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Introduccion

Los regimenes de seguridad social poseen los fondos de la seguridad social para salvaguardar
su capacidad de pagar prestaciones y brindar servicios, para generar ingresos procedentes de
la inversion de estos fondos que les ayuden a financiar las prestaciones y servicios y, en
muchos casos, para aliviar las presiones demograficas transitorias.

Estos ultimos afios, el numero de organizaciones miembros de la Asociacion Internacional de
la Seguridad Social (AISS) que poseian estos fondos ha aumentado significativamente. Como
sus experiencias lo han demostrado, la inversion de estos fondos puede constituir una
contribucidn clave a la sostenibilidad financiera de sus regimenes de seguridad social. Sin
embargo, la experiencia también ha demostrado que la inversion de los fondos de la seguridad
social no carece de riesgo. Si estos fondos se invierten de forma imprudente o indebida,
pueden producir tasas reales de rendimiento negativas o pueden ser totalmente dilapidados.

Estos factores llevaron a la AISS a crear el Grupo de Estudio sobre las inversiones de los
fondos de seguridad social. Este Grupo de Estudio estaba conformado por funcionarios de las
organizaciones miembros de la AISS que participaban directamente en la inversién de los
fondos de la seguridad social, asi como por expertos procedentes de instituciones que
efectuaban inversiones similares y por expertos de organizaciones internacionales.

En su primera reunion, celebrada en Paris, en diciembre de 2002, el Grupo de Estudio
identificd, como una prioridad, la elaboracién de directivas que pudiesen ayudar a las
organizaciones de seguridad social en la inversiéon de sus fondos. En su segunda reunion,
celebrada en Oporto, en abril de 2004, el Grupo de Estudio examiné un proyecto de directivas
procedentes de diferentes fuentes y adaptadas a las circunstancias especiales de las
organizaciones de seguridad social. Estas Directivas son el resultado de la reflexién del Grupo
de Estudio y de los comentarios de varios de sus miembros recibidos posteriormente.

Estas Directivas tienen por objeto darle a las organizaciones de seguridad social - ya sean
ministerios, drganos estatutarios o entidades privadas — una serie de principios generales y de
consideraciones para la inversion de los fondos de la seguridad social. Estos principios y
consideraciones estan completados por comentarios que dan informacion basica, describen
enfoques alternativos aceptables o discuten otros factores que también deberian ser tomados
en cuenta.

Las Directivas fueron elaboradas para tomar en cuenta dos situaciones diferentes. En el primer
caso la entidad que administra el régimen de seguridad social es también responsable de la
inversion de los fondos de la seguridad social. En el segundo caso la entidad responsable de la
inversion de los fondos de la seguridad social esta separada del régimen de seguridad social.

Hay muchos modelos diferentes de seguridad social en el mundo, entre los que se hallan los
regimenes de los paises en desarrollo o industrializados. Los mercados financieros, los marcos
legales y las estructuras reglamentarias y de supervision varian de pais a pais. Al redactar estas
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Directivas, se le presté gran atencion a darles el grado de flexibilidad necesario para que
respondiesen a estas diferencias. Sin embargo, una consecuencia practica de ello es que las
Directivas no pueden reflejar todas las circunstancias posibles. Por tanto, al aplicar las
Directivas, éstas deberdn ser adaptadas, en cuanto sea necesario, a la situacion especifica de
cada régimen y de cada pais.

1. Prerrequisitos del buen gobierno: estructura de gobierno

Una buena y sdlida estructura administrativa o de gobierno es esencial para la inversién
fructifera de los fondos de la seguridad social. La buena estructura administrativa de gobierno
deberia garantizar una divisién apropiada de las responsabilidades operativa y de control, y
que quienes desempefan estas responsabilidades sean los mejor capacitados para hacerlo y
que sean responsables de sus decisiones.

El buen gobierno” es un tema complejo que tiene muchas dimensiones. No seria posible, en
unas Directivas como estas, tratar todos los aspectos del buen gobierno. En ésta y en la
proxima seccion de las Directivas se describen los principios minimos del buen gobierno y las
consideraciones que hay que tener en cuenta cuando una organizaciéon de seguridad social
invierte los fondos que le han sido confiados.

1.1. Identificacion de las responsabilidades

Dentro de la estructura de gobierno de un régimen de seguridad social tiene que haber una
clara identificacion y asignacion de las responsabilidades operativa y de control. Esto debe ser
asi independientemente de si el régimen es administrado por un ministerio del gobierno o por
cualquier otro tipo de entidad (por ejemplo, un érgano estatutario tal como una institucion
auténoma) creada especificamente con tal fin. En este tltimo caso, la legislacion que crea esta
entidad debe fijar las bases legales de dicha entidad, sus principales objetivos y su estructura
interna de gobierno.

1.2. Consejo de administracion

o  Sise crea una entidad, que no sea un ministerio, para administrar el régimen de seguridad
social, el consejo de administracién de dicha entidad debe poder emprender todas las
acciones necesarias para que el régimen cumpla con su mandato legislativo. El consejo de
administracion deberia ser objeto de la menor interferencia o influencia politica posible.
El consejo de administracion es responsable en dltimo término de garantizar que las
disposiciones de la legislacién que creaba el régimen de seguridad social sean respetadas y
de que los intereses de los miembros del régimen, de los beneficiarios y de otros terceros
interesados sean protegidos. El consejo de administracion no deberia poder eximirse
totalmente de sus responsabilidades mediante la delegacion de ciertas funciones a

" Los términos que figuran en negrita y cursiva en el texto de las Directivas estdn definidos en el glosario de términos
que figura en el anexo.

Directivas para la inversion de los fondos de la sequridad social



prestatarios externos de servicios, sino que tiene que seguir siendo responsable del
seguimiento y control de dichos prestatarios de servicios.

Comentario: La independencia de la interferencia o influencia politica no significa que el
consejo de administracion deba funcionar sin referencia al marco legislativo establecido por
el parlamento nacional o por las politicas del gobierno. Tampoco impide las debidas
consultas con autoridades gubernamentales o representantes del parlamento o de otros
organismos gubernamentales. Sin embargo, si quiere decir que no deberd haber una
interferencia politica en las decisiones tomadas por el consejo de administracion en
cumplimiento del mandato legislativo que le ha sido conferido.

Para crear un consejo de administracion en un régimen de seguridad social, en muchos
paises se exige una representacion tripartita: los trabajadores, los empleadores y el gobierno.
La Organizacién Internacional del Trabajo, entre otras, ha defendido desde hace largo
tiempo la representacion tripartita como un medio de proteccion contra influencias
politicas no deseadas y como una manera de garantizar la participacion de quienes se ven
mads afectados por el régimen de seguridad social.

o Las responsabilidades del consejo de administracién deben ser consistentes con el
objetivo principal del régimen de seguridad social, que es pagar las prestaciones y brindar
los servicios prometidos. El consejo de administraciéon debe hacer todo lo posible para
mantener la solvencia financiera del régimen de seguridad social mediante el seguimiento
y la administracién de todos los riesgos asociados con el régimen, incluyendo en especial
los riesgos demografico, financiero y el riesgo econémico general. Bajo el sistema
financiero adoptado, el nivel de cotizacién establecido y los ingresos procedentes de las
inversiones deberian bastar para financiar las prestaciones y servicios, y la gestion de
riesgos deberia ser aplicada en la evaluacion de la sostenibilidad a largo plazo del régimen.

1.3. Institucion inversora y comité de inversion

o De conformidad con la legislacion que crea el régimen de seguridad social y/o en funcién
de la decision del consejo de administracion del régimen, la institucién inversora puede
ser, o bien la entidad que administra el régimen de seguridad social, o bien una entidad
creada expresamente con el objeto de invertir los fondos del régimen. En este ultimo caso,
deberia haber una clara descripcion de la condicidn juridica de la institucion inversora, de
sus principales objetivos y de su estructura interna de gobierno (incluyendo su consejo de
administracion). Ademas, en este caso, las Directivas 2, 4, 5, y 6 deberian aplicarse al
consejo de administracion de la institucion inversora, y las directivas 7, 9, 10, 11,12y 13 a
la propia institucion inversora.

Comentario: En algunos casos, la creacion de una institucion inversora distinta de la
entidad que administra el régimen de seguridad social puede presentar ciertas ventajas. Por
ejemplo, cuando un ministerio del gobierno es responsable de la administracion del régimen
de seguridad social, la creacion de una institucion inversora independiente de dicho
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ministerio puede garantizar una proteccion tanto contra la interferencia politica como
contra la percepcion de que habria una interferencia politica en las decisiones de inversion
que se toman.

o El consejo de administracion del régimen de seguridad social y/o el de la institucion
inversora deberian nombrar un comité de inversion responsable del desarrollo de una
politica de inversion y de una estrategia de inversion. El comité hard recomendaciones
sobre estos temas al o a los consejos de administracion, y se encargara de controlar su
aplicacidn y de evaluar su eficacia. El comité de inversion deberia reunirse regularmente e
informar sobre sus actividades al consejo o consejos de administracion. La frecuencia de
las reuniones del comité deberia ser decidida tomando en cuenta las responsabilidades y
tareas que se le hayan asignado.

Comentario: Hay que recalcar que el comité de inversion no es lo mismo que la institucion
inversora ni que el consejo de administracion del régimen de seguridad social. El comité de
inversion estda bajo la responsabilidad del consejo de administracion del régimen de
seguridad social o bajo la responsabilidad del consejo de administracion de la institucion
inversora y estd encargado de recomendar, controlar y evaluar la aplicacién de la politica
de inversion y de la estrategia de inversion.

En algunos casos, el presidente del consejo de administracion de la institucion inversora
preside el comité de inversion. El presidente director general de la entidad que administra el
régimen de seguridad social puede ser uno de los miembros del comité de inversion. Los
demds miembros de dicho comité deberdn ser elegidos entre los miembros del consejo de
administracion del régimen de seguridad social y/o entre los de la institucion inversora, en
funcion de su experiencia y conocimientos sobre los diferentes aspectos claves de la gestion
de inversiones. También habria que pedir a expertos exteriores que participen en el comité
de inversion si los conocimientos necesarios no estan disponibles entre los miembros del
consejo o de los consejos de administracion.

1.4. Responsabilidad

o Los consejos de administracién del régimen de seguridad social y de la institucion
inversora deberan ser responsables ante los miembros del régimen, sus beneficiarios y
otros terceros interesados en el régimen de seguridad social. Para garantizar la
responsabilidad de los consejos de administracion sus miembros deberan ser
responsables por accién u omision.

Comentario: Un medio de determinar si un miembro de un consejo de administraciéon ha
desemperiado correctamente sus responsabilidades es aplicar el principio del "deber legal de
prudencia, precaucion y diligencia”. Segun este principio, un miembro al ejercer sus
funciones oficiales o al cumplir con sus obligaciones, debe actuar honestamente y de buena
fe, teniendo siempre en cuenta el interés principal del régimen de seguridad social y de los
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miembros del régimen. De la misma manera, el miembro debe ser tan cuidadoso, diligente y
capaz como una persona razonablemente prudente lo seria en circunstancias comparables
(es decir aplicar los principios de prudencia). Si el miembro, a causa de su profesion o
actividad, tiene conocimientos o capacidades particularmente relevantes para su funcion, se
espera que dicho miembro aplique dichos conocimientos o capacidades particulares al
ejercer sus responsabilidades.

o Laresponsabilidad de los consejos de administracion del régimen de seguridad social y de
la institucién inversora exige que haya un proceso transparente de seleccion de los
miembros de estos consejos y de toma de decisiones; asi como reuniones regulares y
comunicacion de la informacién y de las decisiones a los miembros del régimen, a los
beneficiarios y a otros terceros interesados, incluyendo informacién sobre la financiacion
del régimen y su situacion financiera.

Comentario: Al momento del nombramiento del consejo de administracion, cada miembro
deberd informar sobre todos sus intereses econdmicos y vinculos que puedan resultar de
ellos, o parecer resultar, y que pudiesen generar un conflicto de intereses con la ejecucion de
sus deberes como miembro del consejo de administracion. Cada miembro deberd también
informar sobre cualquier interés econémico o vinculo que pudiese establecer después de su
nombramiento y ello durante todo el término de su mandato en el consejo de
administracion.

Si el consejo de administracion trata sobre un tema respecto al cual un miembro tiene un
interés financiero directo, o podria parecer tener dicho interés, dicho miembro deberia
retirarse de la parte de la reunion durante la cual el tema se discute y no deberia votar
sobre dicho tema. Habria que mencionar en las actas de la reunion que el miembro
renuncio de motu propio a participar en la consideracion del tema.

1.5. Idoneidad

La pertenencia a los consejos de administracion del régimen de seguridad social y de la
institucion inversora (asi como a cualquier comité de inversion especifico) deberia depender
de criterios minimos de idoneidad, para garantizar un alto nivel de integridad vy
profesionalismo en el buen gobierno y la administracion del régimen de seguridad social y de
la institucion inversora.

1.6. Asesoria por parte de expertos

Cuando los consejos de administracion del régimen de seguridad social y de la institucion
inversora carezcan de los conocimientos suficientes para tomar decisiones plenamente
informadas y para cumplir con sus responsabilidades, éstos deberan solicitar consejo a
expertos o nombrar profesionales para que desempefien ciertas funciones. Los contratos de
asesoria por parte de expertos deberian normalmente estar abiertos a la competencia, siendo
independientes entre si en funcion del tipo de asesoria necesaria. Los expertos deberian ser
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nombrados habida cuenta de la calidad de su experiencia y no solamente en funcién de la
oferta mas barata.

Comentario: Al contratar asesores externos, el consejo o consejos de administracion del
régimen de seguridad social y/o de la institucion inversora deberdn asegurarse de que
tengan suficiente conocimiento como para definir sus exigencias de inversion, para
comprender las consecuencias de las propuestas que les sean presentadas y para evaluar
aquellas propuestas en el marco de los objetivos generales del régimen de seguridad social.
Si el consejo o consejos de administracion no estdn seguros de que los asesores tienen los
conocimientos necesarios, deberian obtener una opinion independiente procedente de
expertos que no tengan ningun interés material en el resultado de las decisiones tomadas.

1.7. Auditor

o El gobierno o el consejo de administracion del régimen de seguridad social deberan
nombrar un auditor que sea independiente del gobierno, del consejo de administracion
del régimen de seguridad social, de la entidad que administra el régimen de seguridad
social, asi como de la institucion inversora, a fin de que lleve a cabo auditorias anuales del
régimen de seguridad social. El auditor deberia estar libre de cualquier interferencia
politica.

Comentario: Si la institucion inversora es diferente de la entidad que administra el
régimen de seguridad social, deberdn llevarse a cabo auditorias independientes de cada una
de ellas.

o Si en el cumplimiento de su deber profesional o estatutario, el auditor conoce de
informaciéon que podria tener importantes consecuencias negativas sobre la situacion
financiera o sobre la organizaciéon administrativa y contable del régimen, o toma
conocimiento de informacién sobre importantes carencias de los sistemas de control,
dicho auditor debera presentar un informe al gobierno o al consejo de administracion (en
funcién de quién le haya nombrado). Si el auditor informa al consejo de administracién y
éste no adopta las medidas apropiadas para remediar la situacion dentro de un lapso de
tiempo especificado, el auditor debera también presentar un informe al gobierno.

e Un comentario del auditor deberia acompanar los balances financieros anuales del
régimen de seguridad social y éstos deberian estar a disposicion del publico.

1.8. Actuario

o El gobierno o el consejo de administracion del régimen de seguridad social nombraran un
actuario para llevar a cabo exdmenes actuariales periddicos del régimen. El actuario
deberia estar libre de cualquier interferencia politica.
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Comentario: Si el actuario es un empleado del ministerio del gobierno encargado de
controlar el régimen de seguridad social, o del consejo de administracion o de la entidad
que administra el régimen, el trabajo del actuario deberia ser revisado por otro actuario
independiente o a través de una auditoria actuarial.

o Si como resultado del cumplimiento de sus deberes profesionales o legales, el actuario
determina que la sostenibilidad financiera del régimen de seguridad social esta en peligro
hasta tal punto que el régimen podria cesar de cumplir o podria ser incapaz de cumplir
con sus obligaciones, o que dicho régimen no pueda cumplir con las disposiciones legales,
o si dicho régimen hace frente a la posibilidad de un déficit de sus ingresos respecto a sus
gastos en el futuro, déficit que no podra ser cubierto por las reservas, el actuario debera
presentar un informe al gobierno o al consejo de administraciéon del régimen de
seguridad social (en funciéon de quién le haya nombrado). Si el actuario informa al
consejo de administracion del régimen de seguridad social y éste no adopta las medidas
apropiadas para remediar la situacion dentro de un lapso de tiempo especificado, el
actuario deberd también presentar un informe al gobierno o directamente al parlamento.

Comentario: El proceso de determinacion de los supuestos en que se basa el examen
actuarial deberia ser transparente y basarse en consideraciones objetivas.

o El informe del actuario sobre el examen actuarial deberia publicarse lo mas rdpidamente
posible.

1.9. Custodio

La custodia de los activos del régimen de seguridad social puede ser llevada a cabo por la
entidad que administra el régimen, por la institucién inversora, por una entidad
gubernamental tal como el Banco Central o Hacienda Publica o por un custodio
independiente. Si el consejo de administracion del régimen de seguridad social nombra un
custodio independiente para custodiar y garantizar la seguridad de los activos del régimen, los
activos del régimen deberian estar juridicamente separados de los demas activos del custodio.
El custodio no deberia poder eximirse de su responsabilidad confiando a un tercero todo o
parte de los activos que estan bajo su custodia.

Comentario: El custodio deberia cuadrar las transacciones independientes y las posiciones
a intervalos regulares.

2. Prerrequisitos del buen gobierno: mecanismos de gobierno

Ademas de una buena estructura de gobierno, también deberian existir mecanismos
adaptados de buen gobierno. Los regimenes de seguridad social deberian tener mecanismos
apropiados de control, comunicacion e incentivo para alentar la toma de buenas decisiones, su
ejecucion correcta y oportuna, la transparencia y los exdimenes y evaluaciones regulares.
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2.1. Sistemas de control

Deberian existir sistemas apropiados de control para garantizar que todas las personas u
organos que tengan responsabilidades operativas y de control actien de conformidad con los
objetivos fijados en la legislacion que crea la entidad que administra el régimen de seguridad
social o la institucién inversora, cuando la institucion inversora sea diferente de la entidad que
administra el régimen de seguridad social. Estos sistemas de control deberian cubrir todos los
procedimientos organizativos y administrativos basicos, incluyendo la evaluaciéon de los
resultados, los mecanismos de compensacidn, los sistemas y procesos de informacién, los
procedimientos de gestién de riesgos y el examen regular de los expertos asesores y de
cualquier tipo de dispositivo contractual.

2.2. Sistema interno de transmision de la informacion

Hay que crear canales de transmision de informacién entre la entidad que administra el
régimen de seguridad social, el consejo de administracion del régimen, la institucién
inversora, el gobierno y otras personas que participan en la administracion del régimen. Estos
canales deben garantizar la transmision efectiva y oportuna de informacion relevante y exacta.

2.3. Comunicacion de la informacion al publico

Los consejos de administracion del régimen de seguridad social y de la institucién inversora
deberian comunicar la informacion relevante a todas las partes interesadas, incluyendo a los
miembros del régimen, a los beneficiarios y a otros terceros interesados, y hacerlo de forma
clara, precisa y oportuna.

Comentario: La informacion que hay que publicar anualmente deberia incluir al menos la
informacion siguiente:

. los deberes, objetivos y mandato de la entidad que administra el régimen de
seguridad social, de su consejo de administracion y de la institucion inversora (si
esta ultima es diferente de las otras dos);

. los comités del consejo de administracion del régimen de seguridad social, asi
como su composicion, mandatos y actividades;

. un balance financiero del régimen del afio anterior, en donde se incluya
informacion sobre los ingresos, gastos, activos y pasivos;

. el comentario del auditor sobre el balance financiero;

. el informe del actuario sobre el examen actuarial (si este informe fue elaborado

desde la ultima publicacién de la informacion).

La publicacién de la informacion no se aplica a la informacion que pueda poner en peligro
las responsabilidades fiduciarias o perjudicar las transacciones de inversion.

Directivas para la inversion de los fondos de la sequridad social



2.4. Compensacion

Los miembros del régimen, sus beneficiarios y otros terceros interesados deberian poder a
acceder a mecanismos estatutarios de compensacion rapidos, mediante un 6rgano establecido
con este objeto o través de los tribunales.

3. Inversiones

3.1. Objetivos

o Hay dos objetivos principales en la inversion de los fondos de la seguridad social:

- la seguridad: las inversiones deberian ayudar al régimen de seguridad social a
cumplir con sus compromisos de forma rentable;

- la rentabilidad: las inversiones deberian generar los mayores rendimientos posibles,
dentro de la medida del riesgo aceptable.

La inversion de los fondos de la seguridad social debe ser hecha con el objeto de lograr un
equilibrio razonable entre estos dos objetivos.

Comentario: La importancia de la seguridad de los activos y el rendimiento que generen
dichos activos para mantener la sostenibilidad financiera del régimen de seguridad social
en funcion de su sistema financiero deberian ser puntos que se tengan siempre en cuenta al
tomar decisiones de inversion. En el pasivo del régimen de seguridad social se deben tomar
en cuenta las exigencias de liquidez y de los vencimientos del régimen.

« Lautilidad social y econémica de las inversiones también puede ser tomada en cuenta. En
este caso, sin embargo, no debe ser sino secundaria respecto a los dos objetivos
principales de seguridad y rentabilidad. Ademas, deben establecerse criterios claros para
determinar en qué circunstancias y hasta qué punto la utilidad social y econémica sera
tomada en cuenta. Cuando el gobierno o el consejo de administracién del régimen de
seguridad social consideran que habria que efectuar una inversiéon en un proyecto
determinado de utilidad social y econdémica, aunque los beneficios previstos sean
inferiores a los beneficios promedio del mercado, la inversién debera ser estructurada de
tal manera que pueda ser subsidiada a partir de otros recursos gubernamentales, para
evitar comprometer la responsabilidad fiduciaria del régimen de seguridad social.

Comentario: Las inversiones de utilidad social y econémica incluyen, por ejemplo,
inversiones en iniciativas del sector privado, en empresas estatales, en préstamos para
estudiantes, en viviendas de bajo costo, en instalaciones para personas de edad, en
infraestructura de salud, en el turismo y en proyectos que mejoren los recursos humanos.
En muchos paises estos tipos de inversiones podrian constituir una importante contribucion
a las tasas de crecimiento nacional a largo plazo incluso si las tasas de rentabilidad
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indirectas no siempre estan plenamente reflejadas en las tasas de rentabilidad monetarias.
Al contribuir al crecimiento econdmico nacional a largo plazo, estas inversiones pueden
mejorar la situacion financiera del régimen de seguridad social en lo referente al niimero de
miembros, al monto de sus ingresos asegurables y a la tasa de rendimiento de las
inversiones del régimen.

Las inversiones efectuadas en funcion de su utilidad econdmica y social deberian ser
controladas continuamente. Para permitir que el régimen de seguridad social haga esto,
éste deberia contar con un representante en el consejo de administracion de los proyectos
cuando éstos incluyan una importante inversion de fondos de seguridad social.

3.2. Enfoque integrado

La inversion de los fondos de un régimen de seguridad social deberia tomar en cuenta el
sistema financiero de dicho régimen y ser consistente con sus objetivos de financiaciéon a
corto, mediano y largo plazo. Las obligaciones del régimen establecidas en la legislacién, el
flujo de caja futuro esperado y la idoneidad de los diferentes tipos de inversion para cumplir
los objetivos de inversion del régimen son factores que deberian ser tomados en cuenta.

3.3. Politica y estrategia de inversion

o Lapolitica de inversion de un régimen de seguridad social debe basarse en el principio de
prudencia y en restricciones cuantitativas apropiadas. Ademas debe incluir los
conceptos siguientes:

- gestion de riesgos;

- diversificacién y dispersion;

- correspondencia entre activos y pasivos, incluyendo consideraciones sobre su duracion
y vencimiento;

- correspondencia entre las divisas;

- evaluacion y supervision del rendimiento.

Comentario: Al establecer la politica y estrategia de inversion, los consejos de
administracion del régimen de seguridad social y de la institucion inversora deben
determinar el grado de riesgo y la tolerancia al riesgo que el régimen puede mantener.
Factores tales como la volatilidad de las cotizaciones y de los activos deben ser considerados
a la par de los objetivos financieros. Los consejos de administracion del régimen de
seguridad social y de la institucion de inversion deben comprender muy bien las
obligaciones del régimen, el objeto de sus inversiones y la combinacién de activos apropiada
necesaria para garantizar su solvencia financiera.

o La politica de inversion y la estrategia de inversién deben ser consistentes con el objetivo
de financiacion del régimen de seguridad social y con sus necesidades de flujo de caja. La
politica de inversion puede necesitar que la institucion inversora cuente con sistemas
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apropiados de control para garantizar que los cinco conceptos mencionados en el primer
inciso mas arriba hayan sido debidamente tomados en cuenta.

o La importancia econdmica, social y financiera que tiene la inversion de los fondos de la
seguridad social en un pais exige que, dentro del contexto de estas Directivas, la politica
de inversion del régimen de seguridad social se establezca tomando en cuenta las politicas
economicas de las autoridades financieras nacionales tales como el Ministerio de finanzas
o el Banco Central.

Comentario: En muchos paises los fondos de la seguridad social representan gran parte del
mercado de capitales. Por tanto, la inversion de estos fondos debe tener en consideracion los
objetivos nacionales a largo plazo que pueden no ser enteramente reflejados si se aplica una
estrategia basada exclusivamente en la maximizacion de los beneficios. En el fondo, la
sostenibilidad de cualquier régimen de seguridad social depende del crecimiento econdomico
nacional.

Si bien los puntos de vista de las autoridades financieras nacionales son una consideracion
legitima que tener en cuenta al fijar la politica y estrategia de inversion, dichas autoridades
no deben participar en aplicacion de la estrategia. En particular, no deberian tener derecho
a dictar inversiones especificas que deberia llevar a cabo el régimen de seguridad social o su
institucion inversora.

o El consejo de administracién del régimen de seguridad social y el de la institucion
inversora deberan formular oficialmente una declaracién de politica y estrategia de
inversion, declaracion que debe estar a disposicion del publico.

Comentario: La politica de inversion deberd ser regularmente examinada por el consejo de
administracion de la institucion inversora (al menos una vez cada tres afios). La estrategia
de inversion deberia ser objeto de un examen y evaluacién continuos.

3.4. Restricciones a las inversiones

o No se fijard un nivel minimo de inversién para ninguna categoria de inversiones, salvo en
circunstancias excepcionales y temporales o por motivos de extrema prudencia.

Comentario: La disposicion que prohibe los niveles minimos de inversion en ciertas
categorias se refiere a reglas impuestas desde el exterior al régimen de seguridad social 0 a la
institucion inversora. Se aplica en especial en lo que se refiere a la deuda publica. Los
fondos de la seguridad social no deberian ser un medio utilizado por los gobiernos para
financiar sus déficit y deudas.

Esta disposicion, sin embargo, no impide que el consejo de administracion del régimen de
seguridad social o el de la institucion inversora fije niveles minimos de inversion como parte
de su politica de inversion.
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En particular, hay que prever un nivel minimo de valores del mercado monetario a corto
plazo o de efectivo, que serdn necesarios para pagar prestaciones inmediatas y para
responder a otras obligaciones a medida que éstas vayan venciéndose.

Hay que fijar niveles maximos de inversién por categoria en funcién de las reglas de
prudencia. La institucion inversora deberia poder exceder dichos limites bajo ciertas
condiciones (por ejemplo dentro de un plazo fijado) y tal vez mediante autorizacion
previa del consejo de administracion del régimen de seguridad social y/o del gobierno.

Las inversiones en un activo o valor determinado, o en activos o valores de una industria
o entidad determinada que no sea el gobierno, deberan limitarse a una proporcion
determinada de la cartera total de valores del régimen de seguridad social. La institucion
inversora no debera poseer mas alld de una cantidad especifica del valor de mercado total
de un tipo de activo determinado o de los activos de una industria o entidad
determinadas.

El gobierno o el consejo de administracion del régimen de seguridad social podran
establecer una lista de activos admitidos o recomendados. Esta lista puede, o bien ser
exhaustiva y obligatoria o bien ser facultativa. En este ultimo caso, la institucion inversora
deberd justificar cualquier desviacidn sustancial de dicha lista.

Comentario: Antes de adoptar el enfoque de la "lista” hay que ser muy prudente, porque
este enfoque supone serias restricciones para la asignacion estratégica de los activos. Si se
utiliza el enfoque de la lista, una lista de activos admitidos es menos problemdtica que una
de activos recomendados.

Ciertas categorias de inversiones deberian ser limitadas o prohibidas, por ejemplo,
préstamos sin las garantias apropiadas o con plazos que no serian aceptables en el
mercado, acciones de empresas que no cotizan en bolsa, asi como inversiones que
plantean graves riesgos de conflicto de interés. Las inversiones en valores de tipo
unipersonal o en valores de empresas que no cotizan en bolsa deberian ser objeto de
mecanismos muy restrictivos de aprobaciéon y transparencia, con la obligaciéon de
demostrar que los términos de la inversién son justos y que no estan sujetos a una
influencia o control indebidos. Deben existir medidas para prevenir cualquier
apropiacion ilegal de los fondos.

Las inversiones internacionales deben normalmente limitarse a valores de primera
calidad calificados como aptos para la inversion por las agencias especializadas, que sean,
ademads, apropiados para el régimen de seguridad social. Hay que tener mucho cuidado
en la administracion del riesgo cambiario.

La utilizaciéon de productos financieros derivados como instrumento de gestion de
inversiones puede ser util y eficaz si se lleva a cabo de forma prudente para administrar y
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dar cobertura a los riesgos (por ejemplo para reducir el riesgo cambiario). Sin embargo,
las posiciones en productos financieros derivados no cubiertas pueden exponer a la
institucion inversora a grandes riesgos. Por tanto, hay que crear estructuras de
administracion de riesgo apropiadas para controlar el uso de los derivados y el respeto de
estas estructuras deberia ser cuidadosamente verificado.

3.5. Principios de prudencia

o Laaplicacion de los principios de prudencia o del concepto del experto prudente pueden
permitir reducir las restricciones cuantitativas de las inversiones. Esto, sin embargo, exige
que el consejo de administracion del régimen de seguridad social y el gobierno confien en
los sistemas internos de administraciéon y control de la cartera de inversion de la
institucion inversora. Si se aplican los principios de prudencia a la administracion de las
inversiones de los fondos de la seguridad social, este principio debera ser plasmado en un
cuerpo reglamentario minimo por parte del consejo de administracion del régimen de
seguridad social o por parte del gobierno.

Comentario: A menos que las modalidades de aplicacion del principio de prudencia sean
suficientemente precisas, ciertas actitudes imprudentes podrian tener lugar. Estos
principios, o al menos su interpretacion, pueden variar mucho en funcion de los paises.

o Sean cuales fueren los principios de inversion que adopte la instituciéon inversora,
siempre deberdn existir administradores competentes y honestos para aplicarlos. Por
tanto, es esencial garantizar la competencia e integridad de los administradores. El
consejo de administracion del régimen de seguridad social o de la institucién inversora
debera adoptar criterios sobre la experiencia necesaria para los gestores de inversiones y
para otros asesores sobre politica y estrategia de inversion y su aplicacion.

o A medida que se aplique mas el principio de prudencia y se disminuyan las restricciones
cuantitativas, mayor sera la responsabilidad fiduciaria que recaiga en los funcionarios de
la institucién inversora y en los miembros de su consejo de administraciéon para
garantizar la responsabilidad de cualquier persona que abuse de la independencia que le
confiere la aplicacion de estos principios. El régimen de seguridad social debera tener una
estructura apropiada para controlar las decisiones tomadas en funciéon del principio de
prudencia (por ejemplo, a través del nombramiento de otras personas calificadas en el
comité de inversién y en el consejo de administracion de la institucién inversora, o a
través de un sistema de auditoria externa independiente).

3.6. Evaluacion

Los activos seran evaluados de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados. El objetivo debera ser garantizar que la informacion sobre las inversiones sea lo
mads transparente posible. Para lograr este objetivo, también habra que informar al publico
sobre los resultados que podrian sido logrados si se utilizaban las principales metodologias
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alternativas (por ejemplo, el valor de mercado o wvalor tedrico cuando los activos son
valorados en funcion de su coste historico).

3.7. Analisis del rendimiento

o Debera llevarse a cabo un analisis periddico de cada clase de activos y de la totalidad de la
cartera para determinar las tasas de rendimiento nominal, ajustada en funcién del riesgo
y ajustada en funcidn de la inflacién (real). Este analisis debera incluir comparaciones con
las tasas de rendimiento previstas y con los indices apropiados, para permitir que el
consejo de administracion del régimen de seguridad social evalte los resultados de las
inversiones, actualice la estrategia de asignacion de activos y haga los ajustes necesarios a
la politica y estrategia de inversion.

o  Elanalisis de las inversiones deberia ser puesto a conocimiento del publico.
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Todos los sistemas y procesos mediante los cuales una institucion o
gobierno administra sus asuntos con el objeto de maximizar el
bienestar y de resolver los conflictos de intereses entre todos los
interesados.

Una forma de compensacion del riesgo usando transacciones
compensatorias o transacciones de cobertura cuyo objeto es
compensar un riesgo existente o potencial mediante la eliminacién o
disminucién del elemento de riesgo (en particular sobre el precio, la
tasa de interés o la tasa de cambio).

Grupo de personas que, segun la legislacion o reglamentos que crean
una entidad, esta encargado del buen gobierno de dicha entidad.

Método de valoracion de los activos basado en el precio pagado en el
pasado por el mismo activo o por activos similares.

El agente contratado por el consejo de administracion del régimen
de seguridad social o de la institucién inversora para custodiar y
salvaguardar los activos del régimen de seguridad social.

Productos hibridos del mercado financiero basados en otros
instrumentos tales como acciones, obligaciones, indices o productos
bésicos.

La distribuciéon de los activos entre las diferentes categorias de
activos.

La distribuciéon de activos especificos dentro de una categoria
determinada de activos.

El plan aprobado por el consejo de administracion de la institucion
inversora para aplicar la politica de inversion.

La entidad responsable de la inversion de los fondos de un régimen
de seguridad social. De conformidad con la legislaciéon o con la
decision del consejo de administracién del régimen, dicha entidad
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puede ser o bien la entidad que administra el régimen de seguridad
social o bien una entidad creada expresamente para ocuparse de las
inversiones del régimen.

Las personas protegidas por el régimen de seguridad social en virtud
de las cotizaciones que pagan o que son pagadas a su nombre.

Los principios y procedimientos de inversion establecidos por el
consejo de administracidn de la institucion inversora.

Reglas o principios que recalcan la necesidad de conocimientos
verdaderamente especializados asi como un comportamiento
consistente con el principio de prudencia.

Reglas o principios que gobiernan el comportamiento individual y
que exigen que una persona ejerza el mismo cuidado, diligencia y
capacidad al cumplir con los deberes que le impone su funcién que
una persona razonablemente prudente ejerceria en circunstancias
comparables

Cualquier regla (restricciones cuantitativas, principio de prudencia,
principio del experto prudente, etc.) cuyo objeto sea la promocion de
la seguridad financiera de las personas concernidas.

Reglas que prescriben una asignacién minima o maxima de las
inversiones a activos especificos o a clases de activos. Dependiendo
del pais concernido estas reglas pueden figurar en la legislaciéon que
crea el régimen de seguridad social, en las directivas de las
autoridades financieras nacionales tales como el Ministerio de
finanzas o el Banco Central, o en las decisiones del consejo de
administracion del régimen.

El método mediante el cual se asignan los fondos para cubrir el costo
de los beneficios y de los servicios previstos a medida que se cumplen
sus plazos, y que permite mantener el equilibrio entre los ingresos y
los gastos. Los sistemas financieros van desde el sistema de
capitalizacion individual hasta el sistema de reparto.

Todos los individuos y organizaciones afectados materialmente por
el régimen de seguridad social, incluidos (en funcién de la legislacion
de creacion del régimen) los miembros del régimen, los
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beneficiarios, los empleadores, los trabajadores, las organizaciones
que representan a cualquiera de estas categorias y el gobierno.

Valor de mercado Método de valoracién de los activos basado en el precio del mismo
activo o de un activo similar en un mercado abierto al momento de
la valoracién.

Valor tedrico Método de valoracién de los activos basado en el precio que habria
sido acordado en un contrato o trato sin favor, concluido entre dos
partes entendidas en el asunto, deseosas de concluir el contrato y sin
ninguna obligacién de actuar. Esta técnica se utiliza frecuentemente
para activos que no se comercian o venden lo suficiente como para
establecer un valor de mercado.
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