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La importancia de la regulaciLa importancia de la regulacióón n 
y la supervisiy la supervisióónn

Origen de la industria:Origen de la industria:
•• Pobre experiencia del Estado como Pobre experiencia del Estado como 

gestor de los sistema de previsigestor de los sistema de previsióón.n.
•• Excesivo riesgo polExcesivo riesgo políítico.tico.
•• Serio conflicto de interSerio conflicto de interéés en la gestis en la gestióón n 

y supervisiy supervisióón del sistema tradicional.n del sistema tradicional.
•• Impacto macroeconImpacto macroeconóómico y subsidios mico y subsidios 

intergeneracionales.intergeneracionales.
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La importancia de la regulaciLa importancia de la regulacióón n 
y la supervisiy la supervisióónn

Naturaleza de la industria:Naturaleza de la industria:
•• PreocupaciPreocupacióón de seguridad social.n de seguridad social.
•• Naturaleza generalmente forzosa del ahorro. Naturaleza generalmente forzosa del ahorro. 
•• Existencia de poblaciExistencia de poblacióón beneficiaria con n beneficiaria con 

diferentes niveles de cultura previsional.diferentes niveles de cultura previsional.
•• Presencia de informaciPresencia de informacióón asimn asiméétrica.trica.
•• AdministraciAdministracióón simultn simultáánea de recursos nea de recursos 

propios y de terceros.propios y de terceros.
•• GarantGarantíías estatales involucradas.as estatales involucradas.
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La importancia de la regulaciLa importancia de la regulacióón n 
y la supervisiy la supervisióónn

Necesidad de la regulaciNecesidad de la regulacióón y supervisin y supervisióón:n:
•• Mayor transparenciaMayor transparencia

¿¿Papel fiduciario del gestor?Papel fiduciario del gestor?
Minimizar conflictos de interMinimizar conflictos de interéés.s.

•• DivulgaciDivulgacióón de informacin de informacióón comparable:n comparable:
Rendimientos, comisiones, riesgos  y servicio al Rendimientos, comisiones, riesgos  y servicio al 
afiliado.afiliado.
PromociPromocióón de la cultura previsional.n de la cultura previsional.
Fomento de la libertad de elecciFomento de la libertad de eleccióón por parte del n por parte del 
afiliado.afiliado.

•• Eficiencia del mercado:Eficiencia del mercado:
Promover la competencia.Promover la competencia.
Deberes y derechos de los partDeberes y derechos de los partíícipes.cipes.
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Mejores prMejores práácticas de cticas de 
supervisisupervisióónn

GlobalizaciGlobalizacióón de los mercados laborales.n de los mercados laborales.
•• Importancia de fomentar la portabilidad de Importancia de fomentar la portabilidad de 

cuentas.cuentas.

Riesgo de arbitraje Riesgo de arbitraje regulatorioregulatorio..
Reglas claras para la industria.Reglas claras para la industria.
Incentivo de adecuadas prIncentivo de adecuadas práácticas de cticas de 

administraciadministracióón por parte de los gestores.n por parte de los gestores.
•• PrPráácticas de gobierno corporativocticas de gobierno corporativo

SupervisiSupervisióón Consolidada.n Consolidada.
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Pilares fundamentales para una Pilares fundamentales para una 
adecuada supervisiadecuada supervisióónn

Marco Marco regulatorioregulatorio claro, transparente, consistente  y claro, transparente, consistente  y 
flexible que permita una adecuada gestiflexible que permita una adecuada gestióón.n.
PromulgaciPromulgacióón de normas bn de normas báásicas para la sicas para la 

administraciadministracióón de riesgo:n de riesgo:
Proceso de recaudaciProceso de recaudacióónn
Proceso de inversiProceso de inversióónn
Proceso de Proceso de desacumulacidesacumulacióónn
Importancia de riesgos financieros y operacionalesImportancia de riesgos financieros y operacionales

EstEstáándares de publicidad y revelacindares de publicidad y revelacióón de informacin de informacióón n 
que permita comparar objetivamente a los gestores.que permita comparar objetivamente a los gestores.
Adecuados mecanismos de soluciAdecuados mecanismos de solucióón de conflictos.n de conflictos.
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EstEstáándares de regulacindares de regulacióón para n para 
las entidades gestoraslas entidades gestoras

SeparaciSeparacióón patrimonialn patrimonial
•• AdministradoraAdministradora--afiliadosafiliados

PrPráácticas de gesticticas de gestióón de riesgos:n de riesgos:
•• Adecuado manejo del riesgo operacionalAdecuado manejo del riesgo operacional
•• AutoregulaciAutoregulacióónn

Normas Normas ééticas y de conductaticas y de conducta
•• Evitar conflictos de interEvitar conflictos de interéés entre inversiones personales, s entre inversiones personales, 

socios o grupos relacionadossocios o grupos relacionados
PrPrááctica de control interno y contablectica de control interno y contable
AdecuaciAdecuacióón del capital en funcin del capital en funcióón del negocio administradon del negocio administrado
Trato no discriminatorioTrato no discriminatorio
Transparencia en las relaciones contractuales Transparencia en las relaciones contractuales intraintra grupogrupo
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EstEstáándares de regulacindares de regulacióón en la n en la 
gestigestióón de fondosn de fondos

GestiGestióón de riesgos:n de riesgos:
•• IdentificaciIdentificacióón, medicin, medicióón, control y monitoreo.n, control y monitoreo.
•• FormaciFormacióón de carteras eficientes:n de carteras eficientes:

Principios de diversificaciPrincipios de diversificacióón.n.
ComposiciComposicióón basada en calidad crediticia.n basada en calidad crediticia.
Evitar la tentaciEvitar la tentacióón del n del ““regulador gestorregulador gestor””..

•• Transacciones en mercados adecuadamente fiscalizados, Transacciones en mercados adecuadamente fiscalizados, 
con informacicon informacióón pn púública y disponible periblica y disponible perióódicamente.dicamente.

•• Instrumentos de oferta pInstrumentos de oferta púública y con grado de inversiblica y con grado de inversióón.n.
•• ValoraciValoracióón a mercado por un tercero independiente.n a mercado por un tercero independiente.
•• Custodia de valores.Custodia de valores.
•• Idoneidad de los funcionarios encargados del Idoneidad de los funcionarios encargados del áárea de rea de 

inversiones. inversiones. 
•• Riesgo operacional:Riesgo operacional:

Papel del Papel del ““back officeback office”” de los gestores.de los gestores.
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EstEstáándares para la administracindares para la administracióón n 
de cuentas individuales y beneficiosde cuentas individuales y beneficios

Correcta y oportuna imputaciCorrecta y oportuna imputacióón de aportes y n de aportes y 
rendimientos:rendimientos:

•• RegulaciRegulacióón de las entidades de recaudacin de las entidades de recaudacióón.n.
•• Traspasos.Traspasos.

Aumento de la cobertura.Aumento de la cobertura.
Correcto, oportuno y transparente otorgamiento y Correcto, oportuno y transparente otorgamiento y 

pago de beneficios.pago de beneficios.
Portabilidad de cuentas.Portabilidad de cuentas.
HomologaciHomologacióón normativa de seguros de pensiones.n normativa de seguros de pensiones.
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EstEstáándares de regulacindares de regulacióón para la n para la 
difusidifusióón de informacin de informacióónn

InformaciInformacióón de la cuenta individual:n de la cuenta individual:
•• Oportuna.Oportuna.
•• Sin costo.Sin costo.
•• Comparable.Comparable.
•• Objetiva.Objetiva.
•• Comprensible.Comprensible.
•• Accesible.Accesible.

Responsabilidad del supervisorResponsabilidad del supervisor
InformaciInformacióón del sistema y los productos ofrecidos con n del sistema y los productos ofrecidos con 
las cualidades enunciadas.las cualidades enunciadas.

Publicidad:Publicidad:
Veracidad de la informaciVeracidad de la informacióón.n.
Comparable.Comparable.
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Comentarios finalesComentarios finales

Cliente meta del sistema: el afiliado.Cliente meta del sistema: el afiliado.
El mejor aliado del regulador: la industria.El mejor aliado del regulador: la industria.
PrPráácticas cticas regulatoriasregulatorias::

Deben fomentar la competencia, no discriminaciDeben fomentar la competencia, no discriminacióón y n y 
el desarrollo de la industria.el desarrollo de la industria.
Deben promover la disponibilidad de informaciDeben promover la disponibilidad de informacióón n 
para que el afiliado tome decisiones.para que el afiliado tome decisiones.
Deben inducir a la gestiDeben inducir a la gestióón de riesgos por parte de los n de riesgos por parte de los 
administradores.administradores.
Deben incentivar la autoregulaciDeben incentivar la autoregulacióón.n.
Deben aplicarse de forma consistente y uniforme.Deben aplicarse de forma consistente y uniforme.
Deben fomentar las prDeben fomentar las práácticas de gobierno corporativocticas de gobierno corporativo


