SUPERINTENDENCIA
DE BANCA, SEGUROS Y AFP

PREPUBLICACION

Lima, de de 2016

Resolucion S.B. S.
7 ° -20l6

El Superintendente de Banca, Segarcs ¢
Administradoras Privadas de Fondos de Penscones

CONSIDERANDO:

Que, los incisos a), €), i) y I) del Articulo 57° del Texto Unico
Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Administracién de Fondos de Pensiones, aprobado por el
Decreto Supremo N° 054-97-EF, en adelante el TUO de la Ley, establecen que son atribuciones y
obligaciones de la Superintendencia velar por la seguridad y la adecuada rentabilidad de las inversiones
que efectlen las AFP con los recursos de los Fondos que administran, fiscalizar a las AFP en el
cumplimiento de las disposiciones legales y administrativas que las rijan, fiscalizar la inversion de los
recursos de los Fondos que administran, asi como expedir resoluciones que incorporen nuevas
modalidades de operaciones y servicios a la actividad de las AFP dentro sus fines;

Que, el articulo 25 B° del TUO de la Ley establece que las
inversiones de las AFP con los recursos de los Fondos que administran se deberan sujetar a la politica de
diversificacién de inversiones de cada tipo de fondo y que sera responsabilidad y obligacion de las AFP
informar detalladamente a los afiliados las caracteristicas y los riesgos de cada uno de ellos;

Que, la Tercera Disposicion Final y Transitoria del
Reglamento del TUO la Ley, aprobado por Decreto Supremo N° 004-98-EF y sus modificatorias, en
adelante el Reglamento, faculta a la Superintendencia para dictar las normas reglamentarias necesarias
para el buen funcionamiento del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones;

Que, mediante la Resolucion N° 052-98-EF/SAFP se aprob6
el Titulo VI del Compendio de Normas de Superintendencia Reglamentarias del Sistema Privado de
Administracién de Fondos de Pensiones, referidos a Inversiones;

Que, mediante Resolucion SBS N° 8-2007 vy sus
modificatorias, se aprobd el Reglamento para la Inversion de los recursos de los Fondos de Pensiones en
el Exterior;

Que, en el marco de la publicacién de la Ley de Reforma del
Sistema Privado de Pensiones (Ley N° 29903) y de las evaluaciones realizadas, resulta necesario
introducir modificaciones al marco normativo del tratamiento de las inversiones, tanto en el mercado local
como en el exterior, de los Fondos que administran las AFP, de modo tal que se genere un escenario de
mayor flexibilidad en las inversiones directas e indirectas que realicen y compromiso de parte de las AFP
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en el ejercicio de sus responsabilidades como gestor de las referidas inversiones, sustentados en
principios de debida diligencia y competencia que responden a un inversionista del tipo institucional;

Que, en ese sentido se ha considerado necesario modificar
algunos requerimientos minimos que deben cumplir los instrumentos y operaciones de inversion, tales
como las cuotas de participacion de fondos mutuos y fondos de inversion, operaciones de reporte y
préstamo de valores; ello con la finalidad de promover una administracion eficiente de las inversiones y los
riesgos asociados a las diversas alternativas de inversién;

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

Contando con el visto bueno de las Superintendencias
Adjuntas de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, de Asesoria Juridica, de Estudios
Econdmicos, y de Riesgos; 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, los articulos 25° y 57° del TUO
de la Ley, y la Tercera Disposicién Final y Transitoria del Reglamento del TUO de la Ley;

RESUELVE:

Articulo Primero.- Modificar los articulos 16°, 17°, 17A°,
17B°, 17D°, 17E°, 17F°, 17G°, 17H° 18°, 18A°, 24°, 26°, 26A°, 49A°, 51°, 53L°, 530°, 53P° 75B°,
75C°, T5F°, 75J° y 120°-A del Titulo VI del Compendio de Normas de Superintendencia
Reglamentarias del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones, aprobado por
Resolucién N° 052-98-EF/SAFP y sus modificatorias, de acuerdo a los textos siguientes:

“Articulo 16°.- Requisitos. La AFP puede realizar operaciones de reporte dentro o fuera de
mecanismos centralizados de negociacion, tanto en el mercado local como en el extranjero, sujeto a
que las operaciones de reporte se realicen a través de las entidades sefialadas en el articulo 17°. Las
operaciones de reporte permitidas en el mercado local corresponden a aquellas definidas como
“operaciones de venta con compromiso de recompra’ u “operaciones de venta y compra simultdneas
de valores” en la Ley de las Operaciones de Reporte, Ley N° 30052, o norma que la sustituya.

La AFP también puede realizar operaciones de reporte bilaterales con empresas del sistema
financiero peruano debidamente autorizadas, siempre que dichas operaciones se efectuen sobre
valores emitidos por BCRP o por el Gobierno Peruano. Estas operaciones no requieren contar con la
participacion de un agente intermediario.

Las operaciones de reporte se sujetan a las siguientes condiciones:

a) La AFP, en representacion de las Carteras Administradas puede actuar como reportado (seller o
enajenante) o reportante (buyer o adquirente).

b) La AFP debe realizar una evaluacion previa (due diligence) del agente intermediario o de la
empresa del sistema financiero peruano, segun corresponda.
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La AFP, conforme a su politica de operaciones de reporte, puede solicitar la devolucién de sus
recursos o de los instrumentos de inversion objeto de la operacidn, en cualquier fecha durante la
vigencia de la misma bajo la modalidad de vencimiento flexible o abierto.

En su inicio y término deben realizarse bajo la modalidad de “delivery versus payment’.

Las operaciones, incluyendo los instrumentos de inversion y los recursos, deben estar expresados
en la moneda de algun Estado que cumpla con lo dispuesto en el articulo 3° del Reglamento para la
Inversién de los Fondos de Pensiones en el Exterior.

Los instrumentos de inversion que adquieran las Carteras Administradas cuando actien como
reportantes deben ser de alta calidad crediticia y liquidez. Para tal efecto, la AFP debe definir en la
politica de inversiones de cada tipo de Fondo: un listado de tipos de instrumentos de inversion que
puedan ser objeto de operaciones de reporte, categoria de riesgo minima, monedas, garantia
permitida, margenes de garantia adecuados para dichas operaciones, custodio, y otras
caracteristicas de riesgo; asi como, indicar los limites internos para dichos instrumentos de inversion.
En caso los instrumentos de inversién adquiridos en una operacién de reporte generen derechos
econdmicos durante la vigencia de la operacion, estos derechos corresponden al  reportado;
mientras que los derechos politicos corresponden al reportante.

La AFP debe monitorear de manera diaria el valor de mercado de los instrumentos de inversién
objeto de la operacion de reporte.

Los instrumentos de inversidn que se adquieran en una operacién de reporte no deben encontrarse
en transito, ni estar sujetos a gravamen, embargo, prenda o limitacién de alguna clase.”

“Articulo 17°.- Mecanismos de negociacién, agentes intermediaros e instituciones que
participan en las operaciones de reporte.

()

c) Agentes intermediarios:

Vi.

Vii.

viii.

Estar autorizado por la respectiva autoridad reguladora y/o supervisora para actuar como
agente intermediario de operaciones de reporte. En caso de intermediarios extranjeros, ser una
entidad supervisada por las autoridades competentes de algin Estado que posea, para sus
titulos de deuda de largo plazo, una calificacion internacional no menor a “BBB”, conforme a las
equivalencias de calificacién establecidas en el Titulo X, otorgada por al menos dos de las
empresas clasificadoras de riesgo internacional.

Contar con procedimientos de regulacion y control de las operaciones de reporte.

iii. Contar con procedimientos para resolver conflictos entre la AFP y los agentes intermediarios a

través de sus respectivos 6rganos de gobierno.

Ejercer o contratar los servicios de custodia de los instrumentos de inversion objeto de la
operacion de reporte.

Contar con procedimientos para valorizar diariamente los instrumentos de inversién objeto de
la operacion de reporte, y liberarlos cuando proceda.

Proporcionar a la AFP y a la Superintendencia un acceso en linea o reportes periodicos con la
informacién actualizada y detallada de las operaciones de reporte, asi como proporcionar los
reportes que la AFP solicite relacionada con sus operaciones.

No actuar como agente reportado o reportante en operaciones de reporte y, a su vez, como
agente intermediario con una misma AFP.

En el caso de intermediarios del exterior debe tener una experiencia minima de tres (3) afios
como agente intermediario, el monto de sus operaciones de reporte promedio de los Gltimos
tres meses no sea inferior a diez mil millones de délares de los Estados Unidos de América
(US$ 10 000 000 000) o su equivalente en las monedas sefialadas en el articulo 3° del
Reglamento para la Inversién de los Fondos de Pensiones en el Exterior, y poseer para sus
titulos de deuda de largo plazo, una calificacién no menor a “BBB”, otorgada por alguna de las
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empresas clasificadoras constituidas en el exterior, considerando las equivalencias de
clasificacidn de riesgo establecidas en el Titulo X.

En adicién a lo sefialado en el literal ¢), las entidades de custodia y los agentes intermediarios,
incluyendo las entidades de custodia locales y extranjeras que actlien como agentes intermediarios,
deben formar parte del Listado de Elegibilidad de las AFP.”

“Articulo 17A°.- Garantia. Para efectos del presente subcapitulo, se utiliza el término “garantia” para
referirse tanto a los instrumentos de inversion objeto de la operacion como a los instrumentos de
inversion u efectivo que constituyen el “margen de garantia”, los cuales son otorgados por el reportado
al reportante para garantizar la devolucién de los recursos y su rendimiento que han sido pactados en
la operacidn de reporte. Toda vez que el precio de mercado de los instrumentos de inversion objeto de
la operacion puede fluctuar, el “margen de garantia” es determinado como un porcentaje sobre el
valor de mercado de los instrumentos de inversion objeto de la operacion, para mitigar la referida
fluctuacioén. La garantia debe constituirse con activos de alta calidad crediticia y liquidez, definidos por la
AFP en las politicas de inversiones de cada tipo de Fondo.

Se debe evaluar de manera diaria la garantia a efectos que se cumpla lo sefalado en el péarrafo
precedente, y en caso de presentarse déficit, el reportado debe reponer el margen de garantia, a mas
tardar el dia Util siguiente. En caso de incumplimiento de la reposicion del margen de garantia o de la
recompra de los valores objeto de la operacion de reporte, la AFP puede transferir la propiedad de la
garantia a cualquier tercero, o reconocerlos como propiedad de las Carteras Administradas. En este
Ultimo caso, la AFP debe evaluar de manera previa su elegibilidad, e incorporarlos en el Listado de
Elegibilidad de instrumentos u operaciones de inversion.”

“Articulo 17B°.- Contratos y condiciones minimas.
()

b) La obligacién del agente intermediario de administrar las operaciones de reporte, mediante la
seleccion de las contrapartes, control diario, y designacion de la entidad de custodio conforme al
numeral iv), literal ¢, del articulo 17 del presente subcapitulo.

c) La obligacién del agente intermediario de valorizar en forma diaria los instrumentos de inversion
involucrados en la operacion de reporte, requerir al enajenante la reposicion del margen de
garantia en caso de ser necesario y la devolucién de los recursos entregados por las Carteras
Administradas.

d) La obligacién del agente intermediario de mantener las cuentas correspondientes a las
operaciones de reporte de manera segregada a nombre de las Carteras Administradas.

e) La obligacion del agente intermediario de requerir al reportante el pago de los derechos
economicos de los instrumentos de inversion otorgados a favor de las Carteras Administradas
cuando ésta actue como reportado.

f) La responsabilidad del agente intermediario por el incumplimiento doloso o culpa de las
disposiciones contractuales y deber fiduciario respecto a las Carteras Administradas.

g) Laresponsabilidad del agente intermediario en caso de pérdidas derivadas de la insuficiencia de
la garantia por incumplimiento de pago o default del reportado.

h) La obligacion del agente intermediario de proporcionar a la AFP y a la Superintendencia un
acceso en linea o reportes periddicos con la informacion actualizada y detallada de las
operaciones de reporte, asi como proporcionar los reportes que la AFP solicite relacionada con
Sus operaciones.

Tratandose de operaciones con empresas del sistema financiero del pais, ya sea de manera
bilateral o a través de agentes intermediarios, estas deben regirse por los contratos autorizados por
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la Superintendencia, los cuales deben contener una clausula que cumpla con lo dispuesto en el
articulo 11 de la Ley de Operaciones de Reporte 0 norma que la sustituya.”

“Articulo 17D°.- Limites maximos de inversion. Para efectos de los limites maximos de inversion,
los fondos colocados por la AFP como reportante, son considerados pertenecientes a las Carteras
Administradas. Los instrumentos de inversion u efectivo recibidos en una operacion de reporte como
reportante no forman parte de los referidos limites.

En caso la AFP actie como reportado, los instrumentos de inversion u efectivo entregados son
considerados pertenecientes a las Carteras Administradas, mientras que los fondos recibidos no
forman parte de los referidos limites maximos de inversién para dicha clase de activo.”

“Articulo 17E°.- Requisitos.- La inversion de los recursos de las Carteras Administradas para efectos
del literal j) del Articulo 25° de la Ley, puede realizarse en operaciones de préstamo de valores dentro
o fuera de mecanismos centralizados de negociacion, tanto en el mercado local como en el extranjero,
sujeto a que las operaciones de préstamo de valores se realicen a través de entidades sefialadas en
el articulo 17°F. Las operaciones de préstamo de valores permitidas en el mercado local
corresponden a aquellas definidas como “las operaciones de transferencia temporal de valores” en la
Ley de las Operaciones de Reporte, Ley N° 30052, 0 norma que la sustituya.

La AFP también puede realizar operaciones de préstamo de valores bilaterales con empresas del
sistema financiero peruano debidamente autorizadas, siempre que dichas operaciones se efectiien
sobre valores emitidos por BCRP o por el Gobierno Peruano. Estas operaciones no requieren contar
con la participacién de un agente intermediario.

Para efectos del presente subcapitulo, se utiliza el término “garantia” para referirse a los instrumentos
de inversion y/o efectivo otorgados por el prestatario (adquirente) al prestamista (enajenante) para
garantizar la operaciéon de préstamo de valores. Toda vez que el precio de mercado de los
instrumentos de inversion objeto de la operacion, que son los entregados por la AFP como parte de la
operacion de préstamo de valores, puede fluctuar, como parte de la garantia se pacta un “margen de
garantia” el cual es determinado como un porcentaje sobre el valor de mercado de los instrumentos
de inversion objeto de la operacion para mitigar la referida fluctuacién. La garantia debe constituirse
con activos de alta calidad crediticia y liquidez, definidos por la AFP en las politicas de inversiones de
cada tipo de Fondo.

Se debe evaluar de manera diaria la garantia a efectos que se cumpla lo sefialado en el pérrafo
precedente, y en caso de presentarse déficit, el prestatario debe reponer el margen de garantia, a
mas tardar el dia util siguiente. En caso de incumplimiento de la reposicién del margen de garantia o
de la transferencia de los instrumentos de inversion objeto de la operacion de préstamo de valores, la
AFP puede transferir la propiedad de la garantia a cualquier tercero, o reconocerlos como propiedad
de las Carteras Administradas. En este ultimo caso, la AFP debe evaluar de manera previa su
elegibilidad, e incorporarlos en el Listado de Elegibilidad de instrumentos u operaciones de inversion.
Las operaciones de préstamo de valores se sujetan a las siguientes condiciones:

a) La AFP, en representacion de las Carteras Administradas, debe participar exclusivamente en
calidad de prestamista.

b) La AFP debe realizar una evaluacion previa (due diligence) del agente intermediario o de la
empresa del sistema financiero peruano, segun corresponda.

c) Las operaciones de préstamo de valores, en su inicio y término, deben realizarse bajo la
modalidad de “delivery versus payment” o “delivery versus delivery”, segun sea el caso.
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Las operaciones, incluyendo los instrumentos de inversion y el efectivo, deben estar expresados en la
moneda de algun Estado que cumpla con lo dispuesto en el articulo 3° del Reglamento para la
Inversion de los Fondos de Pensiones en el Exterior.

La AFP debe definir en la politica de inversiones de cada tipo de Fondo un listado de tipos de
instrumentos de inversion susceptibles de ser objeto de una operacidn de préstamo de valores, el tipo
de garantia de las operaciones de préstamos de valores, margenes de garantia adecuados,
modalidades de las operaciones de préstamo (fijo o flexible), monedas de los valores objeto de la
operacion y los recibidos como garantia, politica de recall, prohibicion de rehypothecation, fees,
frecuencia de reporte, performance data, jurisdiccidn de los agentes intermediarios; y demas
formalidades adicionales que deben cumplir las operaciones de préstamo de valores.

La garantia debe ser acorde con las politicas de inversiones de cada tipo de Fondo, sea en forma
individual por cada contrato 0 agregada por cada contraparte.

En caso el activo recibido en calidad de garantia sea en efectivo, la inversion que efectie el
agente intermediario de préstamo de valores, de ser el caso, debe realizarse en alternativas
orientadas a preservar su valor. La AFP debe definir en la politica de préstamo de valores que
forma parte de la politica de inversiones de cada tipo de Fondo, las caracteristicas particulares de
los instrumentos de inversién en los que el agente intermediario puede invertir la garantia
otorgada en efectivo, incluyendo caracteristicas de liquidez, riesgo crediticio y conflictos de
interés. En el due diligence que debe realizar la AFP al agente intermediario, ésta debe verificar
que existan politicas que garanticen el cumplimiento del presente literal.

En caso los instrumentos de inversién objeto de la operaciéon de préstamo de valores sean
beneficiarios de derechos economicos durante la vigencia de dicha operacion, los referidos
derechos deben ser pagados a favor de las Carteras Administradas, considerando el régimen
tributario aplicable. Los derechos econdmicos recibidos tanto en efectivo como en instrumentos
de inversion deben ser acreditados y pagados a favor de las Carteras Administradas, segun lo
estipulado en los contratos suscritos y en correspondencia con los usos y costumbres del
mercado.

Al vencimiento de la operacién de préstamo de valores, los instrumentos de inversidn objeto de la
operacion devueltos a favor de las Carteras Administradas deben ser equivalentes, es decir,
corresponder al mismo emisor, especie, clase, serie, codigo identificador, moneda, tipo de interés,
valor nominal, fecha de vencimiento y cuantia que los instrumentos de inversién originalmente
entregados en préstamo. En el caso de operaciones de préstamo realizados fuera de
mecanismos centralizados de negociacion se puede recibir instrumentos de inversién distintos a
los prestados, siempre y cuando sean elegibles para las Carteras Administradas.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el literal i), en caso los instrumentos de inversion objeto de la
operacion de préstamo de valores sean sujetos a acciones corporativas que otorguen derechos
de conversion mediante los cuales se tenga la opcion de intercambiar dichos instrumentos por
otros beneficios ejecutables antes del término de la operaciédn, la AFP, en representacién de las
Carteras Administradas, puede optar por recibir los instrumentos de inversion equivalentes
transferidos en préstamo en la forma en que se recibirian si se hubiese ejercido dichos derechos.
Los instrumentos de inversion y/o efectivo que se reciban como garantia en una operacién de
préstamo de valores no deben encontrarse en transito, ni estar sujetos a gravamen, embargo,
prenda o limitacidn de alguna clase.

La posibilidad de que las operaciones de préstamo de valores puedan terminarse
anticipadamente a solicitud de la AFP segun las condiciones estipuladas en los contratos.

La AFP debe monitorear de manera diaria el valor de mercado del instrumento de inversion objeto
de la operacién de préstamo de valores.”
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“Articulo 17F°.- Mecanismos de negociacion y agentes intermediaros que participan en las
operaciones de préstamo de valores.

(.

)

c) Agentes intermediarios:

vi.

vii.

viii.

Estar autorizado por la respectiva autoridad reguladora y/o supervisora para actuar como
agente intermediario de operaciones de préstamo de valores. En caso de intermediarios
extranjeros, ser una entidad supervisada por las autoridades competentes de algin Estado que
posea, para sus titulos de deuda de largo plazo, una calificacion internacional no menor a
“BBB”, conforme a las equivalencias de calificacion establecidas en el Titulo X, otorgada por al
menos dos de las empresas clasificadoras de riesgo internacional.

Contar con procedimientos de regulacion y control de las operaciones de préstamo de valores.

iii. Contar con procedimientos para resolver conflictos entre la AFP y los agentes intermediarios a

través de sus respectivos 6rganos de gobierno.

Ejercer o contratar los servicios de custodia de los instrumentos de inversion objeto de la
operacion de préstamo de valores.

Contar con procedimientos para valorizar diariamente los instrumentos de inversion que forman
parte de la operacion de préstamo de valores, y liberarlos cuando proceda.

Proporcionar a la AFP y a la Superintendencia un acceso en linea o reportes periodicos con la
informacién actualizada y detallada de las operaciones de préstamo de valores, asi como
proporcionar los reportes que la AFP solicite relacionada con sus operaciones.

No actuar como prestatario y, a su vez, como agente intermediario con una misma AFP en
representacion de las Carteras Administradas.

En el caso de intermediarios del exterior debe tener una experiencia minima de tres (3) afios
como agente intermediario, el monto de sus operaciones de préstamo de valores promedio de
los Ultimos tres meses no sea inferior a diez mil millones de délares de los Estados Unidos de
Ameérica (US$ 10 000 000 000) o su equivalente en las monedas sefialadas en el articulo 3°
del Reglamento para la Inversion de los Fondos de Pensiones en el Exterior, y poseer para sus
titulos de deuda de largo plazo, una calificacion no menor a “BBB”, otorgada por alguna de las
empresas clasificadoras constituidas en el exterior, considerando las equivalencias de clasificacion
de riesgo establecidas en el Titulo X.

En adicion a lo sefialado en el literal ¢), las entidades de custodia y los agentes intermediarios,
incluyendo las entidades de custodia locales y extranjeras que actuen como agentes intermediarios,
deben formar parte del Listado de Elegibilidad de las AFP.”

“Articulo 17G°.- Marco contractual y condiciones minimas.

(.

b)

)

La obligacion del agente intermediario de administrar las operaciones de préstamo de valores,
mediante la seleccidn de las contrapartes, control diario, y designacién de la entidad de custodio
conforme al numeral iv), literal c, del articulo 17 del presente subcapitulo.

La obligacion del agente intermediario de valorizar en forma diaria los instrumentos de inversion
que forman parte de la operacion de préstamo de valores, requerir al prestatario la reposicién del
margen de garantia en caso de ser necesario y la devolucion de los instrumentos de inversion
objeto de la operacion.

La obligacion del agente intermediario de mantener las cuentas correspondientes a las
operaciones de préstamo de valores de manera segregada a nombre de las Carteras
Administradas.

Los Laureles N° 214 - Lima 27 - Perd Telf.: (511) 6309000 Fax: (511) 63092390 7/18



SUPERINTENDENCIA
DE BANCA, SEGUROS Y AFP ;
Republica del Peru PREPUBLICACION

e) La obligacion del agente intermediario de requerir al prestatario el pago de los derechos
economicos de los instrumentos de inversion otorgados en préstamo a favor de las Carteras
Administradas.

f) La responsabilidad del agente intermediario por el incumplimiento doloso o culpa de las
disposiciones contractuales y deber fiduciario respecto a las Carteras Administradas.

g) La responsabilidad del agente intermediario en caso de pérdidas derivadas de la insuficiencia de
la garantia por incumplimiento de pago o default del prestatario.

h) La obligaciéon del agente intermediario de proporcionar a la AFP y a la Superintendencia un
acceso en linea o reportes periddicos con la informacion actualizada y detallada de las
operaciones de préstamo de valores, asi como proporcionar los reportes que la AFP solicite
relacionada con sus operaciones.

Tratandose de operaciones con empresas del sistema financiero del pais, ya sea de manera bilateral
0 a través de agentes intermediarios, estas deben regirse por los contratos autorizados por la
Superintendencia, los cuales deben contener una clausula que cumpla con lo dispuesto en el articulo
11 de la Ley de Operaciones de Reporte 0 norma que la sustituya.”

“Articulo 17H°.- Limites maximos de inversion. Para efectos de los calculos de los limites méximos
de inversidn, los instrumentos de inversiéon entregados en préstamo se consideran como
pertenecientes a las Carteras Administradas. Los instrumentos de inversion y/o efectivo recibidos en
una operaciéon de préstamo de valores como garantia no forman parte de los referidos limites
maximos de inversion.”

“Articulo 18°.- Acciones y similares. Requisitos.
()
Los modelos de calificacion deben incluir el cumplimiento de los siguientes requerimientos:
a) Requerimientos referidos al emisor:
a.1) Los emisores deben cumplir con los principios de Buen Gobierno Corporativo definidos por la
AFP en la politica de inversiones.
(o)

“Articulo 18A°.- Acciones y similares. Requisitos para ofertas de titulos accionarios que no
cuenten con historia de negociacion.
()
a) Requisitos referidos al emisor:
a.1) Los emisores deben cumplir con principios de Buen Gobierno Corporativo definidos por la
AFP en la politica de inversiones.

b) Requisitos aplicables al instrumento: Que el instrumento cumpla simultdneamente con los
siguientes requisitos:
b.1) Que el valor de la colocacion del instrumento no sea inferior a los ochenta millones de
dolares americanos (US$ 80 000 000) o su equivalente en nuevos soles.
b.2) Que la colocacién emplee un procedimiento de subasta de acuerdo con los criterios
establecidos en el articulo 8°.

En el caso de aquellos instrumentos que sean emitidos en el extranjero, la AFP debe verificar el
cumplimiento de los literales b.2) o b.3) del articulo 18°, seguin corresponda.

Los instrumentos que se adquieran bajo los requisitos establecidos en el presente articulo deben ser
evaluados bajo los alcances del articulo 18° luego de tres (3) afios de efectuada la colocacién.”
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“Articulo 18B°.- Acciones de compaiiias listadas cuya exposicion corresponde a instrumentos
alternativos. Requisitos.
()
a) Requerimientos referidos al emisor:
a.1) Cumplir con los principios de Buen Gobierno Corporativo definidos por la AFP en la politica
de inversiones.
()

“Articulo 23°.- Cuotas de fondos mutuos locales-Requisitos.

(o)

f) Los fondos mutuos que definan en su politica de inversiones a indices como benchmarks, ya sean
estos referenciales 0 mandatorios, deben asegurarse que los mismos sean elaborados vy
calculados por una entidad independiente a la sociedad administradora y sus afiliadas. Estos
indices deben contar con una difusién y divulgacion con frecuencia diaria y caracter masivo.”

“Articulo 24°.- Cuotas de fondos de inversion locales-Requisitos.
()

b.6) Los participes del fondo de inversion, a excepcion de los hedge funds y commodities funds,
deben disponer la conformacion de un comité de vigilancia que represente sus intereses, el
cual debe: i) ser independiente de la sociedad administradora y de sus vinculadas, i) no
percibir remuneraciones por el ejercicio de sus funciones; iii) verificar que la sociedad
administradora haya cumplido con la politica de conflicto de interés en las transacciones
realizadas; o cuando esté previsto en los documentos oficiales del fondo, aprobar las
transacciones que suponen conflictos de intereses; iv)verificar el cumplimiento de las
politicas de inversiones; v) aprobar los lineamientos de valorizacion de inversiones y poder
solicitar cuando considere necesario una valorizacién independiente de alguna de las
inversiones; y, vi) realizar el seguimiento del cumplimiento de la clausula de key person
event, en caso esté establecido como un requerimiento del fondo. El fondo solo debe cubrir
los gastos relacionados a la celebracién de asambleas.

()

c.2) Las extensiones del plazo se pueden dar en el periodo de inversién y desinversion y deben
ser realizadas a razon de un afio cada una, y éstas deben estar sujetas a la aprobacion del
Limited Partnership Advisory Commitee (LPAC) o de los Limited Partners (LPs), salvo la
primera extension, la cual puede ser aprobada solo por el General Partner.

()

c.4) Salvo en el caso de los fondos de fondos, la sociedad administradora no puede iniciar y
administrar un nuevo fondo con objetivos de inversién sustancialmente idénticos antes de
finalizado el periodo de inversion o cuando no se encuentre invertido al menos el setenta por
ciento (70%) del capital comprometido del fondo que actualmente administran. Para el
periodo en el cual exista una superposicion de fondos con objetivos de inversién
sustancialmente idénticos, la sociedad administradora debe contar con una politica clara y
transparente de adjudicacion de inversiones.

()

f.1)Las contrapartes de los instrumentos derivados que realicen los fondos de inversion fuera de
mecanismos centralizados de negociacion deben estar supervisados por los respectivos
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reguladores de los mercados donde se negocian tales instrumentos. Las citadas operaciones
deben ser formalizadas utilizando contratos que sigan las mejores préacticas internacionales
sobre la materia.

()

“Articulo 26°.- Fondos mutuos. Limitaciones. Las Carteras Administradas no pueden ser invertidas

en aquellos fondos mutuos que inviertan en lo siguiente:

a) Tipos de instrumentos de inversion que no se encuentren definidos en el literal a) del articulo 20°.

b) Instrumentos de inversion emitidos por Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones bajo
supervisién de esta Superintendencia o Administradoras de Fondos de Pensiones vinculadas a
estas.

c) Cuotas de participacién de fondos mutuos que se hayan constituido bajo la misma modalidad.”

“Articulo 26A°.- Fondos de inversion. Limitaciones. Las Carteras Administradas no pueden ser
invertidas en aquellos fondos de inversién tradicionales o alternativos, que destinen sus recursos a la
inversion en los siguientes instrumentos de inversion u operaciones financieras:

a) Tipos de instrumentos de inversion que no se encuentren definidos en los literales b) o c) del
articulo 20°.

b) Titulos accionarios locales que sean elegibles para la inversién de los fondos de pensiones,
siempre y cuando las inversiones en este tipo de instrumentos superen el 20% del tamafio del
fondo. Esta limitacion sélo resulta aplicable a los fondos de inversidn tradicionales.

c) Instrumentos de inversién emitidos por Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones bajo
supervision de esta Superintendencia o Administradoras de Fondos de Pensiones vinculadas a
éstas.

d) Cuotas de participacion de fondos de inversion que se hayan constituido bajo la misma modalidad
y objetivo de inversién.”

“Articulo 49A°.- Limites de inversion. EI componente de capital protegido y de rendimiento de los
instrumentos de inversion estructurados en los que invierten las Carteras Administradas son
considerados dentro de los limites maximos de inversién por categoria de instrumento establecido en
el articulo 25°-B de la Ley para cada tipo de fondo, segln corresponda.

Para el caso del computo de limites del instrumento derivado que formen parte del instrumento de
inversion estructurado, la AFP debe cumplir con lo dispuesto en el articulo 75A°.

Los componentes de capital protegido y de rendimiento se computan dentro del limite local o del
exterior, segun corresponda.

La AFP debe proporcionar de manera diaria a la Superintendencia la valorizacion de cada uno de los
componentes del instrumento de inversion estructurado, asi como, la exposicion de los instrumentos
derivados, volatilidades implicitas, sensibilidades a los factores de riesgo y otros indicadores de riesgos
vinculados a los instrumentos derivados que forman parte del componente de rendimiento.

El emisor del instrumento de inversion estructurado es considerado dentro de los limites maximos de

inversion por emisor locales o del exterior. Asimismo, no resultan aplicables a estos instrumentos los
limites de inversién por emisién o serie.”
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“Articulo 51°.- Instrumentos elegibles. Instrumentos Representativos de Derechos sobre
Obligaciones o Titulos de Deuda e Instrumentos Representativos de Derechos sobre
Obligaciones de Corto Plazo o Activos en Efectivo.

(-.)

b) Dichos instrumentos de inversién sean emitidos, mediante emisiones individuales o como parte de
programas por entidades que de manera directa o a través de empresas sobre las cuales tienen
participacion, sustenten conforme al literal €) del presente articulo que el monto de las operaciones
de financiamiento que se han realizado o comprometido a realizar, es igual o superior al monto
total de la colocacién. Los instrumentos de inversion pueden ser emitidos por sociedades de
propdsito exclusivo, siempre y cuando, éstas hayan sido constituidas con el Unico propésito de
realizar dichas emisiones, en cuyo caso es la casa matriz o la entidad que origind el vehiculo de
inversion quien debe sustentar las operaciones de financiamiento en el territorio peruano.

()

“Articulo 53L°.- Definicion de cobertura de riesgos y gestion eficiente de portafolio.

()

2. Gestidn eficiente de portafolio; Empleo de estrategias de inversion flexibles, eficientes y
economicamente apropiadas que permitan lograr los objetivos de rentabilidad y riesgo del
portafolio de inversion de los Fondos de Pensiones. Dichas estrategias deben cumplir al menos
con una de las siguientes consideraciones:

a. Reducir o mitigar el riesgo relativo del portafolio de inversién.

b. Reducir o mitigar los riesgos a través de instrumentos derivados cuyo activo subyacente tiene
riesgo de base moderado con el instrumento o factor cuyo riesgo se desea reducir, que sea
consistente con el objetivo, perfil de riesgo y diversificacién del portafolio de inversién.

c. Aumento de la exposicion en ddlares americanos producto de una operacion de cobertura de
otra moneda extranjera.

d. Generacién de ganancias con un nivel de riesgo que sea consistente con el objetivo, perfil de

riesgo y diversificacion del portafolio de inversion.
(o)

“Articulo 530°.- Consideraciones sobre las posiciones en instrumentos derivados.

()

Asimismo, en caso que las operaciones sefialadas en el parrafo precedente, aumenten la exposicion
en algun factor de riesgo adicional al de ddlares americanos y este no sea cubierto, se debe
considerar la posicién equivalente no cubierta en los limites de inversién de los instrumentos
derivados usados para la gestién eficiente del portafolio aplicables al literal ¢) del numeral 2 del
articulo 53L°. No aplica esta disposicion a las tasas de interés de descuento usadas para valorizar los
instrumentos derivados.

()

“Articulo 53P°.- Productos financieros permitidos.- La AFP invierte los recursos de las Carteras
Administradas en productos financieros que contengan en su estructura instrumentos derivados y
estén gestionados por emisores que cumplan con los requerimientos previstos en el articulo 53Q°.
Estos productos financieros deben ser usados para la cobertura de riesgos o gestion eficiente de
portafolio, de acuerdo a las definiciones establecidas en el articulo 53L°.

Los productos financieros deben ser definidos por la AFP en su politica de inversiones. La inversién
en estos productos debe permitir a la AFP salir de la posicion en cualquier momento.
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Los instrumentos derivados que forman parte de los productos financieros deben cumplir con las
requisitos sefialados en los articulos 53G°, 53H° y 53I°.

Los fondos de pensiones no deben asumir ningun pago adicional al monto invertido en estos
productos financieros. Asimismo, no resultan aplicables a estos instrumentos los limites de inversién
por emision o serie.

La AFP debe evaluar la documentacién de sustento del producto financiero, la que debe detallar los
riesgos a los que se encuentran expuestos los inversionistas. Dicha informacién debe ser evaluada y
formar parte de los Archivos de Expedientes de Inversion.”

“Articulo 75°B. Limite maximo para operaciones con derivados sin autorizacion. La suma de los
valores nocionales de los contratos de derivados sefialados en el articulo 175°, no requeriran de
autorizacién de la Superintendencia, siempre y cuando no superen el diez por ciento (10%) de cada
Cartera Administrada.”

“Articulo 75°C.- Limites y sublimites aplicables a instrumentos alternativos. El total de
inversiones realizadas en fondos mutuos alternativos, fondos de inversion alternativos y acciones de
companiias listadas cuya exposiciéon corresponde a instrumentos alternativos, a que se refieren el
Articulo 9° del Reglamento para la Inversién de los Fondos de Pensiones en el Exterior, el literal ¢) del
Articulo 20° y el articulo 18B°, respectivamente, se computan dentro de los limites establecidos en el
articulo 25°-B de la Ley para la categoria instrumentos alternativos.

Para el caso de las inversiones en dichos instrumentos de inversién que no negocien en mecanismos
centralizados de negociacion, se deben cumplir ademas con los siguientes sublimites de inversién:

a) Instrumentos alternativos de private equity:
- Fondo Tipo 2: 12% del valor de la Cartera Administrada.
- Fondo Tipo 3: 15% del valor de la Cartera Administrada.

b) Instrumentos alternativos de venture capital:
- Fondo Tipo 2: 6% del valor de la Cartera Administrada.
- Fondo Tipo 3: 8% del valor de la Cartera Administrada.

c) Instrumentos alternativos de real estate:
- Fondo Tipo 2: 6% del valor de la Cartera Administrada.
- Fondo Tipo 3: 8% del valor de la Cartera Administrada.

d) Hedge Funds:
- Fondo Tipo 2: 4% del valor de la Cartera Administrada.
- Fondo Tipo 3: 6% del valor de la Cartera Administrada.

e) Instrumentos alternativos de commodities:
- Fondo Tipo 2: 4% del valor de la Cartera Administrada.
- Fondo Tipo 3: 6% del valor de la Cartera Administrada.

Para el computo de los limites y sublimites antes sefialados se considera el valor de mercado (Net

Asset Value) de los fondos mutuos alternativos o fondos de inversién alternativos y de acciones de
compafiias listadas cuya exposicion corresponde a instrumentos alternativos.
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Para cada fondo alternativo y fondo de pensiones, la AFP debe hacer seguimiento al indicador
estimado de acuerdo a lo siguiente:

. : CCR
IS version , = MAX (VMt,ZCCk —ZDk +1.2*‘]
‘ k0 par PIR,
IS pesiversion T VM,
Dénde:
IS version - Indicador de seguimiento del periodo de inversion para el dia t.
IS : Indicador de seguimiento del periodo de desinversion para el dia .

DESINVERSION

VM, : Valor de mercado de la inversion realizada (Net Asset Value) en el fondo alternativo al dia t.

Zt:CCk : Sumatoria de los capital calls pagados por el fondo de pensiones al fondo alternativo hasta el
k=0

diat.

ka: Sumatoria de las distribuciones de capital comprometido devueltas (no incluye utilidades o
k=0

dividendos) por el fondo alternativo al fondo de pensiones hasta el dia t.
CCR, : Monto del capital comprometido remanente (no pagado) en el fondo alternativo, al dia t.

PIR,: Periodo de inversion remanente del fondo alternativo al dia t, expresado en numero de afios
(ACT/365). El valor minimo del periodo de inversién remanente es 1.

Este indicador debe ser comparado con los limites y sublimites aplicables a las inversiones
alternativas. Solo en caso exista la holgura correspondiente, la AFP puede comprometer capital de los
recursos de las Carteras Administradas en un nuevo fondo alternativo. Este mismo criterio, se aplica
para el seguimiento de los limites internos que defina la AFP para la inversion en instrumentos
alternativos.

Antes de comprometer capital de los recursos de las Carteras Administradas, la AFP debe evaluar los
criterios establecidos en el articulo 78°. Dada la iliquidez de los instrumentos alternativos, la AFP
puede mantener los excesos de inversion no imputables.

Para efectos de las politicas de inversiones, la AFP puede subdividir dicha clasificacion de acuerdo a
las estrategias de inversion de las inversiones alternativas, a efectos de asignarle un porcentaje
objetivo de inversion en funcion al perfil de riesgo de cada tipo de Fondo.”

“‘Articulo 75F°.- Limites de inversion de los instrumentos derivados usados para la gestion
eficiente del portafolio. La suma de las posiciones equivalentes netas de las operaciones con
instrumentos derivados realizadas por la AFP con los recursos que administra, en el marco de lo
establecido en el literal a) del numeral 2 del articulo 53L°, y la suma de los valores absolutos netos de
las posiciones equivalentes de las operaciones de instrumentos derivados realizados en el marco de
lo establecido en el literal b) del numeral 2 del mencionado articulo, no puede exceder los siguientes
limites de inversién:

) Para el Fondo Tipo 0: Cero por ciento (0%) del valor de la Cartera Administrada.

) Para el Fondo Tipo 1: Cuatro por ciento (4.00%) del valor de la Cartera Administrada.
) Para el Fondo Tipo 2: Siete por ciento (7.00%) del valor de la Cartera Administrada.
)

a
b
c
d) Para el Fondo Tipo 3: Diez por ciento (10.00%) del valor de la Cartera Administrada.
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La suma de las posiciones equivalentes no cubiertas de las operaciones con instrumentos derivados
realizadas por la AFP con los recursos que administra, en el marco de lo establecido en el literal c) del
numeral 2 del articulo 53L°, no puede exceder los siguientes limites de inversién:

Para el Fondo Tipo 0: Cero por ciento (0%) del valor de la Cartera Administrada.
Para el Fondo Tipo 1: Cinco por ciento (5.00%) del valor de la Cartera Administrada.
Para el Fondo Tipo 2: Diez por ciento (10.00%) del valor de la Cartera Administrada.

a
b
c
d) Para el Fondo Tipo 3: Quince por ciento (15.00%) del valor de la Cartera Administrada.

—_—— = =

La suma de los valores absolutos de las posiciones equivalentes netas de las operaciones con
instrumentos derivados realizadas en el marco de lo establecido en el literal d) del numeral 2 del
articulo 53L°, no pueden exceder los siguientes limites de inversién:

a) Paralos Fondos Tipo 0y 1: Cero por ciento (0%) del valor de las Carteras Administradas.
b) Para el Fondo Tipo 2: Dos por ciento (2%) del valor de la Cartera Administrada.
c) Para el Fondo Tipo 3: Tres por ciento (3%) del valor de la Cartera Administrada.

Se entiende como posicion equivalente neta a la suma de las posiciones equivalentes de los
instrumentos derivados de compra y los instrumentos derivados de venta, siempre y cuando, sean del
mismo tipo y tengan el mismo activo subyacente.

En caso se realicen operaciones con el fin de cerrar la posicién de instrumentos derivados usados
para cobertura o gestidn eficiente de portafolio, el valor absoluto de las posiciones equivalentes netas
se computa dentro de los limites de gestion eficiente de portafolio o cobertura, segln corresponda,
tomando en consideracion el efecto de tales operaciones dentro del portafolio de los fondos de
pensiones.”

“Articulo 75J°.- Limite aplicable a los fondos de inversion alternativos locales y fondos mutuos
tradicionales y alternativos del exterior bajo estructuras master-feeder. Las inversiones
realizadas a través de sub-fondos, constituidos por la sociedad administradora o a partir de politicas
de inversion diferenciadas como resultado de negociaciones o contratos privados asi como de las
realizadas a través de estructuras que contemplen vehiculos intermedios, deben cumplir, de manera
individual, con los limites y normativa correspondiente a un fondo de inversion, salvo lo dispuesto en
el parrafo siguiente respecto al limite maximo de participacién en una estructura master-feeder fund.

()

“Articulo 120°-A.- Analisis de estrés. La unidad de riesgos de inversion de la AFP debe realizar con
periodicidad mensual un analisis de estrés de los riesgos de inversidn de las Carteras Administradas.
Dicho analisis debe considerar, como minimo, lo siguiente:

a) Analisis de sensibilidad.- Se deben identificar los principales factores de riesgo para cada tipo de
riesgo de inversion que resulten relevantes para el analisis de sensibilidad; y, evaluar el efecto
que genera el movimiento adverso de dichos factores de manera independiente en los portafolios
de inversion. La severidad de los movimientos adversos debe ser determinada en funcion a la
informacion historica de los factores de riesgo y/o complementada con supuestos.

b) Analisis de escenarios.- Se debe realizar andlisis de escenarios prospectivos incorporando la
ocurrencia simultdnea de movimientos adversos en los factores de riesgo de los portafolios de
inversion; y, escenarios sobre la base de informacion histérica de los factores de riesgos,
teniendo en cuenta situaciones adversas producidas en los mercados locales o internacionales,
en periodos que abarquen uno 0 mas ciclos econdmicos.
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Los escenarios deben considerar lo siguiente:

i. Las relaciones que existen entre los factores de riesgos asociados a los distintos tipos de
inversién que resulten relevantes en los portafolios de inversion. En caso de que las
limitaciones del modelo no permitan establecer relaciones o interconexiones cuantitativas
entre los diferentes tipos de riesgo de inversién, la AFP debe realizar un analisis cualitativo
y sustentar las citadas limitaciones en el Comité de Riesgos de Inversion.

ii. Los factores de riesgo a los que se encuentran expuestos los portafolios de inversion.

jii. Las mayores vulnerabilidades del portafolio de inversién, para lo cual es necesario
identificar el nivel de concentracién.

iv. Ser aplicados a todas las posiciones del portafolio de inversion.

v. Incluir resultados severos y conservadores.

c) Severidad de escenarios.- Varios grados de severidad deben ser considerados tanto para el
analisis de sensibilidad como para el anélisis de escenarios. La severidad debe ser establecida,
considerando las vulnerabilidades del portafolio de inversion.

d) Pruebas de estrés inversas.- A fin de complementar el analisis de sensibilidad y de escenarios, se
debe identificar resultados del portafolio de inversidn que correspondan a pérdidas significativas,
para luego establecer las posibles causas y consecuencias que pudiera conducir a dichos
resultados.

Se debe documentar debidamente el analisis de estrés implementado, incluyendo como minimo los
siguientes aspectos: (i) la fecha de realizacién del analisis; (i) el tipo de analisis de estrés y la
definicion del objetivo; (iii) el horizonte de tiempo del analisis de estrés; (iii) detalles metodoldgicos de
cada tipo de andlisis de estrés realizado, incluyendo la metodologia para la definicion de los
escenarios relevantes y el rol del juicio experto; (iv) fuentes de informacién para la determinacién de la
severidad de las sensibilidades y escenarios; y, (v) la implementacidén de acciones correctivas, en
funcion del propdsito, el tipo y el resultado del analisis de estrés, incluyendo una evaluacién de la
viabilidad de las acciones correctivas en situaciones de estrés.

Los resultados del analisis de estrés deben ser informados de manera mensual al directorio y al
comité de riesgos de inversion y comité de inversiones, debiendo constar en las actas de reunién
correspondientes los resultados y las acciones correctivas dispuestas.”

Articulo Segundo.- Modificar los articulos 8°y 9° del
Reglamento para la Inversion de los Fondos de Pensiones en el Exterior, aprobado mediante la
Resolucion SBS N° 8-2007 y sus modificatorias, conforme a los siguientes textos:

“Cuotas de participacion de fondos mutuos
Articulo 8°.-
()

b) Requisitos aplicables al fondo mutuo:

b.1) El valor total del patrimonio no debe ser inferior a cincuenta millones de dolares de los
Estados Unidos de América (US$ 50 000 000), o su equivalente en las monedas sefialadas
en el articulo 3°. En estructuras master-feeder que cumplan con el segundo parrafo del
articulo 75J° del Titulo VI, el valor total del patrimonio debe ser acreditado por el master fund.

b.2) Las cuotas de participacién del fondo mutuo sean liquidos. Para este efecto, se entiende que
los fondos mutuos abiertos son liquidos, cuando: i) no existan restricciones sobre la
suscripcion y el rescate parcial de las cuotas de participacidn; y ii) el valor cuota es
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determinado diariamente y su difusién es de caracter publico. De otro lado, se entiende que
los fondos mutuos cerrados son liquidos cuando se encuentran listados en algun mecanismo
centralizado de negociacién.

b.3) La valorizacion de las carteras de inversion de los fondos mutuos se realice con frecuencia
diaria, respetando los principios y estandares internacionales de valorizacion y de
presentacion de resultados.

b.4) El fondo mutuo debe contar con limites internos de diversificacion por inversiones, emisores y
contrapartes.

b.5) El fondo mutuo debe contar con procedimientos de gestidn de riesgos de inversidn, que incluyan
metodologias de medicidn de riesgo consistentes con su objetivo y tipo de inversiones que
realiza. En caso el fondo mutuo use instrumentos derivados, la metodologia antes citada debe
permitir cuantificar la exposicion total y el riesgo tomado a fravés de dichos instrumentos,
conforme a las mejores practicas aplicables en la industria especifica. En caso de que el
fondo mutuo contemple invertir mayoritariamente en préstamos bancarios debe contar con
procedimientos de seguimiento, clasificacién y recuperacion de dichos préstamos.

b.6) El fondo mutuo puede endeudarse Unicamente por requerimientos de liquidez de corto plazo,
es decir, s6lo de manera temporal. El limite maximo de endeudamiento es de 35% del valor
del fondo. Esta restriccién debe ser sefialada explicitamente dentro de la politica de
inversiones consignada en todos los documentos oficiales del fondo mutuo aplicables a todos
los inversionistas.

c) Requisitos aplicables a las inversiones de los fondos mutuos:

c.1) Las inversiones de los fondos mutuos se realizan en instrumentos representativos de
derechos sobre obligaciones de corto plazo o activos en efectivo, préstamos bancarios o
sindicados, instrumentos representativos de derechos sobre obligaciones o titulos de deuda,
instrumentos representativos de derechos sobre participacion patrimonial o titulos accionarios,
Real Estate Investment Trusts (REITS) que se negocien en mecanismos centralizados de
negociacién e instrumentos derivados o, en los instrumentos de inversién que utilicen en sus
estrategias indices que se hayan construido a partir de los instrumentos antes mencionados.

()

c.6) Los fondos mutuos no pueden realizar inversiones en instrumentos que constituyan
inversiones clasificadas como alternativas, ni en otros fondos mutuos que tengan como
subyacentes estos activos y/o que no se encuentren regulados; a excepcion de lo dispuesto
en el inciso ¢.11.

()

c.9) Las contrapartes de los instrumentos derivados que se realicen fuera de mecanismos
centralizados de negociacion deben estar autorizadas y supervisadas por un organismo
regulador del mercado de valores o del sistema financiero. Las citadas operaciones deben
ser formalizadas utilizando contratos que sigan las mejores practicas internacionales sobre la
materia.

c.11)Los fondos mutuos no podran invertir més de diez por ciento (10%) del total de sus activos en

Real Estate Investment Trusts (REITs) que se negocien en mecanismos centralizados de
negociacion.”
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Cuotas de participacion de fondos mutuos alternativos
Articulo 9°.-
(-..)

. Requisitos aplicables a la sociedad administradora:

()

e) El monto de los activos administrados por la sociedad administradora o las entidades que
realicen tal funcidn, en la estrategia especifica de cada tipo de fondo mutuo alternativo
definido en el presente articulo, no debe ser inferior a quinientos millones de dolares de los
Estados Unidos de América (US$ 500 000 000), o su equivalente en las monedas sefialadas
en el articulo 3°. Se considera, en caso resulte aplicable, como activos administrados a la
suma del valor final de los fondos liquidados y al importe de capital comprometido y suscrito
de los fondos vigentes (experiencia previa de los ultimos 10 afios). No se considera dentro de
dichos activos a aquéllos administrados bajo modalidades de cuentas segregadas, mandatos
de inversidn u otros de similar naturaleza.

(o)

Il. Requisitos aplicables a la sociedad administradora:

a) El valor total del patrimonio no debe ser inferior a cincuenta millones de délares de los
Estados Unidos de América (US$ 50 000 000), o su equivalente en las monedas sefialadas
en el articulo 3°. En estructuras master-feeder que cumplan con el segundo parrafo del
articulo 75J° del Titulo VI, el valor total del patrimonio debe ser acreditado por el master fund.

()

lIl. Requisitos aplicables a las inversiones de los fondos mutuos alternativos:

a) Las contrapartes de los instrumentos derivados que realicen los fondos de inversion fuera de
mecanismos centralizados de negociacion deben estar supervisados por los respectivos
reguladores de los mercados donde se negocian tales instrumentos. Las citadas operaciones
deben ser formalizadas utilizando contratos que sigan las mejores préacticas internacionales
sobre la materia.

IV. Requisitos aplicables a venture capital, private equity y real estate funds. Ademas de los requisitos
sefialados en la seccién Il anterior, este tipo de fondos deben cumplir con lo siguiente:

()

d) Salvo en el caso de los fondos de fondos, la sociedad administradora no puede iniciar y
administrar un nuevo fondo con objetivos de inversién sustancialmente idénticos antes de
finalizado el periodo de inversion o cuando no se encuentre invertido al menos el setenta por
ciento (70%) del capital comprometido del fondo que actualmente administra. Para el periodo
en el cual exista una superposicion de fondos con objetivos de inversién sustancialmente
idénticos, la sociedad administradora debe contar con una politica clara y transparente de
adjudicacion de inversiones.

(.-)

m) Los participes del fondo de inversion deben disponer la conformacion de un comité de
vigilancia que represente sus intereses, el cual debe: i) ser independiente de la sociedad
administradora y de sus vinculadas, ii) no percibir remuneraciones por el ejercicio de sus
funciones; iii) verificar que la sociedad administradora haya cumplido con la politica de
conflicto de interés en las transacciones realizadas; o cuando esté previsto en los
documentos oficiales del fondo, aprobar las transacciones que suponen conflictos de
intereses; iv)verificar el cumplimiento de las politicas de inversiones; v) aprobar los
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lineamientos de valorizacién de inversiones y poder solicitar cuando considere necesario una
valorizacion independiente de alguna de las inversiones; v, vi) realizar el seguimiento del
cumplimiento de la clausula de key person event, en caso esté establecido como un
requerimiento del fondo. El fondo solo debe cubrir los gastos relacionados a la celebracion de
asambleas.

(.)

Articulo Tercero.- La presente resolucién entrara en
vigencia al dia siguiente de su publicacion en el Diario Oficial EI Peruano. La AFP tiene un plazo de
treinta (30) dias contados a partir de la entrada en vigencia de la presente resolucidon para
implementar la modificacion del articulo 120°-A, aprobado en el Articulo Primero.

Registrese, comuniquese y publiquese

JAVIER POGGI CAMPODONICO
Superintendente de Banca, Seguros y
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (e)
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