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A. Primera Parte: Introducción

Esta Parte  tiene como objetivo principal explicar el alcance del documento y presentar algunas definiciones que sirven como fundamento a las Pautas. 
· Alcance de las pautas (naturaleza y características de los programas a los que se aplica).

· ¿A quién están dirigidas las Pautas?

· Comentarios sobre rol de los afiliados y el supervisor en el control de las inversiones de los fondos de pensiones.

· Resumen de discusión sobre límites cuantitativos vs regla del hombre prudente.

B. Segunda Parte: Pautas

Las Pautas se organizan según los temas que se indica a continuación. Cada tema incluye varias Pautas. Luego de enunciarse cada  Pauta, se presenta un texto explicando y fundamentando la misma.

I.   Objetivos y características  de la regulación a la inversión de los fondos de pensiones 

· Objetivos de la inversión: rentabilidad y seguridad (Protección del interés del afiliado; no usar fondos de pensiones para hacer “política industrial” o promover ningún otro objetivo distinto al del sistema de pensiones).

· Regulación no debe impedir una adecuada diversificación de portfolio.

· Regulación debe basarse en combinación de límites cuantitativos y criterios de manejo prudencial.

· Regulación debe adaptarse a realidad de los mercados de capital, y ajustarse continuamente (límites sólo se pueden aumentar; nunca disminuir).

II. Gobierno corporativo de los fondos de pensiones

· Patrimonio del fondo de pensiones debe ser independiente del patrimonio de la administradora.

· Administradora debe tener responsabilidad fiduciaria.

· Administradora debe asegurar una organización, y procedimientos de control interno que le permitan garantizar el cumplimiento de la regulación y de sus propias políticas (Rol y composición del Directorio; auditores externos; Comité de Inversiones; calificación del personal).

· Separación de funciones de administración de cartera.

· Definición de políticas y estrategias de inversión.

· Derechos y obligaciones de los fondos de pensiones como tenedores de acciones y bonos.

III.  Rol del supervisor 

· Asegurar que las inversiones se hagan con el único objetivo de rentabilidad y seguridad.

· Independencia y profesionalismo.

· Adaptación continua de la regulación según condiciones del mercado de capitales.

IV.  Control de conflictos de interés

· Límites a inversión en activos emitidos por personas relacionadas.

· Límites a operaciones con personas relacionadas (a la administradora y a sus ejecutivos)

· Prohibición para que la administradora gestione las empresas donde invierte.

· Administración exclusiva de fondos (si  se administran fondos de terceros, ellos deben ser  “consolidados” con el fondo de pensiones)

V.   Valorización de activos 

· Valorización periódica y con precios uniformes para los activos de una misma clase y características.

· Criterios de valorización (mercado vs costo histórico).

· Responsabilidad de valorización (¿quien la debe hacer?).

· Frecuencia de la valorización.

· Cálculo de valores cuota.

VI.  Medición de desempeño y límites de riesgo

· Exigencias de rentabilidad mínima.

· Value at Risk

· Prohibiciones para invertir en ciertos activos

· Obligaciones de información de la administradora respecto a inversiones del fondo de pensiones (contenido; frecuencia; formato).

VII.  Límites de inversión (normas de diversificación de portfolio)

· Objetivos de los límites.

· Instrumentos autorizados (Inversión en el extranjero).

· Fondos múltiples.

· Prohibición para límites mínimos.
· Límites por activo/clases de activos/ emisor.
· Clasificación de riesgo.

VIII.   Custodia

· ¿Cuánto de custodia externa y cuanto interna?

· Requisitos para el custodio (solvencia; independencia de la administradora).

· Responsabilidades del custodio.

IX.       Procedimientos de transacción 

· Uso de intermediarios y mandatarios.

· Mercados autorizados.

· Criterios de asignación de transacciones entre fondos y entre los fondos y la administradora.
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