que permiten medir
y asegurar la convergencia del saldo acumulado hacia la mejor mesada pensional.
Este proceso se fundamenta en la utilizacién de instrumentos como bonos indexados
a la inflacion o, en su defecto, en bonos de jubilacion replicados a través de
estrategias de cobertura dinamica. Aunque se mantiene una pequefia exposicion a
activos de crecimiento para potencialmente mejorar la rentabilidad, la esencia del
portafolio se centra en la protecciéon de la capacidad de compra de la pension,
priorizando la estabilidad y la previsibilidad de los ingresos futuros.

Medidas de Desempeio

De acuerdo a la experiencia internacional y con el objetivo de alinear los intereses
de los administradores de los PACORE, la literatura recomienda no solo establecer
medidas de desempefio, si no incorporar comisiones de desempefio fijas y variables
gue incentiven la mejor gestidon de los portafolios.

Las medidas de desempefo se calcularian usando el benchmarking al que se hace
referencia en el titulo anterior. La diferencia (positiva o negativa) entre el
rendimiento efectivo de cada PACORE y el benchmark podria (a) influir en la
remuneracion del gestor (performance fees), (b) acumularse en una cuenta de
reserva especifica del PACORE para suavizar ajustes futuros de su cohorte cuando
sea positiva, o (c) generar un segundo factor de ajuste (mas pequefio y
potencialmente diferido) especifico para esa cohorte.

Si bien se propone un error de seguimiento del 5% basados en la literatura y en
minimizar desviaciones de los rendimientos esperados. Se propone que este nivel
sea revisado y ajustado en caso de ser necesario. De igual forma se recomienda
que cuando el error seguimiento sea positivo, es decir por encima del rendimiento
del portafolio de referencia, se genere algun incentivo para los administradores.
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Limites de Inversion

A partir de la experiencia internacional en la adopcién de Tontinas modernas, y
regimenes de inversidon de algunos paises como Espafa, Alemania, Chile y México
se puede observar que la existencia de ciertos limites como; emisor, concentracion,
accionario, conglomerados, son necesarios para el buen funcionamiento del sistema
en pro de mitigar riesgos de crédito, reputacionales y de mercado.

A continuacidn, se sefialan algunos ejemplos de los limites de inversién de algunos
de los paises mencionados anteriormente:

Espafa:

A\

los siguientes limites no seran de aplicacion a los valores o instrumentos
financieros emitidos o avalados por el Estado o sus organismos auténomos, por las
comunidades auténomas, corporaciones locales o por administraciones publicas
equivalentes de Estados pertenecientes a la OCDE, o por las instituciones u
organismos internacionales de los que Espafia sea miembro y por aquellos otros que
asi resulte de compromisos internacionales que Espafa pueda asumir, siempre que
la inversion en valores de una misma emision no supere el 10 por ciento del saldo
nominal de esta”

e Al menos el 70 por ciento del activo del fondo de pensiones se invertird en
valores e instrumentos financieros susceptibles de trafico generalizado e
impersonal que estén admitidos a negociacion en mercados regulados o en
sistemas multilaterales de negociacion, en instrumentos derivados negociados
en mercados organizados, en depdsitos bancarios, en créditos con garantia
hipotecaria, en inmuebles y en instituciones de inversion colectiva
inmobiliarias.

e La inversion en valores o instrumentos financieros emitidos por una misma
entidad, mas los créditos otorgados a ella o avalados o garantizados por la
misma, no podra exceder del 5 por ciento del activo del fondo de pensiones.

e La inversion en instituciones de inversion colectiva de caracter financiero
estara sujeta a un maximo del 20% del activo del fondo de pensiones siempre
que, tratandose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la
consideracion de valores cotizados o bien estén admitidas a negociacion en
mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacion.
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e Los instrumentos derivados estaran sometidos, en los términos previstos en
la letra b) y no podra ser mas del 4%

e Lainversion en los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por
una misma entidad, las posiciones frente a ella en instrumentos derivados y
los depdsitos, a la vista y a plazo, que el fondo de pensiones tenga en dicha
entidad no podra superar el 20 por ciento del activo del fondo de pensiones.

e La inversibn en inmuebles, créditos hipotecarios, derechos reales
inmobiliarios, acciones y participaciones en instituciones de inversién colectiva
inmobiliaria y en aquellas participaciones en el capital social de sociedades
gue tengan como objeto social exclusivo la tenencia y gestion de inmuebles y
cuyos valores no estén admitidos a cotizacién en mercados regulados o en
sistemas multilaterales de negociacion no podra exceder del 30 por ciento del
activo del fondo de pensiones

e No mas del 10% en un solo inmueble.

Teniendo presente lo expuesto anteriormente se considerd implementar algunos
limites con el fin de mantener el desarrollo del mercado de capitales en Colombia,
proteger los recursos de los afiliados en etapa de pension, mitigar los riesgos de
crédito y concentracidén, asi como orientar las inversiones a activos que estén
correlacionado o indexados a la inflacion.

3.3. Administracion centralizada actuarial de los PACORE

Como se menciond, la propuesta para Colombia contempla un modelo hibrido en la
gestion y administracién de los PACORE. En primera instancia, la administracion
centralizada actuarial de los PACORE estara a cargo de una Dependencia Actuarial
Unica (DAU). Dicha dependencia debera propender por la justicia actuarial cuya
metodologia y operatividad estara su cargo. La DAU se encuentra alineada con las
mejores practicas internacionales en la aplicacidon y operatividad de este tipo de
mecanismos, debido a que su rigor técnico es fundamental para convertir la CCAI
en un flujo de ingresos vitalicios similar a una renta vitalicia.

3.3.1. Dependencia Actuarial Unica -DAU-.

Los PACORE tienen como objetivo principal mutualizar el riesgo de longevidad a
través de la asignacién de créditos de longevidad a medida que el colectivo de
pensionados y/o sus beneficiarios fallezca y el portafolio de inversién genere

55



rendimientos. Por tal motivo, la DAU sera la encargada de la gestion centralizada
del riesgo de longevidad de los participantes del PACORE.

En ese contexto, la DAU debe establecer reglas uniformes para: (i) asignar
equitativamente los créditos de longevidad, (ii) procurar los mejores rendimientos
de la prestacién, (iii) minimizar los costos asociados a la gestidén y (iv) definir los
criterios comunes de ajuste entre los participantes. Para ello, la DAU podra ser
operada por Colpensiones, a través de la Vicepresidencia de Planeacion Y
Tecnologia, o podra delegar sus funciones a terceros idoneos expertos en la materia.
Ademas, la DAU se financiara con cargo a la comisidon de administracion de que trata
articulo 23 de la Ley 2381 de 2024.

Finalmente, el articulado del proyecto de decreto incorpora a las Universidades,
asociaciones, gremios o centros de pensamiento especializados en estadistica y
actuaria como actores que puede solicitar informacién a la DAU, o al tercero idoneo,
con el objetivo de replicar los calculos actuariales y ayudar en el mejoramiento de
las metodologias adoptadas por esta dependencia. No obstante, en la entrega de la
informacién se debe garantizar en todo momento la proteccién de los datos
personales y que estos sean andnimos.

3.3.2. Estructura y Supervision de la DAU

La propuesta relaciona que la DAU tendra dos subsistemas:

a) Subsistema actuarial y de registro de participantes del PACORE: Este
subsistema se conformara para el cdlculo de créditos de longevidad, los
estudios de tendencias actuariales y/o demograficas y los recalculos de los
pagos vitalicios. Otra de las funciones asignadas a este subsistema es la
actualizaciéon de la lista de participantes, sus datos demograficos y de
contribuciones, y los fallecimientos de los participantes.

b) Subsistema de pagos, flujo de fondos e interoperabilidad: Tendra la
finalidad de automatizar la distribucion de pagos a los sobrevivientes y la
recaudacion de cuotas actuariales, asi como contar con una interfaz
autorizada que permita la conexién de diversos gestores de activos.
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La Superintendencia Financiera de Colombia supervisara el funcionamiento de la
DAU, considerando criterios de idoneidad y calidad, ademas de los criterios
adicionales que establezca en el marco de sus competencias y cuando se observen
cambios en las condiciones de operacion. Igualmente, la DAU debera:

a) Disponer de una capacidad humana y técnica especializada en actuaria,
gestion de riesgos y seguridad social.

b) Cumplir con sistemas tecnoldgicos robustos que garanticen la seguridad,
eficiencia y continuidad de las operaciones en caso de fallas técnicas o
cualquier otra eventualidad.

c) Implementar altos estandares de seguridad de la informacién, para proteger
la integridad, confidencialidad y disponibilidad de los datos procesados.

3.3.3. Funciones de la DAU

Las principales funciones de la DAU son: (i) desarrollar la gestidon centralizada de
los créditos de longevidad para los participantes de los PACORE; (ii) ejercer las
funciones de gobernanza actuarial de los PACORE; e (ii) implementar los
lineamientos actuariales definidos en el Proyecto de Decreto.

3.3.3.1 Gestion centralizada de los créditos de longevidad para los
participantes de los PACORE: La DAU serd la Unica dependencia
encargada de calcular la redistribucidon de los saldos de los pensionados
fallecidos entre los sobrevivientes y, en consecuencia, calcular el reajuste
de los pagos vitalicios. Asi mismo, dicha dependencia debe informar el
cambio en el valor de los pagos vitalicios anualmente a los administradores
de los PACORE con el objetivo de que estos actualicen la informacién vy
realicen los pagos actualizados a Colpensiones. De otro lado, la DAU y
Colpensiones deben establecer un procedimiento de comunicacion
permanente con el objetivo de generar un reporte de los fallecidos, por lo
menos quincenalmente.

a) Metodologia de calculo del pago vitalicio anual del Componente
Complementario de Ahorro Individual a cargo del PACORE: El pago
vitalicio anual que realiza Colpensiones, debe ser calculado por la DAU al
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momento que el afiliado cumple con todos los requisitos para obtener la
pension integral de vejez. Dicho calculo corresponde a la divisidon entre el
valor en Unidades de Valor Real de la cuenta de saldo individual al
momento de cdlculo y el valor presente actuarial de una unidad de valor
real en el tiempo, con el objetivo de que el pago vitalicio no pierda Poder
adquisitivo. Dicho calculo debe reconocer el numero de mesadas anuales
de que trata la Ley 2381 de 2024 y reflejara un pago vitalicio anual de 13
mesadas expresado en unidades de valor real.

Para el calculo de esta renta, la DAU debe realizar un ejercicio robusto del
valor presente actuarial de las obligaciones a cargo del PACORE teniendo
en cuenta, por lo menos, los siguientes aspectos técnicos: i) la tasa de
interés técnico que determine la Superintendencia Financiera de Colombia;
i) las tablas de mortalidad de rentistas y de invalidos expedidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, las cuales deberan ser
actualizadas periédicamente y utilizara factores de ajuste propios con el
objetivo de que reflejen el comportamiento de la mortalidad de los
participantes de los PACORE vy iii) la tasa de inflacidn; entre otros.

La posibilidad de utilizar factores de ajuste en las tablas de mortalidad
permite a la DAU ajustar el parametro de mortalidad de acuerdo con el
comportamiento de los participantes del PACORE y disminuir la volatilidad
de los pagos vitalicios cuando los parametros se alejen de los supuestos
utilizados para el calculo de la renta.

b) Liquidacion del pago vitalicio del Componente Complementario de
Ahorro Individual a cargo del PACORE: El valor del pago vitalicio en
pesos colombianos se debe calcular como el producto entre el nUmero de
unidades de valor real del pago vitalicio anual divido entre el nimero de
mesadas del que trata el articulo 32 de la Ley 2381 de 2024, y el valor de
la Unidad de Valor Real al 31 de diciembre del afio anterior a la fecha de
calculo. Lo anterior permite que el pago vitalicio no tenga variaciones
durante el afio, permitiendo a Colpensiones realizar el presupuesto de los
PACORE y la DAU sin volatilidades implicitas en el proceso de liquidacion
del pago vitalicio a su cargo.
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c) Método de ajuste del pago vitalicio: La DAU debera ajustar anualmente
los pagos vitalicios del Componente Complementario de Ahorro Individual
a través de la siguiente férmula:

1+ IR,
PVt = PVt—l X P EEE—

Donde:

PV,, corresponde al Pago Vitalicio anual del periodo t, expresado en
Unidades de Valor Real.

PV._,, es el Pago Vitalicio anual del periodo t-1, expresado en Unidades de
Valor Real.

IR;_,: es la rentabilidad real de la cartera en el periodo t-1. Se calcula como
la rentabilidad real de los portafolios de inversién de cada PACORE,
ponderados por la participacion de los saldos de cada PACORE sobre el total
de los saldos del PACORE.

TIR : corresponde a la rentabilidad del portafolio de referencia en el periodo
t-1.

FM,_,: es el factor de ajuste por mortalidad, el cual refleja la diferencia
entre los decesos esperados y los observados. Los decesos esperados
corresponden a la estimacidn de fallecimientos en el periodo t-1, estimados
a través de las tablas de mortalidad, y los decesos observados son los
fallecimientos reportados a Colpensiones para el periodo t-1.

La férmula permite el ajuste de los pagos vitalicios a través del
comportamiento de la mortalidad y el rendimiento promedio ponderado de
los activos del PACORE.

De otro lado, el Proyecto de Decreto contempla que para los casos en los
cuales el nimero de unidades de valor real del pago vitalicio anual para
este ano es menor al pago vitalicio anual expresado en unidades de valor
real del afio inmediatamente anterior, Colpensiones debera asumir el valor
faltante con el objetivo de garantizar que el valor del pago vitalicio anual
expresado en unidades de valor real no sea menor durante el tiempo.
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3.3.3.2.

3.3.3.3.

Este método de ajuste busca aprovechar las sinergias del modelo hibrido e
incorporar a gestores expertos en los activos con el objetivo de disminuir
la probabilidad de activar la garantia del valor del pago vitalicio anual.

Asuncion de las funciones de gobernanza de los PACORE: La DAU
debe generar reportes periddicos sobre el comportamiento de la
mortalidad en el PACORE, con el objetivo de entregar insumos suficientes
al Comité de inversiones para que este, a su vez, defina la politica de
inversion, la cual debe garantizar en todo momento la gestion adecuada
de los recursos administrados. Esta funcidén permite buscar un calce entre
activos y pasivos o buscar mejorar las rentabilidades del portafolio con el
objetivo de propender por la suficiencia de los recursos de los PACORE
para los pagos vitalicios a su cargo.

Ejecucion de los lineamientos actuariales: La DAU debe desarrollar y
mantener los algoritmos actuariales que rigen la asignacién de beneficios
(créditos de longevidad), las tablas de mortalidad y los factores de ajuste.
Ademas, la DAU debera realizar ejercicios de estrés que permitan
anticiparse a escenarios de volatilidad de los pagos vitalicios.

Disposiciones finales

Con el fin de que Colpensiones pueda implementar el sistema de contratacion de las
rentas vitalicias, asi como el proceso de asignacion de las carteras de saldo
individual que seran administrados en los PACORE, se dispone un término de doce
(12) meses luego de la publicacién del proyecto de decreto. Este término se
considera como el adecuado para realizar las modificaciones a los manuales de
contratacion, la implementacion del SISCORP y la oportuna atencion de las
solicitudes en la etapa de desacumulacion de la ley 2381 de 2024.
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