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Lima, 11 de mayo de 2022

Resolucicn S. 8. S.
7 1560-20z2

La Superintendenta de Banca, Segaros ¢
Administnadonas Privadas de Fondos de Pensiones

CONSIDERANDO:

Que, el inciso f) del Articulo 57 de la Ley del Sistema
Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, cuyo Texto Unico Ordenado fue aprobado por el
Decreto Supremo N° 054-97-EF, en adelante Ley del SPP, establece que es atribucion de la
Superintendencia, dictar las disposiciones que permitan uniformar la informacion que las AFP
proporcionen a sus afliados y al publico en general, a fin de evitar errores o confusiones en cuanto a
su realidad patrimonial y a sus servicios, asi como a los fines y funcionamiento del sistema;

Que, la Unica Disposicion Complementaria Derogatoria del
Decreto Supremo N° 196-2021-EF, deroga el Articulo 74 del Reglamento de la Ley del SPP, a partir
de la entrada en vigencia de las resoluciones que emita la Superintendencia sobre la materia regulada
por el mencionado articulo;

Que, mediante la Resolucion N° 052-98-EF/SAFP, se
aprobd el Tiulo VI del Compendio de Normas de Superintendencia Reglamentarias del Sistema
Privado de Administracion de Fondos de Pensiones (SPP), referido a Inversiones;

Que la actual metodologia de célculo de la rentabilidad del
SPP utliza el promedio de los valores cuota diarios del mes de calculo y del mes inicial, y fue definida
con el objetvo de mitigar el riesgo de que alguna de las AFP pueda efectuar movimientos en las
inversiones locales que incrementen el valor cuota de una fecha especffica, debido a que en su
momento la cartera de inversiones era mayoritariamente local; sin embargo, el contexto actual de un
mayor tamafio de la cartera de inversiones de los fondos de pensiones y la ampliacion de las
posibilidades de invertir dichos fondos en el exterior, reduce el mencionado riesgo y evidencia que la
metodologia actual no resulta adecuada para la medicion del desempefio de los fondos de pensiones;

Que, tomando en cuenta lo descrito en el considerando
anterior, resulia necesario modificar la metodologia actual de calculo de la rentabilidad de los fondos
de pensiones y de los valores cuofa, tomando en consideracion algunos de los estdndares GIPS
(Global Investment Performance Standards), a efectos de asegurar que los indicadores de rentabilidad
sean de facil comprension para los afiliados, y de facil comparacion con otras alternativas de inversion
administradas por gestores locales e internacionales distintos a las AFP, para efectos de su adecuada
divulgacion al mercado;

Que, en ese marco resulta necesario, ademas, modificar el
Articulo 72°-A  del mencionado Tiulo VI del Compendio de Normas de Superintendencia
Reglamentarias del Sisttma Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, con el fin de eliminar
el impacto que actualmente tienen los excesos de inversion sobre la metodologia de calculo de los
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indicadores de rentabilidad, més aln cuando los mencionados excesos estan sujetos a medidas
administrativas por parte de la Superintendencia;

Que, a efectos de recoger las opiniones del publico en
general respecto de las propuestas de modificacion a la normatva del SPP, se dispuso la pre
publicacion del proyecto de resolucion sobre la materia en el portal electrénico de la Superintendencia,
al amparo de lo dispuesto en el Decreto Supremo N° 001-2009-JUS;

Tomando en consideracion lo opinado por las
Superintendencias Adjuntas de Administadoras Privadas de Fondos de Pensiones, de Riesgos, de
Asesoria Juridica y de Estudios Econémicos; y,

En uso de las atribuciones conferidas en los numerales 7'y
9 del Articulo 349 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 modificatorias, en los articulos 25 y 57
de la Ley del SPP, y enla Tercera Disposicion Final y Transitoria del Reglamento de la Ley del SPP;

RESUELVE:

Articulo Primero.- Modificar el Subcapitulo Il del Capitulo
V del Titulo VI del Compendio de Normas de Superintendencia Reglamentarias del Sistema Privado
de Administacion de Fondos de Pensiones, aprobado por Resolucion N° 052-98-EF/SAFP, de
acuerdo al texto siguiente:

. “SUBCAPITULO I
CALCULO DE LA RENTABILIDAD

Articulo 70°.- Rentabilidad nominal anualizada. De conformidad con lo dispuesto por el Articulo 85°
del reglamento, la rentabilidad nominal anualizada de un tipo de fondo para un determinado periodo
de célculo, es el reforno expresado en trminos anuales, y se calcula en funcién de los valores cuota
del ulimo dia habil de los meses correspondientes de dicho periodo de célculo, aplicando la siguiente
formula:

en=] (7]

Ve,

Donde:
Rn = Rentabilidad nominal anualizada de un tpo de fondo de
pensiones en el periodo de calculo.

q = L:JIﬁmo dia habil del periodo de célculo.

r = Ulimo dia habil del mes anterior al periodo de calculo.
VC, = Valor cuota del dia g.

Ve, = Valor cuofa del dia p.

n = NUmero de meses del periodo de célculo.

Articulo 71°.- Rentabilidad real anualizada. La rentabilidad real anualizada se obtiene de descontar
la variacién del indice de Precios al Consumidor para Lima Metropolitana publicado por el Instituto
Nacional de Estadisica e Informatca (INEI), o el indicador que lo sustituya, de la rentabilidad nominal
anualizada, sea para un fipo de fondo o para el promedio de alguno de los tipos de fondo, aplicando la
siguiente formula:
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Ry — 1+ ABn {
r= {:fpfqﬂpcp}klzhﬂ

Donde:

Ry = Rentabilidad real anualizada de un fpo de fondo en el
periodo de calculo.

Rn = Rentabilidad nominal anualizada de un fpo de fondo en el
periodo de calculo.

q = Ulimo dia habil del periodo de calculo.

o = Ulimo dia habil del mes anterior al periodo de calculo.

IPC, = IPC de Lima Metropolitana del mes al que pertenece el
dia g.

IPC, = IPC de Lima Metropolitana del mes al que pertenece el
dia p.

n = NUmero de meses del periodo de célculo.

Articulo 72°.- Rentabilidad nominal anualizada promedio de un tipo de Fondo. La rentabilidad
nominal anualizada promedio de un fpo de fondo para un determinado periodo de calculo, es igual a
la composicién geomética de la rentabilidad promedio de dicho fipo de fondo, obtenido en cada dia
del periodo de célculo, expresada en #rminos anuales.

En trminos de formula, la rentabilidad del dia para un tpo de fondo, se expresa de la siguiente
manera:

R Ve,
n,= T 1
Donde:

Rn, = Rentabilidad nominal diaria del fpo de fondo calculada en
el dia t.

t = Dia habil en el que se desea calcular la rentabilidad.

t—1 = Dia habil anterior al dia en el que se desea calcular la
rentabilidad.

Ve, = Valor cuota del dia .

Ve, = Valor cuota del dia t — 1.

La rentabilidad promedio del dia t para un fipo de fondo de pensiones corresponde al promedio de las
rentabilidades nominales diarias de ese fipo de fondo, ponderado por la proporcién que representa
cada uno de los tipos de fondo administrados por las AFP, respecto del total que corresponda por fipo
de fondo en el SPP, en el dia anterior. En trminos de fdrmula, se expresa de la siguiente manera:

m .
j=1 CAge—q * RNy

¢ Bz CAjey
Donde:
R, = Rentabilidad nominal promedio diaria de un tpo de fondo
en el dia t.
t = Dia util en el que se desea calcular la rentabilidad.
t—1 = Dia ufil anterior al dia en el que se desea calcular la

rentabilidad.
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i = Fondo de pensiones del tipo evaluado administrado por la
AFP i

m = Nimero de fondos de pensiones del mismo fipo
existentes en el SPP enel dia t — 1.

CAjemy = Valor de la cartera administrada por la AFP i del fipo de
fondo evaluado en el dia t — 1.

Rn;, = Rentabilidad nominal diaria generada en el dia £, del fipo

de fondo evaluado, administrado por la AFP i.

De esta manera, la rentabilidad nominal anualizada promedio de un fipo de fondo de pensiones, se
determina mediante la siguiente formula:

Rn = (ﬂ{il + R_r})
=1

Rn = Rentabilidad nominal anualizada del tpo de fondo (0, 1, 2
0 3) en el periodo de calculo.

Dia habil en el que se calcula la rentabilidad del dia.
NUmero de dias habiles del periodo de célculo.

P NUmero de arios en el periodo de célculo.

R, = Rentabilidad nominal promedio diaria del respecfivo fipo

de fondo en el dia .

1
)
-1

Donde:

.
1]

n

La rentabilidad nominal anualizada promedio del SPP se determinan de manera similar a la antes
sefialada, pero uflizando todos los fondos de pensiones existentes en el SPP.

Articulo 72°A.- Rentabilidad ajustada por riesgo. La rentabilidad ajustada por riesgo de un tipo de
fondo obtenida en los dlimos doce (12) meses, se obfene al dividir la rentabilidad nominal de los
utimos doce (12) meses entre la desviacion estandar de las rentabilidades diarias de los Ulimos doce
(12) meses, expresada en t#rminos anuales.

En trminos de fdrmula se expresa:

RA, = Rn.y
5D+ yn
Donde:

RA, = Rentabilidad ajustada por riesgo de los dlimos 12 meses
calculada al mes t.

t = Mes en el que se calcula la rentabilidad ajustada por
riesgo.

Rng. = Rentabilidad nominal del ipo de fondo de pensiones de
los ulimos doce (12) meses calculada en el mes £.

5D, = Desviacién estandar de las rentabilidades nominales
diarias de los Ulimos 12 meses, calculada al mes t.

n = Numero de dias habiles de los Ulimos doce (12) meses.

Articulo 73°.- Valor cuota. Dias habiles. Para el calculo del valor cuota al que hacen referencia los
arficulos 70°, 71°, 72° y 72°-A, se consideran solo los valores cuota de los dias hébiles, que
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corresponden a los dias en que la AFP recibid la conformidad de recepcion de los respectvos
Informes Diarios de Inversiones por parte de la Superintendencia.”

Articulo Segundo.- La presente resolucién enta en
vigencia a partr del 1 de enero de 2023.

Registrese, comuniquese Yy publiquese

MARIA DEL SOCORRO HEYSEN ZEGARRA
Superintendenta de Banca, Seguros y AFP
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