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SUPERINTENDENCIA
DE BANCA, SEGUROS Y AFP

Republica del Perd

Lima, 27 de marzo de 2019

Resolucion S.B. S.
e Is11-20t9

La Saperintendenta de Banca, Segaros y
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones

CONSIDERANDO:

Que, conforme a lo establecido en los articulos 345° y
347° de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros, Ley N° 26702 y sus normas modificatorias, en adelante la Ley
General, corresponde a la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones proteger y defender los intereses del publico en el ambito de los sistemas
financiero y de seguros, cautelando la solidez econdmica y financiera de las personas naturales y
juridicas que conforman dichos sistemas;

Que, el articulo 311° de la Ley General establece que las
empresas de seguros y/o reaseguros deben respaldar en todo momento el total de sus obligaciones
asociadas al negocio de seguros, con activos que cumplan con las disposiciones que dicte la
Superintendencia;

Que, mediante la Resolucion SBS N° 1041-2016 y sus
normas modificatorias, se aprob6 el Reglamento de las inversiones de las empresas de seguros, el
cual actualiza la normativa que regula las inversiones de las empresas de seguros y establece los
requisitos de elegibilidad que deben reunir las inversiones que respaldan las obligaciones técnicas de
estas empresas;

Que, producto de la implementacion de la norma, se ha
considerado necesario modificar los requisitos de elegibilidad del citado Reglamento, aplicables a
fondos mutuos, fondos de inversion y fideicomisos, alineandolos a la regulacién y las practicas de los
mercados de capitales, sin dejar de cumplir con los principios de gestién de inversiones, con la
finalidad de incrementar las oportunidades de inversion de las empresas de seguros, de tal forma que
se facilite el acceso a fondos y fideicomisos que operan a nivel local y en mercados mas
desarrollados;

Que, a efectos de recoger las opiniones del publico en
general respecto a la propuesta de modificacién de la normativa, se dispuso la prepublicacion del
proyecto de resolucion sobre la materia en el portal electrénico de la Superintendencia, al amparo de
lo dispuesto en la Trigésimo Segunda Disposicién Final y Complementaria de la Ley General y en el
Decreto Supremo N° 001-2009-JUS;

Contando con el visto bueno de las Superintendencias
Adjuntas de Seguros, de Riesgos, de Estudios Econémicos y de Asesoria Juridica; y,
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En uso de las atribuciones conferidas por los numerales

7,9y 13 del articulo 349° de la Ley General;

RESUELVE:

Articulo Primero.- Modificar el Reglamento de las

Inversiones de las Empresas de Seguros, aprobado mediante Resolucion SBS N° 1041-2016 y sus
normas modificatorias, de acuerdo con lo siguiente:

1.

Modificar el literal h) e incorporar los literales x) e y) dentro del articulo 2°, de conformidad con el
siguiente texto:

“Definiciones
Articulo 2°.-

(o)
h)

()

X)

y)

Inversiones en el exterior.- Aquellas inversiones que se realizan en instrumentos emitidos por
Gobiernos Centrales extranjeros, Bancos Centrales extranjeros, o entidades financieras o no
financieras constituidas en el extranjero. En el caso de fondos mutuos o de inversién, o
fideicomisos, o patrimonios de prop6sito exclusivo, cuando un porcentaje superior al
cincuenta por ciento (50%) del valor de sus activos esté invertido en los instrumentos del
exterior antes sefialados o en activos situados en territorio extranjero. En el caso de FIRBIs,
FIBRAs u otros instrumentos de inversién inmobiliaria o de infraestructura, cuando un
porcentaje superior al cincuenta por ciento (50%) de sus activos subyacentes se ubique fuera
del territorio peruano. En el caso de inversiones en holdings, cuando un porcentaje superior
al cincuenta por ciento (50%) de sus activos esté conformado por inversiones en empresas o
entes juridicos constituidos en el extranjero, considerados como subsidiarias. De no cumplir
las condiciones anteriores, una inversion sera considerada como local.

FIRBIs.- Fondos de Inversién en Renta de Bienes Inmuebles, denominados como tales por la
SMV, que cumplen con lo normado por dicha entidad.

FIBRAs.- Fideicomisos de Titulizacién para Inversion en Renta de Bienes Raices,
denominados como tales por la SMV, que cumplen con lo normado por dicha entidad.”

Modificar los literales e), f) y n) del articulo 25°, de conformidad con el siguiente texto:

“Requisitos minimos de elegibilidad por tipo de activo
Articulo 25°.-

()

e)

Certificados de participacion en fondos mutuos y unidades de participacion de fondos
bursétiles (Exchange—Traded Funds (ETFs)).- Siempre que cumplan con los requisitos que se
sefialan a continuacion, los cuales aplican para los ETFs, salvo se sefiale lo contrario.

e.1) Respecto a la sociedad administradora:

()
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v)

La sociedad administradora debe elaborar documentacion relacionada al estado de
las inversiones del fondo (detalle de inversiones realizadas), el cual debe estar a
disposicién de la empresa con periodicidad mensual.

e.2) Respecto a los certificados de participacion:

i)

i)

vi)

Estar inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV o en el
registro de las respectivas autoridades reguladoras de los mercados de valores y/o
financieros.

El valor total del patrimonio de un fondo del exterior no debe ser inferior a cincuenta
millones de dolares de los Estados Unidos de América (US$ 50 000 000), o su
equivalente en moneda nacional. En caso de tratarse de estructuras de fondos
paralelos o de master — feeder fund, de ser aplicables, el valor total del patrimonio
debe ser acreditado por la suma de los fondos paralelos o del master fund (sujeto a
que este no sea a su vez un feeder fund), respectivamente. Asimismo, dichas
estructuras deben cumplir con la normativa que les sea aplicable segun sus
autoridades reguladoras. Los fondos paralelos deben cumplir con lo siguiente: 1) ser
administrados por una misma sociedad administradora o por administradoras que
estén directamente relacionadas a la misma casa matriz, asi como poseer similares
objetivos y politicas de inversion; 2) los participes de cada fondo se deben encontrar
sujetos a los mismos términos y condiciones, salvo por aquellos que correspondan
Unicamente a requerimientos regulatorios y/o tributarios de los paises en los cuales
fueron constituidos; 3) contar con una politica de intercambio de informacién
periddica y eventual; y, 4) mantener una politica de gestion de conflictos de
intereses y buen gobierno corporativo entre cada fondo.

Las cuotas de participacién del fondo no deben estar sujetas a restricciones con
relacion a su suscripcion o rescate parcial. Asimismo, el valor cuota debe ser
determinado y publicado diariamente. La valorizacién diaria de los activos del fondo
debe estar alineada a los principios y estandares de valorizacién locales y/o
internacionales, segun corresponda.

El fondo del exterior puede endeudarse Unicamente por requerimientos de liquidez
de corto plazo, es decir, solo de manera temporal. El limite maximo de
endeudamiento es de un tercio del valor del fondo. Esta restriccion debe ser
sefialada explicitamente dentro de la politica de inversiones del fondo, en caso no se
defina en la regulacion aplicable al mismo. La politica de endeudamiento del fondo
debe estar a disposicion de la empresa y de esta Superintendencia, consignada en
documentos oficiales del fondo. De la misma forma, la informacion sobre los niveles
efectivos de endeudamiento del fondo debe estar disponible y ser actualizada
periddicamente.

Cuando se trate de fondos indexados o ETFs que buscan replicar a un indice de
referencia (benchmark), los benchmarks deben contar con una metodologia que sea
transparente y deben ser elaborados, distribuidos y calculados por entidades
independientes de la sociedad administradora, 0 que mantengan politicas de gestién
de conflictos de intereses, en caso formen parte de un mismo grupo econémico y/o
tengan vinculacion a esta. Estos indices deben contar con una difusion y divulgacion
con frecuencia diaria y caracter masivo.

El fondo debe contar con limites internos de diversificacién por inversiones,
emisores y contrapartes. En el caso de fondos locales, se debe incluir un limite
maximo de inversién en un mismo activo, emisor o contraparte, que no exceda al
treinta por ciento (30%) de los activos del fondo. En el caso de los fondos del
exterior, estos limites deben ajustarse a la regulacion aplicable a su jurisdiccion.
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e.3) Respecto a los activos subyacentes:

)

i)

vi)

vii)

Las inversiones de los fondos se realizan mayoritariamente (no menos del 80% del
total de activos del fondo) en titulos de deuda (incluyendo obligaciones de corto
plazo), titulos accionarios, 0 en una combinacién de estos instrumentos (fondos
mixtos). También se admiten los ETFs que tienen como estrategia replicar a un
indice compuesto por titulos de deuda o titulos accionarios, o los fondos indexados a
dicho tipo de indices. Todos estos fondos también pueden poseer activos en efectivo
0 depositos, sujetos a las restricciones establecidas en sus respectivos reglamentos.
Los fondos pueden invertir minoritariamente (no mas del 20% del total de activos del
fondo) en: 1) certificados de participacion de FIRBIs y FIBRAs; 2) Real Estate
Investment Trusts (REITs) y Real Estate Operating Companies (REOCs); 3)
operaciones de leasing operativo (operating leasing) y/o factoring; 4) acreencias
comerciales; 5) préstamos otorgados por empresas del sistema financiero; 6) fondos
que invierten mayoritariamente (80% o mas) en titulos de deuda o en titulos
accionarios; o, 7) fondos mixtos. Todos estos activos deben cumplir con los
requisitos de elegibilidad sefialados en el articulo 25° o en el articulo 28° de este
Reglamento, segun corresponda.

Los fondos pueden invertir hasta el diez por ciento (10%) del total de sus activos en:
1) instrumentos financieros no elegibles; o, 2) inversiones elegibles no listadas en
los incisos e.3.)) ni e.3.ii) del presente articulo. Todos estos activos deben
negociarse en mecanismos centralizados de negociacion o en los mecanismos de
negociacion especiales que se sefialan en el inciso i.3.i) de este articulo.

La suma de las inversiones en los activos sefialados en los incisos e.3.ii) y e.3.iii) no
debe exceder al veinte por ciento (20%) del total de los activos del fondo.
Excepcionalmente, los fondos que invierten mayoritariamente (80% o mas) en titulos
de deuda pueden invertir més del diez por ciento (10%) de sus activos en
instrumentos no elegibles, si: 1) sus certificados o cuotas posen una clasificacion de
riesgo crediticio de grado de inversion; o, 2) en caso estos no cuenten con una
clasificacién de riesgo crediticio, la clasificacion promedio de los activos del fondo
corresponde al grado de inversion. Para esto ultimo, se requiere que: a) el método
que se emplee para calcular dicha clasificacién promedio de riesgo crediticio sea
transparente; b) este método se encuentre definido segin préacticas aceptadas
internacionalmente y, de ser el caso, de acuerdo con lo que establezca esta
Superintendencia mediante norma de caracter general; c) se disponga de
informacién periddica para actualizar y verificar su calculo; y, d) la clasificacion
promedio, la cual debe estar a disposicion de la Superintendencia, sea realizada y
documentada por una entidad independiente a la empresa o, en caso contrario, por
su unidad de riesgos.

Los fondos pueden realizar inversiones en derivados para fines de cobertura de
riesgos. Los fondos no pueden realizar inversiones en derivados con fines
especulativos. Los fondos indexados o los ETFs, que tienen como estrategia replicar
a un indice, pueden realizar inversiones en derivados para mitigar el riesgo de base.
En caso contraten derivados y estos contratos se realicen fuera de mecanismos
centralizados de negociacion, las contrapartes deben estar supervisadas por los
respectivos reguladores de los mercados donde se negocien tales instrumentos. Las
citadas operaciones deben ser formalizadas utilizando convenios marco de
contratacion que sigan las mejores préacticas internacionales sobre la materia.
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f)  Certificados de participacion en fondos de inversién.- Siempre que cumplan con los siguientes
requisitos:
f.1) Respecto a la sociedad administradora:

()

vi)

Las sociedades administradoras deben tener a disposicién de la empresa informacién
periddica sobre el estado de las inversiones del fondo y la valorizacion de los
correspondientes valores cuota de los fondos, considerando el uso y costumbre de los
mercados correspondientes. La empresa debe solicitar formalmente a la sociedad
administradora que brinde acceso a la Superintendencia a esta informacién, con la
misma frecuencia y forma con la que esta Ultima lo hace a los participes. Esta
informacién debe permitir que la empresa identifique sus exposiciones indirectas,
para el cumplimiento de lo sefialado en el articulo 32° del presente Reglamento.

f.2) Respecto del fondo de inversion:

)

i)

Estar inscrito en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV o en el
registro de la respectiva autoridad reguladora y/o supervisora de la sociedad
administradora.

Que el fondo cuente con una politica de inversion que incluya limites internos de
diversificacion por inversiones, emisores y contrapartes, asi como una politica de
gestion de riesgos que incluya metodologias de medicidn de riesgos adecuadas al
objetivo y tipo de inversiones que realiza. En el caso de fondos locales que invierten
en inmuebles o infraestructura, esta politica debe incluir un limite maximo de
inversion en un mismo activo que no exceda al cuarenta por ciento (40%) del total
de activos del fondo. En el caso de otro tipo de fondo local, debe incluirse un limite
maximo de inversién en un mismo activo, emisor o contraparte, que no exceda al
treinta por ciento (30%) del total de activos del fondo. En el caso de los fondos del
exterior, estos limites deben ajustarse a la regulacion aplicable a su jurisdiccion,
salvo en el caso de los fondos de préstamos (elegibles bajo el proceso de
notificacion o de autorizacién), donde el limite maximo de inversion en una misma
contraparte no debe exceder al treinta por ciento (30%) del total de activos del
fondo. Esta politica de inversién puede ser formalizada como parte de las politicas
de gestion integral de riesgos u otras politicas de alcance general de la sociedad
administradora.

Las cuotas de participacién del fondo no deben estar sujetas a restricciones
absolutas sobre su transferencia a un tercero, salvo aquellas que sean temporales y
se encuentren previstas en la regulacién aplicable al fondo. Las restricciones
relativas sobre su transferencia a un tercero deben estar acorde con la practica y
usos de mercado.

Que el fondo cuente con una politica y metodologia de valorizacién definidas,
basada en el enfoque de valor razonable (fair value), indicando los estandares
contables, guias y las mejores practicas internacionales empleadas. El sustento de
esta metodologia debe estar a disposicion de la Superintendencia. Asimismo, la
valorizacion debe realizarse con una frecuencia acorde con la practica y usos de
mercado.

Que la metodologia de valorizacion del fondo cuente con una opinién favorable de
una entidad de reconocida experiencia e independiente al gestor del fondo y, en
caso de tenerlo, de su comité de valorizacion (pricing committee). Cuando esta
metodologia no forme parte del reglamento del fondo, debe contar con la aprobacién
del comité de vigilancia del fondo u 6rgano similar.
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vi)

vii)

Que el fondo cuente con politicas que eviten potenciales conflictos de intereses asi
como con los correspondientes mecanismos de resolucion.

Que el fondo cuente con estados financieros, auditados anualmente por una
sociedad auditora independiente con reconocida experiencia. En el caso de fondos
del exterior, la sociedad auditora debe realizar operaciones en mas de diez (10)
paises que posean una clasificacion de riesgo minima de "A" para sus instrumentos
representativos de deuda de largo plazo.

viii) Que el reporte de la informacion financiera (no auditada) del fondo, asi como el

iX)

Xi)

Xii)

detalle de sus inversiones, esté a disposicion de los participes y la Superintendencia
al menos con periodicidad trimestral.

Que se constituya un comité de vigilancia u érgano similar que vele por los intereses
de los participes. Este comité u 6rgano debe conformarse por disposicién y/o contar
con la aprobacién de los participes, y debe ser independiente de la sociedad
administradora y de sus vinculadas. Asimismo, debe estar encargado de
pronunciarse, entre otros aspectos, respecto de las operaciones del fondo, del
cumplimiento de las politicas de inversidon y de valorizacién, asi como de la
evaluacion (y de la desaprobacion, de considerarlo necesario) de las operaciones
que generen conflictos de intereses. Asimismo, en el caso de los fondos locales,
debe convocar a asamblea general para que se someta a votacion la transferencia
del fondo o su liquidacion, cuando considere que ello sea necesario para proteger
los intereses del fondo o cuando se lo soliciten titulares del veinticinco por ciento
(25%) del total de las cuotas suscritas con derecho a voto no vinculados a la
sociedad administradora o gestora. Respecto al comité de vigilancia u 6rgano
similar, el fondo solo debe cubrir los gastos relacionados a la celebracion de las
asambleas.

El fondo puede endeudarse Unicamente por requerimientos de liquidez de corto
plazo, es decir, solo de manera temporal. El limite méximo de endeudamiento es de
un tercio del valor del fondo. Esta restriccion debe ser sefialada explicitamente
dentro de la politica de inversiones consignada en los documentos oficiales del
fondo.

El valor total del patrimonio de un fondo del exterior no debe ser inferior a cincuenta
millones de dolares de los Estados Unidos de América (US$ 50 000 000), o su
equivalente en moneda nacional. En caso de tratarse de estructuras de fondos
paralelos o de master — feeder fund, de ser aplicables, el valor total del patrimonio
debe ser acreditado por la suma de los fondos paralelos o del master fund (sujeto a
que este no sea a su vez un feeder fund), respectivamente. Asimismo, dichas
estructuras deben cumplir con la normativa que le sea aplicable segun sus
autoridades reguladoras.

La empresa solo pueden recibir del fondo distribuciones en efectivo o instrumentos
de inversion elegibles, tanto durante la vida del fondo como al momento de su
liquidacién. En el proceso de liquidacion del fondo, sus activos pueden ser aportados
al patrimonio de otro fondo, trust o vehiculo similar, hasta que sean vendidos y se
pueda recibir por dicha venta efectivo o instrumentos de inversidn elegibles. Ello,
siempre y cuando el fondo, trust o vehiculo similar de destino sea administrado por
la misma sociedad administradora o gestora del fondo original.

xiii) Los derechos y obligaciones de los participes contenidos en los documentos

constitutivos del fondo deben mantenerse vigentes hasta que se distribuya la
totalidad de las inversiones (activos) que le correspondan a todos los participes.

xiv) Los gastos y comisiones del fondo deben ser transparentes, verificables y acordes a

las observadas en la industria especifica. Estos deben estar detallados y formar
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parte de la informacion financiera que periédicamente la empresa reciba de la
sociedad administradora o gestora.

xv) Son considerados como fondos de inversion elegibles bajo el alcance del presente
articulo los certificados de participacién de FIRBIs que cotizan en mecanismos
centralizados de negociacién y cuyos activos subyacentes en los que invierte se
encuentran mayoritariamente (80% o mas) ubicados en territorio peruano.

f.3) Respecto a los activos subyacentes:
En cuanto les sea aplicable, segun los subyacentes en que invierten, los fondos deben
cumplir con lo establecido en el inciso e.3). Asimismo, de manera complementaria, los
fondos de inversion locales pueden invertir en activos subyacentes que sean inmuebles
o infraestructura, ambos mayoritariamente (80% o mas) ubicados en territorio peruano.

f4) Respecto de la participacion de la empresa sobre el patrimonio del fondo:
Que la participacion de la empresa en el patrimonio del fondo no supere al cuarenta por
ciento (40%). Para la aplicacién de este limite, se debe considerar el valor del patrimonio
del fondo segun lo establecido en el inciso f.2.xi) para las estructuras master-feeder fund
y fondos paralelos.

Certificados de participacién emitidos por patrimonios en fideicomiso o por sociedades de
propdsito especial: deben cumplir con los requisitos sefialados en los precitados incisos c.2),
c.3), ¢.6) y ¢.7) que resulten aplicables. Adicionalmente, son considerados como inversiones
elegibles bajo el alcance del presente inciso los certificados de participacion de FIBRAs que
cotizan en mecanismos centralizados de negociacion y cuyos activos subyacentes en los que
invierte se encuentran mayoritariamente (80% o mas) ubicados en territorio peruano.”

Modificar los literales a), c), d), h) e i), e incorporar el literal k) dentro del articulo 28°, de

conformidad con el siguiente texto:

“Activos sujetos al proceso de notificacion
Articulo 28°.- Los siguientes activos se sujetan al proceso de notificacién, siempre que cumplan

con

los siguientes requisitos minimos de elegibilidad, ademéas de los criterios sefialados en el

articulo 24°:

a)

()

c)

Certificados de participacién de fondos mutuos o de inversion que cumplen con los requisitos
detallados en el literal e) o f) del articulo 25°, salvo aquellos requisitos que corresponden a
sus activos subyacentes, detallados en los incisos e.3.i), e.3.ii), e.3.iii), e.3.iv) y e.3.v). Al
respecto, dichos activos deben estar comprendidos y cumplir con los requisitos establecidos
en el literal c) del presente articulo. Son elegibles, sujetos al proceso de notificacion, aquellos
fondos de fondos que cumplen con los requisitos establecidos en el articulo 25° o en este
articulo.

Adicionalmente, son elegibles sujetos al proceso de notificacién los certificados de
participacion de FIRBIs que no cumplen los requisitos sefialados en el inciso f.2.xv) del
articulo 25°.

Certificados de participacion de fondos mutuos o de inversién, inscritos 0 no en el Registro
Publico del Mercado de Valores de la SMV o en el registro de las respectivas autoridades
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reguladoras de los mercados de valores y/o financieros que invierten més del veinte por
ciento (20%) de sus activos en los siguientes instrumentos: i) certificados de participacién de
FIBRAs o certificados de participacion de FIRBIs; ii) REITs y/o REOCs que se negocien en
mecanismos centralizados de negociacion; iii) operaciones de leasing operativo (operating
leasing fund) ylo factoring; iv) acreencias comerciales; v) préstamos otorgados por empresas
del sistema financiero; y vi) fondos de deuda, fondos de titulos accionarios o fondos mixtos
que cumplen con los requisitos de elegibilidad sefialados en el articulo 25° de este
Reglamento. Asimismo, aquellos que invierten en los siguientes activos: vi) activos
inmobiliarios que no se encuentran mayoritariamente (80% o mas) ubicados en territorio
peruano (real estate fund), vii) instrumentos representativos de derechos sobre participacion
patrimonial no inscritas en bolsas de valores (private equity fund), incluyendo el
financiamiento mezzanine; viii) instrumentos que se destinen a la inversién o al financiamiento
de las actividades o proyectos de infraestructura del exterior (infrastructure fund); ix)
inversiones forestales; o x) fondos estructurados con capital protegido. Cabe indicar que
todos estos fondos pueden invertir ademas en otras inversiones elegibles. Los certificados de
participacion de fondos que invierten en activos subyacentes que no corresponden a los
antes citados pueden ser presentados por la empresa a través del proceso de autorizacion
indicado en el articulo 26° del presente Reglamento.

Los fondos sefialados en el inciso ¢) deben cumplir con todos los demas requisitos detallados
en el literal €) o f) del articulo 25°, segun corresponda, y a la vez cumplir con los siguientes:
c.1) Respecto a la sociedad administradora del fondo:

i) Para fondos locales que invierten en préstamos otorgados por empresas del sistema
financiero, que mantengan un monto minimo de al menos uno por ciento (1%) de
compromiso de inversion en efectivo, que permita verificar la existencia permanente
de un alineamiento de intereses con los participes. Similarmente, para fondos
locales que invierten en real state, infraestructura, private equity, inversiones
forestales u otros subyacentes aprobados en el proceso de autorizacion, se requiere
que mantengan con el mismo fin un monto minimo de al menos dos por ciento (2%)
de compromiso de inversion en efectivo. En ningin caso, el compromiso de
inversion en el fondo puede ser realizado a través de una reduccion de comisiones.

i) Para el caso de fondos de inversion, que brinde acceso a la empresa sobre la
siguiente informacion: 1) el grado de factibilidad de las operaciones, considerando el
detalle de las potenciales inversiones y la etapa de negociacién en la cual se
encuentran; 2) mecanismos de salida de las inversiones bajo estandares de mejor
ejecucion, acordes con la estrategia de inversion perseguida; 3) las facultades y/o
causales que permiten a los inversionistas negociar la suspension y/o devolucion del
pago de comisiones de administracion; y, 4) disposiciones sobre la terminacién
anticipada del periodo de inversion de los fondos.

c.2) Respecto a los certificados de participacion del fondo:
i) Los fondos locales deben contar con clasificacion de riesgo de grado de inversion,
segun lo sefialado en el capitulo VII del presente Reglamento.

c.3) Respecto al tipo especifico de fondo:
i) Requisitos aplicables a private equity, real estate, fondos forestales e infrastructure
funds:
i.1) Cuando no sean locales, los activos subyacentes deben ubicarse o
corresponder a paises que posean para sus titulos de deuda de largo plazo una
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i)

iv)

clasificacién de riesgo de grado de inversion, otorgada por al menos una
empresa clasificadora de riesgo sefialada en el literal a) del articulo 40°.

i.2) Las extensiones del plazo de cada fondo deben estar sujetas a la aprobacion
del Limited Partnership Advisory Commitee (LPAC) o de los Limited Partners
(LPs). Cada extension de plazo puede ser realizada por un periodo maximo de
un afio. Este plazo podria ser extendido nuevamente solo por la aprobacion del
LPAC o de los LPs.

i.3) La sociedad administradora no puede iniciar y administrar un nuevo fondo con
objetivos de inversion similares al fondo administrado, mientras no se haya
invertido mas de 70% del capital comprometido. Para el periodo en el cual
exista una superposicién de fondos con objetivos de inversién similares, la
sociedad administradora debe contar con una politica clara y transparente de
adjudicacion de inversiones.

i.4) Elfondo no puede realizar ventas en corto.

i.5) Contar con una politica respecto del personal clave del fondo (key person event
policy), en la cual quede definido quiénes son las personas claves para el
manejo del fondo y cuales son las circunstancias y medidas a adoptar en caso
alguna de dichas personas deje de formar parte de la administracion.

i.6) Los periodos de inversion y desinversion deben encontrarse claramente
definidos y no deben superponerse. Durante el periodo de desinversion no se
realizan nuevas inversiones, a excepcion de aquellas que hayan sido
aprobadas en el periodo de inversién (follow on investments).

i.7) Contar con una clausula de gastos en la cual se establezca claramente qué
contraparte asume cada tipo de gastos (sociedad administradora y participes).

i.8) Contar con una clausula que establezca que las distribuciones por cobro de
comision de éxito o carried interest deben realizarse sobre la base del valor de
realizacion de las inversiones. Esta comision de éxito o carried interest debe
calcularse sobre ganancias netas, debiendo estar descontados los gastos,
comisiones e impuestos que resulten aplicables. Para ello, se puede aplicar
esquemas de cascada americana y cascada europea.

i.9) Contemplar restricciones y/o limitaciones a la inversion en instrumentos
negociados publicamente.

i.10) Para esquemas de comisiones del tipo cascada americana, se debe contar con
un mecanismo de devolucién de comisiones de éxito o carried interest, propuesto
en los documentos oficiales (clawback clause).

Requisito aplicable a fondos de acreencias comerciales y préstamos otorgados por

empresas del sistema financiero: el fondo debe contar con procedimientos de

seguimiento, clasificacion y recuperacion de las acreencias o los préstamos en los
que invierte.

Requisito aplicable a fondos forestales: el fondo debe contar con politicas respecto

al cuidado y desarrollo sostenible del sector forestal, asi como de prevencién de

conflictos sociales. Asimismo, el fondo debe cumplir con las normas forestales y

buscar obtener certificaciones ambientales acorde con las mejores practicas

internacionales de la industria.

Requisito aplicable a fondos con capital protegido: el fondo debe cumplir con los

requisitos establecidos en el inciso j) del presente articulo.

d) Instrumentos titulizados o instrumentos de deuda emitidos por fideicomisos o por sociedades
de proposito especial, que cumplan con los requisitos establecidos en los literales c.2), ¢.3),
c.4), c.6) y c.7) del articulo 25°, pero los activos subyacentes de estos instrumentos no
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corresponden a los listados en el inciso ¢.6) del mismo articulo. Los activos subyacentes
deben estar conformados por i) acreencias comerciales; ii) préstamos otorgados por
empresas del sistema financiero, iii) acreencias futuras, iv) derechos sobre flujos o rentas
provenientes de actividades econdémicas u operaciones en marcha, v) proyectos de
infraestructura con aval, garantia o participacion de Gobiernos Regionales o Locales. En el
caso de los fideicomisos cuyos activos subyacentes corresponden a préstamos (acreencias
comerciales y préstamos del sistema financiero), estos deben contar con limites internos de
diversificacién por contrapartes, por tanto los préstamos a una misma contraparte no deben
exceder al treinta por ciento (30%) de los activos del patrimonio fideicometido. Asimismo, la
participacion de la empresa en la adquisiciéon de estos instrumentos no debe superar al
cuarenta por ciento (40%) de la emision.

h) Certificados de participacién emitidos por patrimonios en fideicomiso o por sociedades de

()

propésito especial: deben cumplir con los requisitos sefialados en los incisos ¢.2), ¢.3) y ¢.7)
del articulo 25° del presente Reglamento, en lo que resulten aplicables, y que sus activos
subyacentes estén conformados por los listados en el inciso d) del presente articulo.
Adicionalmente, son considerados como inversiones elegibles bajo el alcance del presente
inciso los certificados de participacion de FIBRAs que no cumplen los requisitos sefialados en
el inciso n) del articulo 25°. En el caso de los fideicomisos cuyos activos subyacentes
corresponden a préstamos (acreencias comerciales y préstamos del sistema financiero),
estos deben contar con limites internos de diversificacién por contrapartes, por tanto los
préstamos a una misma contraparte no deben exceder al treinta por ciento (30%) de los
activos del patrimonio fideicometido. Asimismo, la participacion de la empresa en la
adquisicion de estos instrumentos no debe superar al cuarenta por ciento (40%) de la
emision.

Instrumentos de cupdn fijo de divisa doble: corresponden a instrumentos de deuda cuyo
principal e intereses se encuentran denominados en una misma moneda, y sus pagos se
liquidan en una moneda distinta. Para ser considerados como elegibles, deben cumplir con
los siguientes requisitos:

()

Los Global Depositary Notes (GDN), que tienen como activos subyacentes a instrumentos de
deuda emitidos por el Gobierno Central de la Republica del Per o del Banco Central de
Reserva del Per(, son elegibles y no estén sujetos al proceso de notificacion.

Inversién directa en REITs o REOCs que se negocian en mecanismos centralizados de
negociacion, donde la ubicacion de los activos inmobiliarios subyacentes corresponda a algun
Estado que posea para sus titulos de deuda de largo plazo una clasificacién de riesgo de
grado de inversion, otorgada por al menos una empresa clasificadora de riesgo sefialada en
el literal a) del articulo 40°.”

Modificar e incorporar el inciso b.10) y b.11) en el articulo 35°, de conformidad con el siguiente

texto:

“Clase de activos
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Articulo 35°.- Las inversiones que se listan a continuacion se agrupan en las siguientes clases:

(o)

b) Instrumentos representativos de deuda

(--)
b.10) Exchange — Traded Funds que invierten mayoritariamente en titulos de deuda.
b.11) Otros instrumentos representativos de deuda.”

()
5. Modificar el literal j) del articulo 36°, de conformidad con el siguiente texto:

“Limites por clase de activo
Articulo 36°.-

(..)

RAMOS RAMOS DE

GENERALES ViDA BASE DE CALCULO

CLASE DE ACTIVO

()

Otras inversiones elegibles, bajo los procesos de notificacion o autorizacion

La suma total de las inversiones en otras
inversiones elegibles para el respaldo de
obligaciones técnicas, reguladas en el subcapitulo
j) |l del capitulo IV. Complementariamente, estos 30% 30% Obligaciones Técnicas
activos se sujetan a los limites por clases de
activos, sefialados en los literales b), c) o d) del
presente articulo, segun corresponda.

j.1) La suma total de las inversiones en otras
inversiones elegibles para el respaldo de

0, 0, i 1 A i
obligaciones técnicas, sujetos a proceso de 5% 5% Obligaciones Tecnicas
autorizacion.

j-2) La suma total de las inversiones en private
equity funds, incluyendo financiamiento mezzanine, 3% 1% Obligaciones Técnicas”

sefialados en el inciso c) del articulo 28°.

6. Reemplazar el articulo 39°, de conformidad con el siguiente texto:

“Computo de limites para el caso de certificados de participacion de fondos u otros
vehiculos de inversion

Articulo 39°. Para el computo de los limites de participacién de la empresa en un mismo fondo o
vehiculo de inversidn, su posicion se calculard como el valor maximo entre el capital que la
empresa se ha comprometido a suscribir y el valor de mercado de la inversion realizada. De la
misma manera, como base de célculo de estos limites, asi de como aquellos relacionados a la
diversificacién del fondo o vehiculo, debe considerarse al valor maximo entre el valor del
patrimonio del fondo o vehiculo, y el total del valor comprometido a suscribir por los participes.
Los limites de diversificacién del fondo o vehiculo podran ser excedidos durante su periodo de
desinversion o liquidacion.”

7. Incorporar la novena disposicion final y transitoria, de conformidad con el siguiente texto:

“NOVENA.- Excepcion de nuevos requisitos de elegibilidad sobre fondos y fideicomisos

Se exceptia del cumplimiento de los requisitos de elegibilidad introducidos mediante la
Resolucién SBS N° 1311-2019, a aquellas inversiones en fondos o fideicomisos que cumplian con
todos los requisitos de elegibilidad establecidos en el Reglamento antes de la entrada en vigencia de
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la Resolucién anteriormente mencionada. No aplica la presente excepcién sobre los incrementos en
posiciones que realice la empresa en dichos fondos o fideicomisos, salvo aquellos que correspondan
a un compromiso de inversion previo a la entrada en vigencia de dicha Resolucion.”

Articulo Segundo.- Modificar el Reglamento de
Constitucién de Reservas Matematicas de Seguros de Rentas y del Analisis de la Suficiencia de
Activos, aprobado mediante Resolucion SBS N° 887-2018 y sus normas modificatorias, de acuerdo
con lo siguiente:

1. Agregar como pendltimo parrafo dentro del articulo 8° el siguiente texto:

“A fin de solicitar la autorizacién de la elegibilidad de los flujos provenientes de fondos, fideicomisos u
otros vehiculos de inversion, cuyos activos subyacentes generan flujos fijos y predeterminables en
favor del patrimonio asociado, y que prometen el reparto de dividendos periédicos a los inversionistas,
la empresa debe presentar a esta Superintendencia la siguiente documentacion: i) aquella que
sustenta la elegibilidad del propio instrumento, en el marco del Reglamento de Inversiones de
Seguros, en caso de no haberla remitido anteriormente; ii) informe legal que confirme el derecho del
inversionista a recibir el pago de dividendos o flujos periddicos; iii) la metodologia y el proceso
(incluyendo descripcion, periodicidad y responsables) que seradn seguidos para identificar a las
contrapartes asociadas y para proyectar y actualizar los flujos de efectivo a recibir por la empresa,
para efectos del ASA; iv) los supuestos prudenciales que seran seguidos para realizar dichas
proyecciones. Asimismo, durante el proceso de autorizacién la Superintendencia puede requerir
cualquier otra informacion relacionada que sustente la proyeccidn y recepcién de los pagos o flujos
periédicos conforme a la metodologia propuesta por la empresa, para efectos de confirmar la
razonabilidad técnica de la elegibilidad de estos flujos para fines del ASA, y la viabilidad operativa de
la aplicacién de los requisitos sefialados por este Reglamento. La solicitud de autorizacion de la
empresa puede ser presentada a nivel individual para un instrumento financiero especifico, asi como
para un grupo o tipo de instrumentos. De igual modo, estas solicitudes de autorizacién pueden ser
presentadas por un conjunto de empresas, bajo un unico expediente, si toda la documentacion
requerida corresponde o es aplicable de la misma forma para todas estas empresas. Las
observaciones que realice la Superintendencia respecto a la documentacion remitida durante el
proceso de autorizacién, deben ser subsanadas por la empresa o conjunto de empresas. La no
subsanacién de observaciones a satisfaccion de la Superintendencia, es motivo de denegatoria de la
solicitud de autorizacién. La Superintendencia aprueba o deniega la autorizacién en un plazo méaximo
de noventa (90) dias habiles.”

Articulo Tercero.- Incorporar el procedimiento N° 181
“Autorizacién para incorporar otros flujos de activos en el Andlisis de Suficiencia de Activos” en el
Texto Unico de Procedimientos Administrativos — TUPA de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP aprobado mediante Resolucién SBS N° 1678-2018, conforme al texto que se adjunta a la
presente Resolucion, el cual se publica en el portal institucional: www.sbs.gob.pe.

Articulo Cuarto.- La presente resolucién entra en vigencia
al dia siguiente de su publicacién en el diario oficial El Peruano. Asimismo, las empresas deberan
remitir a esta Superintendencia, en un plazo de treinta (30) dias calendario para su aprobacién, su
plan de adecuacién a las modificaciones al Reglamento de Inversiones sefialadas en el Articulo
Primero de la presente Resolucion.

Registrese, comuniquese y publiquese.
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