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Resumen

El mapeo de la regulacion actual comprendié la revision del marco legal y
normativo de los paises Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru,
estructurado bajo los temas que se detallan a continuacién:1.- Requisitos
de emisién y funcionamiento de los mercados financieros. 2.- Gestion de
fondos de terceros. 3.- Mercados accionarios. 4.- Deuda corporativa. El
documento presenta las matrices comparadas por tema y por pais.

Clasificaciones JEL: F15, G15, G21, G28
Palabras clave: Integracién financiera, sistemas financieros



El mapeo de la regulacion actual comprendio la revision del marco legal y normativo de
los paises Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, estructurado bajo los temas
que se detallan a continuacién:

1. Requisitos de emisién y funcionamiento de los mercados financieros. Se revisa
la normativa de cada pais en los siguientes ambitos: requisitos generales para
efectuar ofertas publicas, oferta de valores extranjeros en el mercado nacional,
incluyendo cuotas de fondos de inversion, transaccion de valores extranjeros,
requisitos de inscripcion valores nacionales.

2. Gestion de fondos de terceros. La revision: comprende limites de inversiéon de
administradoras de fondos de pensiones, compafias de seguro y fondos de mutuos y
de inversion; requisitos para administradoras de fondos, en términos de capital,
garantias y difusién de informacion.

3. Mercados accionarios. se revisa normativa relacionada con requerimientos de
gobernanza: responsabilidad de los directores, directores independientes, comités de
directorio. ademas la normativa relacionada con: difusidon de informacioén, ofertas
publicas de acciones, control corporativo, transacciones con relacionados,
protecciones a minoritarios y oferta publica inicial

4. Deuda corporativa. Se revisan los requisitos para la emisién de deuda corporativa,

los requisitos para intermediarios y colocadores, los requisitos para emision en el
extranjero y los requisitos para emision de deuda extranjera en el mercado local.

A continuacién se muestra el resultado de esta revision en tablas comparativas por temas.



1.

Requisitos de emisién y funcionamiento de los mercados financieros

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Definicion de Existe definicion de | Existe definicion de Existe definicion de | Existe definicion | Existe definicion de | Existe definicion de
Oferta Publica Oferta Publica, pero | Oferta Publica, pero Oferta Publica, pero | explicita de oferta | Oferta Publica y | Oferta Publica y
no existe definicion de | no existe definicion de | no existe definicion de | publica e implicita de | Oferta Privada”. La | Oferta Privada™.
Oferta Privada en la | Oferta Privada en la Oferta Privada en la | oferta privada"”. Comision puede
ley. ley. ley. No obstante, se | Se considera como | autorizar ofertas | Oferta publica es la

Oferta publica es la
invitacién que se hace
a personas en general
O a sectores o0 a
grupos determinados
para realizar cualquier
acto  juridico con
valores negociables,
efectuada por los
emisores o] por
organizaciones
unipersonales o)
sociedades dedicadas
en forma exclusiva o
parcial al comercio de
aquéllos, por medio
de ofrecimientos
personales,
publicaciones
periodisticas,
transmisiones
radiotelefonicas,
telefonicas o] de
television,
proyecciones
cinematograficas,
colocacién de afiches,

letreros o carteles,
programas, medios
electrénicos,

circulares y

comunicaciones
impresas o cualquier
otro procedimiento de
difusion.’

Toda oferta publica de
valores mobiliarios
debera estar
registrada en la
Comisién de Valores
Mobiliarios. Las
ofertas publicas son
definidas como
aquellas que:

I. Utilizan medios
masivos de
publicidad, tales como
listas, boletines de
suscripcién de ventas,
folletos, prospectos o
anuncios destinados a
todo publico

Il. Busca suscriptores
a través de agentes o
corredores

Ill. Las negociaciones
se realizan en
establecimientos
abiertos al publico, o
utiliza medios publicos
de comunicacion

La Comision podra
definir otras
situaciones que se
definan como oferta
publica o eximir a
valores de las
disposiciones
aplicables a la oferta
publica de valores
mobiliarios."

permite a la
Superintendencia de
Valores y Seguros
determinar qué ofertas
no seran
consideradas  como
Publicas para efectos
de la Ley de Mercado

de Valores™.

Oferta Publica es toda

aquella dirigida al
publico en general o0 a
ciertos sectores o

grupos especificos de
éste.

Mediante la Norma de
Caracter General
N°336, la
Superintendencia
establecio que las
ofertas dirigidas a un
numero indeterminado
de inversionistas
calificados
(institucionales), a
menos de 250
inversionistas
calificados y a menos
de 50 inversionistas
no calificados, seran
consideradas
“privadas” (no
publicas) para efectos
de la Ley de Mercado
de Valores. También

oferta  publica de
valores, aquella que
se dirija a personas no
determinadas o a cien
o) mas personas
determinadas, con el
fin de suscribir,
enajenar o adquirir
documentos emitidos
en serie 0 en masa,
que otorguen a sus
titulares derechos de

crédito, de
participacion 'y de
tradiciéon o)
representativos de
mercancias.

No se considera
publica la oferta de

acciones o de bonos
obligatoriamente

convertibles en
acciones que esté
dirigida a los

accionistas de la
sociedad emisora,
siempre que sean
menos de quinientos
(500) los destinatarios
de la misma.

Tampoco se entiende
como publica la oferta
de acciones resultante
de wuna orden de
capitalizacion

privadas distintas a
las sefialadas en la
Ley de Mercado de
Valores, cumpliendo
los lineamientos que
apruebe la Junta de
Gobierno y criterios
definidos en la misma

ley.

Oferta publica es el
ofrecimiento, con o sin
precio, que se haga
en territorio nacional a

través de medios
masivos de
comunicacion 'y a
persona

indeterminada, para
suscribir, adquirir,

enajenar o transmitir
valores, por cualquier
titulo.

La oferta privada de
valores es aquella que
se realiza
exclusivamente: a
inversionistas
institucionales o
calificados; a menos
de cien personas; al
amparo de planes o
programas aplicables
en forma general a
empleados o grupos
de empleados de la

invitacion,
adecuadamente
difundida, que una o
mas personas
naturales o juridicas
dirigen al publico en
general, o] a
determinados
segmentos de éste,
para realizar cualquier
acto juridico referido a
la colocacion,
adquisicién o)
disposicion de valores
mobiliarios.

Es privada la oferta de
valores mobiliarios no
comprendida en la
definicion de oferta
publica. Sin perjuicio
de ello, se consideran
ofertas privadas las

siguientes:

a) La oferta dirigida
exclusivamente a
inversionistas
institucionales. Los
valores mobiliarios
adquiridos por estos
inversionistas no
pueden ser
transferidos a
terceros, salvo que lo
hagan a otro

inversionista
institucional o se




las ofertas de titulos
cuyo corte minimo de
lamina sea 5.000 UF.

impartida por
autoridad estatal
competente, dirigida
exclusivamente a
accionistas de la
sociedad, o la que
tenga por objeto
capitalizar

obligaciones de la
misma, siempre 'y

cuando se encuentren
reconocidas dentro de
un proceso concursal
en el que se haya
tomado tal decision,
en ambos casos sin
importar el nUmero de
personas a quienes se
encuentre dirigida.

Conforme a la Ley
N°964 de 2005, el
Gobierno Nacional
solo podra calificar
como ofertas publicas
aquellas que se dirijan
a personas no
determinadas o a
sectores o grupos de
personas relevantes,
0 que se realicen por
algun medio de
comunicacion masiva
para suscribir,
enajenar o adquirir
valores.”

sociedad que emita
los valores o personas
morales que ésta
controle o que la
controlen; o a
accionistas o socios
de personas morales
que realicen su objeto
social exclusiva o
preponderantemente
con éstos.

inscriba el valor
previamente en el
Registro Publico del
Mercado de Valores;
b) La oferta de valores
mobiliarios cuyo valor
nominal o valor de
colocacion unitario
mas bajo sea igual o
superior a doscientos
cincuenta mil nuevos
soles (S/. 250 000,00).
En este caso, los
valores no pueden ser
transferidos por el
adquirente original a
terceros con valores
nominaste o precios
de colocacion
inferiores

c) Aquellas
establezca SMV.

que

La Ley N° 30.050 del
afio 2013, permite a la
SMV exceptuar de las

obligaciones
establecidas en la ley,
a aquellas ofertas

publicas dirigidas a
inversionistas

institucionales,

quedando toda la
regulacion a
normativa de esa
entidad. La ley acota
la responsabilidad y
funciones de la SMV a
la mera verificacion
del cumplimiento de la
entrega de la
informacion requerida
por la normativa. Al
amparo de esta ley, la
SMV generé el
segmento de ofertas
publicas dirigidas a




inversionistas
institucionales.

Definicion de
Inversionista

Para efectos de la
colocacién de valores
negociables
comprendidos en el
régimen para Pymes,
se consideran
inversores
calificados™:

a) El Estado Nacional,
las Provincias y
Municipalidades, sus
Entidades
Autarquicas, Bancos y
Entidades Financieras
Oficiales, Sociedades
del Estado, Empresas
del Estado y Personas
Juridicas de Derecho
Publico. b)
Sociedades de
responsabilidad
limitada y sociedades
por acciones. c)
Sociedades
cooperativas,
entidades mutuales,
obras sociales,
asociaciones civiles,
fundaciones y
asociaciones
sindicales. d) Agentes
de negociacion. e)
Fondos Comunes de
Inversion. f) Personas
fisicas con domicilio
real en el pais, con un
patrimonio neto
superior a PESOS
SETECIENTOS MIL
($ 700.000.-). g) En el
caso de las
sociedades de
personas, dicho
patrimonio neto
minimo se eleva a

Conforme al articulo
109 de la Instruccion
CVM 409, son
inversionistas
calificados:

| - las instituciones
financieras;

Il - las compafiias de
seguros y empresas
de capitalizacion;

11l - entidades de
pensiones abiertas y
cerradas;

IV - individuos o
entidades que
mantengan
inversiones
financieras por sobre
R $ 300,000.00
(trescientos mil reales)
y que, ademas, dan fe
por escrito de su
condicién de inversor
calificado;

Fondos de inversion
destinados
exclusivamente a
inversores calificados
- V‘

VI - los
administradores de
cartera y de valores
consultores
autorizados por la
CVM, en relacioén con
SUS propios recursos;
VII - sistemas de
seguridad social
propios establecidos
por la Unién, los
Estados, el Distrito
Federal o Municipios.

La Ley de Mercado de
Valores reconoce tres
tipos de
inversionistas. Los
accionistas
minoritarios son
aquellos que poseen
menos del 10% de las
acciones con derecho
a voto. Los
inversionistas
institucionales son los
bancos, sociedades
financieras,
compafiias de
seguros, entidades
nacionales de
reaseguro y
administradoras de
fondos autorizados
por ley o sefialados
por la
Superintendencia
mediante norma de
caracter general.

Por ultimo distingue a
los inversionistas
calificados, como
aquellos
institucionales e
intermediarios de
valores en
operaciones de
cuenta propia, y
personas naturales o
juridicas que realicen
habitualmente
operaciones con
valores por montos
significativos o bien
que por su profesion,
actividad o patrimonio
quepa presumir que
poseen un
conocimiento acabado

El Decreto Unico
2.555 define las
siguientes clases de
inversionistas y
clientes:

Clientes: Se denomina
genéricamente cliente
quien intervenga en
cualquier operacion
de intermediacion en
la que a su vez
participe un
intermediario de
valores.

Inversionista
profesional: todo
cliente que cuente con
la experiencia 'y
conocimientos
necesarios para
comprender, evaluar y
gestionar
adecuadamente los
riesgos inherentes a
cualquier decision de
inversion.

Para efectos de ser
categorizado como
“inversionista
profesional”, el cliente
debera acreditar al
intermediario, al
momento de la
clasificacién, un
patrimonio igual o
superior a diez mil
(10.000) SMMLV vy al
menos una de las
siguientes
condiciones:

1. Ser titular de un
portafolio de inversion
de valores igual o
superior a cinco mil
(5.000) SMMLV, o

La Ley de Mercado de
Valores reconoce dos
tipos de
inversionistas. Los
inversionistas
calificados, son
aquellos que
habitualmente
cuentan con los
ingresos, activos o las
caracteristicas
cualitativas que la
Comisién establezca
mediante
disposiciones de
caracter general,
pudiendo existir
diferentes tipos de
inversionistas
calificados.
Inversionista
institucional, la
persona que conforme
a las leyes federales
tenga dicho caracter o
sea entidad financiera,
incluyendo cuando
actien como
fiduciarias al amparo
de fideicomisos que
conforme a las leyes
se consideren como
inversionistas
institucionales”

Existe definicion de
Oferta Publica y
Oferta Privada”.

Oferta publica es la
invitacion,
adecuadamente
difundida, que una o
mas personas
naturales o juridicas
dirigen al publico en
general, 0 a
determinados
segmentos de éste,
para realizar cualquier
acto juridico referido a
la colocacion,
adquisicién o
disposicion de valores
mobiliarios.

Es privada la oferta de
valores mobiliarios no
comprendida en la
definicion de oferta
publica. Sin perjuicio
de ello, se consideran
ofertas privadas las
siguientes:

a) La oferta dirigida
exclusivamente a
inversionistas
institucionales. Los
valores mobiliarios
adquiridos por estos
inversionistas no
pueden ser
transferidos a
terceros, salvo que lo
hagan a otro
inversionista
institucional o se
inscriba el valor
previamente en el
Registro Publico del




PESOS UN MILLON
QUINIENTOS MIL
($1.500.000.-). h)
Personas juridicas
constituidas en el
exterior y personas
fisicas con domicilio
real fuera del pais. i)
Administracion
Nacional de la
Seguridad Social
(ANSES). No se
exigira el patrimonio
neto minimo fijado en
los incisos f) y g) en
los supuestos de
emisiones
garantizadas en un
SETENTAY CINCO
POR CIENTO (75%),
como minimo, por una
Sociedad de Garantia
Reciproca o
instituciéon que reuna
las condiciones
establecidas por el
BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA
ARGENTINA para las
entidades inscriptas
en el Registro de
Sociedades de
Garantia Reciproca, o
se trate de emisiones
efectuadas por
sociedades que ya
negocien sus valores
negociables en el
mercado.

del funcionamiento del
mercado de valores.
La Superintendencia,
mediante norma de
caracter general
N°216, fijé las
condiciones y
parametros que
representen a estos
inversionistas.”

2. Haber realizado
directa o
indirectamente quince
(15) o mas
operaciones de
enajenacion o de
adquisicién, durante
un periodo de sesenta
(60) dias calendario,
en un tiempo que no
supere los dos afos
anteriores al momento
en gque se vaya a
realizar la clasificacion
del cliente. El valor
agregado de estas
operaciones debe ser
igual o superior al
equivalente a treinta y
cinco mil (35.000)
SMMLV.

Otros clientes
categorizados como
“inversionista
profesional”: En
adicién a los clientes
que cumplan las
condiciones previstas
en el articulo anterior,
podran ser
categorizados como
“inversionista
profesional”:

1. Las personas que
tengan vigente la
certificacion de
profesional del
mercado como
operador otorgada por
un organismo
autorregulador del
mercado de valores;
2. Los organismos
financieros extranjeros
y multilaterales, y

3. Las entidades
vigiladas por la

Mercado de Valores;
b) La oferta de valores
mobiliarios cuyo valor
nominal o valor de
colocacién unitario
mas bajo sea igual o
superior a doscientos
cincuenta mil nuevos
soles (S/. 250 000,00).
En este caso, los
valores no pueden ser
transferidos por el
adquirente original a
terceros con valores
nominaste o precios
de colocacion
inferiores

c) Aquellas que
establezca SMV.

La Ley N° 30.050 del
afio 2013, permite a la
SMV exceptuar de las
obligaciones
establecidas en la ley,
a aquellas ofertas
publicas dirigidas a
inversionistas
institucionales,
quedando toda la
regulacion a
normativa de esa
entidad. La ley acota
la responsabilidad y
funciones de la SMV a
la mera verificacion
del cumplimiento de la
entrega de la
informacion requerida
por la normativa. Al
amparo de esta ley, la
SMV generé el
segmento de ofertas
publicas dirigidas a
inversionistas
institucionales.




Superintendencia
Financiera de
Colombia.

Cliente inversionista:
aquellos clientes que
no tengan la calidad
de “inversionista
profesional”.

Requisitos
Generales para
Efectuar Ofertas
Publicas

Los mercados sélo
pueden permitir el
listado y/o
negociacion de
valores negociables y
otros instrumentos
financieros cuya oferta
publica hubiese sido
autorizada por la
Comisién Nacional de
Valores y las que
deban realizarse por
orden judicial.”

En las sociedades que
hagan oferta publica
de sus acciones,
cuando asi lo prevea
su estatuto, la
asamblea podra
aprobar la emisién de
opciones sobre
acciones a emitir o
valores convertibles
en acciones y delegar
en el directorio la
fijacion de los
términos y
condiciones de su
emision y de los
derechos que
otorguen.”

La Comision Nacional
de Valores podra
establecer regimenes
diferenciados de
autorizacion de oferta
publica de acuerdo
con las caracteristicas
objetivas o subjetivas

La Comision de
Valores debera
autorizar toda oferta
publica de valores, asi
como la
intermediacion,
compensacion y )
liquidacion de éstos.™
Toda oferta publica de
valores requiere
inscripcion previa en
los registros que lleva
la Comisién, quien
sera la encargada de
definir los
procedimientos a
seguir e informacién
que debe otorgar toda
entidad que pretenda
registrar sus valores.
La solicitud de
inscripcion debera ir
acompanada de los
folletos y documentos
que se hayan
publicado o distribuido
para su oferta,
anunciar o
promocionar la oferta
publica. Para que la
oferta publica se lleve
a cabo la Comision
podra exigir la
participacion de una
institucion
financiera.™

Una empresa
brasilefia puede emitir
obligaciones en el

Toda oferta publica
requiere de la
inscripcion del valor y
del emisor™, salvo las
excepciones que
establezca la
Superintendencia™. La
Superintendencia de

Valores y Seguros
dict6 la Norma de
Caracter General

N°345 que exceptud
de registro a las
ofertas publicas de
acciones y cuotas de
fondos en que el
porcentaje  colocado
es superior al 10% del
capital y en que los
inversionistas no
pueden invertir menos
del 2% del capital del
emisor; las emitidas
sobre filiales o]
matrices nacionales o
extranjeras para
programas de stock
options; y las de
sociedades
deportivas, de
beneficencia o]
educacionales.

Los emisores de
valores de oferta
publica locales que
ofrezcan valores en el
extranjero, estan
obligados a presentar
a la Superintendencia,

Para hacer ofertas
publicas los valores
deben estar inscritos
en el Registro
Nacional de Valores y
Emisores.

Las entidades
constituidas en el pais
pueden emitir valores
para ser ofrecidos en
el exterior o inscribir
valores emitidos en
Colombia en bolsas
internacionales sin
que medie una oferta,
en cuyo caso solo
estan sujetas a la
normativa externa
aplicable sin perjuicio
del cumplimiento de
las normas
colombianas que
resulten aplicables en
materia tributaria,
cambiaria y de
inversiones de capital
del exterior. *".

Las entidades
constituidas en
Colombia que estan
habilitadas para ser
emisores de valores,
pueden ofrecer sus
valores de forma
simultanea en el
exteriory en el
mercado local, previa
autorizacién de la

La oferta publica de
valores requiere de la
inscripcion del valor.™

Las Ofertas Publicas
de suscripcion, de
enajenacion y de
adquisicion, requieren
de la previa
autorizacion de la
Comision.”™

Las ofertas publicas
que se realizan con
motivo de una
inscripciéon, deben ir
acompafadas de un
prospecto que cumpla
las formalidades y
contenido que
establece la Ley de
Mercado de Valores
en sus articulos 86 y
88.

Para solicitar la
inscripcion de valores,
se debe entregar a la
Comisién, la escritura
de constitucion y
modificaciones; el
prospecto y
suplementos

informativos, en caso
de colocaciones; los
Estados Financieros
conforme a principios
reconocidos por la
Comisién; la opinién

Las ofertas publicas
requieren de la previa
inscripcion de los
valores, salvo que se
trate de ofertas de
venta por parte de sus
titulares y se cumplan
los requisitos de
informacion que
establezca la SMV, o
que se efectuen al
amparo del
Reglamento del
Mercado de
Inversionistas
Institucionales™" .

La ley de Mercado de
Valores, permite a la
SMV exceptuar del
cumplimiento de las
normas contempladas
en la Ley a aquellas
personas que
pretendan realizar una
oferta publica de
valores en el pais
simultaneamente con
una oferta de valores
en el exterior, con el
fin de adecuarse a los
términos y
condiciones
internacionalmente
aceptados en los
mercados de
valores.”™




de los emisores y/o de
los destinatarios de
los ofrecimientos, el
numero limitado de
éstos, el domicilio de
constitucion del
emisor, los montos
minimos de las
emisiones y/o de las
colocaciones, la
naturaleza, origen y/o
especie de los valores
negociables, o
cualquier otra
particularidad que lo
justifique
razonablemente.
Pueden ser objeto de
oferta publica los
valores negociables
emitidos o agrupados
en serie que por tener
las mismas
caracteristicas y
otorgar los mismos
derechos dentro de su
clase se ofrecen en
forma genérica y se
individualizan en el
momento de
cumplirse el contrato
respectivo y todos
aquellos instrumentos
financieros que
autorice la Comision
Nacional de Valores.
Estos valores pueden
ser emitidos por
entidades o agentes
autorizados por la
Comisién Nacional de
Valores.

El Banco Central de la
Republica Argentina
puede limitar, con
caracter general y por
el tiempo que estime

extranjero con
garantias reales o
flotantes, sobre
activos situados en
Brasil, sélo si cuenta
con la aprobacion
previa del Banco
Central de Brasil.

xviii

la misma informacion
y en iguales plazos a
la que presenten a los
reguladores
extranjeros.™

Las solicitudes de
inscripcion del emisor,
deben ir
acompafadas de una
solicitud de inscripcion
de los valores. La
oferta de esos valores
debe efectuarse
dentro de un afio.™

El solicitante esta
obligado a presentar
la informacion sobre
su situaciéon juridica,
econémica y
financiera que la
Superintendencia le
requiera para esos
efectos. Mediante
Norma de Caracter
General N°30, Ia
Superintendencia ha
establecido los
requisitos  generales
de informacion
continua y para la
inscripciéon que deben
cumplir las emisoras
de valores para ser
inscritas en el registro.
La informacion
depende del tipo de
valor que sera inscrito.
En términos
generales, se
requieren documentos
relacionados con la
constitucion de la
entidad y poderes
otorgados a quienes
la representan,
prospectos, estados

Superintendencia en
lo que se refiere a la
oferta local. En el
caso de oferta
simultanea en los
mercados
internacionales y en el
mercado local, de
acciones y bonos
obligatoriamente
convertibles en
acciones, se requiere
que la sociedad
emisora tenga sus
acciones inscritas en
una bolsa de valores
colombiana.™

legal de abogado
independiente  sobre
la validez legal de la
sociedad
(constitucion,
estatutos, poderes,
etc); el dictamen de
los auditores externos;
al menos una
clasificacion de riesgo,
en caso de titulos de
deuda; la informacion
de garantes y avales,
si corresponde; y los
demas antecedentes
que solicite la
Comisién (Estan
contenidos en las
Disposiciones de
Caracter General
Aplicables a las
Emisoras de Valores y
Otros Participantes
del Mercado de
Valores, los que
dependen de la
modalidad de
inscripcion y el tipo de
valor).

Existen 3 modalidades
de inscripcion: con
oferta, sin oferta 'y
preventiva. La
inscripcion sin oferta
se exceptua de la
obligacion de contar
con prospecto,
debiendo en su
reemplazo remitir un
folleto con la
informacion similar
con excepcion de la
que se refiere a la
oferta (al no haber
oferta). La preventiva,
conforme a la




necesario, la oferta
publica de nuevas
emisiones de valores
negociables. ™

La COMISION
NACIONAL DE
VALORES debe
establecer los
requisitos de
idoneidad, integridad
moral, probidad y
solvencia que deberan
cumplir quienes
ofrezcan publicamente
sus valores
negociables.

El Capitulo VII, del
Titulo 1l, de las
Normas CNV 2013,
contempla dos
regimenes especiales
para la oferta publica
de “nuevos proyectos”
y empresas
“tecnologicas”.

La Seccién Il del
Capitulo VIII, del
Titulo 1l, de las
Normas CNV 2013,
especifican las
condiciones que
deben cumplirse para
la oferta publica de
certificados de
deposito de valores
(CEDEVAR),
certificados de valores
(CEVA) y ADR, en
Argentina.

financieros
preparados conforme
a normas impartidas

por la
Superintendencia, y
una o] dos
clasificaciones de
riesgo, dependiendo
del plazo de
vencimiento, y

contrato de emision,
en caso de titulos de
deuda.

En el caso de titulos
de deuda, existen dos
modalidades de
inscripciéon:  emision
especifica; una linea
de titulos de deuda.
Esta ultima
modalidad, consiste
en la inscripcion de un
monto maximo sobre
el que se iran
emitiendo titulos de
deuda dentro de un
plazo determinado.

modalidad de
programa, pretende
dar un plazo
determinado a la
entidad para hacer
una oferta con los
valores inscritos (en el
caso de titulos de
deuda contempla el
programa de deuda,
es decir, la emision y
colocacién de una o
mas series de valores,
en forma sucesiva,
durante un plazo y por
un monto maximo en
circulacién). Por su
parte, el articulo 91 de
la Ley de Mercado de
Valores, permite a la
sociedad realizar
oferta publica de
acciones dentro de un
plazo, siempre que se
encuentre al corriente
en sus obligaciones
de entrega de
informacion. De
conformidad a lo
establecido en el
articulo 93 de la Ley
de Mercado de
Valores, la inscripcion
preventiva, bajo la
modalidad genérica,
so6lo aplica a los
valores emitidos por
los Estados Unidos
Mexicanos,
incluyendo los
garantizados por éste;
el Banco de México; el
Instituto para la
Proteccion al Ahorro
Bancario; los
organismos
financieros




multilaterales de
caracter internacional
de los que los Estados
Unidos Mexicanos sea
parte; las instituciones
de crédito, tratandose
de titulos de deuda
representativos de un
pasivo a su cargo a
plazos iguales o
menores a un afio; los
fondos de inversién en
instrumentos de
deuda, de renta
variable, de capitales
y de objeto limitado,
asi como las
sociedades de
inversion
especializadas en
fondos para el retiro
en el caso de
acciones
representativas de su
capital social; y las
demas que permita la
Secretaria.

Existe obligacién de
notificar a la Comision
por la oferta de
valores de personas
mexicanas, en el
extranjero 'y esos
valores soélo pueden
ser  ofrecidos en
México a través de
ofertas privadas, esto
dltimo, salvo que
estén inscritos para
ser  ofrecidos en
México. Mediante las
normas generales
aplicables al Sistema
Internacional de
Cotizacién, la CBV
reconoce en forma
directa a los emisores

10




de valores emitidos en
los Estados Unidos
Mexicanos o  por
personas morales
mexicanas, cuya
oferta publica en el
extranjero haya sido
notificada a la
Comisién conforme al
articulo 7 de la Ley de
Valores.
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Requisitos
Particulares para
Efectuar Oferta de
Valores
Extranjeros en el
Mercado Nacional

La oferta publica de
valores negociables
emitidos por Estados
extranjeros, sus
divisiones politicas y
otras entidades de
naturaleza estatal del
extranjero en el
territorio de la
Republica Argentina
debera ser autorizada
por el Poder Ejecutivo
nacional, con
excepcion de las
emisiones de los
Estados nacionales de
los paises miembros
del Mercado Comun
del Sur (Mercosur),
las que tendran oferta
publica automatica
bajo condicién de
reciprocidad.™

Las sociedades
constituidas en el
extranjero que emitan
debentures con
garantia flotante sobre
bienes situados en la
Republica, procederan
a inscribir en los
registros pertinentes,
antes de la emision, el
contrato o acto que
obedezca la emisién
de los debentures o
del cual surja el monto
de los debentures a
emitirse, asi como las
garantias otorgadas.
Caso contrario, éstas
no surtiran efecto en
la Republica.™

Las emisoras
constituidas en el
extranjero estaran
sujetas al siguiente

Emisores de valores
extranjeros pueden
inscribir sus valores
en los Registros de la
Comisién de Valores
Mobiliarios, segun lo
establecido por las
Instrucciones 480 de
la CVM.

Las sociedades
extranjeras pueden
ofertar valores
mediante BDRs,
cuyos titulos sélo
seran admitidos
cuando el regulador
del pais de origen
haya realizado un
acuerdo de
cooperacion con la
CVM, o exista apoyo
mutuo para el
intercambio de
informacion o posean
un acuerdo
multilateral, segun lo
establecido por
10SCO.>™

Los valores BDRs
deben ser registrados
en la CVM, siguiendo
el procedimiento
establecido por la
Instruccion CVM
N°332, para poder ser
negociados en el
mercado brasilefio.

La oferta publica de

valores  extranjeros,
requiere de la
inscripcion del valor
en el Registro de
Valores
Extranjeros™" .

En caso que wuna

sociedad o un tercero

(patrocinador) quiera
inscribir los valores
extranjeros, debe
cumplir con los
requisitos de
inscripcién que
establezca la

Superintendencia®” .

Los requisitos de
inscripcién estan
contenidos  en la
Norma de Caracter
General N°352 vy
dependen de si la

oferta sera o no
dirigida
exclusivamente a
inversionistas
calificados. No
obstante, sélo se
exige presentar la
misma informacion
provista al regulador
extranjero.

En caso de titulos de
deuda emitidos bajo

jurisdiccién chilena
por emisores
extranjeros, los
requisitos estan

contenidos en la
Norma de Caracter
General N°304.

Pueden patrocinar la
inscripcion de valores
extranjeros, aquellas
sociedades que

Dependiendo del
régimen bajo el cual
se inscriben los
valores, estos pueden
ser ofrecidos solo a
inversionistas

profesionales, o a
clientes inversionistas.

Soélo se puede
efectuar oferta publica
de valores emitidos
por entidades
extranjeras, siempre y
cuando se cumpla con
los siguientes
requisitos™" :

1. Cuando se trate de
titulos de contenido
crediticio, los mismos
deberan ser a la orden
o] nominativos y

designarse en
Colombia una
institucion con
domicilio en el pais
que actue como
administrador de la
emision;

2. Los valores a ser
ofrecidos en Colombia
deben ser
susceptibles de ser
ofrecidos
publicamente en el
pais donde se
encuentre el domicilio
principal del emisor;

3. Los valores a ser
ofrecidos en Colombia
deberan estar
calificados por una o

mas agencias
calificadoras de riesgo
o valores

internacionalmente
reconocidas a juicio

Las sociedades
extranjeras solo
pueden inscribir sus
acciones en el
Registro, si en opinion
de la Comision
cuentan con
protecciones a
minoritarios
equivalentes o
superiores a las
nacionales, asi como
que sus organos
sociales mantienen
una organizacion,
funcionamiento,
integracion, funciones,
responsabilidades y
controles internos al
menos equivalentes a
los nacionales.”™"
Las personas morales
extranjeras pueden
solicitar la inscripcion
en el Registro de
valores
representativos de
capital, adeudos a su
cargo o garantizados
por ellas, emitidos
conforme a leyes
nacionales o
extranjeras. Para ese
efecto deben cumplir
las normas generales
aplicables a las
emisoras de valores.
Ademas, se pueden
listar los valores
extranjeros en el
Sistema Internacional
de Cotizacion.””

En caso que una
sociedad de
nacionalidad
extranjera solicite la
inscripcion de sus

Sin perjuicio de las
normas contempladas
en la ley de Mercado
de Valores, las
personas juridicas
constituidas en el
exterior que pretenden
realizar una oferta
publica de valores en

el pais, deben
sujetarse a las
disposiciones de
caracter general

establecidas por la
SMV.

Por su parte, el
Reglamento del
Mercado Integrado a
través del

Enrutamiento
Intermediado®, sefiala

que los valores
negociados en
sistemas de
negociacion

administrados por
Bolsas Extranjeras
deben inscribirse en el
Registro para su
oferta publica
secundaria y

promocion en el pais.
A su vez, los emisores
pueden acogerse a

las disposiciones
aplicables al Mercado
de Inversionistas

Institucionales.

Al amparo del
“Reglamento del
Mercado Integrado a
través del
Enrutamiento
Intermediado” y a
peticion de la Bolsa de
Valores de Lima, se
pueden inscribir
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régimen:
a) Régimen general:

a.1) Las emisoras de
valores negociables
constituidas en el
extranjero podran
realizar oferta publica
de ellos en el pais,
cumpliendo iguales
condiciones y
requisitos que los
aplicables a las
emisoras argentinas.

a.2) En todos los
casos, las emisoras
deberan establecer
representacion
permanente en los
términos del articulo
118 de la Ley N°
19.550 y fijar un
domicilio en el pais,
donde deberan
tenerse por validas
todas las
notificaciones
judiciales o
extrajudiciales que
guarden relacién con
la oferta o negociacion
de los valores
negociables de la
emisora.

a.3) En todos los
casos deberan aclarar
si realizan oferta
publica de sus valores
negociables en el
extranjero e indicar
especialmente todos
los requisitos de
informacion inicial y
periddica a que se

cumplan los requisitos
de idoneidad que
establezca la
Superintendencia.”™
La Superintendencia
establecio los
requisitos mediante la
Norma de Caracter
General N°215.

La Superintendencia
puede eximir de la
obligacion de
inscripcion, a
emisores bajo la
supervision de
reguladores con los
que haya suscrito
convenios de
colaboracién, que
permitan contar con
informacion veraz,
suficiente y
oportuna®™”.
Conforme a lo
sefialado en la Norma
de Caracter General
N°352, el convenio de
colaboracion
consistira en el
compromiso asumido
por el regulador
extranjero de poner a
disposicion del
publico, tan pronto de
recibida, la
informacion de sus
fiscalizados en su sitio
Web.

de la
Superintendencia
Financiera de
Colombia o por una
sociedad calificadora
sometida a la
inspeccion y vigilancia
de dicha entidad;

4. Cuando se vayan a
inscribir acciones,
debera informarse los
derechos societarios
que tendran los
inversionistas
residentes en
Colombia, asi como
los que tienen los
inversionistas del pais
del emisor,
acreditando ademas,
a satisfaccion de la
Superintendencia
Financiera de
Colombia, la forma en
que los accionistas
residentes en
Colombia podran
ejercer sus derechos;
5. La entidad
extranjera debera
tener inscritos valores
en una o mas bolsas
de valores
internacionalmente
reconocidas, a juicio

de la
Superintendencia
Financiera de

Colombia, de manera
previa a la realizacion
de la oferta.

El cumplimiento del

anterior requisito
podra sustituirse
acreditando los
requisitos

establecidos para ese

valores en el Registro,
debe proveer a la
Comisién los
antecedentes
requeridos en el
articulo 4° de las
Disposiciones de
Caracter General
Aplicables a las
Emisoras de Valores y
Otros Participantes
del Mercado de
Valores, y los demas
que se requieren a
todas las emisoras
segun el tipo de valor
que inscriban los
cuales estan
contenidos en el
articulo 7° de esas
disposiciones. Los
documentos deben
ser presentados en
idioma espafiol.
Ademas, se deben
cumplir las
instrucciones
complementarias
contenidas en las
Disposiciones de
Caracter General
Aplicables al Sistema
Internacional de
Cotizaciones.

automaticamente y
ofrecer en Peru los
valores extranjeros
sometidos a la
fiscalizacion de otro
regulador.
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hallan sujetas en ese
ambito.

b) Régimen especial:

La Comision podra
establecer requisitos
menores para las
emisoras que se
encuentren
autorizadas a hacer
oferta publica de sus
valores negociables
en:

b.1) Paises con cuyas
autoridades se
hubieren celebrado
acuerdos de
cooperacion
contemplando este
aspecto o

b.2) Paises que no
han celebrado tales
acuerdos, pero cuyas
regulaciones la
Comisién considere
que protegen
razonablemente a los
inversores locales y
aseguran un régimen
de informacion
adecuado.

En este ultimo caso la
requirente debera
acompanar los
antecedentes
normativos y facticos
que justifiquen el
tratamiento favorable.

c) Informacion al
publico:

c.1) Las emisoras

efecto en el articulo
6.11.1.1.1 del Decreto
Unico.

6. Cuando ello sea
requerido por la ley
del pais donde se
encuentre el domicilio
principal de la entidad
extranjera, debera
acreditarse que la
inscripciéon o la oferta
de los valores a ser
emitidos en Colombia
fue debidamente
autorizada por el
organismo de control
competente en dicha
jurisdiccion.

También las
sucursales de
entidades extranjeras
que desarrollen
actividades

permanentes en
Colombia pueden

actuar como emisores
y realizar oferta
publica de valores que
otorguen a sus
titulares derechos de
crédito, siempre que
cumplan  con los
requisitos establecido
para ese efecto en el
articulo 6.11.1.1.1 del
Decreto Unico.

La emision de bonos
pensionales por parte
de sucursales de
entidades extranjeras
se sujeta al régimen
aplicable por su ley
especial.

Los valores
extranjeros se pueden
listar en los Sistemas
de Cotizacion de
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constituidas en el
extranjero, para cuyos
valores negociables
se solicite autorizacion
de oferta publica en el
pais, deberan
someterse al régimen
de informacion
aplicable a las
emisoras locales
cuyos valores
negociables coticen
en la seccion especial.

c.2) La Comision
podra autorizar a la
peticionante, mediante
resolucion fundada,
que la informacion a
proveer sea
exclusivamente la
informacion periodica
que se presente ante
la autoridad
equivalente del pais
de origen de la
emisora.

c.3) En todos los
casos, las emisoras y
demas personas
alcanzadas por sus
disposiciones deberan
cumplir con los
deberes y
restricciones
impuestos en el
Capitulo XXI
"Transparencia en el
Ambito de la Oferta
Publica".

d) Informacién sobre
cotizacion de los
valores negociables
en otros mercados.
Las emisoras
extranjeras cuyos

Valores Extranjeros, a
peticion de una
sociedad corredora, o
por las Bolsas de
Valores en el marco
de convenios de
integracion  suscritos
con otras bolsas
extranjeras.
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valores negociables
sean autorizados a la
oferta publica por la
Comisién en los
términos de este
Capitulo, deberan
proveer diariamente a
las entidades
autorreguladas
locales, la cotizacion y
volumen operado de
los valores
negociables
autorizados en todos
aquellos mercados
extranjeros en los que
coticen.”™

A su vez, el Capitulo
VIII, del Titulo Il, de
las Normas CNV
2013, especifican la
informacion exigida
para el régimen
general y especial.

El Articulo 2 del
Capitulo VII, del Titulo
I, de las Normas CNV
2013, contemplan un
régimen especial para
las ofertas publicas de
sociedades
extranjeras
tecnologicas.
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Requisitos
Particulares para
Transar Valores
Extranjeros

No se encontré mayor
informacion al
respecto.

No se encontré mayor
informacion al
respecto.

Las transacciones de
valores extranjeros
inscritos en el
Registro de Valores
Extranjeros, sélo se
pueden efectuar en
bolsas de valores
nacionales, o fuera de
ellas en la medida que
lo haya autorizado la
Superintendencia,
previo informe
favorable del Banco
Central®. La
autorizacion otorgada
por la
Superintendencia esta
contenida en las
Normas de Caracter
General N°366 y 367.

Los valores
extranjeros pueden
ser adquiridos por los
inversionistas
profesionales™y  por
clientes
inversionistas™.

Los valores
extranjeros se transan
en los Sistemas de
Cotizacion de Valores
Extranjeros
autorizados por la
Superintendencia. No
obstante, el articulo 7°
de la Ley 964 de
2005, permite al
Gobierno Nacional
autorizar a las
sociedades
comisionistas de bolsa
la realizacién de
operaciones sobre
valores emitidos en el
extranjero que no se
encuentren inscritos
en el Registro
Nacional de Valores y
Emisores, en los
términos y
condiciones que este
determine; y autorizar
alas bolsas de
valores y a los
sistemas de
negociacion de
valores para que a
través de ellos se
negocien valores
emitidos en el
extranjero que no se
encuentren inscritos
en el Registro
Nacional de Valores y
Emisores.

La intermediacion en
México de valores
extranjeros no
inscritos, solo puede
realizarse a través del
Sistema Internacional
de Cotizacion.™

La negociacion de
valores en el citado
sistema unicamente
puede realizarse
directamente por
casas de bolsa y por
instituciones de
crédito. Tratandose
de los acuerdos para
facilitar el acceso a los
sistemas de
negociacion, la
Comisién mediante
disposiciones de
caracter general,
regulara la forma en la
que habran de
negociarse los valores
que se amparen en
dichos acuerdos, asi
como los supuestos
para suspender el
acceso a los citados
sistemas, o de los
participantes, o para
revocar la autorizacion
respectiva. Solo
pueden participar en
dichos sistemas las
casas de bolsa; los
valores no se podran
negociar fuera de
tales sistemas y las
operaciones se
consideraran como
celebradas en bolsa.

Las transacciones con
valores extranjeros
que se inscriban al
amparo del
“Reglamento del
Mercado Integrado a
través del
Enrutamiento
Intermediado”, deben
transarse en rueda de
las bolsas de los
paises extranjeros
mediante sistemas de
ruteo que permitan el
acceso de los
corredores locales, o
fuera de esos
sistemas de
negociacion, conforme
a las disposiciones de
caracter general que
SMV apruebe.
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2. Gestion de fondos de terceros

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

México

Pert

Limites de
Inversion fondos
de pensiones

El activo del fondo de
jubilaciones y pensiones se
invertira de acuerdo con
criterios de seguridad y
rentabilidad adecuados,
respetando los limites fijados
por esta ley y las normas
reglamentarias. Las
administradoras de fondos
de jubilaciones y pensiones
podran invertir el activo del
fondo administrado en™":

a) Titulos publicos emitidos
por la Nacion a través de la
Secretaria de Hacienda, o el
Banco Central de Ia
Republica Argentina, hasta el
cincuenta por ciento (50 %)
del total del activo del fondo;
b) Titulos valores emitidos
por las provincias,
municipalidades, entes
autarquicos del Estado
nacional y provincial,
empresas del Estado
nacionales, provinciales o
municipales, hasta el treinta
por ciento (30 %);

c) Obligaciones negociables,
debentures y otros titulos
valores representativos de
deuda con vencimiento a
mas de dos (2) afios de

plazo, emitidos por
sociedades anonimas
nacionales, entidades
financieras, cooperativas y
asociaciones civiles
constituidas en el pais y
sucursales de sociedades

extranjeras, autorizadas a la
oferta publica por la
Comisién Nacional de

Los fondos
(entidades) deben ser
clasificados en los
siguientes segmentos
de aplicacion™  (la
descripcion del tipo de
valor que se considera
en cada segmento
estd en los articulos
18 a 23 de |la
Resolucion BACEN N°
3.792, de 2009):

I- renda fixa (en
general renta fija vy
fondos de deuda);

Il - renda variable (en
general renta variable
y fondos indices de
canastas de acciones
brasilefias);

Il - investimentos
estruturados  (cuotas
de fondos empresas
emergentes, de
fondos inmobiliarios,
de otros fondos
indicados en la
Resolucion);

IV - investimentos no
exterior (activos objeto
de inversion en el
exterior por fondos de

inversion  brasilefios,
cuotas de fondos en
fondos de deuda
externa cuotas de
fondos indice  del
exterior listado en

bolsa en Brasil, BDRs
y acciones extranjeras
de empresas
MERCOSUR);
V - iméveis; e

Los recursos del
Fondo de Pensiones
deben ser invertidos
en:

a) Titulos emitidos por
la Tesoreria General
de la Republica o por
el Banco Central de
Chile; letras de crédito
emitidas por los
Servicios Regionales
y Metropolitano de
Vivienda y
Urbanizacién; Bonos
de Reconocimiento
emitidos por el
Instituto de
Normalizacion
Previsional u otras
Instituciones de
Prevision, y

otros titulos emitidos o
garantizados por el
Estado de Chile;

b) Depdsitos a plazo;
bonos, y otros titulos
representativos de
captaciones, emitidos

por instituciones
financieras;
c) Titulos
garantizados por
instituciones
financieras;
d) Letras de crédito
emitidas por
instituciones
financieras;

e) Bonos de empresas
publicas y privadas;

f) Bonos de empresas
publicas y privadas
canjeables por

Las inversiones en
Titulos de Deuda
Publica no pueden ser
superiores al 50 % del
valor de los recursos
de los fondos de
pensiones, y dichos
titulos debe cubrir la
desvalorizacion

monetaria y permitir el
pago de intereses
reales que reflejen la

tasa del mercado
financiero, certificada
por la

Superintendencia
Bancaria
periodos
trimestrales™.

para

Los diferentes tipos de
fondos de pensiones
obligatorias se
pueden invertir en™":
1. Titulos, valores o
participaciones de
emisores nacionales:
1.1 Titulos de deuda

publica.

1.1.1 Titulos de deuda
publica interna y
externa, emitidos o

garantizados por la
Nacion.

1.1.2 Otros titulos de
deuda publica.

1.2 Titulos de deuda
cuyo emisor, garante
o0 aceptante sea una
entidad vigilada por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia, incluyendo

Las
Administradoras
deberan invertir
conjuntamente los
recursos de la
Subcuenta de RCV
IMSS, de la
Subcuenta de RCV
ISSSTE y, en su

caso, de la
Subcuenta de
Ahorro  Solidario,

de la Subcuenta
del Seguro de
Retiro y de Ia
Subcuenta de
Ahorro  para el
Retiro, en la
Sociedad de
Inversion Basica
que corresponda
de acuerdo con lo
siguiente: I. La
Sociedad de
Inversion Basica
de Pensiones,
debera invertir los
recursos de:

a) Los
Trabajadores que
tengan 60 afios de
edad o mas que no
tengan derecho al

esquema de
pensiones

establecido en la
Ley del Seguro

Social publicada en
el Diario Oficial de
la Federacion el 12
de marzo de 1973
o al régimen de
pensiones previsto

Las inversiones de los
Fondos de Pensiones
podran efectuarse en
los siguientes tipos,

instrumentos de
inversion . u
operaciones™:

a) Valores emitidos
por el Estado Peruano
sin incluir el Banco
Central de Reserva
del Peru;

b) Valores emitidos o
garantizados por el
Banco Central de
Reserva del Peru;

c) Valores emitidos
por instituciones
pertenecientes al
sector publico
diferentes del Banco
Central de Reserva
del Peru garantizados
por el Gobierno
Central o el Banco
Central;

d) Valores emitidos
por instituciones
pertenecientes al
sector publico
diferentes del Banco
Central de Reserva
del Peru;

e) Depositos a plazo y
otros titulos
representativos de
captaciones por parte
de empresas del
Sistema Financiero;

f) Bonos emitidos por
personas juridicas
pertenecientes o no al
Sistema Financiero;
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Valores, hasta el cuarenta
por ciento (40 %);

d) Obligaciones negociables,
debentures u otros titulos
valores representativos de

deuda con vencimiento a

menos de dos (2) afios de
plazo, emitidos por
sociedades anonimas
nacionales, entidades
financieras, cooperativas y
asociaciones civiles
constituidas en el pais y
sucursales de sociedades

extranjeras, autorizadas a la
oferta publica por la
Comisién Nacional de
Valores, hasta el veinte por
ciento (20 %);

e) Obligaciones negociables
convertibles emitidas  por
sociedades andénimas
nacionales, entidades
financieras, cooperativas y
asociaciones civiles
constituidas en el pais y
sucursales de sociedades
extranjeras, autorizadas a la
oferta publica por la
Comisién Nacional de
Valores, hasta el cuarenta
por ciento (40 %);

f) Obligaciones negociables
convertibles emitidas  por
empresas publicas
privatizadas, autorizadas a la
oferta publica por la
Comisién Nacional de
Valores, hasta el veinte por
ciento (20 %);

g) Depdésitos a plazo fijo en
entidades financieras regidas
por la ley 21.526, hasta el
treinta por ciento (30 %).
Podra aumentarse al
cuarenta por ciento (40 %) en
la_ medida que el excedente

VI - operagbes com
participantes.

Los valores deben ser

admitidos a
negociacién en bolsa
de valores, de

mercaderias y futuros
o] en mercado
organizado de
contado (balcdo), o
registrados en sistema
de registro, de
custodia o de
liquidaciéon financiera
debidamente
autorizado por
BACEN o CVM. Los
valores deben tener
codificacion ISIN.

Con excepcion de los
valores mencionados
en el articulo 30 de la
Resolucion BACEN N°
3.792 de 2009 (deuda

publica mobiliaria
federal, acciones vy
demas valores
negociados en bolsa,
cuotas de fondos
indices, acciones

emitidas por SPE vy
cuotas de fondos de
inversion

considerados  como
inversion final), los
valores deben ser
clasificados por
clasificadoras de
riesgo de Brasil o ser
aprobada por el
comité de inversion de
la “entidad” (fondo).
En caso de emisiones
de organismos
multilaterales, puede

acciones, a que se
refiere el articulo 121
de la ley N° 18.045;

9) Acciones de
sociedades anonimas
abiertas;

h) Cuotas de fondos
de inversion a que se
refiere la ley N°
18.815 y cuotas de
fondos mutuos
regidos por el decreto
ley N°1.328, de 1976;
i) Efectos de comercio
emitidos por
empresas publicas y
privadas;

j) Titulos de crédito,
valores o efectos de
comercio, emitidos o
garantizados por
Estados extranjeros,
bancos centrales o
entidades  bancarias
extranjeras o]
internacionales;
acciones 'y bonos
emitidos por
empresas extranjeras
y cuotas de
participacion emitidas
por Fondos Mutuos y
Fondos de Inversion
extranjeros, que se
transen habitualmente
en los mercados
internacionales y que
cumplan a lo menos
con las caracteristicas

que sefale el
Régimen de Inversion
de los Fondos de

Pensiones. A su vez,
para efectos de la
inversion  extranjera,
las  Administradoras,
con los recursos de

al Fondo de Garantias
de Instituciones
Financieras
(FOGAFIN) y al Fondo
de Garantias de
Entidades
Cooperativas
(FOGACOOP).

1.3 Bonos vy titulos
hipotecarios, Ley 546
de 1999, vy oftros
titulos de contenido
crediticio derivados de
procesos de
titularizacién de
cartera hipotecaria.
14 Titulos de
contenido crediticio
derivados de procesos
de titularizacion cuyos
activos  subyacentes
sean distintos a
cartera hipotecaria.
1.5 Titulos del Banco
de la Republica.

1.6 Titulos de deuda
cuyo emisor o garante
sea una entidad no

vigilada por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia.

1.7 Participaciones en
carteras colectivas

abiertas sin pacto de
permanencia,

incluidas las carteras
colectivas  bursatiles,
cuya politica de
inversion considere
como activos
admisibles  aquellos
distintos a titulos y/o
valores participativos.
Se excluyen las
carteras colectivas de
margen y de

en la Ley del
Instituto de
Seguridad y
Servicios Sociales
de los
Trabajadores  del
Estado publicada
en el referido
Diario el 27 de

diciembre de 1983
con sus reformas y
adiciones; b) Los
Trabajadores que
tengan 60 afios de
edad o mas que no
se encuentren en
una administradora
prestadora de
servicio en
términos de la Ley
y que: i. No tengan
el periodo  de
cotizacion minimo
requerido para
tener derecho a
una pension de
cesantia en edad
avanzada o vejez
conforme a la Ley
del Seguro Social o
la Ley del Instituto
de Seguridad vy
Servicios Sociales
de los
Trabajadores  del
Estado, o ii. No se
encuentren dentro
del periodo de
conservacion de
derechos previsto
en la Ley del
Seguro Social; c)
Los bonos de
pensiéon redimidos
de los
Trabajadores que
tengan 63 afos o

g) Instrumentos de
inversion emitidos
para el financiamiento
hipotecario por
empresas bancarias o
financieras, y sus
subsidiarias;

h) Instrumentos de
inversion emitidos
para el financiamiento
hipotecario por otras
entidades con o sin
garantia del Fondo
MIVIVIENDA u ofras

instituciones;
i) Otros Instrumentos
de corto plazo

distintos a los de
captacion por parte de
las empresas del
Sistema Financiero;

j) Operaciones de
reporte;

k) Acciones y valores
representativos de
derechos sobre
acciones en depdsito
inscritos en una Bolsa
de Valores;

) Certificados de
suscripcién preferente;
m) Productos
derivados de valores
que se negocien en
Mecanismo
Centralizado de
Negociacion;

n) Operaciones de
cobertura de los
riesgos financieros;

0) Cuotas de
participacion de los
Fondos Mutuos de
Inversion en Valores y
de los Fondos de
Inversion;

p) Instrumentos de
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se destine a créditos o
inversiones en economias
regionales;

h) Acciones de sociedades
anonimas nacionales, mixtas
o privadas, cuya oferta
publica esté autorizada por la
Comisién Nacional de
Valores, hasta el cincuenta
por ciento (50 %).

La operatoria en acciones
incluye a los futuros vy
opciones sobre estos titulos
valores, con las limitaciones
que al respecto establezcan
las normas reglamentarias;

i) Acciones de empresas

publicas privatizadas,
autorizadas a la oferta
publica por la Comisién

Nacional de Valores, hasta el
veinte por ciento (20 %);

j) Cuotapartes de fondos
comunes de inversion
autorizados por la Comision
Nacional de Valores, de
capital abierto o cerrado,
hasta un veinte por ciento
(20 %);

k) Titulos valores emitidos
por Estados extranjeros u
organismos internacionales,
hasta un diez por ciento (10
%);

1) Titulos valores emitidos por
sociedades extranjeras
admitidos a la cotizacion en
mercados que la Comisién
Nacional de Valores
determine, hasta el diez por
ciento (10 %);

m) Contratos que se
negocien en los mercados de
futuros y opciones sujetos al
contralor y supervision oficial
y en las condiciones vy
sectores que ésta establezca

ser otorgada por una
clasificadora que
funcione en Brasil,
con sede en el
exterior.

La inversion en el
segmento de renta
fija, deben cumplir los
siguientes limites en
relaciéon a cada pIan':
| — hasta 100% en
deuda publica
mobiliaria federal;

II' — hasta 80% en
conjunto de activos
clasificados en el
segmento de renta

fija, excluidos los
titulos de deuda
publica mobiliaria
federal, observados
adicionalmente los
limites  establecidos
enllil;y

Il — hasta 20% en
cada wuna de las
siguientes
modalidades:

a) cédulas de crédito
bancario (CCB),
certificados de
cédulas de crédito
bancario (CCCB) e
notas promisorias;

b) notas de crédito a
exportacion (NCE) e
cédulas de crédito a
exportacion (CCE);

c) cuotas de fondos
de inversion en
cuentas por cobrar
(FIDC) y cuotas de
fondos de inversién en
cuotas de fondos de
inversion en cuentas
por cobrar (FICFIDC);

los Fondos de
Pensiones, pueden
invertir en titulos
representativos de
indices de
instrumentos

financieros, depdésitos
de corto plazo y en
valores extranjeros del
titulo XXIV de la ley
N° 18.045 que se
transen en un
mercado  secundario
formal nacional; vy
celebrar contratos de
préstamos de activos.
Asimismo, pueden
invertir en otros
valores e instrumentos

financieros, realizar
operaciones y
celebrar contratos de
caracter financiero,
que autorice la
Superintendencia,

previo informe del
Banco Central de
Chile, y bajo las
condiciones que
establezca el

Régimen de Inversion;
k) Otros instrumentos,

operaciones y
contratos, que
autorice la
Superintendencia de
Pensiones, previo
informe del Banco

Central de Chile;

1) Operaciones con
instrumentos
derivados que
cumplan  con las
caracteristicas la ley y
en el Régimen de
Inversion;

m) Operaciones o

especulacion.

1.8 Participaciones en
carteras colectivas
abiertas con pacto de
permanencia,
cerradas o]
escalonadas, cuya
politica de inversion
considere como
activos admisibles
aquellos distintos a
titulos y/o valores
participativos. Se
excluyen las carteras
colectivas de margen
y de especulacion.

1.9 Titulos y/o valores
participativos.

1.9.1 Acciones de alta
y media bursatilidad,
certificados de
depdsitos negociables
representativos de
dichas acciones
(ADRs y GDRs) vy
acciones provenientes
de procesos de

privatizacion o con
ocasion de la
capitalizacion de
entidades donde el
Estado tenga
participacion.

1.9.2 Acciones de
baja y minima
bursatilidad o
certificados de

depdsitos negociables
representativos de
dichas acciones
(ADRs y GDRs).

1.9.3 Participaciones
en carteras colectivas
abiertas sin pacto de
permanencia,
incluidas las carteras
colectivas  bursatiles,

mas y que tengan
derecho a una
pensién de
cesantia en edad
avanzada o vejez
conforme a la Ley
del Instituto de

Seguridad y
Servicios Sociales
de los

Trabajadores  del
Estado, que
optaron por la
acreditacion de los
bonos de pensién
establecido en la
citada Ley y que se
les haya redimido
dichos bonos,
incluso de forma
anticipada; d) A
solicitud de los
Trabajadores: i. La

Subcuenta del
Seguro de Retiro
de los

Trabajadores que
tengan 60 afios de
edad o mas con
derecho a una
pensién de
cesantia en edad
avanzada o vejez
conforme a la Ley
del Seguro Social

promulgada en
1973, y ii. La
Subcuenta de
Ahorro  para el

Retiro de los
Trabajadores que
tengan 60 afios de
edad o mas con
derecho a una
pensién de
cesantia en edad
avanzada o vejez

inversion
representativos de
activos titulizados;

q) Instrumentos
financieros emitidos o
garantizados por
Estados y Bancos
Centrales de paises
extranjeros; asi como

acciones y valores
representativos de
derechos sobre

acciones en depdsito
inscritos en Bolsas de

Valores; instrumentos
de deuda, cuotas de
participacion de
fondos  mutuos vy
operaciones de
cobertura de riesgo
emitidas por
instituciones

extranjeras;

r) Emisiones primarias
de acciones ylo

valores mobiliarios
representativos de
derechos  crediticios

dirigidos a financiar el
desarrollo de nuevos
proyectos;

s) Pagarés emitidos o
avalados por
empresas del Sistema
Financiero;

t) Pagarés emitidos y

avalados por otras
entidades;
u) Instrumentos

financieros destinados
al desarrollo de

proyectos de
infraestructura,

concesiones, vivienda,
explotacion de

recursos naturales vy
bosques cultivados u
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y reglamente, hasta el diez
por ciento (10 %);

n) Cédulas hipotecarias,
letras hipotecarias y otros
titulos valores que cuenten
con garantia hipotecaria o
cuyos servicios se hallen
garantizados por
participaciones en créditos
con garantia hipotecaria,
autorizados a la oferta
publica por la Comisién
Nacional de Valores, hasta el
cuarenta por ciento (40 %);
N) Titulos valores
representativos de cuotas de
participacion en fondos de
inversion directa, de caracter
fiduciario y singular, con
oferta publica autorizada por
la Comisién Nacional de
Valores, hasta un diez por
ciento (10 %);

Las inversiones sefialadas
en los incisos b) al N) estan
sujetas a los siguientes
requisitos y condiciones:

a) Las inversiones en
obligaciones negociables,
debentures y otros titulos
valores representativos de
deuda correspondientes a
emisores argentinos, estaran
sujetos a las siguientes
limitaciones:

1. En ningun caso la suma
de las inversiones en los
titulos enumerados en los
incisos d), e) y f) del articulo
74 correspondientes a una
sola sociedad emisora, podra
superar la proporcion que
sobre la suma total de las

inversiones del fondo en
dichos conceptos y/o la
proporcién que sobre el

pasivo instrumentado en los

d) certificados de
cuentas por cobrar
inmobiliarios (CRI);

e) cédulas de crédito
inmobiliario (CCl);

f) cédulas de producto
rural (CPR),
certificados de
cuentas por cobrar de
agronegocio (CDCA y
CRA) y warrant
agropecuario (WA); o

g) conjunto de los
demas titulos e
valores mobiliarios de
compafiias abiertas,
excepto debéntures o
de compafiias
securitizadoras.

La inversion en el
segmento de renta
variable debe cumplir,
en relacion a los
recursos de cada
plan, el limite de hasta
70%, y ademas
cumplir los siguientes
limites':

I — hasta 70% e

acciones de
compafiias  abiertas
admitidas a
negociaciéon en el
segmento Novo
Mercado da
BM&FBovespa;

II' — hasta 60% en
acciones de
compafiias  abiertas
admitidas a

negociaciéon en el
segmento Nivel 2 da
BM&FBovespa;

Il — hasta 50% en
acciones de
compafiias  abiertas

contratos que tengan

como objeto el
préstamo o mutuo de
instrumentos

financieros de
emisores nacionales,
pertenecientes al

Fondo de Pensiones,
y que cumplan con las
caracteristicas que
defina
Superintendencia.
Los Fondos de
Pensiones pueden
adquirir titulos de las
letras b), c), d), e), f),
i), y de la letra j) si se
trata de instrumentos
de deuda, cuando
cuenten con al menos
dos clasificaciones de
riesgo iguales o
superiores a BBB y
nivel N-3 elaboradas
por diferentes
clasificadoras
privadas, y acciones
de la letra g) cuando
el emisor cumpla los
requisitos minimos
establecidos en el
Régimen de Inversion
o cuando éstas sean
clasificadas en
primera clase por al
menos dos entidades
clasificadoras de
riesgo nacionales.
Asimismo, pueden
adquirir cuotas
emitidas por fondos
de inversion y cuotas
emitidas por fondos
mutuos a que se
refiere la letra h) y
titulos representativos
de capital de la letra j)

cuya politica de
inversion considere
como activo admisible
los titulos y/o valores
participativos. Se
excluyen las carteras
colectivas de margen
y de especulacion.

1.9.4 Participaciones
en carteras colectivas
abiertas con pacto de

permanencia,

cerradas o]
escalonadas, cuya
politica de inversion

considere como activo

admisible los titulos
y/o valores
participativos. Se

excluyen las carteras
colectivas de margen
y de especulacion.
1.9.5 Titulos
participativos o mixtos
derivados de procesos
de titularizacion cuyos
activos  subyacentes
sean distintos a
cartera hipotecaria.
1.10 Inversiones en
fondos de capital
privado que tengan
por finalidad invertir
en empresas o
proyectos productivos,
incluidos los fondos
que invierten en
fondos de capital
privado, conocidos
como “fondos de
fondos”.

2. Titulos, valores o
participaciones de
emisores del exterior.
2.1 Titulos de deuda
emitidos o]
garantizados por

conforme a la Ley
del Instituto de

Seguridad y
Servicios Sociales
de los

Trabajadores  del
Estado promulgada
en 1983. Il. La
Sociedad de
Inversion Basica 1,
debera invertir los
recursos de
Trabajadores que
tengan 60 afios de
edad o mas que no
les corresponda
invertir sus
recursos en la
Sociedad de
Inversion Basica
de Pensiones y los
recursos de los
pensionados bajo
la modalidad de
retiros

programados; Il
La Sociedad de
Inversion Basica 2,
debera invertir los
recursos de
Trabajadores que
tengan entre 46 y
59 afios de edad;
IV. La Sociedad de
Inversion Basica 3,
debera invertir los
recursos de
Trabajadores que
tengan entre 37 y
45 afios de edad, y
V. La Sociedad de
Inversion Basica 4,
debera invertir los

recursos de
Trabajadores que
tengan 36 o
menos afios  de

otros sectores que por

sus caracteristicas
requieran
financiamiento de

mediano y largo plazo;
v) Otros instrumentos
u operaciones que
autorice la
Superintendencia.

En el caso de las
adquisiciones o ventas
de valores mobiliarios,
éstas deberan
realizarse en valores
que por requerimiento
de la Ley del Mercado
de Valores estén
debidamente
registrados en el
Registro Publico del
Mercado de Valores.
No estan
comprendidos dentro
de este requerimiento
los valores sefialados
en los incisos a), b),
e),j), m), n), q), s) y t).
Asimismo, de acuerdo
con lo dispuesto por el
inciso a) del articulo 5°
de la mencionada ley
tampoco se
encuentran
comprendidos dentro
del mencionado
requisito los valores
que las AFP adquieran
en base a las ofertas
privadas que al efecto
se faculten.

Para los demas
instrumentos de
inversion que no se
encuentren  inscritos
en dicho Registro, la
Superintendencia
mediante norma
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referidos titulos por dicha
sociedad y/o la proporcion
que sobre el activo total del
fondo, establezcan las
normas reglamentarias.

2. En ningun caso la suma
de las inversiones en los
titulos enumerados en los
incisos c¢), d), e) y f) del
articulo 74, podra superar el
cuarenta por ciento (40 %)
del activo del fondo;

b) Las inversiones en
acciones correspondientes a
emisores argentinos, estaran
sujetas a las siguientes
limitaciones:

1. En ningun caso la suma
de las inversiones realizadas
en acciones de acuerdo con
lo establecido en los incisos
h) e i) del articulo 74
correspondientes a una sola
sociedad emisora, podra
superar la proporcion que
sobre la suma total de las
inversiones del fondo en
dichos conceptos y/o la
proporcién que sobre el
capital social de la emisora
y/o la proporcidon que sobre
el activo total del fondo,
establezcan las  normas
reglamentarias.

2. En ningun caso la suma
de las inversiones realizadas
en acciones de acuerdo con
lo establecido en los incisos
h) e i) del articulo 74, podra
superar el cincuenta por
ciento (50 %) del activo del
fondo.

3. Las limitaciones a que se
refieren los incisos anteriores
podran excederse
transitoriamente, en los
casos que determinen las

admitidas a
negociaciéon en el
segmento Bovespa
Mais da
BM&FBovespa;

IV — hasta 45% en
acciones de
compafiias  abiertas
admitidas a

negociaciéon en el
segmento Nivel 1 da
BM&FBovespa;

V - hasta 35% en
acciones de
compafiias  abiertas
no mencionadas en
los items [ a IV, y en
cuotas de fondos de
indice  referenciados
en acciones admitidas
a cotizacion en bolsa
de valores;

VI — 25% en valores
mobiliarios de emision

de SPE (se
consideraran los
valores presentados

en garantia); y

VIl — hasta 3% en los
demas valores del
segmento
considerado de renta
variable.

Las inversiones
clasificadas en el
segmento de inversion
estructurada debe
cumplir, en relaciéon a
los recursos de cada
plan, el limite de 20%,
y ademas  los
siguientes limites":

I — hasta 10% en
cuotas de fondos de
inversion inmobiliario;
y

que estén aprobados

por la Comisién
Clasificadora de
Riesgo, e
instrumentos de la
letra k), autorizados
por la
Superintendencia y en
caso que ésta lo
requiera por la
Comisién
Clasificadora de
Riesgo.

Las clasificaciones de
riesgo  deben  ser
elaboradas por
clasificadoras locales

de conformidad a ley
chilena o, en caso de
valores transados
internacionalmente,
por entidades
clasificadoras
internacionalmente
reconocidas, siempre
que el Banco Central
de Chile las considere
para efectos de la
inversion de sus
propios recursos.

Las inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
en los instrumentos
que se indican en los
nimeros 1 al 3
siguientes, deben
cefirse a los limites
maximos de inversion

que establezca el
Banco Central de
Chile dentro de los
rangos que se
sefialan para cada
uno de ellos (existen 5
tipos de fondos,

denominados por

gobiernos extranjeros
0 bancos centrales
extranjeros.

2.2 Titulos de deuda
cuyo emisor, garante,
aceptante u originador
de una titularizacion
sean bancos  del
exterior, comerciales o
de inversion.

2.3 Titulos de deuda
cuyo emisor, garante
u originador de una
titularizacion sean
entidades del exterior
diferentes a bancos.
2.4 Titulos de deuda

emitidos o]
garantizados por
organismos
multilaterales de
crédito.

2.5 Participaciones en
fondos

representativos de
indices de renta fija,

incluidos los ETFs
(por sus siglas en
inglés Exchange
Traded Funds) vy
participaciones en
fondos mutuos o de
inversion
internacionales
(mutual  funds) o
esquemas de
inversion colectiva
que tengan
estandares de
regulacion y
supervision

equivalentes a los de
éstos, que tengan por
objetivo principal
invertir en titulos de
deuda.

2.6 Titulos y/o valores

edad. ™

Sin perjuicio de lo
previsto en la

disposicion

anterior, de
conformidad  con
los lineamientos
que la Comisién
emita, los

Trabajadores

podran solicitar en
cualquier tiempo la
transferencia de
sus recursos de
una Sociedad de
Inversion Basica a
otra de su eleccién
distinta de la que
les corresponda

por su edad,
siempre que esta
Ultima invierta los
recursos de
Trabajadores  de
igual o  mayor
edad.

Adicionalmente, en
el caso de que los
Trabajadores
tengan sus
recursos invertidos
en la Sociedad de
Inversion Basica
de Pensiones,
estos podran ser
invertidos
Unicamente en la
Sociedad de
Inversion Basica 1.
Asimismo, cuando
a los Trabajadores
les corresponda
cambiar a una
nueva Sociedad de
Inversion Basica
con motivo de su

genérica, establecera
los  valores cuya
negociacion les estara
permitida a las AFP.

La politica de
diversificacion de
inversiones debe
sujetarse a los
siguientes limites por
categoria de
instrumentos, de

acuerdo con el tipo de
fondo a que se refiere
el articulo 18-A de la
Ley (el Fondo 1 es

obligatorio para
mayores de 60
afios)™":

I. Fondo de Pensiones
Tipo 1 o Fondo de

Preservacion del
Capital:
a) Instrumentos

Representativos de

Derechos sobre
Participacién
Patrimonial o Titulos

Accionarios: Hasta un
maximo de diez por
ciento (10%) del valor
del Fondo.

b) Instrumentos
Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones o Titulos
de Deuda: Hasta un
maximo de cien por
ciento  (100%) del
valor del Fondo.

c) Instrumentos
derivados para
cobertura: Hasta un
maximo de diez por
ciento (10%) del valor
del Fondo.

d) Instrumentos
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normas reglamentarias,
debiendo restablecerse los
limites correspondientes en
los plazos que fije la
Comisién Nacional de
Valores;

c) Las inversiones en titulos
valores correspondientes a
emisores extranjeros estaran

sujetas a las siguientes
limitaciones:
1. En ningdn caso la

inversion en titulos valores
de acuerdo con lo
establecido en el inciso 1 del
articulo 74 correspondiente a

una sola emisora podra
superar la proporcion que
sobre el total de las

inversiones del fondo en
titulos valores de emisores
extranjeros y/o la proporcion
que sobre el capital de cada
sociedad o el pasivo
instrumentado en  titulos
valores por la misma y/o la
proporcién que sobre el
activo total del fondo,
establezcan las  normas
reglamentarias.

2. En ningdn caso la
inversion en titulos valores
de acuerdo con lo
establecido en el inciso k) del
articulo 74 correspondiente a
un solo emisor podra superar
la proporciéon que sobre el
total de las inversiones del
fondo en titulos valores de
emisores extranjeros,
establezcan las  normas
reglamentarias.

3. En ningun caso la suma
de las inversiones
establecidas en los incisos k)
y 1) del articulo 74 podra
superar el diez por ciento (10

Il — hasta 10% en
cuotas de fondos de
inversion y en cuotas
de fondos de inversion
en cuotas de fondos
de inversion
clasificados como
multimercado.

La inversion en el
segmento de
inversiones en el
exterior debe cumplir,
en relacion a los
recursos de cada
plan, el limite de hasta
100/0|iii.

La inversion en el
segmento de
inmuebles debe
cumplir, en relacion
con los recursos de
cada plan, el limite de
hasta 8%."

Las inversiones en el
segmento de
operaciones con
pensionados
(“participantes”) debe
cumplir, en relaciéon de
los recursos
garantizados de los
planes de beneficios,
el limite de hasta
15%".

Las “entidades”, en
relaciéon con los
recursos de cada plan
administrado, debe
cumplir los siguientes
limites por emisor:

| — hasta 100% si él o
emisor es el Tesoro
Nacional;

letras de la “A” a la
“E”, en que el mas
riesgoso es la A y el
menos la E):

1) El limite maximo
para la suma de las
inversiones en los
instrumentos
mencionados en la
letra a) del inciso
segundo no puede ser
inferior ni superior a:
30% y 40% del Fondo,
respectivamente, para
los Fondos Tipos A y
B; 35% y 50% del
Fondo,
respectivamente, para
el Fondo Tipo C; 40%
y 70% del Fondo,
respectivamente, para
el Fondo Tipo D, y
50% y 80% del Fondo,
respectivamente, para
el Fondo Tipo E.

2) El limite maximo
para la inversioén en el
extranjero de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora,
corresponde al limite
establecido para la
suma de los Fondos
de Pensiones Tipos A,
B, C,DyE, obien a
los limites maximos
de inversion
establecidos para
cada Tipo de Fondo.
El Banco Central de
Chile fijara el limite
maximo para la suma
de las inversiones de
los Fondos Tipos A, B,
C, Dy E de una
misma Administradora

participativos.

2.6.1 Participaciones
en fondos
representativos de
indices de
commodities, de
acciones, incluidos los
ETFs (por sus siglas
en inglés Exchange

Traded Funds),
participaciones en
fondos

representativos de
precios de

commodities y fondos
mutuos o de inversion
internacionales

(mutual  funds) o
esquemas de
inversion colectiva
que tengan
estandares de
regulacion y
supervision

equivalentes a los de
éstos, que tengan por
objetivo principal
invertir en acciones o
sean balanceados,
entendiendo por estos
ultimos aquellos que
no tengan como
objetivo principal
invertir en acciones o
en titulos de deuda.
2.6.2 Acciones
emitidas por entidades
del exterior o]
certificados de
depdsitos negociables
representativos de
dichas acciones
(ADRs y GDRs).

2.7 Participaciones en
fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior,

edad, podran
solicitar que los
recursos
acumulados en la
Sociedad de
Inversion Basica
en la que se
encontraban  con
anterioridad,
permanezcan

invertidos en dicha
Sociedad de forma
que en la nueva
Sociedad de
Inversion Basica
que les
corresponda  por
edad Unicamente
se reciban los
nuevos flujos de
cuotas y
aportaciones. Los
Trabajadores que
hayan invertido los
recursos de su
cuenta  individual
conforme a lo
previsto en los
parrafos anteriores,

podran en
cualquier
momento, decidir

que la inversion de

SUS recursos se
realice en la
Sociedad de
Inversion que les
corresponda  por
edad. Seccion |l
Instrumentos y
Operaciones

Permitidas y
Prohibidas

Las Sociedades de
Inversion Basicas 1
mantendran

Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones de Corto
Plazo o Activos en
efectivo: Hasta un
maximo de cuarenta
por ciento (40%) del
valor del Fondo.

1. Fondo de
Pensiones Tipo 2 o
Fondo Mixto:

a) Instrumentos
Representativos de

Derechos sobre
Participacién
Patrimonial o Titulos

Accionarios: Hasta un
maximo de cuarenta y
cinco por ciento (45%)
del valor del Fondo.

b) Instrumentos
Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones o Titulos
de Deuda: Hasta un
maximo de setenta y
cinco por ciento (75%)
del valor del Fondo.

c) Instrumentos
derivados para
cobertura: Hasta un

maximo de diez por
ciento (10%) del valor
del Fondo.

d) Instrumentos
Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones de Corto
Plazo o Activos en
efectivo:  Hasta un
maximo de treinta por
ciento (30%) del valor
del Fondo.

IIl. Fondo de
Pensiones Tipo 3 o
Fondo de Apreciacién
del Capital (Fondo de
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%) del activo total del fondo;

d) Las inversiones en
cuotapartes de fondos
comunes de inversion

estaran  sujetas a las
siguientes limitaciones:

En ningun caso las
inversiones en cuotapartes
de un fondo comudn de
inversion establecidas en el
inciso j) del articulo 74
podran superar la proporciéon
que sobre el total de las
inversiones efectuadas por el
fondo en este concepto y/o la
proporcién que sobre el
patrimonio del fondo comun
de inversiones, establezcan
las normas reglamentarias;
e) En ningun caso las
inversiones establecidas en
el inciso g) del articulo 74
depositadas en una sola
entidad financiera podran
superar la proporcion que
sobre el total de la inversion
efectuada en depodsitos a
plazo fijo por el fondo,
establezcan las  normas
reglamentarias;

f) En ningun caso las
inversiones realizadas en
una sociedad nacional o
extranjera habilitaran para
ejercer mas del cinco por
ciento (5 %) del derecho de
voto, en toda clase de
asambleas, cualquiera sea la
tenencia respectiva;

g) En ningun caso las
inversiones establecidas en
el inciso n) del articulo 74
correspondientes a una sola
sociedad emisora, podra
superar la proporcion que
sobre la suma total de las
inversiones del fondo en

Il — hasta 20% si el

emisor es una
institucion  financiera
autorizada a funcionar
por Bacen;
Il - hasta 10% si el
emisor es:

a) tesoro estadual o
municipal;

b) compafiia abierta
con registro en CVM o
semejante;

c) organismo
multilateral;

d) compafiia
securitizadora;

e) patrocinador de
plan de beneficios;

f) fondo de inversion
en cuentas por cobrar
o fondo de inversion
en cuotas de fondo de
inversion en cuentas

por cobrar;

9) fondo indice
referido a una canasta
de compafiias
abiertas;

h) SPE; o

i) fondo de inversion o
fundo de inversion en
cuotas de fondo de
inversion  clasificado
en el segmento de
inversion
estructurada;

j) fondo de inversion o
fondo para invertir en
acciones clasificadas
como deuda externa
en las inversiones del
segmento extranjero
IV — hasta 5% si el
emisor no esta
incluido en los incisos
Iy 1.

en el extranjero dentro
de un rango que va
desde un 30% a un

80% del valor de
estos Fondos.
Asimismo, fijara los

limites maximos para
la inversion en el
extranjero para cada
Tipo de Fondo dentro
de un rango que va
desde 45% a 100%
del Fondo para el
Fondo Tipo A; desde
40% a 90% del Fondo
para el Fondo Tipo B;
desde 30% a 75% del
Fondo para el Fondo
Tipo C; desde 20% a
45% del Fondo para el
Fondo Tipo D, vy
desde 15% a 35% del
Fondo para el Fondo
Tipo E.

Por inversion en el
extranjero se entiende
la inversion que se
efectie en titulos
extranjeros, a que se
refiere la letra )
anterior, mas el monto
de la inversién de los
Fondos de Pensiones
en los instrumentos de
los numeros 17) al 28)
del articulo 5° de la
ley N° 18.815, que se
efectue a través de los
fondos de inversion,
mas el monto de la
inversion de los
Fondos de Pensiones
en los instrumentos 9.
y 11. del articulo 13
del decreto ley
N°1.328, de 1976, que
se efectle a través de

incluidos los fondos
que invierten en
fondos de capital
privado, conocidos
como “fondos de
fondos”. Las

entidades que tengan
responsabilidad por la
administracion y
gestion del fondo de
capital privado o sus
matrices deben estar
constituidas en una
jurisdiccién con grado
de inversion segun las
escalas de calificacion

de una sociedad
calificadora
reconocida
internacionalmente.
La entidad
administradora del
fondo de capital
privado o el gestor
profesional acrediten

un  minimo de mil
millones de dolares
(US$1.000 millones)
en inversiones o
activos administrados

que puedan
catalogarse como de
capital privado. El

gestor del fondo, ya
sea persona juridica o
persona natural, debe
acreditar por lo menos

cinco (5) afos de
operacion en la
administracion o]
gestion del (los)
activo(s)
subyacente(s) del
fondo.

3. Otras inversiones y
operaciones

3.1 Depésitos a la

cuando menos el

51% del Activo
Total de la
Sociedad de
Inversion en

Instrumentos de
Deuda o Valores
Extranjeros de
Deuda que estén
denominados en

Unidades de
Inversion o]
moneda nacional,
cuyos intereses
garanticen un
rendimiento igual o
mayor a la
variacion de la
Unidad de

Inversion o  del
indice nacional de
precios al
consumidor.

Dentro del limite a
que se refiere la

presente

disposicion debera
computarse el
valor a mercado de
los Contratos
Abiertos con
Derivados que
celebren las
Sociedades de
Inversion con
subyacente en
Unidades de
Inversion o)
referidos al indice

nacional de precios
al consumidor. La
exposicién a
Derivados  cuyos
subyacentes estén
denominados  en
Unidades de
Inversion o sus

Crecimiento):
a) Instrumentos
Representativos de

Derechos sobre
Participacién
Patrimonial o Titulos

Accionarios: Hasta un
maximo de ochenta
por ciento (80%) del
valor del Fondo.

b) Instrumentos
Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones o Titulos
de Deuda: Hasta un
maximo de setenta por
ciento (70%) del valor
del Fondo.

c) Instrumentos
derivados para
cobertura: Hasta un

maximo de veinte por
ciento (20%) del valor
del Fondo.

d) Instrumentos
Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones de Corto
Plazo o Activos en
efectivo:  Hasta un
maximo de treinta por
ciento (30%) del valor
del Fondo.

La politica de
diversificacion de
inversiones de los
fondos debera cumplir
con los siguientes
limites generales:

a) La suma de las
inversiones en
instrumentos emitidos
o0 garantizados por el
Estado Peruano como
maximo treinta por
ciento (30%) del valor
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dichos conceptos y/o la
proporcién que sobre el
pasivo instrumentado en los

referidos  titulos y/o la
proporcién que sobre el
activo total del fondo,
establezcan las  normas
reglamentarias;

h) En ningun caso las

inversiones en cuotapartes
de un fondo de inversion
directa establecidas en el
inciso A) del articulo 74
podran superar la proporcién
que sobre el total de las
inversiones efectuadas por el
fondo en este concepto y/o la
proporcién que sobre el
patrimonio del fondo de
inversion directa, establezcan
las normas reglamentarias.

El activo del fondo de
jubilaciones y pensiones no
puede ser invertido en™:

a) Acciones de
administradoras de fondos
de jubilaciones y pensiones;
b) Acciones de compafias de
seguros;

c) Acciones de sociedades
gerentes de fondos de
inversion, ya sean comunes
o directos, de caracter
fiduciario y singular;

d) Acciones de sociedades
calificadoras de riesgo;

e) Titulos valores emitidos
por la controlante,
controladas o vinculadas de
la respectiva administradora,
ya sea directamente o por su
integracion dentro de un
grupo econémico sujeto a un
control comun;

f) Acciones preferidas;

La “entidad”,
considerada la suma
de los recursos
administrados, debe
cumplir el limite de
hasta 25%:

| - del capital total de
una misma compafia
abierta o de una
misma SPE;

Il - del capital votante
de una misma
compafiia abierta;

Il - del patrimonio
liquido de una misma
institucion  financiera
autorizada para
funcionar por Bacen; y
IV - del patrimonio
liquido de un mismo:
a) fondo indice
referido a una canasta
de acciones de
compafiias abiertas;
b) fondo de inversion
clasificado en el
segmento de
inversiones
estructuradas;

c) fondo de inversion
constituido en el Brasil

que tenga en su
cartera activos
clasificados en el
segmento de

inversiones en el
exterior; o

d) fondo de indice del
exterior admitido a
negociacién en bolsa
de valores de Brasil;
e) fondo de inversion
o fondo para invertir
en acciones
clasificadas como
deuda externa en las
inversiones del

los fondos mutuos. El
Régimen de Inversion
establecera en qué
casos se entendera
que la inversién que
se efectue a través de
los fondos a que se
refiere la letra h) del
inciso segundo, se
considerara en los
limites sefialados.

3) El limite maximo
para la suma de las
inversiones en los
instrumentos que se
sefialan en los
numeros 1, 2,3,4,6y
7 del inciso vigésimo
primero, no podra ser
inferior al diez por
ciento ni superior al
veinte por ciento del
valor del Fondo, para
cada Tipo de Fondo
A, B, C, y D. La
Superintendencia de

Pensiones podra
excluir de la
determinacion de
porcentajes maximos
de inversion
contemplada en este
numero a los
instrumentos,
operaciones y
contratos

de cada tipo

sefialados en la letra
k) y podra incluir otros
instrumentos,
operaciones
contratos de caracter
financiero que aquella
autorice, aludidos en
la letra j) del inciso
segundo de este
articulo.

vista en
establecimientos  de
crédito nacionales,
incluyendo las
sucursales de

establecimientos  de
crédito nacionales en

el exterior.
3.2. Depdsitos
remunerados en el
Banco de la
Republica.

3.3 Depoésitos a la
vista en bancos del
exterior.

3.4 Operaciones de
reporto o repo activas
y operaciones
simultaneas activas.
3.5 Operaciones con
instrumentos
financieros derivados
con fines de cobertura
y con fines de
inversion. Para el
efecto se tendra en

cuenta la definicion
prevista por la
Superintendencia

Financiera de

Colombia. La suma de
las  posiciones de
cobertura de moneda
extranjera, medida en

términos netos,
mediante tales
instrumentos, no
puede exceder el

valor de mercado de
las inversiones del
fondo  denominadas
en moneda extranjera.
3.6 Productos
estructurados de
capital protegido, es
decir aquellos en los
que se garantice el

intereses

garanticen un
rendimiento igual o
mayor a la Unidad
de Inversién o al
indice nacional de

precios al
consumidor se
computara

conforme a las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
de los Sistemas de

Ahorro  para el
Retiro emitidas por
la Comisién.

Las Sociedades de
Inversion  Basicas
podran invertir en
lo siguiente: I. Las
Sociedades de
Inversion Basicas 1
a 4: a) Hasta el

100% del Activo
Total de la
Sociedad de

Inversion  en: .
Instrumentos de
Deuda emitidos o
avalados por el
Gobierno Federal,
o en Instrumentos
de Deuda emitidos
por el Banco de
México. La
inversién a que se
refiere el presente
parrafo, no incluye
a los Instrumentos
de Deuda emitidos,
avalados o)
aceptados por las
instituciones de
banca de
desarrollo, salvo

del Fondo.
b) La suma de las
inversiones en

instrumentos emitidos
o0 garantizados por el
Banco Central de
Reserva del Peru
como maximo treinta
por ciento (30%) del
valor del Fondo.

c) La suma de las
inversiones a que se
refieren los incisos a)
y b) precedentes no

podran superar de
manera conjunta el
cuarenta por ciento
(40%) del valor del
Fondo.

d) La suma de las
inversiones en
instrumentos emitidos
por Gobiernos,

entidades financieras
y no financieras cuya
actividad econdmica
mayoritariamente  se
realice en el exterior
como maximo treinta
por ciento (30%) del
valor del Fondo.

El Banco Central de
Reserva del Peru
podra establecer
porcentajes maximos
operativos y/o
sublimites a los
establecidos en el
presente articulo,
debiendo contarse con
la  opinibn de la
Superintendencia.

Los valores mobiliarios
e instrumentos
financieros en los que
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g) Acciones de voto multiple.

Las  administradoras  no
pueden realizar operaciones
de caucién  bursatili o
extrabursatil con los titulos
valores que conformen el
activo del fondo de
jubilaciones y pensiones, ni
operaciones financieras que
requieran la constitucion de
prendas o gravamenes sobre
el activo del fondo.

Todos los titulos valores,
publicos o privados que
puedan ser objeto de

inversion por parte de los

fondos de jubilaciones y
pensiones, deben estar
autorizados para la oferta

publica y ser transados en

mercados secundarios
transparentes, que brinden
diariamente informacion

veraz y precisa sobre el
curso de las cotizaciones en
forma publica y accesible al

viii

publico en general®™".

Las inversiones enunciadas
en el articulo 74, incisos b),
g) y k) deben estar
previamente calificadas por
el Banco Central de la
Republica Argentina como
susceptibles de ser
adquiridas con los recursos
de los fondos de jubilaciones
y pensiones.

Los titulos valores privados
enunciados en los incisos ¢),
d), e), f), h), j). 1) y n) del
articulo 74 deben haber sido
objeto de calificacion previa
por sociedades inscriptas en

segmento extranjero
V - del patrimonio
separado constituido
de los emisores de
certificado de cuentas
por cobrar con la
adopcion de régimen
fiduciario.

La entidad de cumplir,
considerada la suma
de los recursos
administrados, el
limite de 25% de
(excepto ciertos titulos
emitidos por SPE)":

| - una misma serie de
valores mobiliarios;

Il - una misma clase o
serie de cotas de
fondos de inversién en
cuentas por cobrar; o
I - un  mismo
emprendimiento
inmobiliario.

Los fondos de
inversion, deben ser
registrados en CVM.

El limite maximo para
la suma de las
inversiones en los
instrumentos
sefialados en las
letras g) y h), mas el
monto de los aportes
comprometidos
mediante los contratos
a que se refiere el
inciso sexto del
articulo 48, como
también para los de
las letras ) y k),
cuando se ftrate de
instrumentos
representativos de
capital, es de un 80%,
60%, 40%, 20% y 5%
del wvalor de los
Fondos de Pensiones
Tipos A, B, C, D y E,
respectivamente. Para
efectos de este limite,
no se consideran los
titulos representativos
de indices autorizados
en virtud de la letra k)
de este articulo, ni las
cuotas de fondos de
inversion y fondos
mutuos de las letras
h) y j), cuando sus

carteras de
inversiones se
encuentran
constituidas
preferentemente  por

titulos de deuda.

La suma de las
inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora, en
depodsitos en cuentas
corrientes y a plazo y

cien por ciento (100%)
del capital invertido,
de emisores
nacionales o  del
exterior.

3.7 Operaciones de
transferencia temporal
de valores de que
trata el Titulo 3 del
Libro 36 de la Parte 2
del Decreto Unico
2.555.

En caso de inversién
en fondos, la
calificacion de la
deuda soberana del
pais donde esté
constituida la
administradora del
fondo y la bolsa o el
mercado en el que se
transan las cuotas o
participaciones, en el
evento en que se
transen, debera
corresponder a grado
de inversion otorgada

por una sociedad
calificadora
reconocida
internacionalmente.
La sociedad
administradora del
fondo y el fondo
deben estar
registrados y
fiscalizados o)
supervisados por los
organismos

reguladores/superviso
res pertinentes de los
paises en los cuales

se encuentren
constituidos. La
sociedad

administradora del

cuando en éstos
conste en forma
expresa el aval del
Gobierno Federal,
y ii. Instrumentos
de Deuda que
tengan Grado de
Inversion conforme
a los Anexos A a |
de las presentes
disposiciones.  b)
En depdsitos de
dinero a la vista en
Bancos; c¢) En las

operaciones
autorizadas  para
garantizar
Derivados a que se
refieren las

Disposiciones del
Banco de Meéxico.

Tratandose de
Contrapartes
extranjeras, las
Sociedades de
Inversion que
realicen las
operaciones
referidas  en el
presente inciso
deberan acreditar

previamente ante
la  Comisién el
cumplimiento  de
los requisitos que
se establezcan al
efecto en las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
de los Sistemas de

Ahorro  para el
Retiro cuando
dichas
Contrapartes
ostenten las

calificaciones

las AFP pueden
invertir los Fondos de
Pensiones deben
contar con
clasificacion de riesgo
otorgada por

empresas autorizadas
para este efecto, de
conformidad con la
Ley del Mercado de
Valores. Los sistemas
de clasificacion deben
adecuarse a las
metodologias
internacionalmente
aceptadas.

No requieren
clasificacién los
instrumentos emitidos
por el Gobierno
Central y el Banco
Central de Reserva
del Peru. La
clasificacion de las
acciones inscritas en
la Bolsa de Valores y
de las cuotas de
participacion de los
Fondos Mutuos de
Inversion en Valores y
Fondos de Inversién
no es obligatoria; en
cualquier caso, las
inversiones de los
Fondos de Pensiones

en estos valores
mobiliarios deberan
sujetarse a los
criterios que se

establezcan en el
Reglamento de la Ley.

Los valores mobiliarios
e instrumentos
financieros en los que
las AFP pueden
invertir
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el Registro de Sociedades
Calificadoras de Riesgo
previsto en el articulo 5 del
decreto 656/92.

en titulos de deuda
emitidos por un banco
o institucion financiera
y sus filiales, o
garantizados por ellos,
no puede exceder el
producto de un
multiplo Unico para
todas las instituciones
financieras fijado por
el Banco Central de
Chile y el patrimonio
del banco o entidad
financiera de que se
trate (entre 0,5y 1,5).

La suma de las
inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
de una misma

Administradora, en
titulos de deuda
emitidos o
garantizados por
empresas cuyo giro
sea realizar
operaciones de

leasing, no pueden
exceder el setenta por
ciento del patrimonio
de la empresa.

La suma de las
inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora en
efectos de comercio,
no puede exceder del

fondo o su matriz
debe acreditar un
minimo de diez mil
millones de dolares

(UsSD $10.000
millones) en activos
administrados por

cuenta de terceros y
un minimo de cinco
(5) afios de
experiencia en la
gestion de los activos
administrados. En el
caso de los fondos
mutuos se debera
verificar al momento
de la inversion que el
fondo mutuo cuente
por lo menos con diez
(10) aportantes o

adherentes no
vinculados a la
sociedad

administradora del
fondo mutuo y un
monto  minimo de
cincuenta millones de
dolares (USD  $50
millones) en activos,
excluido el valor de
los aportes efectuados
por la AFP y sus
entidades vinculadas.
En el fondo mutuo de
inversion ningun
participe o adherente
puede tener una
concentracion

superior al diez por
ciento (10%) del valor
del referido fondo.

referidas  en el
Anexo K de las
presentes
disposiciones.
Para efectos de lo
establecido en los
incisos b) y c)

anteriores se
estara a lo
establecido en los
criterios de

diversificacion
establecidos en la
disposicion
Vigésima  Cuarta
de las presentes
disposiciones y a
las  disposiciones
prudenciales
establecidas en las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
de los Sistemas de
Ahorro  para el
Retiro. d) Hasta el
20% del Activo

Total de la
Sociedad de
Inversion, en
Valores
Extranjeros. Las
inversiones en
Valores

Extranjeros de
Deuda y las
Contrapartes
extranjeras
deberan tener

Grado de Inversién
conforme a los

lo

s Fondos de
Pensiones deben
contar con
clasificacion de riesgo
otorgada por

empresas autorizadas
para este efecto, de
conformidad con la
Ley del Mercado de
Valores. Los sistemas
de clasificacion deben
adecuarse a las
metodologias
internacionalmente
aceptadas.

Las inversiones que
realicen las AFP con
los recursos de las
Carteras
Administradas pueden
ser efectuadas tanto
en moneda nacional
como en moneda
extranjera™.

Las inversiones que
efectie la AFP con
recursos de los
Fondos administrados
en instrumentos
representativos de
derechos sobre
participacion
patrimonial o titulos
accionarios

negociados en
mecanismos

centralizados de
negociacion, de

treinta y cinco por | Tratandose de | Anexos J o K de | conformidad con Ilo
ciento de la serie. participaciones en | las presentes | dispuesto por el

fondos disposiciones. Articulo 26° de la Ley
La suma de las | representativos de | Para efectos de lo | y en el Articulo 90° del
inversiones con | indices de | establecido en este | Reglamento, soélo
recursos de los | commodities, de | inciso se estara a | podran efectuarse
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Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora, en
bonos de una misma
serie, no puede
exceder del treinta y
cinco por ciento de
ésta.

La suma de las
inversiones de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora en
acciones de una
sociedad de las
sefialadas en la letra
g) del inciso segundo
del articulo 45, no
puede exceder el siete
por ciento del total de
las acciones suscritas
de dicha sociedad.
Cuando se suscriban
acciones de una
nueva emisién, el
monto  maximo a
suscribir  no puede
exceder el veinte por
ciento de la emision.

La suma de las
inversiones de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora en
acciones de una
sociedad bancaria o
financiera no puede
exceder el dos vy
medio por ciento del
total de las acciones
suscritas de dicha
sociedad.

La suma de las
inversiones de los
Fondos de Pensiones
de una misma

acciones, de renta fija,
incluidos los ETFs, los

indices deben
corresponder a
aquellos  elaborados

por bolsas de valores
o] entidades del
exterior  con una
experiencia no inferior
a diez (10) afios en

esta materia, que
sean
internacionalmente
reconocidas a juicio
dela
Superintendencia
Financiera de
Colombia, y
fiscalizadas o]
supervisadas por los
organismos

reguladores/superviso
res pertinentes de los
paises en los cuales
se encuentren
constituidas.

Las inversiones
descritas en los
subnumerales 1.1.2,
12,13, 14, 1.6, 1.7,
1.8, 193, 194 y
1.9.5 del articulo
2.6.12.1.2 del decreto
2.555, de emisores

nacionales, so6lo
pueden realizarse
cuando estén
calificadas por
sociedades
calificadoras de
riesgos  autorizadas
por la
Superintendencia
Financiera de

Colombia y cuenten
con una calificacion

lo establecido en
las  disposiciones
de caracter general

en materia
financiera de los
Sistemas de
Ahorro  para el

Retiro emitidas por
la Comisién, y e)
En Componentes
de Renta Variable.
La suma de la
exposicién o en su

caso valor a
mercado de las
inversiones en
Componentes de
Renta Variable
debera ser: i

Hasta del 5% del
Activo Total de la

Sociedad de
Inversion, a los
subyacentes
accionarios
autorizados  para

las Sociedades de
Inversion  Basicas
1; ii. Hasta del 25%
del Activo Total de
la Sociedad de
Inversion, a los

subyacentes
accionarios
autorizados  para
las Sociedades de
Inversion  Basicas
2; iii. Hasta del
30% del Activo
Total de la
Sociedad de
Inversion, a los
subyacentes
accionarios
autorizados  para

las Sociedades de
Inversion  Basicas

siempre que se
verifique que estos
valores y sus
respectivos emisores
cumplan con
condiciones que
aseguren niveles
apropiados de

bursatilidad, liquidez y
adecuada formacion
de precios, entre ellas
que la capitalizacion
de mercado de los
titulos accionarios en
circulacién disponibles
para la negociacién o
“float” tenga un valor
minimo equivalente a
cien millones de
dolares americanos
(US$ 100 000 000),
considerando el
promedio diario de los
Ultimos  doce  (12)
meses y el emisor
cuente con
informacion financiera
auditada de al menos
un (01) ejercicio.”™

La AFP podra adquirir
para las Carteras
Administradas
instrumentos
representativos de
derechos sobre
participacion
patrimonial o titulos
accionarios que se
listen por primera vez
en un mecanismo
centralizado de
negociacién y que no
cuenten con una
historia de
negociaciéon que les
permita ser evaluadas
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Administradora en
cuotas de un fondo de
inversion de aquellos
a que se refiere la
letra h) del inciso
segundo del articulo
45, mas el monto de
los aportes
comprometidos
mediante los contratos
a que se refiere el
inciso sexto del
articulo 48 en los
casos que
corresponda, no
puede exceder el
treinta 'y cinco por
ciento de la suma de
las cuotas suscritas y
las cuotas que se han
prometido suscribir y
pagar del respectivo
fondo de inversién.
Cuando se suscriban
cuotas de una nueva
emision, el monto
maximo a suscribir no
puede exceder del
treinta 'y cinco por
ciento de la emision.
Con todo, la suma de
las inversiones de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora en
cuotas de un fondo
mutuo referidos en la
letra h) del inciso
segundo del articulo
45, no puede ser
superior al treinta y
cinco por ciento de las
cuotas en circulacion
del respectivo fondo
mutuo.

La suma de las

de grado de inversion,
exceptuando aquellos
emitidos por Fogafin o
Fogacoop. En el caso
de titulos emitidos en

el exterior, seran
admisibles cuando
cuenten con una

calificacion no inferior
a la de mayor riesgo
asignada a la deuda

publica externa de
Colombia por una
sociedad calificadora
reconocida )
internacionalmente®™”.
El requisito de

calificacion es exigible
respecto del noventa
por ciento (90%) de
los titulos de renta fija
en que pueda invertir
la cartera colectiva.
Las inversiones
descritas en los
subnumerales 21,
22,23, 24, 2.5 salvo
fondos
representativos de
indices de renta fija,
2.6.1 en cuanto a los
fondos balanceados y
3.3 seran admisibles
cuando cuenten con

una calificacion de
grado de inversion
otorgada por una
sociedad calificadora
reconocida
internacionalmente.
El requisito de

calificacion de la
inversion descrita en
los subnumerales 2.5,
salvo fondos
representativos de
indices de renta fija, y

3, y iv. Hasta del

40% del Activo
Total de la
Sociedad de
Inversion, a los
subyacentes
accionarios
autorizados  para

las Sociedades de
Inversion  Basicas
4. Para efectos de
lo establecido en el
inciso e) de la
presente  fraccién
se estara a lo
establecido en el
Anexo N de las
presentes
disposiciones.

f) En Instrumentos
Estructurados,
debiendo observar
los criterios de
diversificacion
previstos en las
fracciones IV y V
de la disposiciéon

Vigésima  Cuarta
siguiente. La
inversion sélo

podra ser: i. Hasta
del 5% del Activo

Total de la
Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de
Inversion  Basicas
1, en los
Instrumentos

Estructurados a
que se refiere la
disposicion

Segunda, fraccion
XLIl, incisos b), c)
y d); ii. Hasta del
15% del Activo
Total de la

conforme a la ley,
siempre que al
momento de su
colocacién se verifique

que éstos cumplan
con las siguientes
condiciones que

aseguren su adecuada
bursatilidad, liquidez y
formacién de precios:
i Que el valor
de la colocacion de las
acciones no sea
inferior a los cien
millones de dolares
americanos (US$ 100
000 000) o su
equivalente en nuevos
soles;

ii. Que la
asignacion al conjunto
de los fondos del SPP
no sea mayor al
ochenta por ciento
(80%) del monto total
colocado;

iii. Que la
colocacién emplee un
procedimiento de

subasta de acuerdo
con los criterios
establecidos en el
articulo 8° del
presente Titulo.

Ademas, la
Resolucion 052-98 de
la SAFP, contempla
un conjunto de
condiciones que
deben cumplir las

inversiones segun el
tipo de activo, liquidez
y de la clasificacion de
riesgo de los mismos.
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inversiones de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora en
acciones de la letra j)
del inciso segundo del
articulo 45 de un
mismo emisor, que no
requieran de la
aprobacion de la
Comision

Clasificadora de
Riesgo y se transen

en un mercado
secundario formal
nacional, no puede

exceder el siete por
ciento de las acciones
suscritas de dicho
emisor. La suma de
las inversiones de los
Fondos de Pensiones

de una misma
Administradora, en
cuotas de

participacion emitidas
por fondos mutuos y
fondos de inversién de
la letra j) del inciso
segundo del articulo
45 de un mismo
emisor, que no
requieran de la
aprobacion de la
Comisién

Clasificadora de
Riesgo y se transen

en un mercado
secundario formal
nacional, no puede

exceder el treinta y
cinco por ciento de las
cuotas en circulacion
o) suscritas del
respectivo fondo
mutuo o de inversion.

2.6.1 en cuanto a los
fondos balanceados
es exigible respecto
del noventa por ciento
(90%) de los titulos de

renta fijja en que
puede invertir el
fondo.

Cada tipo de fondo de
pensiones obligatorias
debe sujetarse a los
siguientes limites de
inversion en titulos y/o
valores participativos
descritos en los
subnumerales 1.9 vy
2.6: Fondo
Conservador: Hasta
un veinte por ciento
(20%) del valor del
fondo. Fondo
Moderado: Hasta un
cuarenta y cinco por
ciento (45%) del valor
del fondo. Fondo de
Mayor Riesgo: Hasta
un setenta por ciento
(70%) del valor del
fondo.

La inversion del
Fondo  Conservador
en los distintos activos
estd sujeta a los
siguientes limites
maximos con respecto
al valor del Fondo
Conservador:

1. Hasta en un veinte
por ciento (20%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.1.2.

2. Hasta en un treinta
por ciento (30%) para
los instrumentos
descritos en el

Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de
Inversion  Basicas
2, de la siguiente
manera: 1.1. En los
Instrumentos

Estructurados que
se destinen
exclusivamente a
proyectos de
infraestructura o de
vivienda hasta del

10% del Activo
Total de la
Sociedad de
Inversion, y 1.2. En
los demas
Instrumentos

Estructurados,

hasta del 5% del
Activo Total de la
Sociedad de

Inversion. iii. Hasta
del 20% del Activo

Total de la
Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de

Inversion Basicas 3
y 4, de la siguiente
manera: 1.1 En los
Instrumentos

Estructurados que
se destinen
exclusivamente a
proyectos de
infraestructura o de
vivienda, hasta del

13% del Activo
Total de la
Sociedad de
Inversion, y 2.2 En
los demas
Instrumentos
Estructurados,

hasta del 7% del

La Superintendencia,
de acuerdo con el
dltimo  parrafo  del
articulo 25 - D de la

Ley, establecera los
limites maximos de
diversificacion, por
emisor, emision y
serie a los que se
sujetaran las

inversiones de los
Fondos en el exterior.

Las AFP  pueden
invertir los recursos de
las Carteras
Administradas en
Instrumentos
Representativos de
Derechos sobre
Participacién
Patrimonial
Accionarios emitidos
por entidades
financieras y no
financieras
constituidas en el
extranjero, los mismos
que seran
consideradas  dentro
de los alcances vy
limites de inversion
correspondientes a los
incisos k), 0), p), r), u)
y v) del articulo 25° de
la Ley, siempre que'x"':
a) Dichos
instrumentos de
inversion se negocien
bajo la modalidad de
oferta publica o de
oferta privada dirigida
a inversionistas
institucionales, de
conformidad con los
requerimientos
establecidos en la

o Titulos
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La suma de las
inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora, en
bonos y efectos de
comercio, emitidos o
garantizados por una
misma sociedad, no
puede exceder el
doce por ciento del
valor del activo de la
sociedad emisora.

La suma de las
inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora, en
bonos y efectos de
comercio emitidos por
una sociedad matriz y
sus filiales o
garantizados por ellas,
no puede exceder el
doce por ciento del
valor del activo
contable neto
consolidado de |la
sociedad matriz.

La suma de las
inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
de una misma
Administradora en
bonos y efectos de
comercio emitidos por
sociedades andnimas
cuyo objeto exclusivo
sea la emisiéon de
bonos o efectos de
comercio respaldados
por titulos de créditos

subnumeral 1.2.

3. Hasta en un quince
por ciento (15%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.3.

4. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.4 vy
1.9.5.

5. Hasta un sesenta
por ciento (60%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.6.

6. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
la suma de los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7y 1.9.3.

7. Hasta en un quince
por ciento (15%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.9.

8. Hasta en un
cuarenta por ciento
(40%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral 2 y
el subnumeral 3.3.
Los titulos o valores
de emisores del
exterior que hagan
parte de los
instrumentos descritos
en los subnumerales

1.7 y 1.9.3
computaran para
efectos del limite

establecido en el
presente numeral.

9. Hasta en un diez
por ciento (10%) para

Activo Total de la

Sociedad de
Inversion. Las
Sociedades de
Inversion  podran
adquirir
Instrumentos
Estructurados que
inviertan o)
financien la
adquisicién de
capital social de
sociedades
mexicanas cuyas
acciones se
encuentren

cotizadas en la
Bolsa Mexicana de
Valores, siempre
que estas dultimas
hubieran sido
objeto de
financiamiento  a
través de un
Instrumento

Estructurado previo
a su listado en
dicho mercado de
capitales o bien
cuando las citadas
sociedades objeto
del financiamiento
sean elegibles de
conformidad con el

prospecto de
emision del
Instrumento

Estructurado en
cuyo caso dicho
Instrumento

Estructurado no
podra adquirir mas

del 51% del total
del capital social
que haya sido

objeto de oferta
publica en los

normativa del Sistema
Privado de Pensiones;
b) Los activos
del emisor se
concentren en mas del
cincuenta (50) por
ciento en actividades
econdémicas realizadas

en el territorio
peruano; vy,

c) La emision
de estos instrumentos
cumplan, en cuanto
resulte aplicable,

segun el criterio de la
Superintendencia, con
las disposiciones
contenidas  en el
Reglamento para la
Inversion de los
Fondos de Pensiones
en el Exterior.

Las AFP  pueden
invertir los recursos de
las Carteras
Administradas en
Instrumentos

Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones o Titulos
de Deuda e
Instrumentos

Representativos de
Derechos sobre
Obligaciones de Corto
Plazo o Activos en
Efectivo emitidos por
entidades financieras
y no financieras
constituidas en el
extranjero, los mismos
que seran
considerados  dentro
de los alcances vy
limites de inversion
correspondientes a los

31




transferibles, no
puede exceder el
treinta 'y cinco por
ciento de la respectiva
serie.

Para cada Fondo de
Pensiones la inversion
en acciones, bonos y
efectos de comercio

emitidos o
garantizados por
empresas que

pertenezcan a un
mismo grupo
empresarial, de
aquellos definidos en
la letra h) del articulo
98, no puede exceder
del quince por ciento

del valor del Fondo
respectivo.

Los fondos de
pensiones pueden
invertir en los
siguientes tipos de
instrumentos
extranjeros™:

a) Titulos de crédito
emitidos por Estados
extranjeros y bancos
centrales extranjeros;
b) Titulos de crédito
emitidos por entidades
bancarias
internacionales;

c) Titulos de crédito o
efectos de comercio
emitidos por entidades
bancarias extranjeras;
d) Titulos de crédito

garantizados por
Estados extranjeros,
bancos centrales

extranjeros, entidades
bancarias extranjeras

los  depositos  del
numeral 3.2.

10. Hasta un cinco por
ciento (5%) para la
suma de los depdsitos
descritos en los
subnumerales 3.1 y
3.3. Para determinar
el limite previsto en
este numeral no se
deben tener en cuenta
dentro del saldo de los
depositos del fondo,
las sumas recibidas
durante los ultimos
veinte (20) dias
habiles por concepto
de aportes, traslados
de otros fondos vy
vencimientos de
capital e intereses de
las inversiones, de
acuerdo con las
condiciones

nominales de las
mismas, asi como
aquellos recursos que
por disposicion
expresa deben
mantenerse en
depositos a la vista
con antelacion a la
fecha de cumplimiento
de la adquisicion de la

inversion.  Tampoco
seran  tenidos en
cuenta dentro del

saldo de los depdsitos
a la vista las sumas
asociadas a las
operaciones a que
hacen referencia los
subnumerales 3.5.2 y
3.7.

11. Hasta en un cinco
por ciento (5%) en las
operaciones

mercados de
valores regulados
por autoridades de
Paises  Elegibles
para Inversiones.
La inversion en los
Instrumentos

Estructurados

referidos en el
presente  parrafo
debera sujetarse a
lo establecido en
los apartados ii v iii
del presente inciso.
Los Instrumentos
Estructurados a
que se refiere la

disposicion
Segunda, fraccion
XLIl, incisos a) y
d), no podran
adquirirse ni
mantener

exposicién a través
de Derivados. Con
independencia de

lo anterior, para
que las
Sociedades de
Inversion  puedan
invertir en los
Instrumentos

Estructurados a
que se refiere la

disposicion
Segunda, fraccion
XLIl, inciso b), de
las presentes
disposiciones,
deberan  verificar
que los mismos
cumplan con los
criterios que al
efecto establezca
el Comité de
Analisis de
Riesgos. Las

incisos e), f), g), h), i)
0), p), 1), s), 1), u)yv)
del articulo 25° de la
Ley, segun el caso,
siempre que:

a) Dichos
instrumentos de
inversion se negocien
bajo la modalidad de
oferta publica o de
oferta privada dirigida
a inversionistas
institucionales, de
conformidad con los
requerimientos
establecidos en la
normativa del Sistema
Privado de Pensiones;

b) Dichos
instrumentos de
inversion sean
emitidos, mediante
emisiones individuales
0 como parte de
programas que se
registren, por
entidades que de
manera directa o
indirecta o a través de
sus subsidiarias,
sustenten la
realizacion de
operaciones de
financiamiento de
actividades

desarrolladas en el
territorio peruano
mediante operaciones
de endeudamiento y
participacion

patrimonial,

incluyendo la
adquisicién de titulos
accionarios, titulos de

deuda, activos en
efectivo u otras
modalidades de
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o entidades bancarias
internacionales;

e) Aceptaciones
bancarias, esto es,
titulos de  crédito

emitidos por terceros
y afianzados  por
bancos extranjeros;

f) Bonos emitidos por
empresas extranjeras;
9) Cuotas de
participacion emitidas
por fondos mutuos y
fondos de inversién
extranjeros;

h) Acciones de
empresas y entidades
bancarias extranjeras;
i) Certificados
negociables,
representativos de
titulos de capital o
deuda de entidades

extranjeras, emitidos
por bancos
depositarios en el
extranjero;

j) Titulos

representativos de
indices accionarios;

k) Valores e
instrumentos
financieros
autorizados por la

Superintendencia de
Administradoras de
Fondos de Pensiones,

previo informe del
Banco Central de
Chile.

El plazo maximo de
vencimiento, desde la
fecha de emision de
los depésitos de corto
plazo emitidos por
entidades  bancarias
extranjeras, es de

sefaladas en el
subnumeral 3.4.1. y
hasta en un tres por
ciento (3%) para las
operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.4.2.

12. Hasta en un dos
por ciento (2%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 3.5.2. Asi

mismo, los activos
subyacentes objeto de
estas operaciones

computaran para el
célculo de todos los
limites previstos en el
Titulo 12 del Libro 6
de la Parte 2 del
Decreto Unico. Para el
efecto, los limites se
calcularan con base
en el precio fijado en
el contrato y en el
caso de las opciones

compradas
computaran por el
valor del derecho
contabilizado, de
conformidad con las
instrucciones
impartidas por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia.

13. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.7.

14. La suma de las
inversiones en
moneda extranjera
que puede tener sin
cobertura cambiaria el
Fondo Conservador

Sociedades de
Inversion  Basicas
Unicamente podran
adquirir exposiciéon
a Vehiculos de
Inversion

Inmobiliaria cuando
estos formen parte
de Instrumentos

cuyos valores
correspondan a
algun indice
previsto por lo

dispuesto en el
Anexo M de las
presentes
disposiciones.
Como excepcion a
lo dispuesto en el
parrafo anterior, los

Mandatarios
podran adquirir
individualmente
Vehiculos de
Inversion
Inmobiliaria. La

inversiéon en dichos
Vehiculos a través
de Mandatarios,
podra ser hasta el

porcentaje del
Activo Total de la
Sociedad de
Inversion que
determine el

Comité de Andlisis
de Riesgos, con
base en el
desarrollo de los
mercados

financieros de que
se trate, porcentaje

que no podra
exceder de los
limites maximos

previstos en el
inciso f) de esta

financiamiento directo.
El importe de los
recursos captados y el
plazo de vencimiento
de los instrumentos no
podran ser mayores al
valor y plazo de tales

operaciones de
financiamiento.

De manera
excepcional, cuando
se trate de
operaciones de
financiamiento de
corto plazo a
actividades
desarrolladas en el
Peru realizadas
durante todo el
periodo de vigencia de
los instrumentos

emitidos, no sera de
aplicacion el requisito

de plazo de
vencimiento de los
instrumentos

establecido en el
parrafo anterior. En tal
supuesto, en todo
momento el
financiamiento en el
mercado local debera
ser mayor al monto de
la emision.

c) La emision
de estos instrumentos
cumplan, en cuanto
resulte aplicable, con
las disposiciones
contenidas en el
Reglamento para la
Inversion de los
Fondos de Pensiones
en el Exterior.

La Resolucion N °8 -
2007, de la
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treinta dias. La
inversion en tales
depositos debe
realizarse con
instituciones

bancarias extranjeras
en que la categoria de
mas alto riesgo para
el corto plazo recibida
de todas las entidades
internacionales  que
las clasifiquen (de
aquellas
seleccionadas por la
Comisién
Clasificadora de
Riesgo), no sea
inferior al equivalente
a categoria N-1 de
riesgo.

Los instrumentos
sefialados en las
letras a), b), c), d), e),
f), i) cuando se ftrate
de certificados
representativos de
titulos de deuda vy
numeros 1, 2, 3,4y 5
cuando sean titulos
representativos de
deuda de la letra k),

deben estar
clasificados por la
Comision

Clasificadora de

Riesgo, en categoria
AAA, AA, A o BBB de
riesgo, en el caso de
instrumentos

representativos de
deuda de largo plazo
y en Nivel 1 (N-1),
Nivel 2 (N-2) o Nivel 3
(N-3), si se trata de
instrumentos de corto
plazo, segun la
equivalencia que al

no podra exceder del
diez por ciento (10%)
del valor del fondo.
Dentro de esta suma
deberan tenerse en
cuenta las inversiones
en moneda extranjera
que tengan los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7 y 1.9.3. Con los
recursos del Fondo
Conservador no se
podra invertir en los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.8, 1.9.2, 1.9.4, 1.10,
2.7y 3.6.

La inversion del
Fondo Moderado esta
sujeta a los siguientes
limites maximos con
respecto al valor del
Fondo Moderado:

1. Hasta en un veinte
por ciento (20%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.1.2.

2. Hasta en un treinta
por ciento (30%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.2.

3. Hasta en un quince
por ciento (15%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.3.

4. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.4 vy
1.9.5.

5. Hasta un sesenta
por ciento (60%) para

fraccion. Il. Las
Sociedades de
Inversion Basicas 2
a 4 a) En
Mercancias: i
Hasta un 5% del
Activo Total de la
Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de
Inversion  Basicas
2, y ii. Hasta un

10% del Activo
Total de la
Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de
Inversion Basicas 3
y 4.

Las  Sociedades
de Inversion,

podran invertir en
las Mercancias a
través de los
Vehiculos que para
tales efectos
autorice el Comité
de Anadlisis de

Riesgos. El
Comité de Andlisis
de Riesgos
determinara los
criterios para
autorizar  indices

de Mercancias que
podran ser objeto

de inversion por
parte de las
Sociedades de
Inversion, velando

en todo momento
por la protecciéon
de los intereses de
los Trabajadores.
Asimismo, en el
caso de que
existan

Superintendencia de
Banca, Seguros y
Administradoras
Privadas de Fondos
de Pensiones,
establece condiciones
particulares que deben
cumplir las inversiones
en el exterior de los
fondos de pensiones,
tales como requisitos
de clasificacion de
riesgo, cortes
minimos,
capitalizacion bursatil
minima, entre otros,
segun el tipo de
instrumentos.
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efecto apruebe la
mencionada
Comisién.

Las Administradoras
so6lo pueden invertir
en los instrumentos
sefialados en las
letras a), b), c), d), e),
f, g, h), i) J) vy
numeros 1 al 3 de la
letra k), siempre que
éstos sean transados
habitualmente en los
mercados
internacionales.

Sin perijuicio del limite
global que determine
el Banco Central en

conformidad al inciso
primero, las
inversiones con
recursos de cada

Fondo de Pensiones
de una misma
Administradora, en los

depositos de corto
plazo emitidos por
entidades  bancarias

extranjeras, no puede
exceder el dos por
ciento del valor del
respectivo Fondo™".
Las inversiones con
recursos de los
Fondos de Pensiones
C y D de una misma
Administradora, en los
instrumentos a que se
refiere el numero 2 de
la letra k), no pueden
exceder el diez y el
cinco por ciento del
valor  del Fondo,
respectivamente.
Asimismo, el limite
para los contratos

los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.6.

6. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
la suma de los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7y 1.9.3.

7. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
la suma de los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.8y 1.9.4.

8. Hasta en un treinta
y cinco por ciento
(35%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral 1.9.
No obstante, la
inversion en los titulos
descritos en el
subnumeral 1.9.2 no
podra exceder del
cinco por ciento (5%).
9. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.10. En
el evento en que las
inversiones descritas
en el subnumeral 1.10

cuenten con
inversiones de
emisores del exterior

o participaciones en

fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior, éstas

no computaran para
efectos de este limite

sino para el
establecido a las
inversiones del
subnumeral 2.7.

modificaciones en
la denominacion de
los indices de

Mercancias
autorizados, o bien
por su

conveniencia se
pretenda modificar
o0 incluir nuevos
indices de
Mercancias en la
relaciéon de indices
de Mercancias
publicados en la
pagina de Internet
de la Comision, el
Comité de Analisis
de Riesgos debera

decidir si se
realizan dichas
modificaciones o
adiciones y
determinara los
cambios que
deban efectuarse
en dicha relacién.
La Comisién
debera dar a

conocer la relaciéon
de indices de
Mercancias que
autorice conforme
a los criterios que
emita el Comité de

Analisis de
Riesgos de
acuerdo con o

previsto en el
parrafo anterior e
informara de las
modificaciones vy
adiciones del
conjunto de indices
de Mercancias al
Comité Consultivo
y de Vigilancia y a
la Junta de
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realizados con
recursos de cada
Fondo de Pensiones
de una misma
Administradora, que
tengan como objetivo
el préstamo o mutuo
de instrumentos
financieros, calculado
en funcién del valor de

los instrumentos
financieros
entregados en
préstamo, no puede
superar el tercio del
valor de las
inversiones en los
instrumentos,
operaciones y
contratos del
respectivo Fondo.

Las inversiones
realizadas con

recursos de los
Fondos de Pensiones
tipos A 'y B de una
misma Administradora
en los instrumentos
del numero 4 de la
letra k), no pueden
exceder el cuatro y el
tres por ciento del
valor  del Fondo,
respectivamente.
Asimismo, las
inversiones
efectuadas con
recursos de los
Fondos tipos C y D de

una misma
Administradora en
este tipo de
instrumentos, no
puede exceder de un
dos por ciento del
valor del respectivo
Fondo.

Ademas, los citados
fondos de capital
privado  constituidos

en el exterior deberan
cumplir con los
requisitos previstos en
el subnumeral 2.7
antes mencionado.

10. Hasta en wun
sesenta por ciento
(60%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral 2 y
el subnumeral 3.3.
Los titulos o valores
de emisores del
exterior que hagan
parte de los
instrumentos descritos
en los subnumerales

1.7, 1.8, 193, 194
computaran para
efectos del limite

establecido en el
presente numeral.

11. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 2.7. En el
evento en que las
inversiones descritas
en el subnumeral 2.7

cuenten con
inversiones de
emisores nacionales

éstas no computaran
para efectos de este
limite sino para el
establecido a las
inversiones del
numeral 1.10.

12. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
los  depositos  del
numeral 3.2.

13. Hasta en un cinco

Gobierno  de la
Comisién en la
primera sesién que
estos érganos
realicen con
posterioridad a la
publicacion. b) En
Valores

Extranjeros de
Deuda que reunan
las  calificaciones
minimas referidas
en el Anexo K. Las
Sociedades de
Inversion que
inviertan en los
Valores

Extranjeros de
Deuda a que se
refiere el presente
inciso deberan
acreditar

previamente ante
la  Comisién el
cumplimiento  de
los requisitos que
se establezcan al
efecto en las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
de los Sistemas de
Ahorro  para el
Retiro o en su
defecto realizar la
inversiéon a través
de Mandatarios. Ill.
Las Sociedades de

Inversion  Basicas
de Pensiones,
podran invertir
hasta el 100% del
Activo Total de la
Sociedad de
Inversion

Unicamente en una
combinacion de los
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El limite para cada
tipo de instrumento
sefalado en el
numero 5 de la letra
k), asi como las
operaciones o)
contratos financieros,
seran establecidos por
la  Superintendencia
mediante una norma
de caracter general en
el momento de su
autorizacion.

El promedio movil de
los saldos mantenidos
en cuenta corriente
por cada Fondo de
Pensiones durante los
ultimos treinta dias,
contados desde la
fecha de célculo
incluyendo el saldo
del dia en que se
efectia la medicion,
no puede exceder el
cero coma dos por
ciento del valor del
respectivo Fondo.

La suma de las
inversiones con
recursos de un Fondo
de Pensiones en los
instrumentos
sefialados en las
letras a), b), c), d), e),
f), i) cuando se ftrate
de titulos de deuda y
en los numeros 1 al 3
de la letra k) de un

mismo  emisor, no
pueden exceder el
producto  entre el

cinco por ciento del
valor del respectivo
Fondo de Pensiones y
el factor de riesgo
promedio ponderado.

por ciento (5%) para
la suma de los
depositos descritos en
los subnumerales 3.1
y 3.3. Para determinar
el limite previsto en
este numeral no se
deben tener en cuenta
dentro del saldo de los
depositos del fondo,
las sumas recibidas
durante los ultimos
veinte (20) dias
habiles por concepto
de aportes, traslados
de otros fondos vy
vencimientos de
capital e intereses de
las inversiones, de
acuerdo con las
condiciones

nominales de las
mismas, asi como
aquellos recursos que
por disposicion
expresa deben
mantenerse en
depositos a la vista
con antelacion a la
fecha de cumplimiento
de la adquisicion de la

inversion.  Tampoco
seran  tenidos en
cuenta dentro del

saldo de los depdsitos
a la vista las sumas
asociadas a las
operaciones a que
hacen referencia los
subnumerales 3.5.2 y
3.7.

14. Hasta en un cinco
por ciento (5%) en las

operaciones
sefialadas en el
subnumeral 3.4.1. y

hasta en un tres por

siguientes Activos

Objeto de
Inversion: a) En
depositos de
dinero a la vista

denominados  en
moneda  nacional
en Instituciones de

Banca Multiple,
clasificadas con
nivel | de

capitalizacion  de
conformidad con lo
previsto en las
disposiciones  de
caracter  general
expedidas por la
Comisién Nacional
Bancaria y de
Valores;

publicadas en el
boletin estadistico
de banca multiple
de la aludida
Comisién Nacional
Bancaria y de
Valores, y que
cumplan con los
requerimientos de
liquidez

establecidos por el
Banco de México y
la Comision
Nacional Bancaria
y de Valores de
conformidad con lo
previsto en las
disposiciones  de
caracter general a
que se refiere el
articulo 96 Bis 1 de
la Ley de
Instituciones de
Crédito. b)
Instrumentos de
Deuda emitidos o
avalados por el
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La suma de las
inversiones con
recursos de un Fondo
de Pensiones en los
instrumentos
sefalados en el
numero 4 de la letra k)
de un mismo emisor,
no puede exceder el
producto entre el uno
por ciento del valor del
respectivo Fondo de
Pensiones y el factor
de riesgo promedio
ponderado. En el caso
de la inversién que
realice un Fondo de
Pensiones en cuotas
de participacion
emitidas por fondos
mutuos y fondos de
inversion extranjeros,
a que se refiere la
letra g) y los titulos
representativos de
indices accionarios a
que se refiere la letra
j), el limite maximo de
inversién en un mismo
emisor sera del uno
por ciento del valor del
respectivo Fondo de
Pensiones.

Las inversiones con
recursos de un Fondo
de Pensiones en los
instrumentos
sefialados en las
letras h) e i) cuando
se trate de titulos de
capital, asi como las
inversiones realizadas
en depdsitos de corto
plazo emitidos por
entidades  bancarias
extranjeras de un
mismo emisor o)

ciento (3%) para las
operaciones
sefialadas en el
subnumeral 3.4.2.

15. Hasta un dos por
ciento (2%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral
3.5.2. Asi mismo, los
activos  subyacentes
objeto de estas
operaciones
computaran para el
célculo de todos los
limites previstos en el
Titulo 12 del Libro 6
de la Parte 2 del
presente decreto.
Para el efecto, los
limites se calcularan
con base en el precio
fijado en el contrato y

en el caso de las
opciones compradas
computaran por el
valor del derecho
contabilizado, de
conformidad con las
instrucciones
impartidas por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia.

16. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.6.

17. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.7.

18. La suma de las
inversiones en
moneda extranjera
que puede tener sin

Gobierno Federal,
cuyo plazo por
vencer sea menor
o igual a 1 afo; c)
Hasta el 25% del
Activo Neto de la
Sociedad de
Inversion en
Instrumentos de
Deuda emitidos o
avalados por el
Gobierno  Federal
con tasa revisable
cuyo plazo por
vencer sea mayor
a 1 afo; d) Hasta
el 25% del Activo

Neto de la
Sociedad de
Inversion en

Instrumentos de
Deuda emitidos por
el Instituto para la
Proteccion al
Ahorro Bancario
con tasa revisable
cuyo plazo por
vencer sea mayor
a 1 afio, y e) En
operaciones de
reporto con
Contrapartes sobre
los  Instrumentos
cuyo plazo por
vencer sea igual o
inferior a un afo
que cumplan con
las calificaciones
crediticias

previstas en los
Anexos A, By C de
las presentes
disposiciones, en
las cuadles actuen
unicamente como
reportadoras, de
conformidad con lo
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contraparte, no
pueden exceder del
medio por ciento del
valor del respectivo
Fondo de Pensiones.

La suma de las
operaciones que
realice un Fondo de
Pensiones en
contratos  derivados
con una misma
contraparte distinta de
Camaras de
Compensacion,

calculada en funcion
del valor del activo
objeto y medida en
términos netos, no
puede exceder del
tres por ciento del
valor del respectivo
Fondo de Pensiones.™
La suma de las
compras de monedas
extranjeras realizadas
por una
Administradora a
través de contratos de
forwards y futuros,
medida en términos
netos, mas la suma de
las cantidades de
monedas extranjeras
que se tiene derecho
a adquirir por la
posesion de opciones,
calculada en funcion

del valor del activo
objeto de dichas
operaciones, no
puede exceder el
monto total invertido
en el extranjero con
recursos del

respectivo Fondo de
Pensiones.

cobertura cambiaria el
fondo moderado no
podra exceder del
treinta y cinco por
ciento (35%) del valor
del fondo. Dentro de
esta suma deberan
tenerse en cuenta las

inversiones en
moneda extranjera
que tengan los

instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7,1.8,193,194y
1.10.

La inversion del
Fondo de Mayor
Riesgo esta sujeta a
los siguientes limites
maximos con respecto
al valor del Fondo de
Mayor Riesgo:

1. Hasta en un veinte
por ciento (20%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.1.2.

2. Hasta en un treinta
por ciento (30%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.2.

3. Hasta en un quince
por ciento (15%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.3.

4. Hasta en un quince
por ciento (15%) para
los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.4 vy
1.9.5.

5. Hasta un sesenta
por ciento (60%) para
los instrumentos
descritos en el

previsto en la Ley y
en las
Disposiciones del
Banco de Meéxico.
Las Sociedades de
Inversion Basicas 1
a 4, podran adquirir
los Activos Objeto
de Inversion a que
se refiere la
presente

disposicion 'y la
disposicion Décima
Octava, en forma
directa, a través de
Vehiculos o en su
caso Derivados o
Mandatarios de
conformidad con el
régimen de
inversion, salvo
que se especifique
lo contrario en los
incisos de la

presente

disposicion. Las
Sociedades de
Inversion  Basicas

de Pensiones, para
la adquisicion de
los Activos Objeto
de Inversion a que

se refiere la
fraccion Il de la
presente
disposicion

deberan sujetarse
a los parametros
de liquidez minima
referidos en la
disposicion

Vigésima Sexta de
las presentes
disposiciones y no
podran adquirir
Activos Objeto de
Inversion a través
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La suma de las
compras de una
determinada moneda
extranjera  realizada
por una
Administradora a
través de contratos de
forwards y futuros,
medida en términos
netos, mas la cantidad
de esa moneda
extranjera que se
tiene derecho a
adquirir por la
posesion de opciones
calculada en funcion
del activo objeto de
dichas  operaciones,
no puede exceder el
monto total invertido
en el extranjero con
recursos del
respectivo Fondo de
Pensiones menos la
suma de las
inversiones en esa
moneda extranjera
mantenida por dicho
Fondo en el
extranjero. ™

La suma de las ventas
de monedas
extranjeras realizadas
por una
Administradora a
través de contratos de
forwards y futuros,
medida en términos
netos, mas la suma de
las cantidades de
monedas extranjeras
que se tiene derecho
a vender por la
posesion de opciones,
calculada en funcion
del valor del activo
objeto  de dichas

subnumeral 1.6.

6. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
la suma de los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7y 1.9.3.

7. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
la suma de los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.8y 1.9.4.

8. Hasta en un
cuarenta y cinco por
ciento (45%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral 1.9.
No obstante, la
inversion en los titulos
descritos en el
subnumeral 1.9.2 no
podra exceder del
cinco por ciento (5%).
9. Hasta en un siete
por ciento (7%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.10. En
el evento en que las
inversiones descritas
en el subnumeral 1.10

cuenten con
inversiones de
emisores del exterior

o participaciones en

fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior, éstas

no computaran para
efectos de este limite

sino para el
establecido a las
inversiones del
subnumeral 2.7.
Ademas, los citados
fondos de capital

de Vehiculos,
Derivados o)
Mandatarios.

Las Sociedades de
Inversion  podran
invertir  en los
Activos Objetos de
Inversion, de
conformidad el
presente capitulo,
en las formas de
exposicién  antes
mencionadas, una
vez que cumplan
con lo establecido
en las presentes
disposiciones, asi
como  con los
requisitos y
certificaciones que
se establezcan en
las  disposiciones
de caracter general

en materia
financiera de los
Sistemas de
Ahorro  para el
Retiro. Para
efectos de la
presente

disposicion, la
Comisién, oyendo

la  opinién  del
Comité de Andlisis
de Riesgos, podra
prohibir la
adquisicién de
Activos Objeto de
Inversion cuando a
su juicio
representen

riesgos excesivos
para la cartera de
las Sociedades de
Inversion, a efecto
de proteger los
intereses de los
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operaciones, no
puede exceder el
monto total invertido
en el extranjero con
recursos del
respectivo Fondo de
Pensiones.

La suma de las ventas
de una determinada
moneda extranjera
realizada por una
Administradora a
través de contratos de
forwards y futuros,
medida en términos
netos, mas la cantidad
de esa moneda
extranjera que se
tiene derecho a
vender por la

posesion de opciones
calculada en funcion
del activo objeto de
dichas operaciones,
no puede exceder el
monto total invertido
en el extranjero con
recursos del
respectivo Fondo de
Pensiones en esa
moneda en
particular.”

privado  constituidos
en el exterior deberan
cumplir con los
requisitos previstos en
el subnumeral 2.7
antes mencionado.

10. Hasta en wun
setenta por ciento
(70%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral 2 y
el subnumeral 3.3.
Los titulos o valores
de emisores del
exterior que hagan
parte de los
instrumentos descritos
en los subnumerales

1.7, 1.8, 193, 194
computaran para
efectos del limite

establecido en el
presente numeral.

11. Hasta en un siete
por ciento (7%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 2.7. En el
evento en que las
inversiones descritas
en el subnumeral 2.7

cuenten con
inversiones de
emisores nacionales

éstas no computara
para efectos de este
limite sino para el
establecido a las
inversiones del
numeral 1.10.

12. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
los  depositos  del
numeral 3.2.

13. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
la suma de los

Trabajadores.

Las Sociedades de
Inversion Basicas 1
a 4, podran adquirir
los Activos Objeto
de Inversion a
través de
Mandatarios. En
los contratos que
las Sociedades de
Inversion celebren
con los
Mandatarios se
debera prever lo
siguiente: |. Que la

Sociedad de
Inversion 'y el
Mandatario
deberan observar
permanentemente
todos los limites,
parametros,
criterios de
diversificacion y
obligaciones
establecidas en las
presentes

disposiciones, en
el prospecto de
informacion de la
Sociedad de
Inversion de que
se trate y en las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
emitidas por la
Comisién. Para
estos efectos, la
Administradora

debera establecer
en el contrato que
celebre con cada

Mandatario por
cuenta de las
Sociedades de
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depositos descritos en
los subnumerales

31 y 33. Para
determinar el limite
previsto en este
numeral no se deben
tener en cuenta dentro
del saldo de los
depositos del fondo,
las sumas recibidas
durante los ultimos
veinte (20) dias
habiles por concepto
de aportes, traslados
de otros fondos vy
vencimientos de
capital e intereses de
las inversiones, de
acuerdo con las
condiciones
nominales de las
mismas, asi como
aquellos recursos que

por disposicion
expresa deben
mantenerse en

depositos a la vista
con antelacion a la
fecha de cumplimiento
de la adquisicion de la
inversion.  Tampoco
seran  tenidos en
cuenta dentro del
saldo de los depdsitos
a la vista las sumas
asociadas a las
operaciones a que
hacen referencia los
subnumerales 3.5.2 y
3.7.

14. Hasta en un cinco
por ciento (5%) en las
operaciones
sefialadas en el
subnumeral 3.4.1. y
hasta en un tres por
ciento (3%) para las

Inversion que
opere, los
parametros a que
deberan sujetarse
los Mandatarios de
que se trate de
conformidad  con
los objetivos de
inversion de la

Sociedad de
Inversion; 1. Que
las inversiones
realizadas en
nombre

representacion de
las Sociedades de

Inversion, se
registren como
inversiones por

cuenta de terceros
segregadas del
patrimonio de la
entidad que se

contrate; 1ll. La
obligacion del
Mandatario de no
celebrar las

operaciones objeto
del contrato con la
Sociedad de
Inversion con
entidades con las
que cualquiera de
las partes tenga
nexo patrimonial o
conflicto de interés
alguno; IV. Que la
valuacion de los
Activos Objeto de
Inversion y el
reporte  de las
carteras de
inversion se
realicen conforme
a las disposiciones
de caracter general
en materia
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operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.4.2.

15. Hasta un tres por
ciento (3%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral
3.5.2. Asi mismo, los
activos  subyacentes
objeto de estas
operaciones
computaran para el
célculo de todos los
limites previstos en el
Titulo 12 del Libro 6
de la Parte 2 del
Decreto Unico.

16. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.6

17. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.7.

18. La suma de las
inversiones en
moneda extranjera
que puede tener sin
cobertura cambiaria el
fondo de mayor riesgo
no podra exceder del
cincuenta por ciento
(50%) del valor del
fondo. Dentro de esta
suma deberan tenerse

en cuenta las
inversiones en
moneda extranjera
que tengan los

instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7,1.8,193,194y
1.10 del articulo
2.6.12.1.2. del

financiera emitidas
por la Comisién; V.
Que los
Mandatarios
deberan reportar a
las Sociedades de
Inversion 'y a la
Comisién con la
periodicidad
establecida en las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
emitidas por la
Comision, los
precios aplicables
para  determinar,
en su caso, las
minusvalias a que
se refiere la
disposicion Décima
Primera de las
presentes
disposiciones; VI.
La obligacion del

Mandatario de
cumplir para las
inversiones en

Activos Objeto de
Inversion  materia
del contrato de que
se trate, con los
criterios de
diversificacion
previstos en la
fraccion IV de la
disposicion
Vigésima Cuarta;
VII. Que los costos
que se generen
con motivo de la
administracion del
mandato seran
considerados como
parte de la
comisién cobrada
por el Mandatario,
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presente decreto.

La suma de las
inversiones de los
cuatro tipos de
fondos de pensiones
obligatorias en los
activos sefialados en
el numeral 1.1 no
puede ser superior al
cincuenta por ciento
(50%) de la suma del
total de los activos de
los cuatro tipos de
fondos de pensiones
obligatorias.

La exposicion a una
misma  entidad o
emisor, incluidas sus
filiales y subsidiarias,
su matriz y las filiales
y subsidiarias de ésta
no puede exceder del
diez por ciento (10%)
del valor de cada tipo
de fondo de
pensiones
obligatorias.

Con el valor resultante
de la suma de los
recursos de todos los
tipos de fondos de
pensiones
obligatorias,
administrados por una
misma AFP no puede
adquirirse  mas del
treinta  por ciento
(30%)de cualquier
emision de titulos
(salvo Certificados de
Depdsito a Término y
de Ahorro a Término,
y los titulos de deuda
emitidos o

con excepcion de
los costos  de
corretaje

establecidos en las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
de los Sistemas de
Ahorro  para el
Retiro, emitidas por
la Comisién, y VIII.
Cumplir con los
demas requisitos
que determine el
Comité de Andlisis
de Riesgos. Los
modelos de
contrato a
celebrarse entre
las Sociedades de
Inversion 'y los
Mandatarios, asi
como  con los

asesores de
inversion en
Instrumentos
Estructurados,
deberan

presentarse a la
Comisién para su
no objecion.

La inversiébn en

Instrumentos
Bursatilizados que
satisfagan los
requisitos

establecidos en las
disposiciones  de
caracter general en
materia financiera
de los Sistemas de
Ahorro  para el

Retiro, debera
observar los
criterios de

diversificacion
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garantizados por
Fogafin y Fogacoop).

Tratandose de la
inversion en carteras
colectivas cerradas, la
AFP no podra
mantener una
participacion que
exceda el treinta por
ciento  (30%) del
patrimonio de la
cartera colectiva.
Dicho porcentaje se
incrementara al
cuarenta por ciento
(40%) en el caso de
los Fondos de Capital
Privado.

Con el valor resultante
de la suma de los
recursos de todos los
tipos de fondos de
pensiones
obligatorias,
administrados por una
misma AFP, sélo se
podra invertir  en
acciones o bonos
obligatoriamente
convertibles en
acciones (BOCEAS)
de una sociedad hasta
el diez por ciento
(10%) de las acciones
y hasta el diez por
ciento (10%) de los
Bonos
Obligatoriamente
Convertibles en
Acciones (BOCEAS)
en circulacion.

La suma de las
inversiones de los
fondos de pensiones

previstos en las
fracciones I, lll y IV
de la disposiciéon
Vigésima  Cuarta
siguiente y
obedecer los
siguientes limites:
I. Hasta el 10% del
Activo Total de la

Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de

Inversion  Basicas
1; Il. Hasta el 15%
del Activo Total de
la Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de
Inversion  Basicas
2;

Ill. Hasta el 20%
del Activo Total de
la Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de
Inversion  Basicas
3, y IV. Hasta el
30% del Activo

Total de la
Sociedad de
Inversion, para las
Sociedades de

Inversion  Basicas
4,

Dentro de los
limites a que se
refiere la
disposicion Décima
Sexta se debera
computar la suma
de los Valores
Compensados de
las operaciones
con Derivados que
las Sociedades de
Inversion  Basicas
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obligatorias que se
realicen en titulos
cuyo emisor,
aceptante, garante u
originador de la
emision de una
titularizacion sean
entidades vinculadas
a la AFP, no puede
exceder del diez por
ciento (10%) del valor
de cada uno de los
tipos de fondos de

pensiones
obligatorias. Los
limites de
concentracién por
emisor y
concentracion

accionaria se deben
reducir al cinco por
ciento (5%) cuando
corresponda a titulos
cuyo emisor,
aceptante, garante u
originador de la
emision de una
titularizacion sea un
vinculado a la AFP.™

celebren en
mercados
extrabursatiles de
conformidad  con
las Disposiciones
del Banco de
México, siempre
que la Sociedad de
Inversion tenga el
caracter de
acreedor respecto
de dichos Valores
Compensados.

Las Sociedades de
Inversion Basicas 1
a 4 podran adquirir

Estructuras

Vinculadas a
Subyacentes. Las
Sociedades de

Inversion Basicas 1
no podran invertir
en estos activos
cuando se vinculen
a Mercancias.

Estara prohibido
para: . Las
Sociedades de
Inversion Basicas,
lo siguiente: a)
Adquirir Activos
Objeto de Inversion
emitidos,

aceptados o)
avalados por
Entidades

Financieras o)

casas de bolsa,
que se encuentren
sujetas a
intervencion

administrativa o)
gerencial que haya
sido declarada por
la autoridad
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supervisora
competente del
sistema financiero
[o) actos
equivalentes
ordenados en su
caso, por alguna
autoridad
financiera
perteneciente a los
Paises  Elegibles
para Inversiones;
b) Adquirir
Instrumentos de
Deuda, Valores
Extranjeros de
Deuda, Activos
Objeto de Inversion
referidos en la
disposicion
Segunda, fraccion
XLIl, incisos b), c)
y d) emitidos,

aceptados o)
avalados por
Entidades

Financieras o)

casas de bolsa con
las que tengan
Nexos
Patrimoniales, asi
como invertir en
Fondos Mutuos
administrados por
Entidades
Financieras con las
que tengan Nexos
Patrimoniales; c¢)
Adquirir
Instrumentos de
Deuda y Valores

Extranjeros de
Deuda
subordinados,
salvo las
Sociedades de

Inversion Basicas 1
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a 4, cuando se
trate de las
obligaciones

subordinadas a
que se hace
referencia en la
fraccion XLI incisos
c), d) y e), de la

disposicion
Segunda anterior;
d) Adquirir
acciones, asi
como,

Instrumentos de
Deuda y Valores

Extranjeros de
Deuda,

convertibles en
acciones, salvo las
Sociedades de

Inversion Basicas 1
a 4, cuando se

trate, de las
acciones u
obligaciones

convertibles en

acciones a que se
hace referencia en
las fracciones XLI,
inciso b) y XLIII,
incisos a), b) y c)
de la disposiciéon
Segunda anterior,
o de los Valores
Extranjeros de
Renta Variable que
se adquieran a

través de
Mandatarios; e)
Adquirir
Instrumentos y
Valores

Extranjeros que
otorguen a sus
tenedores
derechos o)
rendimientos
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referidos, directa o
indirectamente, a

acciones
individuales, a un
conjunto de
acciones, a
variaciones en el
precio de
mercancias,
activos, o)

instrumentos, que
no se encuentren
autorizados dentro
del régimen de
inversion de las
Sociedades de
Inversion  Basicas
que corresponda; f)
Realizar depdsitos
bancarios y
celebrar

operaciones de
reporto, préstamo
de  valores, y

Derivados con
Entidades
Financieras o)

casas de bolsa con
las que tengan
Nexos

Patrimoniales; g)
Adquirir Valores
Extranjeros de
Renta Variable,
distintos a los
Componentes de
Renta Variable.
Para tal efecto, no
se entenderan
prohibidos los
activos a que se
refiere el pendltimo
parrafo de la
disposicion Décima
Sexta anterior ni
los Valores
Extranjeros de
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Renta Variable que
se adquieran a
través de
Mandatarios, y h)
Adquirir Activos
Objeto de Inversion
referidos en la
disposicion
Segunda, fraccion
XLIl, incisos b), c)
y d) en las que los
bienes inmuebles o
activos reales que
formen parte del
patrimonio
fideicomitido,
hayan sido
aportados por
Empresas
Privadas,
instituciones
financieras o casas
de bolsa, con las
que tengan Nexos
Patrimoniales.

Limites de
Inversion
compaiias de
seguros

a) Titulos u otros valores de
la deuda publica nacional o
garantizados por la Nacion,
préstamos de las que resulte
deudora la Nacién a través
de la Secretaria de Hacienda
del Ministerio de Economia o
el Banco Central de La
Republica Argentina y titulos
de la deuda publica interna
de las provincias emitidos
con arreglo a sus respectivas
Constituciones y también los
de las municipalidades que
cuenten, con las garantias de
los respectivos municipios;

b) Titulos publicos de paises
extranjeros, hasta el importe
de las reservas técnicas
correspondientes a pdlizas
emitidas en moneda de esos

Conforme a la
Resolucion 3.308 del
Banco Central de
Brasil, la inversion de
las compafias de
seguros debe ser en
tres segmentos: renta
fija, renta variable y de
inmuebles. En el
segmento de renta
fija, los recursos se
deben invertir, en
forma individual o
acumulativamente:

| - hasta el 100%
(cien por ciento):

a) valores emitidos
por el Tesoro
Nacional;

b) valores emitidos
por el Banco Central

El limite maximo de
endeudamiento  total
en relacion al
patrimonio de las
compafiias del primer
grupo (Patrimonio) no
puede ser superior a 5
veces. Asimismo, para
las compaiias del
segundo grupo (Vida),
dicho limite es igual a
15 veces.

La Superintendencia

puede autorizar
endeudamiento
mayor, pero la

relacion maxima de
endeudamiento  total
para las compafias
del segundo grupo no
puede exceder de 20

Las reservas técnicas
correspondientes a las

polizas en moneda
extranjera deberan
respaldarse por titulos
de deuda publica

externa de la Nacion,
o0 representativos de

moneda extranjera
expedidos por el
Banco de la

Republica, o en bonos
0 papeles emitidos en
moneda dura y
calificados
internacionalmente
como "triple A"

Las reservas técnicas
deben ser invertidas
i,

Dxxvi

en

Conforme a la
clausula OCTAVA
de las Reglas de

Inversion, los
titulos de deuda
emitidos por
empresas

privadas; los
vehiculos de
deuda, las notas
estructuradas, los
instrumentos

bursatilizados
considerados como
colocados por un
emisor
independiente y las
obligaciones
subordinadas  no
convertibles a los
que se refieren los

Las empresas de

seguros y/o
reaseguros sélo
pueden tomar

créditos, en el pais o
en el exterior, por una
suma que no exceda
el equivalente de su
patrimonio efectivo.
Cuando las empresas
de seguros hubieran
asignado una porcion

de su patrimonio
efectivo a cubrir el
riesgo crediticio
resultante del
otorgamiento de
fianzas, el limite de

estas operaciones, en
funcion de sus
créditos contingentes
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paises;

c) Obligaciones negociables
que tengan oferta publica
autorizada emitida por
sociedades por acciones,
cooperativas 0 asociaciones
civiles y en debentures, en
ambos casos con garantia
especial o flotante en primer
grado sobre bienes
radicados en el pais.

d) Préstamos con garantia
prendaria o hipotecaria en
primer grado sobre bienes

situados en el pais, con
exclusion de yacimientos,
canteras y minas. El

préstamo no excedera del
cincuenta por ciento (50%)
del valor de realizacion del
bien, especialmente tasado
al efecto por el asegurador;

e) Inmuebles situados en el
pais para uso propio,
edificacién, renta o venta;

f) Acciones de sociedades
anonimas constituidas en el
pais o) extranjeras
comprendidas en el articulo
124 de la ley 19.550 o de
extranjeras que tengan por
principal objeto la prestacion
de servicios publicos dentro
de la Nacion, que se coticen
en bolsas del pais o del
extranjero;

g) Préstamos garantizados
con titulos, debentures y
acciones de los incisos a), b),
c) y f), hasta el cincuenta por
ciento (50%) del valor de
mercado de esos valores;

h) Operaciones financieras

de Brasil;

c) créditos titulizados
por el Tesoro
Nacional;

d) valores emitidos
por estados y
municipios con

contratos sujetos a
la Ley 9496 de 11 de
septiembre de 1997, o

de la Medida
Provisional  2185-35
de 24

agosto de 2001;
e) cuotas de fondos

de inversion,
constituidas como
condominio

abierto, cuyas
carteras estan
representadas

exclusivamente por
las garantias previstas
en los puntos "A"y "c"

del articulo 4,
incluidas las
compafiias de
seguros, sociedades

de capitalizacion y en
que las entidades de
pensiones privados
abiertos son los
unicos accionistas, y
con sujecion al
efectivo y
equivalentes permitido
por la legislacion
vigente;

Il - hasta un 80%
(ochenta por ciento):
a) los certificados y
comprobantes de
depodsito bancario;

b) letras de cambio
de las instituciones
financieras;

c) letras hipotecarias;

veces el patrimonio.'x_’m

Las reservas técnicas

y el patrimonio de
riesgo de las
entidades
aseguradoras y
reaseguradoras,
deben estar
respaldados por
inversiones )
efectuadas en™":

1. Inversiones de
Renta Fija:

a) Titulos emitidos o
garantizados hasta su
total extincién por el
Estado o emitidos por
el Banco Central de
Chile;

b) Depdsitos a plazo,
letras de crédito
hipotecarias, bonos y
otros titulos de deuda
o crédito, emitidos por
bancos e instituciones
financieras;

c) Bonos, pagarés y
otros titulos de deuda
o crédito, emitidos por
empresas publicas o
privadas;

d) Participacion en
convenios de créditos
en los que concurran
dos o mas bancos o

instituciones
financieras, conforme
a las normas de
caracter general que
dicte la
Superintendencia,
debiendo

contemplarse en éstas
el riesgo de crédito del
deudor;

e) Mutuos

1. Titulos, valores o
participaciones de
emisores nacionales:
1.1 Titulos de deuda

publica.

1.1.1 Titulos de deuda
publica interna y
externa, emitidos o

garantizados por la
Nacion.

1.1.2 Otros titulos de
deuda publica.

1.2 Titulos de deuda
cuyo emisor, garante
o0 aceptante sea una
entidad vigilada por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia, incluyendo
al Fondo de Garantias
de Instituciones
Financieras
(FOGAFIN) y al Fondo
de Garantias  de
Entidades
Cooperativas
(FOGACOORP).

1.3 Bonos vy titulos
hipotecarios, Ley 546
de 1999, vy oftros
titulos de contenido
crediticio derivados de
procesos de
titularizacion de
cartera hipotecaria.
1.4 Titulos de
contenido crediticio
derivados de procesos
de titularizacion cuyos
activos  subyacentes
sean distintos a
cartera hipotecaria.
1.5 Titulos del Banco
de la Republica.

1.6 Titulos de deuda
cuyo emisor o garante
sea una entidad no

incisos U), V), W) y
X) de la NOVENA
de las Reglas de

Inversion; las
acciones de
sociedades de
inversion en

instrumentos de
deuda y los valores

emitidos o]
respaldados por
organismos

descentralizados,
por empresas de
participacion
estatal mayoritaria,
por gobiernos
estatales y
municipales, asi
como por
fideicomisos en los
que el
fideicomitente sea
cualquiera de las
entidades antes
mencionadas, que
no cuenten con el
respaldo del
Gobierno Federal,
y que se
encuentren
inscritos en el
Registro Nacional
de Valores a cargo
de la Comisién
Nacional Bancaria
y de Valores; en
los que inviertan
las Instituciones,
deberan estar
calificados por una
institucion
calificadora de
valores autorizada
por la Comisién
Nacional Bancaria
y de Valores.

ponderados por
riesgos crediticios,
sera de once veces
dicho patrimonio.™

Los limites por emisor

en funcion del
Patrimonio Efectivo de
la Empresa son™:

a) Instrumentos
representativos de
derechos sobre
participacion
patrimonial o titulos
accionarios
considerados elegibles
no liquidos 11%
(Generales); 55%
(Vida).

b) Instrumentos
representativos de
derechos sobre
participacion
patrimonial o titulos
accionarios
considerados no
elegibles 3%
(Generales); 15%
(Vida).

c) Instrumentos
representativos de
derechos sobre
obligaciones o titulos
de deuda y

obligaciones a corto
plazo considerados no

elegibles 4%
(Generales); 20%
(Vida).

d) Participaciones en
fondos consideradas
elegibles no liquidas
7% (Generales); 35%
(Vida).

e) Participaciones en
fondos consideradas
no elegibles 2%
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garantizadas en su totalidad
por bancos u otras entidades
financieras debidamente
autorizadas a operar en el
pais por el Banco Central de
la  Republica Argentina,
previa autorizaciéon en cada
caso de la autoridad de
control, y siempre que lo
permita el estado econémico-
financiero del asegurador. "™

d) las letras y notas
de préstamos de
bienes raices;

e) notas de crédito
del banco de bajo

riesgo  de  crédito
calificado por
clasificadoras de
brasil;

f) los certificados de
las notas de crédito
referidas en la letra e)
anterior;

g) obligaciones de
distribucion publica;

h) certificados de
obligaciones;

i) pagarés emitidos
por empresas,
autorizadas para
ofrecerlos de manera
publica;

j) valores respaldados
por hipotecas;

1) contratos
mercantiles de
compra y venta de
productos, bienesy /o
servicios para la
entrega o desempefio
futuro, asi como en
valores o] titulos
representativos de
tales

contratos;
m) cuotas de fondos
de inversion

constituidos en forma
de condominio

abierto

n) cuotas de fondos
de inversiéon en

participaciones en
fondos de inversién
constituidos en

condominio abierto;
0) los depésitos de

hipotecarios
endosables, de los
sefialados en el Titulo
V de estaley, y

f) Contratos de mutuo
o préstamo de dinero
otorgados a personas
naturales o juridicas
(no relacionadas a la
compafiia), ya sea por
la misma compaiia,
por otras compafiias o

por bancos o
instituciones
financieras, que
consten en
instrumentos que
tengan mérito
ejecutivo.

2. Inversiones de
Renta Variable:

a) Acciones de
sociedades andnimas
abiertas y acciones de

empresas
concesionarias de
obras de
infraestructura de uso
publico;

b) Cuotas de fondos
mutuos cuyos activos
se encuentren
invertidos en valores o
activos nacionales;

c) Cuotas de fondos
de inversion, cuyos
activos se encuentren
invertidos en valores o
activos nacionales.

3. Inversiones en el
exterior:

a) Titulos de deuda o
crédito, emitidos o
garantizados hasta su
total extincion  por
Estados o Bancos
Centrales extranjeros;

vigilada por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia.

1.7 Participaciones en
carteras colectivas
abiertas sin pacto de
permanencia,
incluidas las carteras
colectivas  bursatiles,
de que trata el Libro 1
de la Parte 3 del
presente decreto o
demas normas que lo

modifiquen o)
sustituyan, cuya
politica de inversion
considere como
activos admisibles
aquellos distintos a
titulos y/o valores
participativos. Se

excluyen las carteras
colectivas
inmobiliarias, de
margen y de
especulacion.

1.8 Participaciones en
carteras colectivas
abiertas con pacto de
permanencia,
cerradas o]
escalonadas de que
trata el Libro 1 de la
Parte 3 del presente

decreto o demas
normas que lo
modifiquen o)
sustituyan, cuya
politica de inversion
considere como
activos admisibles
aquellos distintos a
titulos y/o valores
participativos. Se

excluyen las carteras
colectivas

Los valores
emitidos o)
respaldados por
organismos
financieros

internacionales a
los que se refiere
el inciso O) de la
NOVENA de las

Reglas de
Inversion, las
inversiones

llevadas a cabo en
instituciones de

crédito, asi como
los valores
emitidos o)
avalados por
dichas
instituciones,
deberan estar

calificados por una
institucion

calificadora de
valores autorizada
por la Comisién
Nacional Bancaria
y de Valores. Para
el caso de aquellas

inversiones y
valores emitidos o
avalados por
instituciones de
crédito que no
cuenten con la
calificacion  antes
sefialada, les sera
aplicable la
calificacion de
crédito de
contraparte de la
institucion de
crédito
correspondiente.
La clausula

NOVENA de las
Reglas sefnala:

(Generales); 10%
(Vida).

f) Oftras inversiones
consideradas no
elegibles 2%
(Generales); 10%
(Vida).

g) Ofras inversiones
consideradas
elegibles7%
(Generales); 35%

(Vida).

Los limites se reducen
en un 50% cuando se
traten de instrumentos
asociados a personas
juridicas  integrantes
del grupo econdémico
de la empresa. Las
inversiones realizadas
en activos  cuyos
riesgos se encuentren

asociados a
instrumentos
subyacentes son

consideradas  dentro
de los limites maximos
(cuando resulten
materiales — 5%).

Las inversiones
elegibles pueden ser
realizadas en:

a) Caja:
disponible en moneda
nacional y/o
extranjera.

b) Depositos e
imposiciones de
cualquier naturaleza

en empresas del
sistema financiero del
pais o del exterior, en

moneda nacional o
extranjera. No se
consideran los

depodsitos en garantia,
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ahorro;

p) las
financieras;
q) depdsitos a plazo
con garantia especial
proporcionada por
fondo garantizador de
créditos (DPGE);

Il - hasta un 10%
(diez por ciento) en:

a) cuotas de fondos

cuentas

de inversion
clasificados como
fondos de deuda

externa, constituida en
condominio abierto;

b) las participaciones
en fondos de inversion
en participaciones en
fondos de inversién
clasificados como
fondos de deuda
externa, constituida
condominio abierto;

c) cuotas de fondos
de inversiéon en
derechos de crédito;

d) fondos de
inversion en
participaciones en
fondos de inversién en
cuentas por cobrar;

e) cuotas de fondos

de inversion
clasificados como
fondos extranjeros,
constituida en

condominio abierto;

f) participaciones en
fondos de inversién en
participaciones en
fondos de inversién
clasificados como
fondos cotizados,
constituida en
condominio abierto;

IV - hasta 5% (cinco

b) Depobsitos, bonos,
pagarés y otros titulos
de deuda o crédito,
emitidos por
instituciones
financieras, empresas
o corporaciones
extranjeras o]
internacionales;

c) Acciones de

sociedades o)
corporaciones
constituidas fuera del
pais;

d) Cuotas de fondos
mutuos o de inversion
constituidos fuera del
pais;

e) Cuotas de fondos
mutuos o de inversion
constituidos en el
pais, cuyos activos
estén invertidos en
valores extranjeros, y
f) Bienes raices no
habitacionales
situados en el exterior,

las que sélo se
computan como
inversiones

representativas de

reservas técnicas
generadas por
operaciones
realizadas por la
oficina

correspondiente en el
pais respectivo.

Los instrumentos
sefialados en este
numero, podran ser
adquiridos
directamente o a
través de Certificados
de Depésito de
Valores (CDV), a que
se refiere el Titulo

inmobiliarias, de
margen y de
especulacion.

1.9 Participaciones en
carteras colectivas
inmobiliarias de las
que trata el Libro 1 la
Parte 3 del presente
decreto.

1.10 Titulos y/o
valores participativos.

1.10.1 Acciones de
alta y media
bursatilidad,

certificados de

depdsitos negociables
representativos de
dichas acciones
(ADRs y GDRs) vy
acciones provenientes
de procesos de

privatizacion o con
ocasion de la
capitalizacion de
entidades donde el
Estado tenga
participacion.

1.10.2 Acciones de
baja y minima
bursatilidad o
certificados de

depdsitos negociables
representativos de
dichas acciones
(ADRs y GDRs).
1.10.3 Participaciones
en carteras colectivas
abiertas sin pacto de
permanencia,
incluidas las carteras
colectivas  bursatiles,
de que trata el Libro 1
de la Parte 3 del
presente decreto o
demas normas que lo
modifiquen o)
sustituyan, cuya

N) Inversién en

Fondos de
Inversion de
Capital Privado, en
Sociedades de
Inversion de
Capitales

(SINCAS), asi
como en
Fideicomisos que
tengan como
propdsito

capitalizar a

empresas del pais.
Para que un Fondo
o Fideicomiso de
los que se refiere
este inciso sea
considerado como
objeto de inversion,
bastara con que
cuente para ese fin
con la previa
autorizacion de la
Secretaria, la que

escuchara la
opinion de la
Comision. La
autorizacion estara
sujeta al
cumplimiento  de
los siguientes
requisitos:

a) Los Fondos o
Fideicomisos

deberan de
estipular que la
institucion solo
aportara recursos
para invertir en
empresas
mexicanas

constituidas

conforme a las
leyes mexicanas y
con residencia
permanente en el

ni los sujetos a
restricciones.

c) Valores
emitidos por el

Gobierno Central o por
el Banco Central de
Reserva del Peru,
cuyo plazo no se
encuentra vencido. Se
encuentran
comprendidos en el
presente rubro de
inversion los Bonos
Brady emitidos por el
Gobierno Central.

d) Titulos
representativos de las
captaciones que

realizan las empresas
del sistema financiero:

bajo

este rubro se
consideran a los
bonos emitidos por

empresas del sistema
financiero del pais y
del

exterior. Ademas de
dichos instrumentos,
se consideran los
bonos, los
instrumentos de corto
plazo, los titulos
emitidos con respaldo
de patrimonios
fideicometidos
constituidos por las
empresas del sistema
financiero del pais y
del exterior, en calidad
de fideicomitentes y
otros

instrumentos
negociables de similar
naturaleza

e) Letras,
bonos, cédulas y otros
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por ciento):

a) Producto Rural
Notas con arreglo
financiero;

b) las cartas de
crédito de
agronegocios;

c) certificados de
créditos de la

agroindustria;
d) certificados de
valores de la
agroindustria.

En el segmento de
renta variable, los
recursos deben ser
invertidos de manera
limitada hasta el 49%
(cuarenta y nueve por
ciento) del total de
inversiones, de forma
individual o]
acumulativamente:

I - hasta el 49%
(cuarenta y nueve por
ciento):

a) las empresas la
emision de acciones
que, en funcion de

cumplimiento de
normas

conjunto de gobierno
corporativo - como
Anexo | del anexo del
Reglamento la

Resolucion 3121 de
25 de septiembre de
2003, segun
enmendada - por
bolsa de valores o
entidad mantiene

-el mercado
extrabursatil
acreditado ante la

CVM, figuran en un
segmento especial

XXIV de la
18.045.

La adquisicién de las
divisas necesarias
para realizar las
inversiones, a que se
refiere esta letra, y su
remesa al exterior, asi
como el retorno y la
liquidacion de los
capitales y ganancias
y su conversion a

ley N°

moneda nacional o
extranjera, se
sujetaran a las

normas que al efecto
establezca el Banco
Central, de acuerdo a
las facultades que le
confiere su Ley
Organica.

El Banco Central de
Chile, define
anualmente los
porcentajes maximos
posibles de invertir,
dentro de los limites
maximos a invertir en
cuotas de fondos de
inversion, cuyos
activos se encuentren
invertidos en valores o
activos nacionales. El
porcentaje maximo de
inversion en el
extranjero que
establezca el Banco
Central, no puede ser
inferior al diez por
ciento de las reservas
técnicas y patrimonio
de riesgo de las
compafiias.

4. Bienes raices no
habitacionales, cuya
tasacion comercial
sea  practicada al

politica de inversion
considere como activo
admisible los titulos
y/o valores
participativos. Se
excluyen las carteras
colectivas
inmobiliarias, de
margen y de
especulacion.

1.10.4 Participaciones
en carteras colectivas
abiertas con pacto de
permanencia,
cerradas o]
escalonadas, de que
trata el Libro 1 de la
Parte 3 del presente
decreto, cuya politica
de inversion considere
como activo admisible
los titulos y/o valores
participativos. Se
excluyen las carteras
colectivas

inmobiliarias, de
margen y de
especulacion.

1.10.5 Titulos

participativos o mixtos
derivados de procesos
de titularizacion cuyos
activos  subyacentes
sean distintos a
cartera hipotecaria.
1.10.6 Acciones no
inscritas en el
Registro Nacional de
Valores y Emisores,
RNVE.

1.11 Inversiones en

fondos de capital
privado que tengan
por finalidad invertir

en empresas o
proyectos productivos
en los términos

territorio  nacional,
absteniéndose a
participar en las
inversiones que el
Fondo o)
Fideicomiso realice
que no cumplan
con estas
caracteristicas.

b) La cartera de
inversiones de los
Fondos o)
Fideicomisos debe
estar diversificada
y en ningun caso
podra invertirse
mas de un 20% de
los compromisos
totales de inversién
en una sola
empresa O grupo
de empresas que
tengan nexos
patrimoniales entre
si.

Para efectos de
este inciso se
entendera como
nexo patrimonial el
que existe entre las
empresas
comprometidas en
el proyecto de

inversion, de
acuerdo a lo
siguiente:

b.1) Cuando
participen entre si
en su capital
social;

b.2) Cuando las
empresas de que
se trate
relacionadas con el
proyecto de
inversion  formen

parte de un grupo

instrumentos
hipotecarios, que se
encuentren regulados
por los articulos 235°,
236° y 238° de la Ley
General.

f) Bonos
empresariales
clasificados, incluso
los emitidos dentro de
procesos de
titulizacion, a plazos
mayores a un afio. Se
consideran también
los bonos emitidos por
empresas extranjeras
o dentro de procesos
de titulizacion  del
extranjero, los que
deben estar inscritos
en el registro de
valores que exista en
el pais de origen de la
emisora o en el que se
coloque la emision.

9) Acciones
cotizadas en bolsa y
cuotas de fondos
mutuos de inversion
en valores:

g.1) Acciones,
certificados de
participacion
preferente y valores
representativos de
acciones en depdsito
(American Depositary
Receipts, Global
Depositary Receipts y
similares) cotizados en
mecanismos
centralizados de
negociacion e inscritos
en registros de valores
en el pais de origen de
la emisora o en el de
colocacién de la
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que mantiene las
lineas del Nuevo
Mercado de la Bolsa
de Valores de Séo
Paulo - Bovespa;

b) garantiza acciones,
recibos de suscripcion
de acciones y
certificados

depdsito de acciones

emitidas por
empresas que
cumplen las
condiciones del
parrafo "a" de este
articulo;

c) acciones de fondos
de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable,

constituida en
condominio  abierto,
cuyas carteras estan
representados
exclusivamente por

valores contemplados
en las letras 'a'y 'b' de

esta  seccién, sin
perjuicio de la caja
disponible  permitido
por la legislacion
vigente;

d) en fondos de
inversion en
participaciones en
fondos de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable,  constituida
condominio tan
abierto, cuyas
carteras estan
representados

exclusivamente por
las acciones de los
fondos de inversién

menos cada dos afos.
5. Otros Activos.

a) Crédito no vencido
por primas no
devengadas otorgado
a los asegurados,
provenientes de
contratos de seguro
con clausula de
resolucién  por no
pago de prima, para
respaldar el total de la
reserva de riesgo en
curso y hasta el 10%
del patrimonio de

riesgo, de las
compafiias
aseguradoras del

primer grupo;

b)  Siniestros  por
cobrar no vencidos,
producto de las
cesiones efectuadas a
los reaseguradores,
para respaldar el total
de la reserva de
siniestros y hasta el
10% del patrimonio de
riesgo, salvo aquellos
siniestros
provenientes de las
cesiones indicadas en
el articulo 20, que no
se puedan descontar
de la reserva,
conforme lo sefialado
en dicho articulo;

c) Crédito no vencido
por primas producto
de los seguros de
invalidez

sobrevivencia del
decreto ley N° 3.500,
de 1980, para

respaldar el total de la
reserva de siniestros,
para las compafias

previstos en el Libro 1
de la Parte 3 del
presente decreto o
demas normas que lo

modifiquen o)
sustituyan, incluidos
los fondos que
invierten en fondos de
capital privado,
conocidos como

“fondos de fondos”. Al
momento de realizar
la inversiéon y durante
la vigencia de la
misma, la entidad
aseguradora o la
sociedad de
capitalizacion debera
verificar que el
gerente del fondo de
capital privado cuando
haga las veces de
gestor profesional, o
el gestor profesional,
segun sea el caso,
acredite por lo menos
cinco (5) afios en la

administracion o
gestion del (los)
activo(s)

subyacente(s) del
fondo, dentro o fuera
de Colombia.

Tratdandose de fondos
de capital privado que
cuenten con un gestor
profesional que sea
una persona juridica,

dicha experiencia
también podra ser
acreditada por su

representante legal o
su matriz. En el caso
de los fondos
subyacentes en los
denominados “fondos
de  fondos”, para

industrial,

empresarial o)
financiero, y

b.3) Cuando las
empresas que

formen un conjunto
0 grupo en las que
por sus  nexos
patrimoniales, la
situacioén financiera
de una o de varias
de ellas pueda
influir en forma
decisiva en la de
las demas, o)
cuando la
administraciéon de
esas empresas
dependa directa o
indirectamente de

una misma
persona.

c) Quienes tengan
bajo su
responsabilidad la
operacion del
Fondo o)
Fideicomiso
deberan tener
como Unica
actividad
profesional la
atencién de
aquellos  asuntos

propios del Fondo
o Fideicomiso de
que se trate. No
podran ser parte
de la operacién del
Fondo o]
Fideicomiso ni del
Grupo
Patrocinador,
quienes  hubieren
sido condenados
por la comisién de
algun delito

emision.
g.2) Participaciones de
fondos mutuos de
inversion en valores,
que se encuentren
inscritas en la SMV o
sujetas a supervision
de entidades
semejantes a ésta e
inscritas en el registro
de valores del pais de
origen o de aquél en el
que se coticen.
h)

Instrumento
s financieros emitidos
o0 garantizados por
otros Estados o]
Bancos Centrales de
paises extranjeros, por
instituciones
multilaterales de
crédito o por bancos
del exterior de primera
categoria de acuerdo
a la relacién publicada
por el Banco Central
de Reserva del Peru,
debidamente

calificados por
empresas

clasificadoras de
riesgo de prestigio
internacional. También
incluye los

instrumentos de corto
o largo plazo emitidos
dentro de procesos de
titulizacion en los que
los fideicomitentes
sean bancos  del
exterior de primera
categoria, siempre
que se encuentren
inscritos en el registro
de valores que exista
en el pais de origen
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mencionados en la
letra 'c’ de esta
seccion, sin perjuicio
de la caja disponible
permitido por la
legislacion vigente;

e) acciones de fondos

de inversion
clasificados como los
fondos mencionados
en

indice bursatil
Bovespa, constituida

condominio abierto;

f) las participaciones
en fondos de inversion
en participaciones en
fondos de inversion
clasificados como los
fondos mencionados
en el indice Bovespa,
hecha bajo la

un condominio
abierto;

Il - hasta un 40%
(cuarenta por ciento):
a) las empresas la
emision de acciones
que, en funcion de

cumplimiento de
normas

conjunto de gobierno
corporativo - como
anexo Il del

Reglamento anexo a
la Resolucion 3121 de

2003, segun
enmendada - por la
bolsa de valores o
entidad sostener
mercado

OTC acreditado ante
la CVM, se clasifican
en el Nivel 2 de
Bovespa;

b) garantiza acciones,
recibos de suscripcion

del segundo grupo;

d) Avance a tenedores
de sus polizas de
seguros de vida, hasta
por el monto del valor
de rescate de ellas,
siempre que en dichas
polizas se indique
expresamente que el
empréstito podra
deducirse del monto
de la indemnizacién a
pagar en virtud de lo
establecido en la

poliza o en sus
adicionales, si
corresponde.

Ademas, las

compafiias aceptantes
pueden respaldar sus
reservas técnicas con:
e) Préstamos
otorgados a
asegurados de polizas
de seguro de crédito,
a que se refiere el

articulo 11, que
cumplan  con los
requisitos,

condiciones y limites
que establezca la
Superintendencia,
hasta por el monto del
crédito asegurado.
f) Crédito no vencido

por prima no
devengada otorgado a
las compafiias

cedentes del primer
grupo en virtud de

contratos de
reaseguro, para
respaldar hasta el
total de las reservas

de riesgo en curso, y
g) Crédito no vencido
por prima devengada

dichos fondos
subyacentes sera
igualmente exigible el
requisito de
experiencia del

gerente o del gestor.
2. Titulos, valores o
participaciones de
emisores del exterior.
2.1 Titulos de deuda
emitidos o
garantizados por
gobiernos extranjeros
0 bancos centrales
extranjeros.

2.2 Titulos de deuda
cuyo emisor, garante,
aceptante u originador
de una titularizacion
sean bancos  del
exterior, comerciales o
de inversion.

2.3 Titulos de deuda
cuyo emisor, garante
u originador de una
titularizacion sean
entidades del exterior
diferentes a bancos.
2.4 Titulos de deuda

emitidos o]
garantizados por
organismos
multilaterales de
crédito.

2.5 Participaciones en
fondos

representativos de
indices de renta fija,

incluidos los ETFs
(por sus siglas en
inglés Exchange
Trade Funds) y
participaciones en
fondos mutuos o de
inversion
internacionales
(mutual  funds) o

patrimonial

intencional o]
hubieren sido
declarados sujetos
a concurso,
suspension de
pagos o0 quiebra,
sin  haber sido

rehabilitados.
Tampoco lo podran
ser quienes por su

posicion o  por
cualquier
circunstancia
puedan ejercer

coaccién para la
realizacion de las
inversiones a que

se refiere este
inciso.

d) Quienes
integren el Grupo
Patrocinador y
aquellos que
tengan bajo su
responsabilidad la
operacion del
Fondo o]
Fideicomiso
deberan acreditar
que cuentan con
experiencia y
capacidad técnica
para ejercer su
actividad.

e) El Fondo o
Fideicomiso

debera contar con
un Comité  de
Inversiones, el cual
sera el Unico
responsable de
autorizar, en su
caso, el destino de
los recursos
afectos a los
mismos conforme

del banco emisor o0 en
el que se coloque la
emision.

i) Inmuebles
urbanos situados en el

territorio nacional,
inscritos en el Registro
de Propiedad
Inmueble o en el
Registro Predial,
siempre que se
encuentren libres de
cargas y gravamenes.
En este rubro se
incluye también los

desembolsos que se
vayan realizando en
los  proyectos de
construccion de
inmuebles comerciales
de acuerdo a Io
sefialado en el articulo
4-a°

j) Primas por
cobrar de seguros de

invalidez y
sobrevivencia, saldo
de las cuentas

individuales de los
afiliados  siniestrados
del Sistema Privado
de Pensiones y Bono
de  Reconocimiento:
Para ser consideradas
inversiones elegibles
las primas por cobrar
deben encontrarse
acreditadas, no
pudiéndose considerar
aquellas que se
encuentren en litigio
para su cobranza. La
Cuenta Individual de
Capitalizacion y el
Bono de
Reconocimiento

serviran como
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de acciones y
certificados
deposito de acciones

emitidas por
empresas que
cumplen las

condiciones del punto
"a" de este

articulo;

c) acciones de fondos
de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable,

constituida en
condominio  abierto,
cuyas carteras estan
representados

exclusivamente a los
valores contemplados
en las letras 'a'y 'b' de

esta seccion, a
excepcion de la
efectivo y
equivalentes
permitidos  por la
legislacion vigente;

d) en fondos de
inversion en
participaciones en
fondos de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable,  constituida
condominio tan
abierto, cuyo

carteras estan
representados

exclusivamente por
acciones de fondos de
inversion previstos en
el

punto "c¢" de esta
seccion, sin perjuicio
de la caja disponible
permitido por la
regulacion

otorgado a las
compafiias cedentes
del primer grupo en
virtud de contratos de
reaseguro, para
respaldar hasta el
total de las reservas
de siniestros.

6. Productos
derivados financieros,
conforme a los limites
y condiciones que
establezca la
Superintendencia. El
limite maximo de
inversion que fije la
Superintendencia, no
puede ser inferior a un
0,5% ni superior a un
3% de las reservas
técnicas y patrimonio
de riesgo de las
compafiias.

7. Ofras inversiones
que cumplan con los
requisitos,
condiciones y limites
que establezca la
Superintendencia,
hasta por un monto
maximo de inversion
que no puede exceder
del 5% de |las

reservas técnicas y
del patrimonio de
riesgo de las
compafiias.

Las inversiones, para
ser representativas de
reservas técnicas y
patrimonio de riesgo,
deben cumplir los
siguientes requisitos:

1. Los instrumentos
de la letra b) del N° 1,
deberan encontrarse

esquemas de
inversion colectiva
que tengan
estandares de
regulacion y
supervision

equivalentes a los de
éstos, que tengan por
objetivo principal
invertir en titulos de
deuda.

2.6 Titulos y/o valores
participativos.

2.6.1 Participaciones
en fondos
representativos de
indices de
commodities, de
acciones, incluidos los
ETFs (por sus siglas
en inglés Exchange

Traded Funds),
participaciones en
fondos

representativos de
precios de

commodities y fondos
mutuos o de inversion
internacionales

(mutual  funds) o
esquemas de
inversion colectiva
que tengan
estandares de
regulacion y
supervision

equivalentes a los de
éstos, que tengan por
objetivo principal
invertir en acciones o
sean balanceados,
entendiendo por estos
ultimos aquellos que
no tengan como
objetivo principal
invertir en acciones o
en titulos de deuda.

a las propuestas
de inversion que
sean sometidas a
su consideracion.
El Comité de
Inversiones debera
contar con la
participacion de
personas externas

al Grupo
Patrocinador  del
Fondo o)
Fideicomiso, entre
las que podran
figurar las
instituciones de
seguros
inversionistas. Las
sesiones y
acuerdos del
Comité de
Inversiones
deberan  hacerse

constar en actas
debidamente
circunstanciadas y
suscritas de
acuerdo a lo
convenido en el
Fideicomiso o)
contrato de
inversion, las
cuales deberan
estar  disponibles
en caso de que la
Secretaria o la
Comision las
soliciten.

f) Los Fondos o
Fideicomisos
deberan contar con

politicas y
lineamientos para
prevenir conflictos
de interés  del
Grupo

Patrocinador. En

respaldo de las
Reservas Técnicas de
invalidez y
sobrevivencia. En el
caso de los Bonos de
Reconocimiento, se
consideraran aquéllos
que tengan el titulo y/o
constancia emitida por

la Oficina de
Normalizacion
Previsional; aquéllos

que no tuvieran dicho
titulo y/o constancia
seran considerados
como inversiones
elegibles por un plazo
maximo de dos (2)
afios, a partir de la
fecha de pago de la
pensién preliminar de

invalidez y
sobrevivencia.

k) Primas por
cobrar no vencidas y
no devengadas,
originadas en

contratos de seguros
con clausula de
resolucién por falta de
pago: Bajo este rubro
se considera como
prima por cobrar no
vencida y no
devengada, el monto
menor que resulte de
comparar el total de
las primas no vencidas
por cobrar a los
asegurados segun el
balance, deducidos los
intereses de
financiacion de primas
y el Impuesto General
a las Ventas (IGV), y
las primas directas no
devengadas que se
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en vigor;

e) acciones de fondos
de inversion
clasificados como los
fondos mencionados
en

indice de acciones
del Bovespa Nivel 2,
constituida
condominio abierto;

f) las participaciones
en fondos de inversion
en participaciones en
fondos de inversion
clasificados como los
fondos mencionados
en el indice bursatil
del Nivel 2 de
Bovespa,

constituida en
condominio abierto;

Il - hasta un 35%
(treinta y cinco por
ciento):

a) las empresas la
emision de acciones
que, en funcion de

cumplimiento de
normas

conjunto de gobierno
corporativo - como
anexo I} del

Reglamento anexo a
la Resolucion 3121,

2003, segun
enmendada - por la
bolsa de valores o
entidad sostener
mercado

OTC acreditado ante
la CVM, se clasifican
en el Nivel 1 de
Bovespa o admision

a negociacion en un

segmento especial
que mantiene las
plantillas Bovespa

clasificados
clasificadoras
nacionales, en al
menos categoria de
riesgo BBB o N-3,
segun corresponda a
instrumentos de largo

por

o) corto plazo,
respectivamente;
2. Los instrumentos

de las letras a) y c) del
N° 2 y las cuotas de
fondos de inversién de

la letra e) del N°3,
deben encontrarse
inscritos en el
Registro de Valores
de la
Superintendencia;

3. Los instrumentos

de la letra a) del N° 2,
no se aceptaran como

representativos,
cuando se ftrate de
acciones de
sociedades

administradoras de
fondos de pensiones o
de fondos mutuos, de
instituciones de salud

previsional, de
entidades
aseguradoras y

reaseguradoras, de
sociedades

educacionales y de
aquéllas cuyo objeto
sea la prestacion de
beneficios de caracter

social a sus
accionistas, o de
sociedades cuyo

activo, en mas de un
50%, esté constituido
por acciones y
derechos en
entidades de los tipos

2.6.2 Acciones
emitidas por entidades
del exterior o]
certificados de
depdsitos negociables
representativos de

dichas acciones
(ADRs y GDRs).

2.7 Participaciones en
fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior,
incluidos los fondos
que invierten en
fondos de capital
privado, conocidos
como “fondos de
fondos”. La entidad
aseguradora o la
sociedad de
capitalizacion debera
verificar el

cumplimiento de los
siguientes requisitos:
a. Las entidades que

tengan
responsabilidad por la
administracion y

gestion del fondo de
capital privado o sus
matrices deberan
estar constituidas en
una jurisdiccion con
grado de inversion
segun las escalas de
calificacion de una
sociedad calificadora

reconocida
internacionalmente.

b. La entidad
administradora del
fondo de capital
privado o el gestor
profesional acrediten

un  minimo de mil
millones de dolares
(US$1.000 millones)

particular, se
prohibe que el
Grupo

Patrocinador o]
alguno de sus

integrantes tengan
o adquieran de
manera directa o
indirecta un interés

juridico o]
econémico
vinculado con las
empresas

promovidas distinto
al que adquiera el
propio Fondo o
Fideicomiso.

Es
responsabilidad del
Fondo o] del
Fiduciario acreditar
a la institucion de
seguros la totalidad
del producto de la

inversion, previa
deduccion de los
gastos y
comisiones

autorizados en el
Fideicomiso o bien
en el contrato de
inversion. El Fondo
o la Fiduciaria
deberan

proporcionar a la
institucion de
seguros, en forma
mensual, dentro de

los veinte dias
naturales
posteriores al
cierre de cada
mes, un informe
sobre las
inversiones

realizadas y el
estado que guarda

consideran en el
célculo de la reserva
de riesgos en curso.

1) Préstamos

con garantia de
polizas de seguros de
vida: bajo este rubro
se consideran los

préstamos que se
otorgan hasta por el
limite del valor de

rescate de los seguros
de vida, con una tasa
de interés no menor
de la tasa técnica
considerada en el
calculo de la reserva
matematica.

m) Primas por
cobrar no vencidas a
las empresas de
seguros generales
cedentes, en virtud de
los contratos de

reaseguros: Las
primas por cobrar no
vencidas se
determinan de

acuerdo a los plazos
de pago establecidos
en los contratos de

reaseguros.
n) Otras
inversiones: las
empresas podran
invertir en los
siguientes
instrumentos de
inversion:

n.1) Instrumentos de
corto plazo, emitidos

por empresas
nacionales o)
extranjeras, que no
pertenezcan al

sistema financiero, o
dentro de procesos de
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Mas;

b) garantiza acciones,
recibos de suscripcion
de acciones y
certificados

deposito de acciones

emitidas por
empresas que
cumplen las

condiciones del punto
"a" de este

articulo;

c) acciones de fondos
de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable,

constituida en
condominio  abierto,
cuyas carteras estan
representados

exclusivamente a los
valores contemplados
en las letras 'a'y 'b' de

esta seccion, a
excepcion de la
efectivo y
equivalentes
permitidos  por la
legislacion vigente;

d) en fondos de
inversion en
participaciones en
fondos de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable,  constituida
condominio tan
abierto, cuyo

carteras estan
representados

exclusivamente por
acciones de fondos de
inversion previstos en
el

punto "c" de esta
seccién, sin perjuicio

recién descritos, y

4. Los instrumentos
de las letras a) y b)
del N° 3, deben
encontrarse
clasificados por al
menos dos entidades
clasificadoras de
reconocido  prestigio
internacional a juicio
de la
Superintendencia.
Las compafiias
pueden efectuar
operaciones para la
cobertura del riesgo
financiero que pueda
afectar a su cartera de
inversiones y a su
estructura de activos y
pasivos, en la forma

que establezca la
Superintendencia.

Asimismo, pueden
participar en

operaciones de venta
corta, mediante el
préstamo de acciones
que sean
representativas de
reservas técnicas y
patrimonio de riesgo,
conforme a lo
sefialado en la ley y
por la
Superintendencia. No
obstante lo anterior,
soélo se pueden
prestar acciones
representativas de
reservas técnicas, en
estas operaciones,
hasta un maximo del
10% del total de la
cartera de acciones
representativas de la
compafiia.

en inversiones O
activos administrados
que puedan
catalogarse como de
capital privado.

c. El gestor del fondo,

ya sea persona
juridica o persona
natural, debera
acreditar por lo menos
cinco (5) afos de
operacion en la
administracion o]
gestion del (los)
activo(s)

subyacente(s) del
fondo. Tratandose de
fondos de capital

privado que cuenten
con un gestor
profesional que sea
una persona juridica,
dicha experiencia
podra ser acreditada
por su representante
legal. En el caso de
los fondos
subyacentes en los

denominados “fondos
de  fondos”, para
dichos fondos
subyacentes sera
igualmente exigible el
requisito de

experiencia del gestor.
3. Otras inversiones y

operaciones

3.1 Depoésitos a la
vista en
establecimientos  de
crédito nacionales,
incluyendo las
sucursales de

establecimientos  de
crédito nacionales en
el exterior. Para este
propdsito se

el Fondo o)
Fideicomiso.

h) ElI Fondo o
Fideicomiso

convendra con la
institucion de
seguros de que se
trate la forma vy

términos en que
ésta pueda cumplir
oportunamente con
la informacion que
le solicite la
Comisién sobre la
contabilidad de las
inversiones, la
transformacion o
reciclaje de las
mismas y demas
elementos que
considere
pertinentes  sobre
la operacion del
propio Fondo o
Fideicomiso.

La Secretaria
llevard un Registro
de aquellos
Fondos y
Fideicomisos
autorizados  para
los fines del
presente inciso.

No sera aplicable a
los Fondos de
Inversion de
Capital Privado ni a
los  Fideicomisos
que tengan como
propdsito
capitalizar a las
empresas del pais,
lo dispuesto en la
octava de las
presentes Reglas.
0) Valores
denominados  en

titulizacion en los que
los fideicomitentes
nacionales o]
extranjeros no sean
empresas del sistema
financiero.

n.2) Operaciones de

reporte que se
realicen en
mecanismos

centralizados de

negociacion del pais y,
pactos de recompra
que se realicen en el
pais siempre que el

instrumento de
inversion subyacente
cumpla con los

requisitos para ser una

inversion elegible.
Asimismo,
operaciones de

reporte en la rueda de
Bolsa de Productos y
pactos de recompra
sobre certificados de
deposito de productos.

n.3) Certificados de
participacion de
fondos de inversién
nacionales o)
extranjeros que se
encuentren  inscritos
en SMV o sujetos a
supervision de

entidades semejantes
a ésta.

n.4) Créditos
inmobiliarios:

n4.1) Titulos de
Crédito Hipotecario
Negociables (TCHN)
completos y
actualizados.

n.4.2) Créditos

inmobiliarios para la
adquisicién de bienes
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de la caja disponible

permitido por la
regulacion

en vigor;

e) acciones de fondos
de inversion
clasificados como los
fondos mencionados
en

Nivel 1 de Bovespa
indice bursatil o el
Bovespa Mais, hecha
en forma de
condominio abierto;

f) las participaciones
en fondos de inversion
en participaciones en
fondos de inversion
clasificados como los

fondos mencionados
en el Nivel 1 de
Bovespa indice o
acciones
Bovespa Mais,
constituida

condominio abierto;

IV - hasta un 30%
(treinta por ciento) de
los activos se
enumeran a
continuacion, que no
reunan

las condiciones
establecidas en los
incisos | a lll:

a) acciones, warrants,
recibos de suscripcion
de acciones y
certificados de
depositos de las
empresas publicas de
acciones negociadas
en la Bolsa

valores;

b) acciones de fondos
de inversion
clasificados como

La inversion en los
distintos  tipos de
instrumentos o activos
representativos de
reservas técnicas y
patrimonio de riesgo,

estd sujeta a los
siguientesxv limites
maximos™" :
1. Limites por
Instrumento.

a) 5% del total, para la
suma de la inversion
en los instrumentos de
la letra c) del N° 1,
que no se encuentren

inscritos en el
Registro de Valores
de la

Superintendencia, o
que estando inscritos,
no cuenten con
clasificacion de riesgo
nacional, o ésta sea
inferior a BBB o N-3,
segun  corresponda.
Se exceptuan de este
limite, aquellos
instrumentos emitidos
por empresas
nacionales, fuera del
pais, que cuenten con
clasificacion de riesgo
internacional igual o
superior a BBB;

b) entre un 3% y un
5% del total, segun lo
establezca la
Superintendencia,
para la suma de la
inversion en los
instrumentos de la
letra d) del N° 1;

c) 30% del total, en
aquellos instrumentos
de la letra e) del N° 1,

deduciran los
descubiertos en
cuenta corriente
registrados en el
pasivo de acuerdo con
las normas del Plan
Unico de Cuentas de
la  Superintendencia
Financiera de
Colombia.

3.2 Depoésitos a la
vista en bancos del
exterior.

3.3 Operaciones de
reporto o repo activas
y operaciones
simultaneas activas.
3.3.1 Operaciones de
reporto o repo activas
y operaciones
simultaneas  activas
de que trata el Titulo 3
del Libro 36 de la
Parte 2 del presente

decreto o demas
normas que lo
modifiquen o)
sustituyan, sobre
inversiones

admisibles. En ningun
momento se pueden
realizar estas
operaciones con las
filiales o subsidiarias

de la entidad
aseguradora o
sociedad de
capitalizacion, su

matriz o las filiales o
subsidiarias de ésta.

3.3.2 Operaciones de
reporto o repo activas
y operaciones
simultaneas  activas
celebradas a través
de sistemas de
negociaciéon de

moneda  nacional
emitidos por
organismos
financieros

internacionales de
los que México sea
parte, siempre vy
cuando la
Secretaria autorice
dicha inversion.

P) Préstamo de
Valores.

Se considerara
como inversion
afecta, el importe
de los titulos o

valores dados en
préstamo mas el

premio pactado
devengado.
Para ser

considerados como
inversion afecta a
la cobertura de
reservas técnicas,
las inversiones a

que hace
referencia este
inciso deberan
cumplir con los
requisitos que para
tal efecto
determine la
Comisioén, los
cuales se daran a
conocer a través

de disposiciones
administrativas de
caracter general.

Q) Valores
inscritos en el
Sistema

Internacional de
Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de
Valores, que se
encuentren

futuros instrumentados
en pagares, que
cuenten con el
respaldo de depositos

en efectivo, cartas
fianza y/o
instrumentos que
califiquen como
inversiones elegibles

comprendidas en los
literales a) al h), n.1) y

n.3) del presente
articulo, de forma que
garanticen la
construcciéon de los
inmuebles, su
independizacion, la
constitucion de

primera y preferente
hipoteca sobre dichos
inmuebles y su
incorporacion en un
TCHN. Se incluyen los
que se encuentran
respaldados con
hipoteca siempre que
exista bloqueo
registral para la
inscripcion de dicha
garantia y el crédito

como la garantia
referida queden
incorporados

posteriormente en un
TCHN.

Estos instrumentos
soélo podran ser
utilizados para la
cobertura del
Patrimonio de
Solvencia y el Fondo
de Garantia.

n.4.3) Créditos

hipotecarios que las
empresas del sistema
de seguros otorguen a
sus trabajadores,
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fondos de renta
variable,

constituida en
condominio  abierto,
cuyas carteras estan
representados por
valores

garantias
contempladas en el
punto "a" de este
articulo;

c) en fondos de
inversion en
participaciones en
fondos de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable,  constituida
condominio tan
abierto, cuyo
carteras estan
representadas por
acciones de los
fondos de inversién

mencionados en la
letra 'b' de esta

articulo;

d) acciones de fondos
de inversion
clasificados como los
fondos mencionados
en

indices del mercado
de valores,

constituidos
condominio abierto;

e) en fondos de
inversion en
participaciones en

fondos de inversion
clasificados como los
fondos mencionados
en los indices
bursatiles, constituido
un condominio
abierto;

V - hasta un 15%

para compafias del
segundo grupo, y 30%
so6lo del patrimonio de

riesgo, para
compafiias del primer
grupo;

d) entre un 1% y un
5% del total, segun lo
establezca la
Superintendencia,

para la suma de la
inversion en
instrumentos de la
letra f) del N° 1. En
todo caso, no se
puede otorgar un
crédito a una misma
persona, directa o
indirectamente, por
una suma que exceda
el 5% del limite ante
dicho. Con todo, este

limite de
concentracién no
puede exceder del

equivalente a 10.000
unidades de fomento.
Los créditos en
exceso de los limites,
no son
representativos de
reservas técnicas y
patrimonio de riesgo;

e) 40% del total para
la suma de |Ia

inversion en
instrumentos del N° 2;
f) 5% del total, en

aquellos instrumentos
de la letra a) del N° 2,
que no cumplan el
requisito de presencia
bursatil;

g) 10% del total, en
aquellos fondos de
inversion de la letra c)
del N° 2;

valores de la Bolsa
Mercantil de Colombia
sobre Certificados de
Depdsito de
Mercancias (CDM).
3.4 Operaciones con
instrumentos
financieros derivados
con fines de cobertura
y con fines de
inversion. Para el
efecto se tendra en

cuenta la definicion
prevista por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia.

3.4.1 Instrumentos
financieros derivados
con fines de
cobertura.

La suma de las
posiciones de

cobertura de moneda
extranjera, medida en

términos netos,
mediante tales
instrumentos, no
puede exceder el

valor de mercado de
las inversiones de las

reservas
denominadas en
moneda  extranjera.
Para el efecto, se

entiende por términos
netos:

a. Tratandose de
contratos de futuros y
forward, la diferencia,
que en ningun caso
podra ser negativa,
entre el valor nominal,
en moneda extranjera,
de las divisas
vendidas producto de
la  negociacion  de

denominados  en
moneda nacional.
R)  Titulos de
deuda emitidos por
emisores
extranjeros que no
estén inscritos en
el Sistema
Internacional de
Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de
Valores, que se
encuentren
denominados  en
moneda nacional.
La inversién directa
en titulos de deuda

emitidos por
emisores
extranjeros estara
sujeta al
cumplimiento  de
los siguientes
requisitos:

a) Los titulos
deberan estar

aprobados por la
Comisién Nacional
Bancaria y de
Valores como
objeto de inversion

de las reservas
técnicas de las
Instituciones.

b) Debera tratarse
de titulos de deuda

emitidos por los
Gobiernos, Bancos
Centrales y
Agencias
Gubernamentales
de paises
miembros del

Comité Técnico de
la Organizacion
Internacional de
Comisiones de

referidos en el articulo
2° de la Resolucion
SBS N° 521-2003.
Para el otorgamiento
de estos créditos
resulta aplicable lo
dispuesto en el
Reglamento para la
Evaluacién
Clasificacion del
Deudor y la Exigencia
de Provisiones.
Asimismo, resulta
aplicable el limite
establecido en el
articulo 201° de la Ley
General.

A las inversiones de
las empresas en los
instrumentos antes
mencionados, por
tratarse de
instrumentos sujetos a
riesgo crediticio, les
resulta aplicable lo
dispuesto en el
articulo 304° de la Ley
General.

n.5) La
Superintendencia

podra autorizar
inversiones en activos
distintos de los

mencionados en el
presente Reglamento,
para cuyo efecto las
empresas deben
sustentar la calidad de
los instrumentos.

Para efectos de
cobertura, se deben
cumplir los siguientes
limites™™":

a) Caja 5%
(Generales); 2%
(Vida).
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(quince por ciento):
a) acciones de fondos

de inversion
clasificados como

fondos multimercado,
constituida en

condominio abierto;
b) las participaciones
en fondos de inversion
en participaciones en
fondos de inversion

clasificados como
fondos multimercado,
constituida

condominio abierto;
VI - hasta el 5% (cinco

por ciento) en
acciones, warrants de
suscripciéon de
acciones, en

recibos y certificados
de deposito de
suscripciéon de
acciones admitidos a
negociaciéon en el
mercado oTC
organizado por una
entidad acreditada por
la CVM, cuando estos
bienes no cumplen
con las condiciones
establecidas en los
incisos | a lll, puntos
de'A'y 'B;

VIl - hasta el 3% (tres

por ciento) en los
siguientes activos
sujetos a las
condiciones

definido en el § 2:
a) acciones vy titulos
de deuda de

entidades de
propdsito especial
formadas con el

propdsito de permitir
la_financiacién de

h) 20% del total, para
la suma de |Ia
inversion en aquellos
instrumentos del N° 3;
i) 5% del total, para la
suma de la inversion
en los instrumentos de
las letras a) y b) del
N° 3, que presenten
clasificaciéon de riesgo

internacional, inferior
a BBB o N-3, o su
equivalente segun
corresponda a
instrumentos de largo
y corto plazo,
respectivamente;

j) 10% del total, para
la suma de |Ia
inversion en
instrumentos de las
letras c), d), y e) del
N° 3;

k) 3% del total en
aquellos activos de la
letra f) del N° 3;

1) 25% del total, en
aquellos activos del
N° 4, para compafias
del segundo grupo, y
30% sélo del
patrimonio de riesgo,
para compafias del
primer grupo, en el
caso de bienes raices
no

habitacionales sujetos
a contratos de
arrendamiento con o
sin opcién de compra
que suscriban las

compafiias del
segundo grupo con
personas

relacionadas, el limite
correspondera al 5%
del total y al 5%

instrumentos
financieros derivados
con fines de cobertura
y el valor nominal, en
moneda extranjera, de
las divisas compradas
con el objeto de cerrar
la posiciobn en un
instrumento financiero
derivado con fines de
cobertura.

b. En el caso de los
contratos de opciones,
la diferencia, que en
ningun caso podra ser
negativa, entre la
suma de las divisas
que se tiene derecho
a vender y la suma de
las divisas respecto
de las cuales se tiene
la obligacion de
comprar.

3.4.2 Instrumentos
financieros derivados
con fines de inversion
(liquidados por CCP,
con informacion de
precios y garantias en
ciertos casos).

3.5 Productos
estructurados de
capital protegido, es

decir aquellos en los
que se garantice el
cien por ciento (100%)
del capital invertido,
de emisores
nacionales o del
exterior, en los cuales
el emisor asuma la
obligacion de cumplir
con las condiciones
contractuales del
producto, en la
moneda en que éste
se encuentre

Valores, o bien, por
entidades que
emitan valores bajo
la regulacién vy

supervision de
éstos.
c) Los  titulos

deben ser objeto
de oferta publica y
deben poder
negociarse intradia
durante el horario
de operacién del
mercado en que se
encuentran
listados.

d) Los titulos
deberan contar con
una calificacion
minima que sera
dada a conocer por
la Comisién
mediante
disposiciones
administrativas de
caracter general de
conformidad con lo
previsto en la
OCTAVA de las
presentes reglas.
e) Debera existir
informacion
financiera
suficiente para
llevar a cabo en
todo momento la
valuacion de los
titulos.

f) Que cuenten con
un prospecto a
disposicion de las
Instituciones en
donde se detallen

todas las
caracteristicas y se
acredite el

cumplimiento  de

b) Depositos e

imposiciones 40%
(Generales); 40%
(Vida).

c) Valores Gobierno
Central o BCR 30%

(Generales); 40%
(Vida).

d) Tit. repres. de
captac. sistema
financiero 40%
(Generales); 40%
(Vida).

e) Letras, bonos,
cédulas y otros
instrumentos
hipotecarios 30%
(Generales); 40%
(Vida).

f) Bonos
empresariales 75%
(Generales); 75%
(Vida).

g) Acciones y fondos
mutuos de inv. en
valores 40%
(Generales); 20%
(Vida).

g.1) Acciones,
certificados de
participacion
preferente y valores
representativos de

acciones en depdsito
30% (Generales); 20%

(Vida).
g.2) Participaciones de
fondos mutuos de

inversion en valores
30% (Generales); 20%
(Vida).

h) Instrumentos
emitidos por Estados y
otros 30%
(Generales); 40%
(Vida).

i) Inmuebles urbanos
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proyectos;

b) cuotas de fondos
de inversion en
empresas
emergentes;

c) cuotas de fondos
de inversion de

capital;

d) cuotas de fondos
de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable, constituidos
en comunidad
cerrada;

e) cuotas de fondos
de inversion
clasificados como
fondos de renta
variable, constituidos
en comunidad
cerrada;

f) cuotas de fondos
de inversion
clasificados como los
fondos indices del

mercado de valores,
constituidos como
comunidad cerrada;

g) cuotas de fondos

de inversion
clasificados como
fondos indices
bursatiles,
constituidos

en condominio
cerrado;

VIIl - hasta el 3%

(tres por ciento):

a) certificados de
deposito de valores
respaldados por
acciones de una
corporacion o)

empresa que tiene
caracteristicas
similares a las

so6lo del patrimonio de

riesgo para
compafiias del primer
grupo.

Adicionalmente,
tratandose de bienes
raices habitacionales,
se aplicara un limite
del 5% del total para

compafiias del
segundo grupo y del
5% sélo del

patrimonio de riesgo
para compafias del
primer grupo, y

m) 20% del total, en
aquellos activos de la
letra e) del N° 5.

2. Limites conjuntos.
a) 25% del total, para
la suma de |Ia
inversion en aquellos
instrumentos
comprendidos en las
letras b) y c) del N° 1,
que presenten
clasificaciéon de riesgo
igual o inferior a BBB
o] N-3, segun
corresponda a
instrumentos de largo
y corto plazo, o que,
en el caso de
instrumentos de la
letra c) del N°1, no
presenten
clasificacion de riesgo;
b) entre un 10% y un
20% del total, segun
lo establezca la
Superintendencia,
para la suma de la
inversion en los
instrumentos
comprendidos en las
letras b), c) y d) del N°
1, y a) del N° 2,

denominado y el pago

del rendimiento
acordado si a ello
hubiere lugar. Los
productos

estructurados deben
cumplir con alguna de
las siguientes
caracteristicas: a)
productos

estructurados no

separables en los que
la  proteccion  del
capital consiste en la
obligacion directa de
su pago por parte de
su emisor, b)
productos
estructurados
separables en los que
el componente no
derivado que protege
el capital corresponde
a un titulo de deuda
considerado como
inversion admisible y
c) productos
estructurados
separables en los que
el capital se protege
con la capacidad de
endeudamiento del

emisor del
componente no
derivado.

3.6 Operaciones de
transferencia temporal
de valores.

3.7 Los préstamos
con garantia en las
polizas de seguro de

vida o titulos de
capitalizacion  hasta
por su valor de
rescate.

3.8 Saldos disponibles
en caja.

estos requisitos.

S) Participacion de
reaseguradores
por riesgos en
curso.

El importe de la
participacion de
reaseguradores
derivada de Ia
reserva de riesgos
en curso por las
primas cedidas a
reaseguradores
registradas en el
Registro  General
de
Reaseguradoras
Extranjeras  para
tomar Reaseguro y
Reafianzamiento
del Pais,
correspondiente a
las operaciones de

dafos y/o
accidentes y
enfermedades.

T) Vehiculos que
replican indices
accionarios.

Se entendera por
vehiculos que
replican indices
accionarios a las
sociedades de
inversion,

fideicomisos de
inversiéon u otros
analogos a los
anteriores, que
cualquiera que sea
su denominacién
confieren derechos
sobre los
instrumentos de
renta variable que
en su conjunto
repliqguen un indice

25% (Generales); 15%

(Vida).

j) Primas por cobrar,
cuentas individuales
AFP 'y Bono de

Reconocimiento (Las
cuentas por cobrar por
seguros de invalidez y
sobrevivencia serviran
como respaldo de las
Reservas Matematicas
que les dieron origen,
sin limite alguno hasta
el 100% de las
reservas).

k) Primas por cobrar
no vencidas y no
devengadas (Se
considera como
inversion la cuenta por
cobrar
correspondiente a las
primas no vencidas y
no devengadas, hasta
por el 10% del
patrimonio de
solvencia y hasta el
100% de la reserva de
riesgos en curso).

) Préstamos con
garantia de podlizas de
seguros de vida (El
monto resultante del
célculo establecido en
el literal 1) del articulo
4° se destina para
respaldar la reserva
matematica de los
seguros que le dieron
origen).

m) Primas por cobrar
no vencidas a
cedentes seguros (Los
activos sefialados en
el literal m) del articulo
4° respaldan las
reservas técnicas de
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empresas
abiertas  brasilefas,
con sede en el
exterior (Brazilian

Depositary Receipts -
BDR), clasificado en
los niveles Il y 1l
definidas en las
regulaciones emitidas
por la CVM, cuyos
programas han sido
registrados en la
CVM;

b) acciones de
empresas con sede

en los paises
miembros del
Mercosur - Mercado
Comun del Sur o en
certificados de

deposito de dichas
acciones admitidas a
negociacién en bolsa
de valores en el pais,
con sujecién a las
disposiciones de la

Resolucion 1968 de
30 de septiembre
1992;

c) obligaciones con
participacion en
beneficios, cuya
distribucion ha sido

registrada la CVM.

emitidos por
sociedades andnimas,

bancos, instituciones
financieras y
empresas

pertenecientes a un
mismo grupo
empresarial. Este
limite se rebajara a la
mitad, si la compania

inversionista forma
parte del grupo
empresarial;

c) 10% del total, para
la suma de |Ia
inversion en los
instrumentos

comprendidos en las
letras b), c) y d) del N°
1 y a) del N° 2
emitidos o
garantizados por una
misma entidad, o sus
respectivas filiales.
Este limite se rebajara

a la mitad, si la
compafiia

inversionista forma
parte del grupo

empresarial al que
pertenece el emisor;
d) 40% del total, para
la suma de Ia
inversion en
instrumentos de las
letras e) del N° 1,
fondos de inversion de
la letra c) del N° 2, en
cuanto inviertan en
activos sefialados en
los numeros 10, 11,
12, 13 y 15 del
articulo 5° de la ley N°
18.815 (inmobiliarios e
infraestructura),
bienes raices del N° 4,
y bonos o pagarés de

3.9 Transferencia de

riesgo por concepto
de contratos de
reaseguro.
3.10 Bienes raices
productivos
localizados en

territorio colombiano.

Las inversiones
descritas en los
subnumerales 2.5 vy
2.6.1 son admisibles
siempre y cuando se
cumplan las
siguientes
condiciones:

a. La calificacion de la
deuda soberana del
pais donde esté
constituida la
administradora del
fondo y la bolsa o el
mercado en el que se
transan las cuotas o
participaciones, en el
evento en que se
transen, debera
corresponder a grado
de inversion otorgada

por una sociedad
calificadora
reconocida
internacionalmente.
b. La sociedad
administradora del
fondo y el fondo
deben estar
registrados y
fiscalizados o)
supervisados por los
organismos

reguladores/superviso
res pertinentes de los
paises en los cuales
se encuentren
constituidos.

accionario.

La inversion en
vehiculos que
replican indices
accionarios estara
sujeta al
cumplimiento  de
los siguientes
requisitos:

a) Deberan estar
aprobados por la
Comisién Nacional
Bancaria y de
Valores como
objeto de inversion

de las reservas
técnicas de las
Instituciones.

b) Los vehiculos
deberan estar
listados en algun
mercado
organizado
perteneciente a los
paises del Comité
Técnico de la
Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores.

c) El vehiculo debe
ser objeto de oferta
publica 'y debe
poder negociarse
intradia durante el
horario de
operacion del
mercado en que se
encuentra listado.
d) Que se permita
en cualquier
momento durante
el horario de
operacion del
mercado en donde
se encuentra
listado el vehiculo,

los ramos a los que

correspondan las
primas).
n) Otras inversiones
50% (Generales); 50%
(Vida).
n.1) Instrumentos de
corto plazo 10%
(Generales); 5%
(Vida).

n.2) Operaciones de
reporte y pactos de

recompra 5%
(Generales); 5%
(Vida).

n.3) Fondos de
inversion 5%
(Generales); 10%
(Vida).

n.4)[2] Créditos
inmobiliarios 30%
(Generales);30%
(Vida).

n.4.1) Titulos de
Crédito Hipotecario
Negociables (sub-
limite) 30%
(Generales); 30%
(Vida).

n.4.2) Créditos
inmobiliarios para
adquisicién bienes
futuros instrumentados
en pagarés  (sub-
limite) 10%
(Generales); 10%
(Vida).

n.4.3) Créditos
hipotecarios a
trabajadores 2%
(Generales); 2%
(Vida).

n.5) Otros 30%
(Generales); 30%
(Vida).

El total de las
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la letra c) del N° 1,
emitidos por
sociedades

securitizadoras de las
sefialadas en el Titulo

XVII de la ley N°
18.045, que estén
respaldados por
titulos de  crédito

transferibles,

relacionados con el
sector inmobiliario,
para compafias del
segundo grupo, y 50%
so6lo del patrimonio de

riesgo, para
compafiias del primer
grupo;

e) 5% del total, para la
suma de la inversion
en los instrumentos
comprendidos en las
letras b) y c) del N° 3,
emitidos o
garantizados por una
misma entidad. Este
limite se rebajara a la
mitad, cuando el
emisor sea persona
relacionada a la
compafiia;

f) 10% del total, para
la suma de Ia
inversion en fondos
sefialados en las
letras b) y c) del N° 2
y e) del N° 3
administrados por una
misma entidad
administradora de
fondos mutuos o de
inversion;

g) 1% del total, para la
suma de la inversion
en instrumentos de las
letras c) del N° 1y a)
y b) del N° 3

c. La sociedad
administradora del
fondo o su matriz
debe acreditar un
minimo de diez mil
millones de dolares
(US$10.000 millones)
en activos
administrados por
cuenta de terceros y
un minimo de cinco
(5) afios de
experiencia en la
gestion de los activos
administrados.

d. En el caso de los

fondos mutuos se
debera verificar al
momento de la

inversion que el fondo
mutuo cuente por lo
menos con diez (10)

aportantes o
adherentes no
vinculados a la
sociedad

administradora del
fondo mutuo y un

monto  minimo de
cincuenta millones de
dolares  (US$ 50
millones) en activos,
excluido el valor de
los aportes efectuados
por la entidad
aseguradora o
sociedad de

capitalizaciéon 'y sus
entidades vinculadas.
e. En el fondo mutuo
de inversion ningun
participe o adherente
puede tener una
concentracion

superior al diez por
ciento (10%) del valor
del referido fondo.

redimirlo con algun

conjunto de
intermediarios
calificados,
distintos al
patrocinador y
autorizados  para
ello. Es decir, que
se permita
intercambiar
acciones del
vehiculo por
canastas de
acciones de
empresas que
conforman el
indice que se
replica, o)

viceversa. En el
caso de que tal
intercambio se
lleve a cabo, solo
seran afectas a la
cobertura de la
base de inversion
las acciones que
cumplan con o
previsto en las
presentes reglas.

e) Que tengan un
régimen de
inversion en el que
se indique la
politica de
rebalanceo del
vehiculo, asi como
la  determinacion
de los
ponderadores de
integracion; que
permita conocer
los factores de
riesgo y establezca
la manera en que
se proveera
informacion relativa
a los riesgos de

inversiones en
instrumentos emitidos
por empresas

extranjeras o emitidos
dentro de procesos de
titulizacion del
extranjero, no podra
exceder del 40% de
las obligaciones

boodv

técnicas™ .

Las inversiones en los
instrumentos de las
letras b), d), e), f), g),
h), n.1) y cuando
resulte pertinente en la
n.5), que hayan sido
emitidos por un mismo
emisor; no pueden
exceder del 10% de
las obligaciones
técnicas en cada
rubro. Los créditos
contemplados en las
letras n.4.1), n4.2) y
n.4.3), que hayan sido
otorgados a un mismo
prestatario, no pueden
exceder del 10% de
las obligaciones en
cada sub-rubro. No les
son aplicables los
limites ni los sub-
limites sefialados, a
las inversiones en

certificados de
participacion en
fondos mutuos de

inversion en valores.

El total de |las
inversiones en los
instrumentos a que se
refieren los incisos b),
d). e), f), g), h), n.1),
n.2), n4.1), n4.2),
n.4.3) Y, cuando
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comprendidos en las
letras a) e i) del N° 1
de este articulo,
segun  corresponda,
emitidos por una
misma entidad o sus
respectivas filiales, y
h) 10% del total, para
la suma de |Ia
inversion en los
siguientes
instrumentos:

i) Instrumentos de la
letra f) del N° 1;

ii) Instrumentos de la
letra a) del N° 2, que
no cumplan con el
requisito de presencia
bursatil que
establezca la
Superintendencia
mediante norma de
caracter general;

iii) Instrumentos de los
numeros 6y 7;

iv) Instrumentos de la
letrac)deIN°1ya)y
b) del N° 3,
comprendidos en las
letras a) e i) del N° 1
de los “limites por
instrumentos”.

La Superintendencia,

mediante  normativa,
puede establecer
limites de
diversificacion por
emision, a las
inversiones que
respaldan las reservas
técnicas y el
patrimonio de riesgo,
dentro de los

siguientes rangos:
a) entre un 10% y un
20% del total de los

Esta condicién puede
acreditarse a través
del reglamento o
prospecto del fondo
mutuo de inversion o
por medio de carta o
certificacion expedida

por el administrador
del mismo.

f.  Tratandose de
participaciones en
fondos
representativos de
indices de
commodities, de

acciones, de renta fija,
incluidos los ETFs, los

indices deben
corresponder a
aquellos  elaborados

por bolsas de valores
o] entidades del
exterior  con una
experiencia no inferior
a diez (10) afios en

esta materia, que
sean
internacionalmente
reconocidas a juicio
de la
Superintendencia
Financiera de
Colombia, y
fiscalizadas o]
supervisadas por los
organismos

reguladores/superviso
res pertinentes de los
paises en los cuales

se encuentren
constituidas.
Las inversiones

descritas en los
subnumerales 1.1.2,
12,13, 14, 1.6, 1.7,
1.8, 1.9, 1.10.3,
1.10.4, 1.10.5 y

mercado, liquidez y
crédito, tanto de
los instrumentos
que forman parte
del vehiculo como
de las contrapartes
involucradas; y que
permita conocer la

politica de
inversion en
instrumentos

derivados, manejo
de efectivo y
préstamos de

valores de los

activos que
conforman el
indice.

Queda prohibida la
inversion en
vehiculos donde se
tomen posiciones

cortas en cualquier
activo, asi como en
vehiculos donde a

través del uso de
derivados se
busque

incrementar el

rendimiento o el
apalancamiento.

f)  Que existan
politicas de
administracion
claras que
establezcan a
todos los agentes
involucrados en la
cadena de
inversién asi como
sus actividades. La
administracion del
fondo debe replicar
de forma pasiva el
indice, por lo que
el vehiculo debe
cumplir _con o

resulte pertinente,
n.5), no pueden
exceder del 20% de
las obligaciones

técnicas, cuando sean
emitidos o los créditos
hayan sido otorgados
a una misma persona
juridica o a un mismo
grupo econdmico.
Cuando sean emitidas
por personas juridicas
integrantes del grupo
econdémico  de la
empresa, no pueden
exceder del 10% de
las obligaciones
técnicas.

Las inversiones
elegibles en un sector
econémico

determinado,  segun
paises, tendran como
limite maximo el 70%
de las obligaciones
técnicas. No les es
aplicable este limite a
las inversiones en

certificados de
participacion en
fondos mutuos de

inversion en valores.

Para la cobertura de
las obligaciones
técnicas no se podra
adquirir instrumentos

clasificados en
categorias inferiores al
grado de inversion,
salvo instrumentos
emitidos por gobiernos
centrales de paises
del continente
americano, incluido
Peru, en cuyo caso la
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depdsitos y
captaciones y del total
de letras hipotecarias
emitidas por un banco
o entidad financiera,
en el caso de los
instrumentos de la
letra b) del N° 1;

b) entre un 20% y un
30% de la emision o
serie, en el caso de
instrumentos de la
letra c) del N° 1;

c) entre un 20 y 40%
de la participacion, en
el caso de
instrumentos de la
letra d) del N° 1;

d) entre un 8% y un
20% del total de
acciones suscritas, en
el caso de
instrumentos de la
letra a)delN° 2,y

e) entre un 20% y un
30% del total de
cuotas suscritas de un
fondo mutuo o de
inversion, sefialados
en las letras b) y c) del
N°2yd)ye)del N°
3.|xxvi

1.10.6, de emisores

nacionales, so6lo
pueden realizarse
cuando estén
calificadas por
sociedades
calificadoras de
riesgos  autorizadas
por la
Superintendencia
Financiera de

Colombia y cuenten
con una calificacion
de grado de inversion,
exceptuando aquellos
emitidos por Fogafin o
Fogacoop. En el caso
de titulos emitidos en

el exterior, son
admisibles cuando
cuenten con una

calificacion no inferior
a la de mayor riesgo
asignada a la deuda
publica externa de
Colombia por una
sociedad calificadora
reconocida
internacionalmente. El
requisito de
calificacion de las
inversiones descritas
en los subnumerales
1.7, 1.8, 1.9, 1.10.3 y
1.10.4, es exigible
respecto de los titulos
de deuda en que
puede invertir la
cartera colectiva,
segun su reglamento.
El requisito de
calificacion es exigible
respecto del noventa
por ciento (90%) de
los titulos de renta fija
en que pueda invertir
la cartera colectiva.

siguiente:

- Tener una politica
establecida y
transparente

acerca de la
determinacion de
los ponderadores. -

No deberd tener
estrategias
explicitas de
inversion cuyo
propdsito sea tratar
de obtener
mayores
rendimientos que
el indice o]
subindice
accionario en

cuestion. - Debera
contar con politicas
claras para el pago
de dividendos,
acciones, efectivo
u otros ejercicios
de derechos
patrimoniales. Q)
Que existan
politicas para la
revelacién de los
costos y
comisiones que
surgen de la
cadena completa
de inversion de los
vehiculos en
cuestion, asi como
de las comisiones
cobradas a las

Instituciones. h)
Que exista
informacion
suficiente
disponible para la
valuacion del
vehiculo en
cualquier

momento. i) Que

clasificacion podra ser
igual

0 superior a la que
resulte menor entre el
grado de inversion y la
correspondiente a la
clasificacién que

reciba Perd.™ Las
inversiones en
instrumentos

financieros  emitidos
por empresas del

sistema financiero del
exterior a que alude el
inciso b) del articulo 4°
precedente, requieren
que las empresas del
sistema financiero del
pais o del exterior,
posean una
clasificacion de riesgo
no menor a grado de

inversion para sus
instrumentos

representativos de
deuda de largo plazo.
En el caso de

empresas de
operaciones multiples
a que hace referencia
el articulo 16° de la
Ley General, se
tomara en
consideracion la
clasificacion de riesgo
otorgada conforme lo
dispuesto en el
articulo 136° de Ia
referida Ley General.
Enel

caso de las empresas
del sistema financiero
del exterior, la
clasificacion  debera
ser otorgada  por
alguna empresa
clasificadora de riesgo
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El requisito de
calificacion de las
inversiones descritas
en el subnumeral
1.10.6, es exigible
respecto de su
emisor.

Las inversiones
descritas en los
subnumerales 2.1,
22,23, 2.4, 2.5 salvo
fondos
representativos de
indices de renta fija,
2.6.1 en cuanto a los
fondos balanceados y
3.2 son admisibles
cuando cuenten con
una calificacion de
grado de inversion
otorgada por una
sociedad calificadora
reconocida
internacionalmente.
El requisito de
calificacion de la
inversion descrita en
los subnumerales 2.5,
salvo fondos
representativos de
indices de renta fija, y
2.6.1 en cuanto a los
fondos balanceados,
es exigible respecto
del noventa por ciento
(90%) de los titulos de
renta fijjla en que
puede invertir el
fondo.

Respecto de la
inversion prevista en
el subnumeral 3.5, se
debera contar con una
calificacion de grado
de inversion, otorgada
por una sociedad
calificadora de riesgos

existan politicas en

materia de
gobierno

corporativo que
detallen el

establecimiento de
comités técnicos o
en su caso, de la
figura que lleve a
cabo las funciones
relativas a las
decisiones sobre la
estructura del
vehiculo y politicas
de inversiéon. El
administrador, el
patrocinador o el

asesor de
inversion, que en
su caso
corresponda al
vehiculo en
cuestion,  debera
tener cuando
menos cuatro afos
de experiencia
manejando

vehiculos

(accionarios o de
deuda). El
administrador  del
fondo, el

patrocinador o el
asesor de inversiéon

(segun
corresponda al
vehiculo en

cuestion), debera
ser una entidad
regulada por
alguna  autoridad
de los paises
pertenecientes  al
Comité Técnico de
la Organizacion
Internacional de
Comisiones de

sefialada en el literal
a) del articulo 10°.
Para efecto de lo
dispuesto en el inciso
h) del articulo 4° del
presente Reglamento,
en el caso de
instrumentos emitidos
o garantizados por
otros Estados y
Bancos Centrales de
paises extranjeros se
considera la
clasificacion del riesgo
pais del emisor, y si
existe garante
prevalece la
clasificacion del riesgo
de la deuda soberana
de largo plazo del pais
del emisor, y si existe
garante prevalece la
clasificacion de riesgo
de la deuda soberana
de largo plazo del pais
del garante.
Tratandose de
instrumentos emitidos
o0 garantizados por
instituciones
multilaterales de
crédito o por bancos
del exterior de primera

categoria la
clasificacién

corresponde al
instrumento. En
ambos casos, la

clasificacion  debera
ser efectuada, por lo
menos, por una
empresa clasificadora
de riesgo sefialada en
el literal a) del articulo
10° anterior.

Las inversiones en los
instrumentos a los que
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autorizada por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia o por una
sociedad calificadora
reconocida
internacionalmente
segun el caso.

Las compafias de
seguros de vida, con
respecto al valor del
portafolio que
respalda las reservas
técnicas para la
inversion en los titulos
o) instrumentos
autorizados, deben
cumplir los siguientes
limites:

1. Hasta en un veinte
por ciento (20%) para
las inversiones en los
instrumentos descritos
en el subnumeral
1.1.2.

2. Hasta en un
cincuenta por ciento
(50%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral 1.2.
3. Hasta en un quince
por ciento (15%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.3.

4. Hasta en un quince
por ciento (15%) para
los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.4 vy
1.10.5.

5. Hasta un setenta
por ciento (70%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.6.

Valores. ElI monto

minimo de
vehiculos
extranjeros
administrados por
el patrocinador,
administrador o)
asesor de

inversiones, sera
de 3,000 millones
de dolares de los
Estados Unidos de

América. Para
vehiculos listados
en la Bolsa
Mexicana de
Valores o bien
emitidos y
negociados en
mercados

nacionales, el

monto minimo sera
de 500 millones de
délares de los
Estados Unidos de
América. En la
determinacion  del
monto minimo que
deben satisfacer

los vehiculos
extranjeros

administrados por
el patrocinador,
administrador o)
asesor de
inversiones, se
podran sumar las
cantidades

correspondientes a
vehiculos tanto que
replican indices
accionarios, como
de deuda, ya sean
extranjeros o]
nacionales. Para la
determinaciéon del
monto minimo que

se refieren los incisos
d), f), h) y n.1) del
articulo  4° citado
anteriormente  deben
estar clasificadas por

empresas
clasificadoras de
riesgo, sujeto a lo
siguiente:

a) Los instrumentos
emitidos en el exterior,
via oferta publica o
privada, deben ser
clasificados, por lo
menos, por una (1)
empresa clasificadora
sefialada en el literal
a) del articulo 10°.

b) En el caso de los
instrumentos emitidos
localmente, via oferta
publica o privada,
deben ser clasificados,
por lo menos, por dos
(2) empresas
clasificadoras de
riesgo inscritas en el
Registro Publico del
Mercado de Valores
de SMV.

c) Los instrumentos
emitidos localmente,
via oferta privada,
deben ser clasificados,
por lo menos, por

una (1) empresa
clasificadora sefialada
en el literal c) del
articulo 10°.

En todos los casos
donde el instrumento
de inversién cuente
con dos (2) o mas
clasificaciones de
riesgo

distintas, se tomara en
consideracion la mas
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6. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.9.

7. Hasta en un
cuarenta por ciento
(40%) para el
computo total de las
inversiones en los
instrumentos descritos
en los subnumerales
110 y 26. No
obstante, la inversion
en los titulos descritos
en el subnumeral
1.10.2 no podra
exceder del cinco por
ciento (5%) vy la
inversion en los titulos
descritos en el
subnumeral 1.10.6 no
podra exceder del dos
por ciento (2%).

8. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.11.

En el evento en que

las inversiones
descritas en el
subnumeral 1.11
cuenten con
inversiones de

emisores del exterior
o participaciones en
fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior, éstas
no computaran para
efectos de este limite

sino para el
establecido a las
inversiones del
subnumeral 2.7.

Ademads, los citados

deben  satisfacer
los vehiculos
nacionales, sélo se
podran sumar
vehiculos que
replican indices
accionarios o de
deuda que sean
conformados  por
acciones listadas
en la Bolsa
Mexicana de
Valores o  por
instrumentos de
deuda emitidos y
negociados en
mercados
nacionales.

j) Las acciones
incluidas en estos
vehiculos deberan
cotizar en algun
mercado
organizado
perteneciente a los
paises del Comité
Técnico de la
Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores. k) Que
cuenten con un
prospecto a
disposicion de las
Instituciones en
donde se detallen

todas las
caracteristicas y se
acredite el

cumplimiento  de
estos requisitos. U)

Vehiculos de
deuda. Se
entendera por

vehiculos de deuda
a las sociedades
de inversién,

conservadora.

Son aplicables, en
caso corresponda, los
requerimientos de
clasificacion a las
inversiones que la
Superintendencia
autorice de acuerdo al
inciso n.5) del articulo
4° del Regl;lamento en
referencia.”™

Para efectos de lo
dispuesto en la
presente norma se
consideraran como
categorias de grado
de inversion aquellos
instrumentos de largo
plazo clasificados por
empresas
clasificadoras locales
en BBB- (triple B
menos) o de menor
riesgo e instrumentos
de corto plazo
clasificados en CP-3 o
de menor riesgo de
acuerdo a las
equivalencias
establecidas en Ia
Circular SBS N° AFP-
011-2001.

Para los instrumentos
clasificados por
empresas
clasificadoras del
exterior, se
consideraran como
grado de inversion
aquellos instrumentos
de largo plazo
clasificados en BBB-
(triple B menos) o de
menor riesgo y los
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fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior deberan
cumplir con los
requisitos previstos en
el subnumeral 2.7
antes mencionado.

9. Hasta en un
cuarenta por ciento
(40%) para los
instrumentos descritos
en el numeral 2 y el
subnumeral 3.2. Los
titulos o valores de
emisores del exterior
que hagan parte de
los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.7,
1.8, 19, 1103 vy
1.10.4, asi como los
bienes inmuebles
ubicados en el exterior
que hagan parte del
instrumento  descrito
en el subnumeral 1.9,
computaran para
efectos  del limite
establecido en el
presente numeral.

10. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 2.7.

En el evento en que

las inversiones
descritas en el
subnumeral 2.7
cuenten con
inversiones de

emisores nacionales
éstas no computaran
para efectos de este
limite sino para el
establecido a las
inversiones del

fideicomisos de
inversiéon u otros
analogos a los
anteriores, que
cualquiera que sea
su denominacién
confieren derechos
sobre instrumentos
de  deuda. La
inversion en
vehiculos de deuda
estara sujeta al
cumplimiento  de
los mismos
requisitos
sefialados en el
inciso anterior, asi
como a los
siguientes: a) Los
vehiculos deberan
contar con una
calificacion minima
que sera dada a
conocer por la
Comisién mediante
disposiciones
administrativas de
caracter  general,
de conformidad
con lo previsto en
la OCTAVA de las
presentes reglas.

b) Los
instrumentos de
deuda que
conformen el

vehiculo, deberan
cumplir en todo
momento con lo
sefialado en las
presentes reglas.

V) Notas
Estructuradas. Se
entendera por
notas

estructuradas a los
titulos de capital

instrumentos de corto
plazo clasificados en
A-3 o de menor riesgo,
de acuerdo a lo
dispuesto en el Anexo
A del Reglamento de
Clasificacion,
Valorizacion y
Provisiones de las
Inversiones
Financieras de las
Empresas de Seguros
aprobado mediante la
Resolucion SBS N°
1047-99 y sus
modificatorias.
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numeral 1.11.

11. Hasta en un cinco
por ciento (5%) en las
operaciones
sefialadas en el
subnumeral 3.3.1. y
hasta en un tres por
ciento (3%) para las
operaciones
sefialadas en el
subnumeral 3.3.2.

12. Hasta en dos por
ciento (2%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral
3.4.2. Asi mismo, los
activos  subyacentes
objeto de estas
operaciones
computaran para el
célculo de todos los
limites previstos en
este Titulo 3 del Libro
31 de la Parte 2 del
presente decreto.
Para el efecto, los
limites se calcularan
con base en el precio
fijado en el contrato y
en el caso de las
opciones compradas
computaran por el
valor del derecho

contabilizado, de
conformidad con las
instrucciones

impartidas por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia.

13. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.5.

14. Hasta en wun
quince  por  ciento

protegido o no

protegido, cuyo
rendimiento se
determine en

funcion de las
variaciones que se
observen en los
precios de activos
financieros o de
operaciones
financieras
conocidas como
derivadas sobre
activos financieros.
La inversiébn en
notas
estructuradas
estara sujeta al
cumplimiento  de

los siguientes
requisitos: a)
Deberan estar

aprobadas por la
Comisién Nacional
Bancaria y de
Valores como
objeto de inversion
de las reservas
técnicas de las
Instituciones. b)
Deberan estar
inscritos en el
Registro Nacional
de Valores que
lleva la Comisién
Nacional Bancaria
y de Valores, o en
su caso, en el
Sistema

Internacional de
Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de
Valores. c) Los
titulos deben ser
objeto de oferta
publica y deben
poder negociarse
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(15%) para las
operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.6.

15. Hasta en un tres
por ciento (3%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.8.

16. La suma de las
inversiones en
moneda extranjera
que puede tener sin
cobertura cambiaria el
portafolio que
respalda las reservas
técnicas no podra
exceder del treinta y
cinco por ciento (35%)
del valor del portafolio.
Dentro de esta suma
deberan tenerse en
cuenta las inversiones
en moneda extranjera
que tengan los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7, 1.8, 1.9, 1.10.3,
1104 y 1.11 del
articulo 2.31.3.1.2 del
presente decreto.

17. Hasta en un dos
por ciento (2%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.10.

En el caso de las

compafiias de
seguros generales y
sociedades de
capitalizacion, con
respecto al valor del
portafolio que

respalda las reservas
técnicas para la
inversion en los titulos

intradia durante el

horario de
operacion del
mercado en que se
encuentran

listados. d) Que
cuenten con un
prospecto a
disposicion de las
Instituciones en
donde se detallen

todas las
caracteristicas y se
acredite el

cumplimiento  de
estos requisitos. e)
Queda prohibida la
inversion en notas
estructuradas  en
donde existan
llamadas de capital
o la pérdida no se
encuentre acotada
al  principal del
instrumento. f) Los
activos financieros
a los que se
encuentre ligado el
rendimiento
deberan cumplir en
todo momento con
lo sefialado en las
presentes Reglas.
Cuando se trate de
valores extranjeros
deberan estar
listados en algun
mercado
organizado
perteneciente a los
paises del Comité
Técnico de la
Organizacion
Internacional de

Comisiones de
Valores. Si el
rendimiento se
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o) instrumentos
autorizados, los
limites son:

1. Hasta en un veinte
por ciento (20%) para
las inversiones en los
instrumentos descritos
en el subnumeral
1.1.2.

2. Hasta en un
cincuenta por ciento
(50%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral 1.2.
3. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.3.

4. Hasta en un diez
por ciento (10%) para
los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.4 vy
1.10.5. No obstante, la
inversion en
titularizaciones de
cartera distinta a la
hipotecaria no podra
exceder del dos por
ciento (2%).

5. Hasta un setenta
por ciento (70%) para
los instrumentos
descritos en el
subnumeral 1.6.

6. Las compafiias de
seguros generales y
sociedades de
capitalizacion no
podran invertir en los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.8, 1.9, 1.10.4,
1.10.6, 3.5y 3.10.

7. Hasta en un treinta
por ciento (30%) para

encuentra ligado al
riesgo de crédito
de emisores
extranjeros, éstos
deberan

corresponder a
entidades que
sean emisores de
valores bajo la
regulacion y
supervision de los
Gobiernos, Bancos

Centrales y
Agencias
Gubernamentales
de paises
miembros del

Comité Técnico de
la Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores. g) Debera
existir informacién
suficiente,
disponible para la
valuacion de la
nota estructurada
en cualquier
momento.

h) Las notas
estructuradas
deberan contar con
una calificacion
minima que sera
dada a conocer por
la Comisién
mediante
disposiciones
administrativas de
caracter  general,
de conformidad
con lo previsto en
la OCTAVA de las
presentes reglas.
W)  Instrumentos
bursatilizados
considerados como
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el computo total de las
inversiones en los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.10y 2.6.

8. Hasta en un cinco
por ciento (5%) para
los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.11 y
2.7.

En el evento en que

las inversiones
descritas en el
subnumeral 1.11
cuenten con
inversiones de

emisores del exterior
o participaciones en
fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior, éstas
no computaran para
efectos de este limite

sino para el
establecido a las
inversiones del
subnumeral 2.7

Ademas, los citados
fondos de capital
privado  constituidos
en el exterior deberan
cumplir con los
requisitos previstos en
el subnumeral 2.7
antes mencionado.

9. Hasta en un
cuarenta por ciento
(40%) para los
instrumentos descritos
en el numeral 2 y el
subnumeral 3.2. Los
titulos o valores de
emisores del exterior
que hagan parte de
los instrumentos
descritos en los

colocados por un
emisor
independiente.

Se entendera por
instrumentos
bursatilizados
considerados como
colocados por un
emisor
independiente, a
los titulos o valores
que representen

derechos de
crédito emitidos a
través de
fideicomisos u otra
figura legal
analoga a estos, y
cuyos activos

subyacentes sean
dichos derechos de

crédito. La
inversién en estos
instrumentos

estara sujeta al
cumplimiento  de

los siguientes
requisitos: a)
Deberan estar

aprobadas por la
Comisién Nacional
Bancaria y de
Valores como
objeto de inversion
de las reservas
técnicas de las
Instituciones. b)
Deberan estar
inscritos en el
Registro Nacional
de Valores que
lleva la Comisién
Nacional Bancaria
y de Valores. c)
Los titulos deben
ser objeto de oferta
publica y deben
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subnumerales 1.7 y
1.10.3, computaran
para efectos del limite
establecido en el
presente numeral.

10. Hasta en un cinco
por ciento (5%) en las
operaciones
sefialadas en el
subnumeral 3.3.1. y
hasta en un tres por
ciento (3%) para las
operaciones
sefialadas en el
subnumeral 3.3.2.

11. Hasta en uno por
ciento (1%) para los
instrumentos descritos
en el subnumeral
3.4.2. Asi mismo, los
activos  subyacentes
objeto de estas
operaciones
computaran para el
célculo de todos los
limites previstos en
este Titulo 3 del Libro
31 de la Parte 2 del
presente decreto.

Para el efecto, los
limites se calcularan
con base en el precio
fijado en el contrato y
en el caso de las
opciones compradas
computaran por el
valor del derecho
contabilizado, de
conformidad con las
instrucciones
impartidas por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia.

12. Hasta en un
quince  por ciento
(15%) para las

poder negociarse
intradia durante el

horario de
operacion del
mercado en que se
encuentran

listados. d) Que
cuenten con un
prospecto a
disposicion de las
Instituciones en
donde se detallen

todas las
caracteristicas y se
acredite el

cumplimiento  de
estos requisitos. El
prospecto  debera
indicar claramente
los criterios de
elegibilidad de la
cartera objeto de la
bursatilizacion. e)
Debera existir una
cesion de los
derechos de cobro
de la cartera objeto

de la
bursatilizacién a un
fideicomiso

irrevocable. f)

Debera contar con
reglas claras para,
en su caso,
sustituir al
administrador de la
cartera objeto de la
bursatilizacion.

Entre otras
razones, para la
sustitucién se
deberan dar a
conocer los

posibles conflictos
de interés de éste
con los tenedores,
el representante
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operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.6.

13. Hasta en un tres
por ciento (3%) para
las operaciones
sefaladas en el
subnumeral 3.8.

14. La suma de las
inversiones en
moneda extranjera
que puede tener sin
cobertura cambiaria el
portafolio que
respalda las reservas
técnicas no podra
exceder del treinta y
cinco por ciento (35%)
del valor del portafolio.
Dentro de esta suma
deberan tenerse en
cuenta las inversiones
en moneda extranjera
que tengan los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.7, 1.10.3 y 1.11 del
articulo 2.31.3.1.2 del
presente decreto.

El cien por ciento
(100%) de las
reservas técnicas
correspondientes  al
ramo de terremoto
debe estar invertido

en instrumentos
emitidos o
garantizados por

entidades del exterior,

comun o) con

entidades
relacionadas con el
pago de las

obligaciones de los
derechos de cobro
o con el originador,
la falta de
experiencia en la
administracion y
cobro de los
derechos sobre los
activos objeto de la
bursatilizacion, o
bien, un
incumplimiento de
su mandato como
administrador.
Debe especificarse
que el
administrador
sustituto sea capaz
para administrar
activos en masa. g)
Estos instrumentos
deberan contar con
una calificacion
minima que sera
dada a conocer por
la Comision
mediante
disposiciones
administrativas de
conformidad con lo
previsto en la
OCTAVA de las
presentes Reglas,
la  cual debera
considerar y valuar
todos los flujos del

de acuerdo con las | instrumento
alternativas bursatilizado
relacionadas en el | (capital e
numeral 2 y el | intereses). h)
subnumeral 3.2. | Respetar

También podran estar | estandares
invertidas  en los | minimos para
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instrumentos descritos
en el subnumeral 3.5
siempre que el
componente con el
que se protege el
capital corresponda a
un titulo y/o valor
emitido por un emisor
del exterior. Las
inversiones previstas
en el numeral 2.6 no
pueden exceder en su
conjunto el treinta por
ciento (30%) del valor
del portafolio que
respalda las reservas
técnicas del ramo de
terremoto. Las
inversiones previstas
en el numeral 2.7 no
pueden exceder el
cinco por ciento (5%)
del valor del portafolio
que respalda las
reservas técnicas del
ramo de terremoto. La
inversion en uno o
varios instrumentos de
una misma entidad,
emisor o fondo,
incluidas sus filiales y
subsidiarias, su matriz
y las filiales 'y
subsidiarias de ésta,
no podra exceder el
treinta  por ciento
(30%) del valor del
portafolio que
respalda las reservas
técnicas de ramo de
terremoto. La suma de
las exposiciones del
conjunto de personas
naturales o juridicas
que presenten
relaciones de
vinculacion _con la

revelar informacion

acerca del
Instrumento

Bursatilizado con
apego a la

normatividad que
para tales efectos
emita la Comision
Nacional Bancaria
y de Valores. i) No
deberan existir
mecanismos de
recompra de la
cartera objeto de la
bursatilizacion, por

parte del
fideicomitente ni
del originador,

salvo cuando la
cartera en comento
sea hipotecaria o
de otra naturaleza
que sefale la
Comisioén,

mediante

disposiciones  de
caracter  general.
Tampoco deberan
existir mecanismos
de sustitucién de
una parte o del
total de los activos

afectados en
fideicomiso
irrevocable,
excepto para
cumplir con los
criterios de

elegibilidad a que
se refiere el inciso

c) anterior. i)
Contar con un
mecanismo de
recepcion y
entrega de
recursos que
permita una
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entidad aseguradora,
no podra exceder el
diez por ciento (10%)
del valor del portafolio.
Los limites previstos
en los articulos
2.31.3.1.5 (limites
globales compafias
seguros  generales),
2.31.3.1.9 (limites

concentracién por
emisor) y 2.31.3.1.12
(limites en
relacionados) del

Decreto no son
aplicables a las
reservas técnicas de
terremoto.

La inversion de las
reservas técnicas
correspondientes a las
polizas de seguros
contratadas en
moneda extranjera de
acuerdo con la ley, asi
como aquellas que
aun cuando sean
pactadas en moneda

nacional ofrezcan
sumas aseguradas
referidas al

comportamiento de la
Tasa Representativa
del Mercado, deberan
constituirse en titulos
denominados en
moneda  extranjera,
estos Ultimos  de
acuerdo con las
alternativas

contempladas en el
numeral 2 y el
subnumeral 3.2.
También podran estar
invertidas en los
instrumentos descritos

transparencia en el
manejo de
recursos. k) Contar
con la presencia de
un revisor
independiente que
certifique la
veracidad de la
informacion

indicada en el
inciso h) del
presente inciso; v,
1) Establecer en los

contratos de
fideicomiso la
adhesion al
Régimen de

Responsabilidades
del Mercado de
Valores por parte
de los fiduciarios y
administradores

que reporten la

informacion
financiera sobre el
patrimonio del
fideicomiso.
Asimismo, se
establecen los
criterios

adicionales que
deberan cumplir
los instrumentos
bursatilizados en
posesion de las
Instituciones

cuando la cartera
subyacente sea
hipotecaria: a) El
fideicomitente o, en

su caso, el
originador  podra
recomprar al
fideicomiso la

cartera objeto de la
bursatilizacion
cuando su valor
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en el numeral 1
siempre que éstos
estén  denominados
en monedas
extranjera y en el
subnumeral 3.5 del
mismo articulo
siempre que el
componente con el
que se protege el
capital corresponda a
un titulo y/o valor
denominado en
moneda extranjera.

La exposicion a una
misma  entidad o
emisor no puede
exceder del 10% del
valor del portafolio.
Con los recursos que
respaldan las reservas
técnicas no podra
adquirirse  mas del
treinta  por ciento
(30%) de cualquier
emision de titulos,
salvo las inversiones
en Certificados de
Depdsito a Término
(CDT) y de Ahorro a

Término (CDAT)
emitidos por
establecimientos  de
crédito y las

inversiones en los
instrumentos descritos
en los subnumerales
1.1.1 y 1.5, asi como
los titulos de deuda
emitidos o
garantizados por
Fogafin y Fogacoop.
Tratandose de la
inversion en carteras
colectivas cerradas, la
entidad aseguradora o

sea igual o menor
al 10% del que
hubiera tenido al
inicio de la
emision. En el caso
de reaperturas de
emisiones, se
seguira la misma
regla considerando
el monto total
emitido en las
diferentes
reaperturas
llevadas a cabo
con una misma
emision. Se
considerara que
dos instrumentos
bursatilizados
corresponden a
una misma emision
[reabierta] cuando
se sustente con la
opinion legal de un
experto
independiente del
emisor. b) Los
instrumentos
bursatilizados
deberan contar con
una calificacion
minima que sera
dada a conocer por
la Comisién
mediante
disposiciones
administrativas de
conformidad con lo
previsto en la
OCTAVA de las
presentes Reglas.
Para tales efectos,
los instrumentos
bursatilizados
deberan contar con
un o] una
combinacion de
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sociedad de

capitalizacion no
podra mantener una
participacion que

exceda el treinta por
ciento  (30%) del
patrimonio de la
cartera colectiva.
Dicho porcentaje se
incrementara al
cuarenta por ciento
(40%) en el caso de
los Fondos de Capital
Privado.

Las entidades
aseguradora o]
sociedad de
capitalizacion, so6lo
podran invertir los
recursos que

respaldan las reservas
técnicas en acciones

o) bonos
obligatoriamente
convertibles en

acciones (BOCEAS)
de una sociedad hasta
el diez por ciento
(10%) de las acciones
y hasta el diez por
ciento (10%) de los
Bonos
Obligatoriamente
Convertibles en
Acciones (BOCEAS)
en circulacion.

La suma de las
inversiones que se
realicen en titulos
cuyo emisor,
aceptante, garante u
originador de la
emision de una
titularizacion sean
entidades vinculadas

mecanismos de
seguridad, entre
los cuales, se
encuentren los
siguientes: 1.
Seguro de crédito
a la vivienda; o
garantia de pago
por incumplimiento
(GPI) otorgada por
una instituciéon de
banca de
desarrollo. 2.
Determinacion de
un nivel maximo
aplicable al valor
promedio de las
relaciones entre el
valor de los
créditos y el valor
de las garantias
hipotecarias de la
cartera objeto de la
bursatilizaciéon. 3.
Emision de una
serie subordinada.
4. Reservas en
efectivo aportadas
al inicio de la
emision. 5.  Un
seguro de garantia
financiera o wuna
garantia de pago
oportuno (GPO) u

otra garantia
financiera
equivalente
otorgada por algun
banco de
desarrollo u
organismo

multilateral; 'y 6.
Nivel minimo de
aforo o capital
retenido  por el
fideicomitente,

entendiéndose por
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a la entidad
aseguradora o a la
sociedad de
capitalizacion, no
puede exceder del
diez por ciento (10%)
del valor del portafolio.

La inversiéon en

Certificados de
Depdsito a Término
(CDT) o en
Certificados de
Depodsito de Ahorro a
Término (CDAT)

requiere la  previa
calificacion de grado
de inversion de la
capacidad de pago a
corto y largo plazo de
la entidad financiera
emisora de los titulos.

Son de libre inversion
de las entidades

aseguradoras y
sociedades de
capitalizacion, su

patrimonio y demas
fondos que no
correspondan a las
reservas técnicas.™

Todas las inversiones
en los instrumentos
descritos en los
subnumerales 1.1,
1.2, 1.3, 1.4, 1.6, 1.8
respecto de carteras
colectivas  cerradas,
1.10.1, 1.10.2, 1.10.4
respecto de carteras
colectivas cerradas y
escalonadas, 1.10.5,
1.1 y 35 de
emisores

nacionales y los

esta variable al
porcentaje de la
cartera que es
fideicomitida en
exceso del valor
del instrumento
bursatilizado al
momento de la
emisiéon. c) Al
momento de la

emision del
instrumento
bursatilizado, el

valor total de la
suma de los
montos de la serie
subordinada, la
garantia y el aforo
o capital retenido
por el
fideicomitente,

como  porcentaje
del monto emitido,
debe ser igual o
superior a los
valores que para
tal efecto dé a
conocer la
Comisién mediante
disposiciones

administrativas. d)

Asimismo, al
momento de la
emision del
instrumento

bursatilizado, el

originador debera
retener un nivel de
aforo o capital del
instrumento

bursatilizado, como
porcentaje del
monto emitido,
igual o superior a
los valores que
para tal efecto dé a
conocer la
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emitidos en Colombia
por emisores del

exterior deben
realizarse sobre titulos
inscritos en el

Registro Nacional de
Valores y Emisores,
salvo que se trate de

emisiones de
emisores nacionales
colocadas

exclusivamente en el
exterior que hayan
dado cumplimiento a
las normas de la
Superintendencia
Financiera de
Colombia o acciones
de empresas donde el
Estado colombiano
tenga participacion.

El cuarenta por ciento
(40%) de las reservas
técnicas debera estar
respaldado por
inversiones
efectuadas en los
siguientes titulos™:

a) Hasta el setenta
por ciento (70%) del
total en titulos de
tesoreria emitidos por
el Gobierno Nacional;
b) Hasta el veinte por
ciento (20%) del total

en papeles
comerciales emitidos
serialmente por

sociedades sometidas
a la vigilancia de la
Superintendencia de
Sociedades, que sean
objeto de oferta
publica en el mercado
de valores y que se
encuentren totalmente

Comisién mediante
disposiciones
administrativas. X)
Instrumentos
Estructurados. Se
entendera por
instrumentos
estructurados a: a)
Certificados
bursatiles
fiduciarios que se
destinen a la
inversion o al
financiamiento de
las actividades o
proyectos  dentro
del territorio
nacional, de una o
varias sociedades,
emitidos al amparo
de las
disposiciones  de
caracter  general
aplicables a las
emisoras de
valores y a otros
participantes  del
mercado de
valores expedidas
por la Comisién
Nacional Bancaria
y de Valores, con
la salvedad de

aquellos que
inviertan o)
financien la
adquisicién de
capital social de
sociedades

mexicanas cuyas
acciones se
encuentren

cotizadas en la
Bolsa Mexicana de
Valores. b)
Obligaciones

subordinadas  no

83




avaluados por
establecimientos  de
crédito vigilados por la
Superintendencia

Financiera de
Colombia o en bonos
emitidos por

sociedades anonimas
nacionales;

c) Hasta el cuarenta
por ciento (40%) del
total en titulos de
deuda publica de la
Nacién o garantizados
por ella, o emitidos o
garantizados por el
Banco de la Republica
y en los demas titulos
de deuda publica
definidos en el articulo
30 de la ley 51 de
1990 cuando éstos
cuenten con aval de
establecimientos  de
crédito.

d) Hasta el veinte por
ciento (20%) del total
en titulos de deuda
publica externa de la
Nacion o]
representativos de
moneda extranjera
expedidos por el
Banco de la
Republica;

e) Hasta el veinte por
ciento (20%) del total
en titulos aceptados
por establecimientos
de crédito, o en
acciones de entidades
vigiladas por la
Superintendencia
Financiera de
Colombia cuando se
alcancen los limites
establecidos para

convertibles
emitidas por
Instituciones de
Crédito a que se
refiere el articulo
64 de la Ley de
Instituciones de
Crédito, y a las
demas
obligaciones
subordinadas  no
convertibles  que
cumplan con los
siguientes
requisitos: a) Que
tengan por objeto
financiar proyectos
de infraestructura
en territorio
nacional.

b) Que en ninguno
de los tramos o
series en que se

estructuren se
establezcan
aportaciones
adicionales con
cargo a los

tenedores. c) Que
sin  perjuicio del
orden de prelacién
establecido entre
dichos tramos o
series en ningun
caso se libere al
emisor de la
obligacion de pago
del principal, aun

cuando dicho
principal pueda ser
diferido o)
amortizado

anticipadamente, y
d) Que en caso de
que sean emitidas
a través de un
vehiculo, éste no
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estos titulos en los
articulos 55y 56 de la
Ley 45 de 1990 y
deban cumplirse
requerimientos de
capital establecidos
en disposiciones
legales, previa
aprobacion de tal
organismo.

confiera derechos

directa o)
indirectamente,
respecto de
Derivados o)
implique

estructuras sujetas
a financiamiento.

Conforme a la
clausula DECIMA
QUINTA de la
Reglas, las
Instituciones, al
llevar a cabo las
inversiones a que
se refieren las
presentes reglas,
deberan observar

los siguientes
limites respecto de
su base de

inversion neta la
cual incluira la
correspondiente en
moneda nacional,
en moneda
extranjera, asi
como la relativa a
las obligaciones
indizadas, con
excepcion de la
fraccion 1, inciso h),
de esta regla:

I. Por tipo de
valores, titulos,
bienes, créditos,
reportos u otros
activos:

a) Valores emitidos
o respaldados por
el Gobierno
Federal hasta el
100%;

a.1) Valores
emitidos o)
respaldados por
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organismos
descentralizados,
empresas de
participacion
estatal mayoritaria,
gobiernos estatales
y municipales, asi
como fideicomisos
en los que el
fideicomitente sea
cualquiera de las
entidades antes
mencionadas, que
no cuenten con el
respaldo del
Gobierno Federal y
se encuentren
inscritos en el
Registro Nacional
de Valores que
lleva la Comisién
Nacional Bancaria
y de Valores, hasta
el 60%.

b) Valores emitidos
o respaldados por
instituciones de
crédito, o por
organismos
financieros
internacionales a
los que se refiere
el inciso O) de la
novena de las
presentes Reglas,
hasta el 60%; c)
Valores  emitidos
por entidades
distintas de las
sefialadas en los
incisos a), a.1) y b)
de esta fraccion,
hasta el 40%,
considerando
dentro de este
limite las
inversiones
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sefialadas en los
incisos c¢.1), c.2),
c.3), c.4) y c.5) del
presente inciso.

En el caso de
operaciones de
opcion, se
considerara como
inversion afecta a
la cobertura de
reservas técnicas,
un monto maximo
de la prima
valuada a mercado
cuyo subyacente,
determinado

mediante la
metodologia

aceptada por estos
mercados no

rebase en forma
conjunta con otras
inversiones en
valores emitidos
por empresas
privadas, la
limitante

establecida en este
inciso.  Asimismo,
al subyacente
determinado de la
prima afecta a
reservas técnicas,
se le aplicaran las

limitantes por
emisor o deudor
cuando asi
proceda;

c.1) Valores
emitidos por
emisores

extranjeros a los
que se refieren los
incisos Q), R), T),
U y V) de la
NOVENA de las
presentes reglas,
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hasta el 10%;

c.2) Notas
estructuradas  de
capital protegido y
no protegido a las
que se refiere el
inciso V) de Ila
NOVENA de las
presentes reglas,
hasta el 10%;

c.3) Valores
vinculados a una
misma actividad
econdémica de
acuerdo a las
disposiciones
administrativas que
dé a conocer la
Comisién, hasta el
20%; c.4) Activos a
los que hace
referencia el inciso
W) de la Novena
de las presentes
Reglas, hasta el
10%;

c.5) Activos a los
que hace
referencia el inciso
X) de la Novena de
las presentes
Reglas, hasta el
10%;

d) Titulos, activos o
créditos de los
mencionados  en
los incisos A), B),
C) vy D) de Ila
novena de las
presentes Reglas,
hasta el 30%, sin
que en cada uno
de los siguientes
rubros rebasen los
limites que a
continuacion se
indican:
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d.1) Operaciones
de descuento vy
redescuento, hasta
el 5%;

d.2) Créditos con
garantia prendaria
de titulos, o valores
y créditos con
garantia de
fideicomiso de
manera conjunta,
hasta el 5%;

d.3) Créditos con

garantia
hipotecaria, hasta
el 5%,y

d.4) Inmuebles
urbanos de
productos

regulares, hasta el
25%.

e) La suma de las
operaciones de
reporto de valores
y préstamo de
valores a que se
refieren los incisos
M) y P) de la
novena de estas
reglas, hasta el
30%;

f) Valores emitidos
por Sociedades de

Inversion de
Capitales
(SINCAS), asi

como inversiones
en Fondos de
Inversion de
Capital Privado y
en Fideicomisos
que tengan como
propdsito

capitalizar a las
empresas del pais,
hasta el 2%, sin
que se rebase en
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conjunto el 40%
establecido en el
inciso c) de esta
fraccion.

g) Primas por
cobrar de vida, y
deudor por primas
de dafios y/o de

accidentes y
enfermedades,

cada uno hasta el
monto de la

porcion de la
reserva de riesgos
en curso
correspondiente a
riesgos retenidos,
que les dio origen.
h) Participacion de
reaseguradores
por riesgos en
curso de dafios y/o
accidentes y
enfermedades,
hasta el monto de
la reserva  de
riesgos en curso,
cedida a
reaseguradores
registrados en el
Registro  General
de
Reaseguradoras
Extranjeras  para
tomar Reaseguro y
Reafianzamiento
del Pais.

Il. Por emisor o
deudor:

a) Valores emitidos
o respaldados por
el Gobierno
Federal, hasta el
100%;

a.1) Valores
emitidos o]
respaldados por
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organismos
descentralizados,
empresas de
participacion
estatal mayoritaria,
gobiernos estatales
y municipales, asi
como fideicomisos
en los que el
fideicomitente sea
cualquiera de las
entidades antes
mencionadas, que
no cuenten con el
respaldo del
Gobierno Federal y
se encuentren
inscritos en el
Registro Nacional
de Valores a cargo
de la Comision
Nacional Bancaria
y de Valores, se
consideraran  los
siguientes  limites
de inversion
establecidos de
acuerdo a los
rangos de
clasificacion de
calificaciones, que
para tal efecto dé a
conocer la
Comisién mediante
disposiciones
administrativas:
a.1.1) Valores con
calificacion que se
ubique en el rango
aceptable, hasta el
3%. a.1.2) Valores
con calificacion
que se ubique en
el rango bueno, en
conjunto con los
valores a que se
refiere el inciso
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a.1.1) de esta
fraccion, hasta el
7%.

a.1.3) Valores con
calificacion que se
ubique en el rango
alto, en conjunto
con los valores a
que se refieren los
incisos a.1.1) vy
a.1.2) de esta
fraccion, hasta el
12%. a.1.4)
Valores con
calificacion que se
ubique en el rango
sobresaliente, en
conjunto con los
valores a que se
refieren los incisos
al11), al2) vy
a.1.3) de esta
fraccion, hasta el
18%. b) Valores

emitidos o]
respaldados por
organismos
financieros

internacionales a
los que se refiere
el inciso O) de la
NOVENA de las
presentes Reglas,
asi como
inversiones

llevadas a cabo en
instituciones de
crédito o valores
emitidos o)
avalados por
dichas instituciones
de crédito; se
consideraran los
siguientes  limites
de inversion
establecidos de
acuerdo  a los
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rangos de
clasificacion de
calificaciones, que
para tal efecto dé a
conocer la
Comisién mediante
disposiciones
administrativas:
b.1) Valores e
inversiones con
calificacion que se
ubique en el rango
aceptable, hasta el
3%. b.2) Valores e
inversiones con
calificacion que se
ubique en el rango
bueno, en conjunto
con los valores e
inversiones a que
se refiere el inciso
b.1) de esta
fraccion, hasta el
7%. b.3) Valores e
inversiones con
calificacion que se
ubique en el rango
alto, en conjunto
con los valores e
inversiones a que
se refieren los
incisos b.1) y b.2)
de esta fraccion,
hasta el 10%. b.4)
Valores e
inversiones con
calificacion que se
ubique en el rango
sobresaliente, en
conjunto con los
valores e
inversiones a que
se refieren los
incisos b.1), b.2) y
b.3) de esta
fraccion, hasta el
18%. c) Titulos de
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deuda emitidos por
empresas distintas
a las sefialadas en
los incisos a), a.1)
y b) de esta
fraccion,

incluyendo para tal

efecto los
vehiculos de
deuda, notas

estructuradas de
capital protegido e
instrumentos
bursatilizados
considerados como
colocados por un
emisor
independiente y
obligaciones
subordinadas  no
convertibles a las
que hace
referencia el inciso
X) de la Novena de
las presentes
Reglas; se
consideraran los
siguientes  limites
de inversion
establecidos de
acuerdo a los
rangos de
clasificacién de
calificaciones, que
para tal efecto dé a
conocer la
Comisién mediante
disposiciones
administrativas de
caracter general:
c.1) Valores con
calificacion que se
ubique en el rango
aceptable, hasta el
2%. c¢.2) Valores
con calificacion
que se ubique en
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el rango bueno, en
conjunto con los
valores a que se
refiere el inciso ¢.1)
de esta fraccion,
hasta el 4%. c.3)
Valores con
calificacion que se
ubique en el rango
alto, en conjunto
con los valores a
que se refieren los
incisos c.1) y c.2)
de esta fraccion,
hasta el 7%. c.4)
Valores con
calificacion que se
ubique en el rango
sobresaliente, en
conjunto con los
valores a que se
refieren los incisos
c.1), c.2) y c.3) de
esta fraccion, hasta
el 10%.

d) Valores de renta
variable  emitidos
por empresas
privadas, distintos
a los sefialados en
los incisos a), a.1)
y b) de esta
fraccion, vehiculos

que replican
indices

accionarios, hasta
el 7%;y

e) Notas
estructuradas de
capital no

protegido hasta el
5%.

f) Certificados
bursatiles a que
hace referencia el
inciso X) de la
Novena de las
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presentes Reglas,
hasta el 5%.

g) En acciones de
grupos, de
instituciones o]
sociedades que
por su sector de
actividad
econdmica,
conforme a la
clasificaciéon  que
realiza la Bolsa
Mexicana de
Valores,
constituyan riesgos
comunes para la
Institucién hasta el
10%, a excepcion
del sector de
transformacion
cuya limitante sera
de 20%, sin
exceder de 10%
para cada uno de
los ramos que lo
componen.

h) En acciones y
valores  emitidos,

avalados o)
aceptados por
sociedades
mercantiles o)
entidades

financieras, que
por sus  nexos
patrimoniales con
la institucion de
seguros,

constituyan riesgos
comunes, hasta el
5%. Para efectos
de este inciso se
entendera como
nexo patrimonial el
que existe entre
una institucién de
seguros vy las

96




personas morales
siguientes: h.1) Las
que participen en
su capital social,
con excepcion de
la participacion que
realicen en forma
temporal, mediante
la adquisicion de
acciones listadas
en la Bolsa
Mexicana de
Valores. h.2) En su
caso, las demas
entidades
financieras que
formen parte del
grupo financiero al
que pertenezca la
institucion de
seguros de que se
trate. h.3) En su
caso, entidades
financieras que
participen en el
capital social de
entidades
financieras que
formen parte del
grupo financiero al
que pertenezca la
propia instituciéon
de seguros, con
excepcion de la
participacién  que
se realice en forma
temporal, mediante
la adquisicion de
acciones listadas
en la Bolsa
Mexicana de
Valores, y h.4) En
su caso, entidades
financieras que,
directa o]
indirectamente
participen en el
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capital social de la
entidad financiera
que participe en el
capital social de la

institucion de
seguros de que se
trate, con

excepcion de la
participacién  que
se realice en forma
temporal, mediante
la adquisicion de
acciones listadas
en la Bolsa
Mexicana de
Valores. i) En
acciones y valores
emitidos, avalados
o0 aceptados por
sociedades

relacionadas entre
si, hasta el 10%.
Para efectos de
este inciso se
entendera como
sociedades

relacionadas entre
si aquellas
sociedades

mercantiles que
formen un conjunto
0 grupo en las que
por sus  nexos
patrimoniales o de
responsabilidad, la
situacioén financiera
de una o varias de
ellas pueda influir
en forma decisiva
en la de las demas,
o) cuando la
administraciéon de
dichas sociedades
mercantiles

dependa directa o
indirectamente de
una misma
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persona, y
j) Valores emitidos
por Sociedades de

Inversion de
Capitales

(SINCAS), asi
como inversiones
en Fondos de
Inversion de
Capital Privado y

en fideicomisos
que tengan como
propdsito

capitalizar a las
empresas del pais,
hasta el 0.5%, sin
que se rebase en
conjunto el 7%
establecido en el
inciso d) de esta
fraccion.

Limites de La gestion del haber del | Los fondos de | Los fondos mutuos Las inversiones de los | La Ley de | Las inversiones de los
Iy Fondo debe ajustarse a los | inversion cultural y | que no estén dirigidos | Fondos Mutuos de | Sociedades de | Fondos Mutuos
Inversién Fondos L ; y g ; . y ; >
. objetivos de inversion | arte estan orientados | a inversionistas Inversiéon sometidos a | Inversién, en sus | pueden efectuarse
Abiertos (Mumos) definidos en el "Reglamento | a invertir en proyectos | calificados, no podran: | inspeccion y vigilancia | Capitulos Séptimo | en™":
de Gestion" y enunciados | de cultura y arte en | a) Invertir mas del de la | (Renta Variable), | a) Valores inscritos en
detalladamente en el | Brasil. 50% de su activo en Superintendencia Octavo  (Deuda), | el Registro;
prospecto de emision valores que no tengan | Financiera de | Noveno (Capitales) | b) Valores no inscritos
correspondiente. En el caso | Los fondos de | los requisitos de Colombia, estan | y Décimo (Objeto | en el Registro, de
que el haber del Fondo | inversion de empresas | liquidez y profundidad limitadas a"': Limitado, acuerdo a las
consista en valores | emergentes deben | que requiera la 1. Valores inscritos en | establecen los | disposiciones de
mobiliarios (y derechos y | mantener al menos el | Superintendencia el Registro Nacional | tipos de limites que | caracter general que
obligaciones derivados de | 75% en acciones, | mediante norma de de Valores y Emisores | la Comisiéon debe | establezca SMV;
futuros y opciones) éstos | debentures caracter general. (RNVE) que se | establecer a la | c) Depdsitos en
deben contar con oferta | convertibles en | b) Poseer mas del encuentren inversion de los | entidades del sistema
publica en el pais o en el | acciones y bonos | 25% del capital igualmente  inscritos | fondos, segun su | financiero constituidas
extranjero debiendo invertirse | convertibles en | suscrito y pagado o en bolsa de valores, | tipo. en el pais, asi como
como minimo un setenta y | acciones de empresas | del activo de un en un sistema de instrumentos
cinco por ciento (75%) en | emergentes. No | emisor. Tampoco negociacion de | Tratdndose de | representativos de
activos emitidos ~ y | pueden invertir en | podran poseer mas valores o en una bolsa | operaciones con | éstos;
negociados en el pais.'xxxv" . derivados a menos | del 25% de la deuda de productos | instrumentos d) Depdsitos en
que sean necesarias | del Estado de Chile o agropecuarios, financieros entidades financieras
Cuando existan tratados para cobertura de | de un Estado agroindustriales o de | derivados, las | del exterior, asi como
internacionales de | proyectos™. extranjero. otros commodities de | sociedades de | instrumentos
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integracion econémica de
los que la Republica

fuere parte, que previeren
la integracion de los
respectivos

mercados de capitales y/o la
COMISION NACIONAL DE
VALORES hubiere

suscripto acuerdos al
respecto con las autoridades
competentes de

los paises que fueren parte
de esos tratados, los titulos
valores

emitidos en cualquiera de
los paises miembros seran
considerados

como activos emitidos en el
pais a los efectos del
cumplimiento de

los porcentajes de inversion
previstos en el articulo 6 "in
fine"

de la Ley, sujeto a que
dichos titulos valores fueren
negociados

en los paises de origen de
sus emisoras en mercados
aprobados por

las respectivas Comisiones
Nacionales de Valores u
Organismos
equivalentes™" .

Se consideraran como
activos emitidos en el pais a
los valores negociables que
cuenten con autorizacion
para ser emitidos en las
republicas federativas del
Brasil, del Paraguay, oriental
del Uruguay o de Chile"™™.

Los fondos de
inversion de empresas
emergentes deben
mantener al menos el
75% en acciones,
debentures

convertibles en
acciones 'y bonos
convertibles en
acciones de empresas

Xci

emergentes™ .

Los fondos de
inversion de cuentas
por cobrar, deben
mantener el 95% de
su  patrimonio  en

XCii

cuentas por cobrar®.

Con excepcion de los
fondos
especificamente
sefalados en el
articulo 1° de la
Instruccion CVM 409

de 2004, los fondos
de inversion  sdélo
pueden invertir en
activos financieros
admitidos a
negociacién en bolsa
de valores, de

mercaderias y futuros,
o0 registrados en
sistema de registro,
de custodia de
liquidaciéon financiera
debidamente

autorizada por el
Banco Central de
Brasil o por la CVM™",
En caso de activos
extranjeros, deben
cumplirse los mismos
requisitos en su
mercado de origen,

c) Invertir mas del
20% de su activo en
instrumentos emitidos
o garantizados por
una misma entidad,
con las excepciones
establecidas en la Ley
N°20.712, articulo 59.
d) Invertir mas del
30% de su activo en
instrumentos emitidos
o garantizados por
entidades
pertenecientes a un
mismo grupo
empresarial.

e) Controlar, directa o
indirectamente, a un
emisor de valores.

f) Invertir en
instrumentos en que
inviertan otros fondos
administrados por la
misma administradora
del fondo u otra
administradora de su
mismo grupo
empresarial,
superando los limites
establecidos en los
puntos anteriores

g) Contraer deudas
por mas del 20% del
patrimonio del fondo

Colombia, o valores
listados y negociados
en un sistema de
cotizaciéon de valores
extranjeros. Cuando
se trate de acciones o
bonos
obligatoriamente
convertibles en
acciones, la inversion
no puede exceder el
ochenta por ciento
(80%) del valor del
activo total del
respectivo Fondo
Mutuo de Inversion.

2. Préstamos
otorgados a  sus
afiliados de
conformidad con el
reglamento que
apruebe la respectiva
junta directiva, hasta
en un monto que no
exceda el cuarenta y
cinco por ciento (45%)
del valor del activo
total del respectivo
Fondo Mutuo  de
Inversion.

3. Participaciones en
carteras colectivas
constituidas de
conformidad con el
articulo 3.1.1.11 vy
siguientes del Decreto
Unico 2.555, con
excepcion de las

carteras de
especulacion, de
margen y los Fondos
de Capital Privado.
Cuando la Cartera
Colectiva contemple
en su portafolio
valores de renta
variable, la inversion

inversion deberan
sujetarse ademas
a las disposiciones

que expida el
Banco de
México™".

Salvo las
excepciones

contenidas en el
articulo 5, de las
disposiciones  de
caracter  general
aplicables a las
sociedades de
inversion y a las
personas que les
prestan  servicios,
las sociedades de
inversion de renta
variable y en
instrumentos de

deuda, deben
ajustarse a la
siguiente
diversificacion
minima:

. La
inversion en
valores y en
instrumentos
financieros
derivados
relacionados  con
una misma
emisora o entidad
financiera, no

podra exceder del
cuarenta por ciento
del activo total de

la sociedad.

La suma de las
inversiones en
emisoras o)
entidades
financieras que

representativos de
éstos y valores
emitidos en el

extranjero, de acuerdo
a las disposiciones de
caracter general que
establezca SMV;

e) Opciones, futuros y

otros instrumentos
derivados, en las
condiciones que,
mediante

disposiciones de
caracter general,

establezca SMV;

f) Valores emitidos o
garantizados por
entidades del Estado,
negociados en el Peru
o en el extranjero;

g) Operaciones de
reporte; y,

h) Otros instrumentos

y operaciones
financieras que
determine SMV
mediante

disposiciones de

caracter general.

Las sociedades
administradoras
deberan observar los
siguientes criterios de
diversificacion en la
gestion de los fondos
mutuos de inversion
en valores™"':

1. Los instrumentos
financieros
representativos de
participacion de una
misma entidad no
deberan exceder del

Las inversiones de
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siempre que el
regulador tenga un
MOU con CVM o el
MMOU de IOSCO.

El fondo de inversién
debe  cumplir los
siguientes limites de
concentracién en un
emisor, sujeto a las
normas aplicables a
su clase™":

I — hasta 20% del
patrimonio liquido del
fondo cuando el
emisor sea institucion
financiera autorizada
por el Banco Central
de Brasil;

Il — hasta 10% del
patrimonio liquido del
fondo cuando el
emisor sea una
compafiia abierta o
fondo de inversion;

Il — hasta 5% cuando
el emisor sea persona
natural o juridica
privada y que no sea
de las personas antes
mencionadas; y

V — no habra limite si
el emisor es la Union
Federal.

El fondo no puede
tener mas del 20% de
su patrimonio liquido
en titulos o valores
mobiliarios  emitidos
por el administrador,
el gestor o de las
empresas
relacionados a ellos
(casi todos los fondos
— estan detallados en
el articulo 87 de la
Instruccion CVM

del respectivo Fondo
Mutuo de Inversién en
esta cartera computa
para establecer el
limite a que se refiere
el numeral 1 anterior.

4. Depositos a término
en establecimientos
de crédito sometidos a

la inspeccion y
vigilancia de la
Superintendencia

Financiera de

Colombia, de acuerdo
con las politicas
establecidas por la
respectiva junta
directiva del Fondo
Mutuo de Inversion.

5. Operaciones de
reporto o] repo,
simultaneas activas y
pasivas y operaciones
de transferencia
temporal de valores
sobre inversiones
admisibles, cuya
cuantia combinada no
supere el treinta por
ciento  (30%) del
activo total del
respectivo Fondo.
Dichas  operaciones
deben efectuarse a
través de bolsa de
valores o de bolsa de
productos
agropecuarios,
agroindustriales o de
otros commodities de
Colombia, o de
cualquier otro sistema
de negociacion de
valores autorizado por
la  Superintendencia
Financiera de
Colombia.

representen en lo
individual mas del
quince por ciento
del activo total de
la sociedad, no
podra exceder en
su conjunto del
sesenta por ciento
de dicho activo.

1. La
inversion en
valores de una
misma emision o
serie que haya sido
colocada en el
mercado, no podra
exceder el veinte
por ciento de la
emision o serie de
que se trate.

Entre otros limites
establecidos en el
articulo 4 de las
disposiciones  de
caracter  general
aplicables a las
sociedades de
inversion y a las
personas que les
prestan  servicios,
las sociedades de
inversion de renta
variable y en
instrumentos de

deuda, sélo
pueden invertir en
los siguientes
activos:

. Los que
se encuentren
inscritos en el
Registro.

1. Los que
se encuentren

listados en el

Fondos Mutuos en
valores no inscritos en
el Registro a que
alude el inciso b) del
Articulo 249 de la Ley,
asi como en otros
instrumentos y
operaciones
financieras sefialados
en el inciso h) del
mismo articulo, que
realice la sociedad
administradora en
nombre del fondo
mutuo, sélo pueden
efectuarse en™™:

a) Letras de Cambio
Aceptadas;

b) Pagarés;
c) Valores Emitidos en
Procesos de
Titulizacion;

d) Bonos, que no
estén incluidos en el
inciso precedente;

e) Factura
Conformada;

f) Cheque de Pago
Diferido;

g) Letras Hipotecarias
o] Cédulas
Hipotecarias;

h) Titulo de Crédito
Hipotecario
Negociable;

i) Acciones de
Propiedad del Estado
Peruano en empresas
incluidas en el proceso
de privatizacion,
siempre que en un
plazo no mayor de
nueve (9) meses,
contados a partir de su
adquisicion, las
indicadas acciones se
inscriban _en  algudn
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N°409 de 2004).

El articulo 92 y
siguientes de la
instruccion CVM
N°409 de 2004,
contiene la
denominacion de los
fondos segun su tipo,
y las inversiones que
deben mantener, para
ajustarse a ese tipo de
fondo.

Los Fondos Mutuos
de Inversion  sdlo
pueden efectuar
operaciones de
transferencia temporal
de valores en las que
actuen como
“originadores” de las
mismas. En estas
operaciones sélo
pueden recibir titulos
o valores en los
cuales se encuentran
facultados para
invertir. Asi mismo, en
los casos en que el
Fondo  Mutuo de

Inversion reciba
recursos  dinerarios,
estos deben
permanecer

congelados en

depositos a la vista en
las entidades a que se
refiere el numeral 4
anterior.

6. Descuentos de
cartera, siempre y

cuando el
cumplimiento de las
obligaciones

correspondientes  se
encuentre garantizado
por un establecimiento
de crédito o wuna
entidad aseguradora

sometidos a la
inspeccion y vigilancia
de la
Superintendencia

Financiera de

Colombia. En este
caso, la garantia
otorgada computa
dentro del limite
individual respectivo,
por el ciento por

Sistema
Internacional de
Cotizaciones.

IIl. Los
valores extranjeros
que se encuentren
inscritos,
autorizados o]
regulados, para su
venta al publico en
general, por las

Comisiones de
Valores u
organismos

equivalentes de los
Estados que sean
miembros del
Comité Técnico de
la Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores o que
formen parte de la
Uniéon Europea, y
que se distribuyan
en cualquiera de
los paises que
sean miembros de
dicho Comité, o
bien, con valores
emitidos por los
gobiernos de esas
naciones,
incluyendo
aquellos locales,
municipales o sus
equivalentes
siempre que
cumplan con o
previsto en esta
fraccion.

V. Los
valores inscritos,
autorizados o)

regulados, para su
venta al publico en
general, por las

mecanismo
centralizado;

j)  Certificados de
Suscripcion Preferente
de valores inscritos en
el Registro o de
acciones que cumplan
lo dispuesto en el
inciso anterior;

k) Operaciones de
Pacto de Recompra;

) Operaciones de

Préstamo Bursatil,
Unicamente como
prestamista de
valores; vy,

m) Otros Instrumentos
u Operaciones
Financieras

establecidas por SMV
mediante Resolucion
de Gerencia General.

Las Sociedades
Administradoras de
Fondos Mutuos de
Inversion en Valores,
pueden invertir los
recursos de los
Fondos Mutuos de
Inversion en Valores,
en Bonos de
Titulizacién  emitidos
por oferta privada, que
cumplan los siguientes
requisitos®:

a) El emisor sea una
Sociedad Titulizadora
con autorizacién de
funcionamiento
vigente otorgada por
SMV;

b) Los activos que
integren el patrimonio
fideicometido que
sirve de respaldo a la
emision  sélo  sean
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ciento (100%) de su
valor.

La inversion
autorizada en el
presente numeral no
podra exceder del
diez por ciento (10%)
del activo total del
respectivo Fondo
Mutuo de Inversion.
Ademas, en los
Fondos Mutuos de
Inversion:

1. La exposicién a una
persona natural o
juridica no puede
exceder del veinte por
ciento (20%) del valor
de mercado del
portafolio. Se entiende
por  exposicion la
suma de las
inversiones en uno o
varios instrumentos de
una misma entidad,
emisor o0 cartera
colectiva, los
préstamos otorgados
a dicha persona de
conformidad con el
numeral 2 del articulo
2.19.1.1.3 del Decreto
Unico, los depdsitos a
la vista realizados en
ella y las exposiciones
netas resultantes de
las operaciones
descritas en el
numeral 5 del articulo
2.19.1.1.3 del Decreto
Unico, en las que
dicha entidad es la
contraparte.

2. Sin perjuicio de lo
establecido en el
numeral anterior, la
exposicién a la

Comisiones de
Valores u
organismos

equivalentes de los
Estados a que
hace referencia la
fraccion 11l anterior
y que se
distribuyan en
cualquiera de los
paises que sean
miembros del
Comité Técnico de
la Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores, emitidos
por sociedades de
inversion o)
mecanismos de
inversion colectiva,
extranjeros.

V. Los
emitidos por los
bancos centrales
de los paises a que
hace referencia la
fraccion Il de este
articulo, incluido el

Banco Central
Europeo.

VI. Los
emitidos por
instituciones u
organismos

internacionales de
caracter financiero
a los que los
Estados Unidos
Mexicanos
pertenezca.

VII. Los
depositos
bancarios de
dinero a la vista en
entidades
financieras,

Credit Linked Notes;
c) Los Credit Linked
Notes sefialados en el
inciso precedente, asi
como los Bonos de
Titulizacién, deberan
ser denominados en
las monedas oficiales
de los paises cuya
clasificacion de riesgo
de deuda soberana
sea categoria AAA o
en nuevos soles;

d) El subyacente de
los Credit Linked
Notes sélo esté
conformado por
instrumentos de deuda
soberana peruana,
hasta su vencimiento;
e) EI plazo de
vencimiento de los
Bonos de Titulizacion
sea menor al plazo de
vencimiento del
subyacente de los
Credit Linked Notes;

f) Los Bonos de
Titulizacién  deberan
contar por lo menos

con dos (2)
clasificaciones de
riesgo otorgadas por
Empresas

Clasificadoras de
Riesgo con
autorizacion de

funcionamiento
vigente otorgada por
SMV;

9) Exista el
compromiso de la
Sociedad Titulizadora
de iniciar el tramite de
inscripcion de los
Bonos de Titulizacion
en el Registro Publico
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persona juridica en la
que trabajen todos los
afiliados al respectivo
fondo no puede
exceder del
veinticinco por ciento
(25%) del valor de
mercado del
portafolio.

3. Cuando se trate de
Fondos Mutuos de
Inversion que agrupen
trabajadores de varias
empresas, la suma de
las exposiciones a
esos emisores  ho
puede exceder del
cuarenta por ciento
(40%) del valor de
mercado del
portafolio.

4. La suma de las
exposiciones a un
mismo emisor
incluidas sus filiales y
subsidiarias, su matriz
y las filiales o
subsidiarias de ésta,
no puede exceder del
treinta  por ciento
(30%) del valor del
portafolio.

5. La cantidad de
acciones o bonos
obligatoriamente
convertibles en
acciones en poder de
un Fondo Mutuo de
Inversion no puede
exceder del diez por
ciento (10%) de
acciones o0 bonos
convertibles en
acciones en
circulacién de un
mismo emisor.

inclusive del
exterior,
denominados  en
moneda nacional o
extranjera.

VIII. Los
instrumentos
financieros
derivados,
ajustandose a las
disposiciones  de
caracter  general
que al efecto
expida el Banco de
México.

El régimen de
inversion de las

sociedades de
inversion de
capital, esta

regulado en los
articulos 14 a 17
de las
Disposiciones de
Caracter General
aplicables a las
sociedades de
inversion y a las
personas que les
prestan servicios.

del Mercado de
Valores o en algun
mecanismo
centralizado de
negociacién, en un
plazo no mayor de
cinco (05) dias habiles
contados a partir de
cada fecha de
emisién; asi como el
compromiso de la
Sociedad Titulizadora
de presentar toda la
documentacién
necesaria para la
inscripcién en el
Registro Publico del
Mercado de Valores,
en un plazo no mayor
de sesenta (60) dias
habiles contados a
partir de cada fecha
de emision; vy,

h) Los requisitos
sefialados en los
incisos  precedentes
deberan constar por
escrito en el acto

constitutivo del
fideicomiso, prospecto
informativo, y/o
documento de
compromiso del
emisor, con la
mencién expresa que
dichos requisitos

tienen la condicion de
inalterables hasta que
se inscriba la emision
en el Registro Publico
del Mercado de
Valores.

En el marco de Ilo
establecido en el
inciso c) del articulo
250 de la Ley del
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Mercado de Valores,
las inversiones de los
Fondos Mutuos en

instrumentos
financieros u
operaciones que

constituyan deudas o
pasivos de Estados,
Bancos Centrales u
Organismos

Financieros

Internacionales de los
que el Peru sea
miembro, podran
efectuarse por montos
equivalentes al 100%
del activo del fondo
mutuo, siempre que

tales inversiones
cumplan las siguientes
condiciones de
liquidez, riesgo,
informacion y
diversificacion. Los
Instrumentos

Financieros u

Operaciones  deben
ser denominados en
las monedas oficiales
de los paises cuya
clasificacion de riesgo
de deuda soberana
sea categoria AAA; y

os Instrumentos
Financieros u
Operaciones que

constituyan deudas o
pasivos de Estados,
Bancos Centrales u
Organismos

Internacionales de los
que el Peru sea
miembro, deben
contar con
clasificacion de riesgo
no menor de Ila
categoria BBB- (BBB
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menos) o equivalente.

Tratandose de
Estados del continente
americano, la

clasificacion  debera
ser superior o igual a
la que resulte menor
entre BBB- (BBB

menos) o su
equivalente, y la
correspondiente  al

Estado peruano.®

Los valores emitidos
en el extranjero
susceptibles de ser
adquiridos por los
Fondos Mutuos, son

cii,

los siguientes™:

a) Instrumentos
financieros u
operaciones que

constituyan deudas o
pasivos de Estados,
bancos centrales u
organismos
internacionales de los
que el Peru sea
miembro;

b) Instrumentos
representativos de
deuda e instrumentos
representativos de
participacion emitidos
por sociedades o
corporaciones
constituidas fuera del
territorio nacional;

c) Instrumentos
representativos de
deuda e instrumentos
representativos de
participacion emitidos
por sociedades o

corporaciones
constituidas en el
territorio nacional,
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negociados en el
extranjero o  cuyo
emisor sea la empresa
matriz de una
empresa  constituida
en el territorio nacional
que tenga al menos un
valor inscrito en el
Registro;

d) Participaciones en
fondos mutuos
administrados por
sociedades
administradoras
constituidas fuera del
territorio nacional. Se
entiende por fondo
mutuo al patrimonio
autébnomo  integrado
por aportes de
diversos

inversionistas, de
capital abierto o)
variable; vy,

e) Otros establecidos
por la SMV mediante
Resolucion de
Superintendente  del
Mercado de Valores.
La inversion en
instrumentos emitidos
en el extranjero debe
sujetarse a las
condiciones sefialadas
en el ANEXO | del
Reglamento. Para
efectos del inciso d)
del Articulo 249 de la
Ley se consideran
instrumentos
financieros extranjeros
a aquellos emitidos al
amparo de las leyes o
normas distintas de la
legislacién peruana.

La inversion de
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Fondos Mutuos en el

extranjero, debe
cumplir las siguientes
condiciones™:
a) Los

Estados, a que se
refiere el inciso a) del
articulo 114 del
Reglamento,  deben
conjuntamente cumplir
con lo siguiente:

1) Contar con
un regulador de
mercado de valores
miembro de IOSCO y
que sea signatario del
acuerdo de
entendimiento
multilateral de ese
organismo (MMOU);
2) Ser miembro
del Grupo de Accion
Financiera
Internacional  (GAFI),
del Grupo de Accion
Financiera de
Sudamérica
(GAFISUD) o del
Grupo de  Accion
Financiera del Caribe
(GAFIC) y que no
estén considerados
por esos organismos,
como paises o)
territorios de  alto
riesgo o) no
cooperativos, o)
aquellos sobre los
cuales se deban
aplicar contramedidas
para proteger el
sistema financiero
internacional del
riesgo de lavado de
dinero y
financiamiento del
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terrorismo proveniente

de dichas
jurisdicciones;
3) No ser

considerados como
“paraisos fiscales o
regimenes fiscales
preferenciales
nocivos”, segun el
criterio elaborado por
la Organizacion para
la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico
(OCDE); y,

4) No
encontrarse incluidos
en la lista OFAC del
Departamento del
Tesoro de los Estados
Unidos de América.

b) Los bancos
centrales a que se
refiere el inciso a) del
articulo 114 del
Reglamento,  deben
ser bancos
constituidos en los
estados que cumplan
con lo sefialado en el
inciso precedente;

c) Los
instrumentos
representativos de
participacion a que se
refiere el inciso b) del
articulo 114 del
Reglamento deben

cumplir con lo
siguiente:
1) Estar

inscritos en una
institucion de similar
competencia a la SMV
en el pais donde se
negocien;

2) Que sus
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estados financieros
estén sometidos a
requisitos de auditoria
anual y publicidad
similares a los
existentes en el Peru y
se formulen con
principios contables y
normas de valoracion

basadas en
regulaciones
internacionales de
contabilidad; vy,

3) Ser
negociados en
mecanismos
centralizados de
negociacion que
satisfagan las
siguientes

condiciones:

i Constituidos
en los estados que
cumplan con lo
sefialado en el inciso
a);

iil Inscritos o
reconocidos por una
institucion de similar
competencia a la
SMV3y,

iiil. Contar con
informacion
estadistica publica

sobre los principales
indicadores de estos
valores.

En caso de que algun
instrumento
representativo de
participacion a que se
refiere el inciso b) del
articulo 114 del
Reglamento, haya
sido inscrito en el
Registro de Valores de
la Bolsa de Valores de
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Lima, no seran
exigibles los requisitos
sefialados en el
numeral 3 precedente.
d) Los
instrumentos
representativos de
deuda a que se refiere
el inciso b) del articulo
114 del Reglamento
deben cumplir con los
siguientes requisitos:
1) Si se
negocian dentro de un
mecanismo

centralizado de
negociacion deben
sujetarse a lo

sefialado en el
numeral 3) del inciso
precedente.

2) De no
negociarse en un
mecanismo

centralizado de
negociacion, el emisor
debe estar constituido
en un estado que

cumpla con lo
sefialado en el inciso
a);

3) Contar al

menos con una
clasificacion de riesgo
internacional o]
doméstica, contratada
por el emisor;

4) Contar con
informacion publica
sobre sus precios o

cotizaciones, e
informacion financiera
del emisor; vy,

5) Contar con
un prospecto de
colocacién o)

documento similar, en
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donde se detallen las
caracteristicas
principales de la
emision.

e) Los
instrumentos
representativos de
participacion 'y los
instrumentos
representativos de

deuda a que se refiere
el inciso c) del articulo
114 del Reglamento,
deben cumplir con lo
sefialado en el inciso
c) y los numerales 1),
3), 4) y 5) del inciso d)
precedentes, segun
corresponda.

f) Las

participaciones en
fondos mutuos a que
se refiere el inciso d)
del articulo 114 del
Reglamento deben

cumplir con lo
siguiente:
1) El fondo

mutuo o la sociedad
que lo administre debe
estar inscrito en el
Registro de una
institucion de similar
competencia a la SMV
de estados segun el

inciso a);
2) Deben
contar con un

prospecto simplificado
o reglamento  de
participacion o)
documento similar que
contenga por lo menos

la siguiente
informacion:  politica
de inversiones,

comisiones,  proceso
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de  suscripcion y
rescate. Este
documento debe estar
a disposicion de la
SMV, a su
requerimiento;

3) La sociedad
administradora  debe
proveer  informacion
publica, peridédica y
actualizada de las
principales  variables
del fondo mutuo
materia de inversion ;
4) La sociedad
administradora del
fondo mutuo debe
tener una experiencia
no menor de cinco (5)
afios en la gestiéon de
fondos mutuos;
Asimismo, el fondo
mutuo no debe
realizar ventas
descubiertas o ventas
cortas, entendiéndose
como tal la venta de
valores sin contar con
ellos; y tampoco
realizar operaciones
especulativas con
instrumentos
derivados, ni realizar
apalancamiento de las
inversiones.

Limites de
Inversion Fondos
Cerrados
(Inversion)

La gestiébn del haber del
Fondo debe ajustarse a los
objetivos de inversion
definidos en el "Reglamento
de Gestion" y enunciados
detalladamente en el
prospecto de emision
correspondiente. En el caso
que el haber del Fondo
consista en valores
mobiliarios (y derechos vy
obligaciones derivados de

El fondo de inversién
debe  cumplir los
siguientes limites de
concentracién en un
emisor, sujeto a las
normas aplicables a
su clase®™:

I — hasta 20% del
patrimonio liquido del
fondo cuando el
emisor sea institucion
financiera autorizada

No existen limites
definidos para los
fondos de inversion
cerrados, sin embargo
la Superintendencia,
mediante norma de
caracter general,
podra establecer
condiciones de
informacion,
regulacion o
supervision minimas

En las carteras
colectivas de
especulacion, el
portafolio puede estar
constituido por
operaciones de
reporto o] repo,

simultaneas 'y de
transferencia temporal
de valores, cualquiera
sea su finalidad, hasta
por el cien por ciento

La Ley de Fondos
de Inversion , en

sus Capitulos
Séptimo (Renta
Variable), Octavo
(Deuda), Noveno
(Capitales) y
Décimo (Objeto
Limitado,

establecen los

tipos de limites que
la Comision debe

Las inversiones de los
recursos del Fondo de
Inversion pueden
efectuarse en:

a) Valores mobiliarios;
b) Valores mobiliarios
emitidos o]
garantizados por el
Estado, negociados en
el Pert o en el
extranjero;
c)Instrumentos
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futuros y opciones) éstos
deben contar con oferta
publica en el pais o en el
extranjero debiendo invertirse
como minimo un setenta y
cinco por ciento (75%) en
activos emitidos y
negociados en el pais.®.

Cuando existan tratados
internacionales de
integracion econémica de
los que la Republica

fuere parte, que previeren
la integracion de los
respectivos

mercados de capitales y/o la
COMISION NACIONAL DE
VALORES hubiere

suscripto acuerdos al
respecto con las autoridades
competentes de

los paises que fueren parte
de esos tratados, los titulos
valores

emitidos en cualquiera de
los paises miembros seran
considerados

como activos emitidos en el
pais a los efectos del
cumplimiento de

los porcentajes de inversion
previstos en el articulo 6 "in
fine"

de la Ley, sujeto a que
dichos titulos valores fueren
negociados

en los paises de origen de
sus emisoras en mercados
aprobados por

las respectivas Comisiones
Nacionales de Valores u
Organismos equivalentes®.

Se consideraran como
activos emitidos en el pais a
los valores negociables que

por el Banco Central
de Brasil;

Il — hasta 10% del
patrimonio liquido del
fondo cuando el
emisor sea una
compafiia abierta o
fondo de inversion;

Il — hasta 5% cuando
el emisor sea persona
natural o juridica
privada y que no sea
de las personas antes
mencionadas; y

V — no habra limite si
el emisor es la Union
Federal.

El fondo no puede
tener mas del 20% de
su patrimonio liquido
en titulos o valores
mobiliarios  emitidos
por el administrador,
el gestor o de las
empresas
relacionados a ellos
(casi todos los fondos
— estan detallados en
el articulo 87 de la
Instruccion CVM
N°409 de 2004).

El articulo 92 y
siguientes de la
instruccion CVM
N°409 de 2004,
contiene la
denominacion de los
fondos segun su tipo,
y las inversiones que
deben mantener, para
ajustarse a ese tipo de
fondo.

que deben cumplir las
inversiones del fondo.

Los fondos dirigidos a
inversionistas
calificados podran
invertir sus recursos
en instrumentos,
bienes o contratos
que no cumplan con
los requisitos de la
Superintendencia,
siempre que se
encuentre estipulado
en su reglamento
interno."

Los fondos regulados
en los capitulos Il y V
del Titulo | de esta ley
no podran invertir
directamente en
bienes raices,
pertenencias mineras,
derechos de agua,
derechos de
propiedad industrial o
intelectual y vehiculos
de cualquier clase; ni
podran desarrollar
directamente
actividades
industriales,
comerciales,
inmobiliarias,
agricolas, de mineria,
exploracion,
explotacion o
extraccion de bienes
de cualquier tipo, de
intermediacion, de
seguro o reaseguro o
cualquier otro
emprendimiento o
negocio que implique
el desarrollo directo
de una actividad

(100%) del patrimonio
de la cartera colectiva;
operaciones de
derivados con fines

especulativos;  entre
otros activos
financieros de
caracter

especulativo™. En las
carteras colectivas de
especulacion y las de
cuenta de margen, las
operaciones de
reporto o repo activas
y simultaneas activas
que celebren las
sociedades

administradoras para
la respectiva cartera
colectiva, cualquiera
sea su finalidad, no
podran exceder en su
conjunto el treinta por

ciento  (30%) del
activo total de la
cartera.

Del Articulo 3.1.4.1.4
del Decreto Unico
2.555, no se observan
restricciones al tipo de

activo que puede
adquirir una cartera
colectiva.

Las carteras
colectivas del
mercado monetario
los recursos solo
pueden ser invertidos
en valores de
contenido crediticio,
denominados en
moneda nacional o
unidades
representativas de
moneda nacional,

establecer a la
inversiéon de los
fondos, segun su
tipo.

Tratandose de
operaciones  con
instrumentos
financieros
derivados, las
sociedades de

inversion deberan
sujetarse ademas
a las disposiciones

que expida el
Banco de
México™ .

Salvo las
excepciones

contenidas en el
articulo 5, de las
disposiciones  de
caracter  general
aplicables a las
sociedades de
inversion y a las
personas que les
prestan  servicios,
las sociedades de
inversion de renta
variable y en
instrumentos de

deuda, deben
ajustarse a la
siguiente
diversificacion
minima:

. La
inversion en
valores y en
instrumentos
financieros
derivados
relacionados con
una misma

financieros no inscritos
en el Registro Publico
del Mercado de
valores;

d) Depdsitos en
entidades del Sistema
Financiero = Nacional
en moneda nacional o
en moneda extranjera,
asi como instrumentos
representativos de
éstos;

e) Depdsitos en
entidades bancarias o
financieras del
exterior, asi como
instrumentos
representativos de
éstos;

f) Instrumentos
financieros  emitidos
por Gobiernos,
Bancos Centrales, y
otras personas
juridicas de derecho
publico o de derecho
privado extranjeras ;
g) Certificados de
Participacién de
Fondos Mutuos de
Inversion en Valores;
h) Inmuebles ubicados
en el Peru, y derechos
sobre ellos ;

i) Operaciones de

arrendamiento, en
calidad de locador o
arrendatario,

asumiendo el Fondo
los mismos derechos y
obligaciones que
corresponden al
locador o arrendatario,
segun sea su caso, a
través de la sociedad
administradora;

j) Instrumentos
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cuenten con autorizacion
para ser emitidos en las
republicas federativas del
Brasil, del Paraguay, oriental
del Uruguay o de Chile™.

comercial, profesional,
industrial o de
construccion por parte
del fondo y en general
de cualquiera
actividad desarrollada
directamente por éste
distinta de la de
inversion y sus
actividades )
complementarias®™

inscritos en el
Registro Nacional de
Valores y Emisores-
RNVE, calificados por
una sociedad
legalmente habilitada
para el efecto con
minimo de grado de
inversion, salvo los
titulos de deuda
publica emitidos o
garantizados por la
Nacion, por el Banco
de la Republica o por
el Fondo de Garantias
de Instituciones
Financieras-
FOGAFIN, los cuales
no requeriran
calificacion. El plazo
maximo promedio
ponderado para el
vencimiento de los
valores en que invierta
la cartera colectiva no
podra superar los
trescientos sesenta y
cinco (365) dias™.

Las inversiones de
fondos de inversién de
capital extranjero,
deben realizarse en
titulos o valores
inscritos en el
Registro Nacional de
Valores e
Intermediarios, a
través de una bola de
valores o cualquier
otro sistema
autorizado por la
Superintendencia de
Valores™. Cuando se
trate de titulos o
valores de renta fija
con plazos inferiores a

emisora o entidad
financiera, no
podra exceder del
cuarenta por ciento
del activo total de

la sociedad.

La suma de las
inversiones en
emisoras o)
entidades

financieras que
representen en lo
individual mas del
quince por ciento
del activo total de
la sociedad, no
podra exceder en
su conjunto del
sesenta por ciento
de dicho activo.

1. La
inversion en
valores de una
misma emision o
serie que haya sido
colocada en el
mercado, no podra
exceder el veinte
por ciento de la
emision o serie de
que se trate.

Entre otros limites
establecidos en el
articulo 4 de las
disposiciones  de
caracter  general
aplicables a las
sociedades de
inversion y a las
personas que les
prestan  servicios,
las sociedades de
inversion de renta
variable y en
instrumentos de
deuda, sélo

derivados,
operaciones de
reporte, operaciones
de pacto; y,

k)  Otros  valores,
activos u operaciones
que determine SMV
mediante normas de
caracter general.

Las inversiones en los
activos a que se
refieren los incisos c),
e), f), i) y j) estaran
sujetos a las normas
de caracter general
que dicte SMV.*

Los Fondos de
Inversion definen en
su Reglamento de
Participacion los
limites de inversion™.

En caso de valores
peruanos no inscritos
en el Registro, los
Fondos de Inversion
so6lo pueden invertir en
valores que hayan: i)
sido emitidos al
amparo de la
legislacion peruana y
ser libremente
transferibles ii) el
emisor, o el garante,
de dichos valores o
instrumentos cuente
con estados
financieros del ultimo
ejercicio auditados por
sociedades de
auditoria y los estados
financieros
intermedios del ultimo
periodo (salvo que la
entidad tenga menos
de 1 afio de
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dos (2) afios, el valor
nominal de las
inversiones de los
fondos extranjeros en
los mismos no pueden
exceder el veinte por
ciento (20%) del
monto original de la
respectiva emision.
Los fondos sélo
pueden tener pasivos
en Colombia
provenientes de la
liquidacion de
operaciones dentro de
los plazos habituales
en el mercado,
comisiones y gastos,
remuneracion por
administracion, y pago
a plazos de valores
(s6lo pueden obtener
créditos por una vez
para la celebracién de
cada operacion y por
un plazo igual o
inferior a cinco (5)
dias).™

pueden invertir en
los siguientes
activos:

. Los que
se encuentren
inscritos en el
Registro.

1. Los que
se encuentren
listados en el
Sistema
Internacional de
Cotizaciones.

1. Los
valores extranjeros
que se encuentren
inscritos,
autorizados o)
regulados, para su
venta al publico en
general, por las

Comisiones de
Valores u
organismos

equivalentes de los
Estados que sean
miembros del
Comité Técnico de
la Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores o que
formen parte de la
Uniéon Europea, y
que se distribuyan
en cualquiera de
los paises que
sean miembros de
dicho Comité, o
bien, con valores
emitidos por los
gobiernos de esas

constitucion), iii) Los
distintos tipos de
valores o instrumentos
deben estar
expresamente
sefialados en la
politica de inversiones
del Fondo. En caso de
inversiones en valores
o instrumentos
representativos de
participacion en el
patrimonio o capital de
una entidad, la
Sociedad
Administradora debera
suscribir un convenio
con el emisor, a fin
que éste le informe
periddicamente sobre
los hechos relevantes
que ocurran en su
gestion y que afecten
su situacion financiera
o los derechos del

cxvil

Fondo™™.

Ademads de ofras
restricciones

contenidas en el
articulo 75 de la
Resolucion SMV N°42
de 2003, en el caso de
los Fondos de
Inversion, los
emisores extranjeros
deben estar sometidos
a la supervision de
una entidad de similar
competencia de la
SMV o) de la
Superintendencia de
Banca y Seguros. En

naciones, el caso de
incluyendo instrumentos emitidos
aquellos  locales, | por entidades
municipales o sus | extranjeras de
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equivalentes
siempre que
cumplan con o
previsto en esta
fraccion.

V. Los
valores inscritos,
autorizados o)

regulados, para su
venta al publico en
general, por las

Comisiones de
Valores u
organismos

equivalentes de los
Estados a que
hace referencia la
fraccion 11l anterior
y que se
distribuyan en
cualquiera de los
paises que sean
miembros del
Comité Técnico de
la Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores, emitidos
por sociedades de
inversion o)
mecanismos de
inversion colectiva,
extranjeros.

V. Los
emitidos por los
bancos centrales
de los paises a que
hace referencia la
fraccion Il de este
articulo, incluido el

Banco Central
Europeo.

VI. Los
emitidos por
instituciones u
organismos

internacionales de

derecho publico y

privado (no
instituciones
financieras), los

estados financieros de
los emisores estén
sometidos a requisitos
de auditoria anual y se
formulen conforme a
las normas
internacionales de
contabilidad o norma
equivalente.
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caracter financiero
a los que los
Estados Unidos
Mexicanos
pertenezca.

VII. Los
depositos
bancarios de
dinero a la vista en
entidades
financieras,
inclusive del
exterior,
denominados  en
moneda nacional o
extranjera.

VIII. Los
instrumentos
financieros
derivados,
ajustandose a las
disposiciones  de
caracter  general
que al efecto
expida el Banco de
México.

El régimen de
inversion de las

sociedades de
inversion de
capital, esta

regulado en los
articulos 14 a 17
de las
Disposiciones de
Caracter General
aplicables a las
sociedades de
inversion y a las
personas que les
prestan servicios.

Requisitos
Administradoras
de Fondos:

Pueden ser gestores
de fondos de inversion
las personas naturales
y juridicas que

a) Ejercer la representacion

Las administradoras,
para obtener la
autorizacion de su
existencia, deberan

administradoras
inversion que deben

Las sociedades
operadoras de
sociedades de
inversion deben

CX0d

El capital suscrito y
pagado de las
Administradoras sera
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Capital y Garantias

copropietarios indivisos en lo
concerniente a sus intereses
y respecto a terceros,
conforme a las
reglamentaciones
contractuales concertadas.

b) Tener, para ejercer su
actividad, un patrimonio de
cincuenta mil pesos ($
50.000). Este patrimonio
nunca podra ser inferior al
equivalente de cincuenta mil
dolares estadounidenses
(U$S 50.000).

Las sociedades gerentes de
Fondos Comunes de
Inversion no pueden tener,
las mismas oficinas que la
sociedad depositaria,
debiendo ser éstas
totalmente independientes.

La sociedad gerente debe
incrementar el patrimonio
neto minimo en un 25% por
cada fondo adicional que
administre™  (es  exigible
Unicamente en aquellos
casos en que el patrimonio
de la sociedad gerente sea
inferior al valor resultante de
sumar a los U$S 50.000
exigidos el incremento
requerido para cada fondo
que administre™).

Los bienes integrantes de un
Fondo Comun de Inversion o
sus titulos representativos
deben ser custodiados por
una o0 mas entidades
financieras autorizadas, o
sociedades con domicilio en
el pais, y que actuen con la
designacion de "Depositaria".
La sociedad gerente del
fondo no puede actuar como

cumplen los requisitos
de idoneidad
establecidos en la
Instruccion CVM 306
de 1999. Los
requisitos se refieren
al nivel educacional y
experiencia
profesional de la
persona natural
(educacion superior, 3
afios de experiencia
en la gestion de
recursos y 5 en el
mercado de capitales
y adecuada
reputacion entre
otros), y, en el caso
de personas juridicas,
que el giro sea la
administracion de
carteras y cuente con
un socio o gerente
autorizado para
ejercer esa profesion
por la CVM. No se
encontraron
exigencias de capital
minimo.

comprobar ante la
Superintendencia, un
capital pagado en
dinero efectivo no
inferior al equivalente
a 10.000 unidades de
fomento, el cual
debera mantener
permanentemente™" .
Las administradoras
deberan constituir una
garantia en beneficio
de cada fondo para

asegurar el
cumplimiento de sus
obligaciones por la
administracion del
mismo. Dicha garantia
sera por un monto
inicial  de 10.000

unidades de fomento.
Sin perjuicio de lo
anterior, el monto de

la garantia  debe
actualizarse

anualmente, para
cada fondo, de
manera que dicho

monto sea siempre
equivalente, a lo
menos, al antes
indicado o al 1% del
patrimonio  promedio
diario del fondo de
que se trate,
correspondiente al
trimestre  calendario
anterior a la fecha de
su actualizacién, o
segun lo definido por
la  Superintendencia
en funcion de la
calidad de la gestion
de riesgos que posea
la administradora en
cuestion si este ultimo
resultare mayor™"

suscrito y pagado que
ascienda, cuando
menos, a novecientos
millones de pesos
($900.000.000.00)™"

Los fondos de
pensiones del
Régimen de Ahorro
Individual con
Solidaridad son
administrados por las
sociedades

administradoras de
fondos de pensiones,
constituidas como
sociedad anénima o

institucion
solidaria™".  Deben
tener un patrimonio

igual al cincuenta por
ciento (50 %) exigido
para la constitucion de
una corporacion
financiera. Desde el
momento de su
constitucion y por el
término de 5 afios
deben ofrecer
publicamente

acciones, para que las
entidades del sector
social solidario, tales
como  cooperativas,
organizaciones

sindicales, fondos
mutuos de inversion,
bancos cooperativos,
fondos de empleados
y las cajas de
compensacion

familiar, puedan llegar
a suscribir minimo el
20 % de su capital
social. Las sociedades
que administren
fondos de pensiones

contar con un
capital minimo
integramente

suscrito y pagado
en efectivo no
inferior a lo
siguiente™™" :

.

Tratando
se de sociedades
operadoras de
sociedades de
inversion de renta
variable y en
instrumentos de
deuda, la cantidad
de $12.000,000.00
(doce millones de

pesos moneda
nacional).

1. En el
caso de
sociedades
operadoras que
presten sus
servicios
exclusivamente a
sociedades de
inversion de
capitales, la
cantidad de
$1.000,000.00 (un
millon de pesos

moneda nacional).

Las sociedades
operadoras de
sociedades de
inversion

pertenecientes a
un grupo
financiero, como
excepcion a o
antes sefalado,

deben contar con
un capital minimo
integramente

no menor del monto
equivalente a sesenta

(60) remuneraciones
minimas vitales
anuales de la

provincia de Lima
vigente al 1 de enero
de cada afo™™.

El capital suscrito y
pagado de las
sociedades
administradoras de
fondos de inversion es
de setecientos
cincuenta mil nuevos
soles (Si. 750
000,00). No obstante
lo anterior, el
patrimonio neto de la
sociedad
administradora no
podra ser inferior a
0,75'/0 de la suma de
los patrimonios de los
fondos mutuos y
fondos de inversion
bajo su
administracion
El limite maximo al
patrimonio minimo
exigible a las
sociedades
administradoras, que
establece el ultimo
parrafo del articulo 13
de la Ley, es el
equivalente a tres
millones quinientos mil
nuevos soles (S/. 3
500 000)™*".

Las Sociedades
Administradoras
deben mantener por
cada Fondo de
Inversion una garantia
a favor de SMV, en
respaldo de los

Cxxiii
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depositaria de los activos
que conforman el haber de
los Fondos Comunes de
Inversion que administre en
ese caracter. Las sociedades
que actlen en ese caracter,
deben revestir la forma
juridica de sociedad
anoénima, tener un patrimonio
neto minimo de cien mil
pesos ($ 100.000), el que
debe mantenerse actualizado
al equivalente de cien mil
dolares (U$S 100.000) vy
tendran como objeto
exclusivo la actuacion como
depositarias de  Fondos
Comunes de Inversion™.

La COMISION NACIONAL
DE VALORES debe
establecer los requisitos de
idoneidad, integridad moral,
probidad y solvencia que
deberan cumplir quienes
aspiren a obtener
autorizacion de esa Comision
para llevar a cabo
administracion y custodia de
productos de inversién
colectiva, calificacion de
riesgos.”™

El capital minimo
necesario para la
formacién de una
Administradora de
Fondos de Pensiones
sera el equivalente a
cinco mil Unidades de
Fomento, el que
debera  encontrarse
suscrito y pagado al
tiempo de otorgarse la

escritura social.
Ademas, las
Administradoras

deberan mantener

permanentemente un
patrimonio al menos
igual al capital minimo
exigido, el que
aumentara en relacion
al numero de afiliados
que se encuentren
incorporados a ella.

El patrimonio exigido
sera de 10.000
Unidades de Fomento
al completar 5.000
afiliados, de 15.000
Unidades de Fomento
al completar 7.500
afiliados y de 20.000
Unidades de Fomento
al completar los
10.000 afiliados.”™

no pueden tener un
capital superior a 10
veces el monto
minimo establecido. El
Titulo 1, del Libro 6,
de la Parte 1, del
Decreto Unico 2.555,
establece la forma de
determinacion del
capital de la entidad
(articulo 2.6.1.1.1 y
siguientes).

suscrito y pagado
en efectivo, no
inferior a lo
siguiente™™:

.

Tratando
se de sociedades
operadoras de
sociedades de
inversion de renta
variable y en
instrumentos de
deuda, la cantidad
de $1.000,000.00
(un millén de pesos
moneda nacional).
1. En el
caso de
sociedades
operadoras que
presten servicios
exclusivamente a
sociedades de
inversion de
capitales, la
cantidad de
$150.000.00
(ciento cincuenta
mil pesos moneda
nacional).

El capital minimo
pagado de las
sociedades de
inversion de renta
variable, en
instrumentos de
deuda sera de
$1.000,000.00 (un
millén de pesos
moneda nacional),
el que debera estar
integramente
suscrito y pagado
en efectivo™.

compromisos
contraidos con los
participes a su cargo,
por un monto no
inferior al cero punto
setenta y cinco por
ciento (0,75%) de
cada patrimonio neto
administrado. La
garantia a que alude
el parrafo anterior
podra adoptar las
modalidades
sefialadas en el
articulo 13 A de la

Ley.

Las sociedades
administradoras
deberan constituir una
garantia en favor de
CONASEV, en
respaldo de los
compromisos
contraidos con los
participes a su cargo,
por un monto no
inferior al porcentaje
que mediante norma
de caracter general
establezca CONASEV
en funcion del
patrimonio neto
administrado de cada
fondo mutuo.

La garantia a que
alude el parrafo
anterior tiene caracter
intangible y no puede
ser objeto de medida
judicial o gravamen.
Dicha garantia podra
adoptar las siguientes

modalidades:

a) Depésito bancario a
la orden de
CONASEV;

b) Carta fianza
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bancaria en favor de
CONASEV; Yy,

c) Pdliza de caucion
emitida por empresas
de seguros en favor
de CONASEV.
CONASEV podra
exigir una garantia por
montos mayores en
razén del volumen y
naturaleza de los
fondos mutuos, o de
otras  circunstancias
fundamentadas.”™"
Las Administradoras
deberan constituir una
garantia a favor de
SMV, en respaldo de
los compromisos
contraidos con los
asociados, por el
monto que resulte
mayor, luego de
efectuar los siguientes
calculos™™ :

a) El dos por ciento
(2%) de la
responsabilidad de la
Administradora sobre
el Fondo Colectivo, es
decir del total del
pasivo, neto de los
préstamos de la

administradora o)
terceros, mostrado en
el Balance de

Situacion del Sistema;
o,

b) El veinte por ciento
(20%) del total de
cuentas por cobrar
morosas de los grupos
vigentes. El porcentaje
de las cuentas por
cobrar morosas debe
ser detallado en las
respectivas notas a los
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estados financieros
del Balance de
Situacion del Sistema.
El capital minimo de
las sociedades
administradoras es de
setecientos cincuenta
mil Nuevos Soles (S/.
750 000,00), el
mismo que debe estar
totalmente pagado al
momento de iniciar
sus operaciones. No
obstante lo anterior, el
patrimonio neto de la
sociedad
administradora no
podra ser inferior a
0.75% de la suma de
los patrimonios de los
fondos mutuos y
fondos de inversion
bajo su )
administracion™" .

El capital minimo de
las AFP es de S/.
500.000,00, que debe
ser integramente
suscrito y totalmente
pagado en dinero en
el momento de su
constitucion. Antes de
que las AFP inicien
operaciones con el
publico deben tener
inscritas y registradas
en bolsa las acciones
representativas de su
capital. ™"

La administradora de Las sociedades de

fondos mutuos debe

administradoras

Requisitos para
de fondos de inversion

Administradoras
de Fondos:
Difusiéon de
Informacion

Es obligatoria la publicidad

oo administradoras
a) Diariamente, el valor y la
cantidad total de cuotapartes
empresas emergentes
suscripciones y rescates al

Son obligaciones de
las

Administradoras
a) Proporcionar a sus
potenciales asociados
la Cartila para el
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cierre de las operaciones del
dia.

b) Mensualmente, la
composicién de la cartera de
inversiones. Sin perjuicio de
ello, los 6rganos activos del
Fondo deberan exhibir en
sus locales de atencion al
publico un extracto semanal
de la composicion de su
cartera.

c) Trimestralmente, el estado
de resultados.

d) Anualmente, el balance y
estado de resultados en
moneda de valor constante y
el detalle de los activos
integrantes del Fondo.

La publicidad debe
practicarse, a opcioén de la
sociedad gerente, en un
6rgano informativo de una
bolsa de comercio o mercado
de valores o en un diario de
amplia difusién donde el
Fondo Comun tenga su
sede.

Los directores,
administradores, sindicos y
miembros del consejo de
vigilancia, y gerentes de las
sociedades gerente y
depositaria, que se
encuentren relacionadas con
la administracion de la
cartera del fondo deben
someterse al régimen
informativo y a las
restricciones establecidas en
las Normas para quienes
desempenan dichas

extranjero, deben
entregar a los
inversionistas el
ejemplar del
reglamento  interno,
resumen del
administrador, y

documento con los
comisiones y costos
que debe pagar el
inversionista. Ademas,
semestralmente debe
poner a disposicion de
los movimientos de la

cartera 'y reportes
financieros de las
empresas
emergentes,
anualmente los
reportes  financieros

auditados  de las
empresas emergentes
y los movimientos de
las carteras durante el
afio. También debe
enviar a los
inversionistas, su
numero de cuotas y
comprobante para
impuestos.

Las administradoras
de fondos de cuentas
por cobrar, deben
difundir todo hecho
relevante relativo al
fondo™. A su vez,
debe informar
mensualmente el
numero de cuotas que
el inversionista es
titular, la rentabilidad y
comportamiento de la

fondos y al publico en
general, sobre las
caracteristicas de los
fondos que administra
y sobre cualquier
hecho o informacion
esencial respecto de
si misma o de los

fondos que
administra.”™ Las
modificaciones a los
reglamentos internos
deben ser

comunicadas a los
participes en la forma
y medios establecidos
por la SVS.

Las administradoras
deben informar en
forma veraz, suficiente
y oportuna a los
participes de los
fondos y al publico en
general, sobre las
caracteristicas
esenciales de los
fondos que
administra,
considerando, la
politica de inversién
de cada uno de ellos;
mercado al cual estan
dirigidos; estructura
de sus carteras de
inversiones; evolucion
de la rentabilidad de
sus cuotas;
remuneracion de la
sociedad por su
administracion;
estructura de
comisiones y gastos

inherentes a la cartera

colectiva, por lo
menos a través de los
siguientes
mecanismos®™’:

1. Reglamento.

2. Prospecto.

3. Ficha técnica.

4. Extracto de cuenta.
5. Informe de
rendicion de cuentas.
La difusién debe
realizarse, de manera
simultanea, a través
del sitio web que para
el efecto debera
habilitar la sociedad
administradora y por
medios impresos, los
cuales deben estar,
tanto en sus
dependencias u
oficinas de servicio al
publico, como en las
entidades con las
cuales hubiere
celebrado contratos
de uso red de oficina
o corresponsalia.

establecidas para
cada tipo de fondo
en las Normas de
la  Comision, vy
estados financieros

trimestrales y
anuales. Este
altimo con
dictamen de
auditores
externos™.

Las sociedades de
inversion de renta
variable y en
instrumentos de
deuda deberan
mantener a
disposicion del
publico a través de
la pagina
electrénica en la
red mundial
(Internet) de las
sociedades o
entidades que les
presten el servicio
de distribucion de
sus acciones, un
informe que
contenga la
composicién de su
cartera de
inversion, el cual
debera
actualizarse el
Gltimo dia habil de
cada semana™.
Asimismo, las
sociedades de
inversién en
instrumentos de
deuda incorporaran

Asociado y el modelo
de contrato respectivo,
previamente a la
suscripcion del mismo;
c) Entregar a los
asociados un ejemplar
del contrato en el cual

debera constar la
identificaciéon del
programa, grupo Yy

numero de orden que
le corresponde;

e) Entregar al
asociado el calendario
de asambleas, con
una periodicidad
minima de tres meses,
y con una anticipacion
no menor de dos dias
respecto de la fecha
de la asamblea mas
préxima al dia de
entrega del calendario
antes indicado;

h) Informar al
asociado por escrito
los reajustes de cuota
a que se refiere el
Articulo 3, inciso q),
literal i) del
Reglamento; vy,

i) Remitir al asociado
con entrega del cargo
respectivo toda
comunicacion que se
refiere el Reglamento.
j) Mantener el legajo
de los asociados,
como minimo cinco
afios posteriores a la
liquidacion del grupo;
excepto el legajo de
aquellos que no se

funciones en las sociedades cartera del fondo.™ de operacion que se endicho informela | han presentado a
que se encuentran en el pueden atribuir al calificacion que les | cobrar los aportes
régimen de la oferta publica. Ademas, deben poner | fondo;y sobre sea otorgada por pendientes, en cuyo

a disposicién de los | cualquier otro hecho una institucion caso los legajos
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inversionistas, los
reportes  financieros
mensuales y de cada
ejercicio.

El administrador de
fondos de inversién
esta obligado a
divulgar diariamente el
valor cuota; remitir al
inversionista su
estado de cuenta; y
poner a disposicion de
los inversionistas
informacion del fondo.

Las administradoras
de fondos de inversion
inmobiliarios, deben
difundir la siguiente
informacion®™:

I- mensualmente:
valor de la cuota y
patrimonio del fondo,
valor de las
inversiones del fondo;
1. trimestralmente:
estado de los
proyectos;

Il semestralmente:
demandas, balance, y

relatorio del
administrador;

v anualmente:
reportes  financieros,
relatorio del
administrador, e

infforme del auditor
independiente.
Siempre debe
mantener a
disposicion en Web el
reglamento interno.
Debe informar todo
hecho relevante del
fondo.

relevante relacionado
con la administracion.
Dicha informacién
debe ser difundida por
los medios de
comunicacion que
sefale la
Superintendencia,
mediante norma de
caracter general,
sefalandose
claramente el tipo de
fondo de que se trate.

calificadora de
valores.
Tratandose de
sociedades de
inversion de renta
variable, deberan
revelar, en su
caso, la calificacion
relativa al riesgo de
mercado de su
cartera de
inversion otorgada
por alguna
institucion
calificadora de
valores (no es
claro sila
clasificacién es
obligatoria o si, en
caso de tenerla,
debe difundirla).

deberan mantenerse
hasta la fecha en que
efectivamente se
concluya con la
devolucion de los
aportes pendientes.

La informacién que
sustente la
valorizacién de las
inversiones del Fondo
de Inversion; tales
como la metodologia
de valorizacién
utilizado por la
empresa proveedora
de precios, los
estados financieros de
empresas no inscritas,

los informes de
tasacion de bienes
raices y otros

documentos,  deben
ponerse a disposicion
de los participes en
los lugares sefialados
en el Reglamento de
Participacion y seran
remitidos a SMV en la
oportunidad que le
sean requeridos.”™"

La Sociedad
Administradora debe
proporcionar a los
participes del Fondo
de Inversion de
manera periédica, en
los plazos y la forma
establecida en el

Reglamento de
Participacion, un
informe  denominado
"Estado de
Inversiones del
Fondo", el cual explica
los principales
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aspectos producidos
en la gestion del
Fondo desde el
periodo anterior
informado (los
reportes trimestrales,
anuales e informacion
relevante del fondo y

los reportes
financieros de la
administradora, se

mandan a SMV).>™

El contenido divulgado
o comunicado en las
paginas web que
utilice la sociedad
administradora de
Fondos Mutuos, se
considera como parte
de la actividad de
promocién, para lo
cual debe incluir como
minimo la siguiente
informacion®:

a) Nombre de Ia
sociedad
administradora y de
los fondos que
administra;

b) Prospecto
simplificado,
reglamento de

participacion y modelo
de contrato de
administracion,

vigentes;
c) Comisiones
actuales de

suscripcion, rescate y
unificada, sefialando
la fecha desde la cual
son vigentes;

d) En caso de hacer
uso de este medio
para realizar
operaciones con las
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cuotas de los fondos
mutuos, debera
indicarlo claramente;
e) Cumplimiento de la
politica de inversiones
de cada fondo mutuo
administrado;

f) Relacion de los
miembros del comité
de inversiones,
gerente de inversion y
gerente general, y sus
respectivos curriculos

actualizados, que
demuestren su
experiencia

profesional y
académica; vy,

9) Informacion
actualizada de los
fondos bajo su

administracion.

La sociedad
administradora de
Fondos Mutuos, se
encuentra obligada a
remitir a los participes
los estados de cuenta,
al menos )
mensualmente® y de
forma gratuita.

Limitaciones a la
subcontratacion
del servicio de
administracion

No se encontraron
limitaciones a la
subcontrataciéon ni tampoco
referencias a esa facultad en
laley 24.241.

No se encontraron
limitaciones a la
subcontratacion ni

tampoco referencias a
esa facultad en la Ley
Complementar N°108
de 2001. En el caso
de las entidades
cerradas de
previdencia
complementar
constituidas por
personas juridicas de
caracter  profesional,
el articulo 31 de la Ley

Los contratos que
celebren las
Administradoras de
Fondos de Pensiones
para la prestaciéon de
servicios relacionados
con el giro de aquélla,
deberan ceiirse a lo
que establezca la
Superintendencia

mediante norma de
caracter general. En
dicha norma se
establecera a lo
menos, el contenido

No se encontraron
limitaciones a la
subcontratacion ni

tampoco referencias a
esa facultad en el
Decreto  Unico, no
obstante que del
articulo 2.5.3.1.4 se
puede desprender que
la gestion sélo puede
efectuarse en
asociacién con
administradoras de
fondos de pensiones.

Las
administradoras
requeriran
autorizacién de la
Comisioén, para
invertir en las
empresas que les
presten  servicios
complementarios o
auxiliares en la
realizacion de su
objeto.

Las empresas que
presten  servicios
complementarios o

No se encontraron
limitaciones a la
subcontratacion ni

tampoco referencias a
esa facultad en la ley
del Sistema Privado
de Administracion de
Fondos de Pensiones,
no obstante que el
articulo 18 sefiala que
corresponde a la AFP
administrar el fondo.
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Complementar N°109
de 200, sefala que se
debe subcontratar la
gestion de recursos
de las reservas
técnicas y provisiones
en autorizadas para
funcionar por el Banco
Centra de Brasil u otro
érgano  equivalente.
Conforme a lo
sefialado en el articulo
6° de la Resolucion
CMN N° 3.792, del 24
de septiembre de
2009, la gestion de
recursos a que se
refiere el articulo 31
de la Ley
Complementar 109,
debe ser realizada a
través de
administraciéon de
carteras o de fondos
de inversion. A su vez,
el articulo 8° de esa
resolucién,  requiere
que quienes participen
de las decisiones de

inversion estén
certificados por
entidades de
reconocido  prestigio
en el mercado
nacional.

minimo de los
contratos, la
regulacion para la
subcontratacién  con
partes relacionadas y
los requerimientos de
resguardo de la
informacion a que
tenga acceso el
prestador del servicio
con ocasion del

contrato. La
mencionada norma
comprendera, al
menos, la

subcontratacion  con
entidades publicas o
privadas de la
administracion de
cuentas individuales;
la administracion de
cartera de los
recursos que
componen el Fondo
de Pensiones de
acuerdo a lo sefialado
en el articulo 23 bis;
los servicios de
informacion y atencion
de consultas referidas
al funcionamiento del

Sistema de
Pensiones; la
recepcion de

solicitudes de pension
y su remision a la
Administradora para el
tramite
correspondiente, y la
recepcion y
transmisién de la
informacion a que se
refieren las letras a) y
c) del inciso octavo
del articulo 61 bis de
esta ley. Las
Administradoras

auxiliares en las

que las
administradoras
tengan
participacion
accionaria, estaran
sujetas a la
regulacion y
supervision de la
Comision, sin

perjuicio de que la
administradora sea
la responsable de
la debida
prestacion de los
servicios.
Asimismo, la
administradora
sera
solidariamente
responsable de las
sanciones que
correspondan a
dichas empresas
con motivo de su
supervision.™

No obstante, del
articulo 18 de la ley
pareciera que las
Unicas autorizadas
para prestar
servicios de
administracion a
las sociedades de
inversiéon son las
administradoras de
fondos para retiro.
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siempre seran
responsables de las

funciones que
subcontraten,
debiendo ejercer

permanentemente un
control sobre ellas.

Dichos servicios
deberan cumplir con
los mismos
estandares de calidad
exigidos a las
Administradoras. Los
contratos que
celebren las

Administradoras para
la prestacion de
servicios relacionados
con el giro de aquélla,
deberan  contemplar
disposiciones por
medio de las cuales el
proveedor declare
conocer la normativa
que las regula, como

asimismo, se
comprometa a
aplicarla
permanentemente.
Adicionalmente,
deberan contener
disposiciones que
permitan a la

Superintendencia
ejercer sus facultades
fiscalizadoras, en los
términos establecidos
en el N° 16 del
articulo 94.

Las Administradoras

de Fondos de
Pensiones podran
encargar la funcion de
administraciéon de
cartera de los
recursos que
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componen el Fondo
de Pensiones a
sociedades andnimas
de duracion indefinida,
cuyo objeto exclusivo
sea la administracion
de cartera de recursos
previsionales, las que
deberan cumplir con
los requisitos que se
sefalan en la
presente ley y en una
norma de caracter
general que dictara la
Superintendencia. El
costo de la
subcontratacion sera
siempre de cargo de
la Administradora.

Estas sociedades
deberan acreditar un
capital minimo de
veinte mil unidades de
fomento, el que
debera  encontrarse
suscrito y pagado al
tiempo de otorgarse la

escritura social.
Ademas, deberan
mantener

permanentemente un
patrimonio al menos
igual al capital minimo
exigido.

Si el patrimonio de
esta sociedad se
redujere de hecho a
una cantidad inferior
al minimo exigido, ella
estara obligada, cada
vez que esto ocurra, a
completarlo dentro del
plazo de seis meses.
Si asi no lo hiciere, se
le revocara la
autorizacion de
existencia y se
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procedera a la
liquidacién de la
sociedad por la
Superintendencia de
Administradoras  de
Fondos de Pensiones.
Asimismo, la
Superintendencia

podra revocar dicha
autorizacién por
infraccion grave de
ley, de reglamento o
de las normas que les
sean aplicables a
estas sociedades.

En estas sociedades
existira separacion
patrimonial entre los
recursos propios y los

administrados. Los
bienes y derechos que
componen el

patrimonio de los
Fondos administrados
por estas sociedades
seran inembargables,
salvo en la parte
originada por los
depositos a que se
refiere el articulo 21 y
por lo dispuesto en el
inciso segundo del
articulo 34.

La suma de los
recursos previsionales
administrados por una
sociedad
administradora de
cartera de recursos
previsionales y sus
personas
relacionadas, no
podra ser superior al
mayor valor entre un
quinto del total de los
Fondos de Pensiones
del Sistema y el
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Fondo de Pensiones
de mayor tamafo,
considerando en este
ultimo caso la suma
de todos los tipos de
Fondos de una
Administradora.

En cuanto a su
funcionamiento,
dichas sociedades
quedaran sujetas a la
fiscalizacion de la
Superintendencia de
Administradoras de
Fondos de Pensiones,
la que tendra respecto
de ellas las mismas
atribuciones que tiene
en relacion a las
Administradoras de
Fondos de Pensiones,
sin perjuicio de las
facultades
fiscalizadoras de otras
instituciones.

Con todo, las
sociedades
administradoras de
cartera de recursos
previsionales
quedaran sujetas a las
mismas restricciones,
prohibiciones y en
general a las mismas
normas que rigen a
las  Administradoras
de Fondos de
Pensiones,
especialmente en lo
que respecta a la
adquisicion,
mantencion, custodia
y enajenacion de
instrumentos
financieros
pertenecientes a los
Fondos de Pensiones
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y subcontratacion de
servicios en los
términos de los

incisos vigésimo
tercero al vigésimo
quinto  del articulo
23.clii
3. Mercados Accionarios
Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Responsabilidad Los socios, los El Administrador de la El directorio de una | Los administradores | El administrador Los directores
Directores administradores y quienes compafiia empleara, sociedad andénima la | deben obrar de buena | sélo podra responden, ilimitada y
actuen como tales en la en el ejercicio de sus representa judicial y | fe, con lealtad y con | enajenary gravar solidariamente, ante la
gestion social responderan funciones, el cuidado extrajudicialmente y | la diligencia de un | los bienes sociedad, los

ilimitada y solidariamente
por el pasivo, social y los
perjuicios causados.

La aprobacion de los
estados contables no
implica la de la gestion de
los directores,
administradores, gerentes,
miembros del consejo de
vigilancia o sindicos, hayan
o no votado en la respectiva
decisién, ni importa la
liberacién de
responsabilidades.

Los directores solo tienen
facultades para obligar a la
sociedad respecto de los
actos necesarios para su
constitucion y los relativos al
objeto social cuya ejecucion
durante el periodo
fundacional haya sido
expresamente autorizada en
el acto constitutivo. Los
directores, los fundadores y
la sociedad en formacion
son solidaria e
ilimitadamente responsables
por estos actos mientras la
sociedad no esté inscripta.
Los directores, los sindicos

y la diligencia que
toda persona activa y
honesta emplea en el
manejo de sus propios
asuntos.

El administrador
ejercera las funciones
quelaleyylaleyle da
a la consecucioén de
los fines y de los
intereses de la
empresa, cumplen las
exigencias del bien
publico y la funcion
social de la propiedad.
El director elegido por
grupo o clase de
accionistas se debe a
la empresa, tiene las
obligaciones de los
demas y no puede
privilegiar la defensa
de los intereses de los
que lo eligieron.

Los directores no
pueden:

a) realice algun actos
a costa de la empresa;
b) sin la autorizacion
previa de la junta
general o el consejo

para el cumplimiento
del objeto social, lo
que no sera necesario
acreditar a terceros,
estd investido de
todas las facultades
de administracion y
disposicion que la ley
o el estatuto no
establezcan como
privativas de la junta
de accionistas, sin que

sea necesario
otorgarle poder
especial alguno,

inclusive para aquellos
actos o contratos
respecto de los cuales
las leyes exijan esta
circunstancia.™

Los directores
deberan emplear en el
ejercicio de sus
funciones el cuidado y
diligencia utilizado en
SUS propios negocios
y responderan
solidariamente por sus
actuaciones dolosas o
culpables.®™”

buen hombre de
negocios. Sus
actuaciones se
cumplirdn en interés
de la sociedad,
teniendo en cuenta
los intereses de sus
asociados. En el
cumplimiento de su

funcion los
administradores
deberan:

1. Realizar los
esfuerzos
conducentes al

adecuado desarrollo
del objeto social.

2. Velar por el estricto
cumplimiento de las
disposiciones legales
o estatutarias.

3. Velar por que se
permita la adecuada
realizacion de las
funciones
encomendadas a la
revisoria fiscal.

4. Guardar y proteger
la reserva comercial e
industrial de la
sociedad.

inmuebles de la
compaifiia, con el
consentimiento de
la mayoria de los
socios, o en el
caso de que dicha
enajenacion
constituya el
objeto social o sea
una consecuencia
natural de éste.
La cuenta de
administracion se
rendira
semestralmente,
si no hubiere
pacto sobre el
particular, y en
cualquier tiempo
en que lo
acuerden los
socios.™™

Los estatutos o la
asamblea general
de accionistas,
podran establecer
la obligacion para
los
administradores y
gerentes de
prestar garantia

accionistas y los
terceros por los dafios y
perjuicios que causen
por los acuerdos o actos
contrarios a la ley, al
estatuto o por los
realizados con dolo,
abuso de facultades o
negligencia grave.

Es responsabilidad del
directorio el
cumplimiento de los
acuerdos de la junta
general, salvo que ésta
disponga algo distinto
para determinados
casos particulares.

Los directores son
asimismo
solidariamente
responsables con los
directores que los hayan
precedido por las
irregularidades que
éstos hubieran cometido
si, conociéndolas, no las
denunciaren por escrito
a la junta general.

No es responsable el
director que habiendo
participado en el
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y los gerentes generales
tienen derecho y obligacion
de asistir con voz a todas
las asambleas. ™"

El directorio puede designar
gerentes generales o
especiales, sean directores
0 no, revocables libremente,
en quienes puede delegar
las funciones ejecutivas de
la administracion.
Responden ante la sociedad
y los terceros por el
desempefio de su cargo en
la misma extensién y forma
que los directores. Su
designacion no excluye la
responsabilidad de los
directores.

Queda exento de
responsabilidad el director
que participo en la
deliberacion o resolucién o
que la conocio, si deja
constancia escrita de su
protesta y diera noticia al
sindico antes que su
responsabilidad se denuncie
al directorio, al sindico, a la
asamblea, a la autoridad
competente, o se ejerza la
accion judicial.®

de administracion
tomar prestado fondos
o activos de la
Compaifiia, o usar en
su beneficio los
bienes, servicios o
crédito de la empresa;
c) recibir de terceros,
sin la autorizacion
legal o una reunion
general, cualquier
clase de ventaja
personal, directo o
indirecto, debido al
ejercicio de su cargo.
Las cantidades
percibidas en violacion
del apartado c del § 2
pertenecen a la
empresa.

El consejo de
administracion o de la
junta podra autorizar
la practica de actos
razonables para el
beneficio de los
empleados o la
empresa participante,
teniendo en cuenta su
comunidad
responsabilidades
sociales.

El director actuara
con lealtad a la
empresa y con
moderacion en sus
negocios, y esta
prohibido:
| - usar para su propio
beneficio o el de otros,
con o sin perjuicio de
la empresa, las
oportunidades de
negocio de las que
tenga conocimiento en
el ejercicio de su
cargo;

Los directores estan
obligados a guardar
reserva respecto de
los negocios de la
sociedad y de la
informacion social a
que tengan acceso en
razén de su cargo y
que no haya sido
divulgada oficialmente
por la compafiia.”™

El directorio debera
proporcionar a los
accionistas y al
publico, las
informaciones
suficientes, fidedignas
y oportunas que la ley
y, en su caso, la
Superintendencia
determinen respecto
de la situacion legal,
econémica y
financiera de la
sociedad.™

Los

gerentes,
administradores y
ejecutivos principales,
asi como las
entidades controladas
directamente por ellos
o a través de oftras

directores,

personas, deben
informar a las bolsas
de valores, su
posicion en valores
del emisor y de las
entidades del grupo
empresarial de que
forme parte. Esta
informacion debe

proporcionarse dentro
de tercer dia habil

5. Abstenerse de
utilizar indebidamente
informacion
privilegiada.

6. Dar wun trato
equitativo a todos los
socios y respetar el
ejercicio del derecho
de inspeccién de
todos ellos.

7. Abstenerse de
participar por si o por
interpuesta  persona
en interés personal o
de terceros, en
actividades que
impliquen
competencia con la
sociedad o en actos
respecto de los
cuales exista conflicto
de intereses, salvo
autorizacién expresa
de la junta de socios
o asamblea general
de accionistas. En

estos casos, el
administrador

suministrara al
érgano social

correspondiente toda
la informacion que
sea relevante para la
toma de la decision.
De la respectiva
determinacion debera
excluirse el voto del
administrador, si
fuere socio. En todo
caso, la autorizacién
de la junta de socios
o asamblea general
de accionistas solo

podra otorgarse
cuando el acto no
perjudique los

intereses de la

para asegurar las
responsabilidades
que pudieran
contraer en el
desempenio de
Sus encargos.

El Administrador
que en cualquiera
operacion tenga
un interés opuesto
al de la sociedad,
debera
manifestarlo a los
demas
Administradores y
abstenerse de
toda deliberacion
y resolucion. El
Administrador que
contravenga esta
disposicion, sera
responsable de
los dafios y
perjuicios que se
causen a la
sociedad.

Los
Administradores
tendran la
responsabilidad
inherente a su
mandato y la
derivada de las
obligaciones que
laleyylos
estatutos les
imponen. Dichos
Administradores
deberan guardar
confidencialidad
respecto de la
informacion y los
asuntos que
tengan
conocimiento con
motivo de su
cargo en la

acuerdo o que habiendo
tomado conocimiento de
él, haya manifestado su
disconformidad en el
momento del acuerdo o
cuando lo conocid,
siempre que haya
cuidado que tal
disconformidad se
consigne en acta o haya
hecho constar su
desacuerdo por carta
notarial.

El director sélo puede
celebrar con la sociedad
contratos que versen
sobre aquellas
operaciones que
normalmente realice la
sociedad con terceros y
siempre que se
concerten en las
condiciones del
mercado. La sociedad
so6lo puede conceder
crédito o préstamos a
los directores u otorgar
garantias a su favor
cuando se trate de
aquellas operaciones
que normalmente
celebre con terceros.
Los contratos, créditos,
préstamos o garantias
que no reunan los
requisitos del parrafo
anterior podran ser
celebrados u otorgados
con el acuerdo previo
del directorio, tomado
con el voto de al menos
dos tercios de sus
miembros.

Lo dispuesto en los
parrafos anteriores es
aplicable tratandose de
directores de empresas
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Il - en el ejercicio o la
proteccion de los
derechos de la
empresa o, con el fin
de obtener ventajas
para si o para otros,
inhibirse de
aprovechar para si
oportunidades de
negocios de la
compafiia;

11l - adquirir para su
reventa, bienes o
derechos necesarios
para la empresa, o
que tiene la intencién
de adquirir.

El administrador de
una empresa listada,
debe mantener la
confidencialidad de
cualquier informacion
que no haya sido
divulgada al
conocimiento del
mercado, obtenida en
virtud de la posicion y
que sea capaz de
influir
significativamente en
el precio de los
valores, teniendo
prohibido hacer uso
de la informacion para
obtener para si o para
otros, ventahas por la
compra o venta de
valores.

El director tiene
prohibido intervenir en
cualquier operacién
corporativa en la que
tiene conflicto de
intereses con la
empresa y hacer
constar en el acta
reunion de la junta

asumir o abandonar el
cargo, asi como cada
vez que dicha posicion
se modifique en forma

clxi

significativa.

Los directores,
gerentes,
administradores y
ejecutivos principales,
asi como las

entidades controladas
directamente por ellos
0 a través de otras
personas, deben
ademas informar
mensualmente y en
forma reservada, al
directorio o]
administrador del
emisor, su posicién en
valores de los
proveedores, clientes
y competidores mas
relevantes de la
entidad, incluyendo
aquellos valores que
posean a través de
entidades controladas
directamente o a
través de terceros. El

directorio o]
administrador del
emisor determina
quiénes estan
comprendidos en las
mencionadas
calidades.™

Los directores de las
administradoras,  sin
perjuicio de las
obligaciones
sefialadas en la ley N°
18.046, estaran
obligados a velar por
que:

sociedad.™

Cada cartera
colectiva debera tener
un gerente, de
dedicacion exclusiva,
con su respectivo
suplente, nombrado
por la junta directiva,
encargado de la
gestion de las
decisiones de
inversion efectuadas
a nombre de Ia
cartera colectiva. Una

misma persona
puede ser gerente de
multiples carteras
colectivas

administradas por la
sociedad

administradora. El
gerente y su
respectivo  suplente

deberan contar con
inscripcion vigente en
el Registro Nacional
de Profesionales del
Mercado de Valores,
RNPMV.*%

Los afiliados y
accionistas de las
sociedades

administradoras  de
fondos de pensiones
elegiran el revisor
fiscal para el control
de la administraciéon
del respectivo fondo.
Ademas, los afiliados

tendran 2
representantes

elegidos por ellos
mismos, para que

asistan a todas las
juntas directivas de la

sociedad, cuando
dicha informacién
o asuntos no sean
de caracter
publico, excepto
en los casos en
que la informacion
sea solicitada por
autoridades
judiciales o
administrativas.
Dicha obligacion
de
confidencialidad
estara vigente
durante el tiempo
de su encargo y
hasta un afio
posterior a la
terminacion del
mismo.

No sera
responsable el
Administrador
que, estando
exento de culpa,
haya manifestado
su inconformidad
en el momento de
la deliberacion y
resolucién del acto
de que se trate.
Los
Administradores
seran
solidariamente
responsables con
los que les hayan
precedido, por las
irregularidades en
que éstos
hubieren incurrido,
si, conociéndolas,
no las
denunciaren por
escritoalos
Comisarios.™"

vinculadas y de los
coényuges,
descendientes,
ascendientes y
parientes dentro del
tercer grado de
consanguinidad o
segundo de afinidad de
los directores de la
sociedad y de los
directores de empresas
vinculadas.

Los directores son
solidariamente
responsables ante la
sociedad y los terceros
acreedores por los
contratos, créditos,
préstamos o garantias
celebrados u otorgados
con infraccion de lo
establecido en este
articulo.

Los directores no
pueden adoptar
acuerdos que no
cautelen el interés social
sino sus propios
intereses o los de
terceros relacionados, ni
usar en beneficio propio
o de terceros
relacionados las
oportunidades
comerciales o de
negocios de que
tuvieren conocimiento
en razon de su cargo.
No pueden participar
por cuenta propia o de
terceros en actividades
que compitan con la
sociedad, sin el
consentimiento expreso
de ésta.

El director que en
cualquier asunto tenga
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directiva o el consejo,
la naturaleza y el
alcance de su interés.
El director de una
empresa listada debe
revelar a la asamblea
general anual, a
peticion de accionistas
que representen el 5%
(cinco por ciento) o
mas del capital social:
a) el numero de
valores emitidos por la
sociedad o entidades,
o el mismo grupo que
ha comprado o
vendido, directamente
o a través de otras
personas, en el afio
anterior;

b) opciones de
compra de acciones
que han contratado o
realizadas en el afio
anterior;

c) los beneficios o
ventajas, indirecta o
complementaria, que
ha recibido o esta
recibiendo de la
empresa y sus filiales
o subsidiarias del
mismo grupo;

d) las condiciones de
los contratos de
trabajo que han sido
firmados por la
empresa con los
consejeros y altos
directivos;

e) todos los actos o
hechos en las
actividades de la
empresa. ™

a) La administradora
cumpla con lo
dispuesto en el
reglamento interno de
cada fondo

b) La informacion para
los aportantes sea

veraz, suficiente y
oportuna

c) Las inversiones,
valorizaciones u

operaciones cumplan
con lo establecido por
la ley, su Reglamento,
las normas y el
reglamento interno de
cada fondo

d) Los participes de
un mismo fondo, o de
una misma serie, en
su caso, reciban un
trato no
discriminatorio.

e) Las operaciones y
transacciones que se
efectuen, sean sélo en
el mejor interés del
fondo

En las secciones
ordinarias de
directorio, se debera
velar por el debido
tratamiento de estas
materias y  dejar
constancia de los
acuerdos adoptados.

sociedad

administradora, con
voz y sin voto,
quienes con el revisor
fiscal velaran por los
intereses de los
afiliados de acuerdo
con la reglamentacion
que para tal fin expida
el Gobierno Nacional.
Las sociedades que
administren fondos de
pensiones y de
cesantia tendran en
total dos
representantes de los

afiliados.
La forma de elegir los
representantes, esta

contenida en el Titulo
2, del Libro 6, de la
Parte 1, del Decreto
Unico 2.555 (articulo
2.6.2.1.1 y siguientes)
y del revisor Fiscal,
en el Titulo 3 de ese

Libro (articulos
2.6.3.1.1 y
siguientes).

Los Consejeros y
Directores que
hayan autorizado
la adquisiciéon de
acciones en
contravencion a lo
dispuesto en el
articulo 134, seran
personal y
solidariamente
responsables de
los

dafos y perjuicios
que se causen a
la sociedad o a los
acreedores de
éstaclxvm

interés en contrario al
de la sociedad debe
manifestarlo y
abstenerse de participar
en la deliberacion y
resolucién concerniente
a dicho asunto.

El director que
contravenga las
disposiciones de este
articulo es responsable
de los dafios y perjuicios
que cause a la sociedad
y puede ser removido
por el directorio o por la
junta general a
propuesta de cualquier
accionista o director.®™*

Los miembros del
directorio, salvo su
presidente, no pueden
desempefar cargo
ejecutivo en la propia
AFP, con la excepcion
del cargo de gerente
general. El directorio
debe cumplir principios
y practicas de buen
gobierno corporativo.
Cada AFP debe adoptar
los principios de buen
gobierno corporativo y
las mejores practicas
aplicables a la gestion
de la administradora asi
como al proceso de
inversion de los
portafolios de cada
fondo que administre,
tomando como
referencia los mejores
estandares que se
encuentren disponibles
sobre la materia. La
Superintendencia velara
por el adecuado
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cumplimiento de estos
clxx

principios y practicas™ .

Existenciay
Definiciéon de
Director
Independiente

A todos los fines previstos
en las leyes y reglamentos
aplicables, se entendera que
un miembro del érgano de
administracion de las
emisoras no reune la
condicién de
independiente™™, cuando se
den una o mas de las
siguientes circunstancias a
su respecto: a) Sea también
miembro del érgano de
administracion o
dependiente de los

chxxi

No se encontré
informacion al
respecto.

Las sociedades
anoénimas abiertas
deberan designar al
menos un  director
independiente y el
comité de directores,
cuando tengan un
patrimonio bursatil
igual o superior al
equivalente a 1,5mm
UF y a lo menos un
12,5% de sus
acciones emitidas con
derecho a voto, se

Para los efectos del
Decreto Unico 2.555,
Libro 4, se entendera
como director
independiente
cualquier persona
natural que se
encuentre en las
siguientes
situaciones:

a) No sea funcionario
o directivo del
organismo
autorregulador o de

En ningun caso
podran ser
consejeros
independientes de
una sociedad
operadora de
fondos de
inversion y de las
sociedades
valuadoras de
acciones de
fondos de
inversion:

|. Empleados o

No existe definicién, no

obstante que el articulo
164 de la Ley General
de Sociedades (LEY N°
26887), contempla un
esquema de voto
acumulativo, el cual
obliga a las sociedades
a constituir su directorio
con representacion de la
minoria. Para ello, cada
accion da derecho a
tantos votos como
directores deban
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accionistas que son titulares
de “participaciones
significativas” en la emisora,
o de otras sociedades en las
que estos accionistas
cuentan en forma directa o
indirecta con
“participaciones
significativas” o en la que
estos accionistas cuenten
con influencia significativa.
b) Esté vinculado a la
emisora por una relacion de
dependencia, o si estuvo
vinculado a ella por una
relaciéon de dependencia
durante los ultimos TRES
(3) afios. c) Tenga
relaciones profesionales o
pertenezca a una sociedad
0 asociacion profesional que
mantenga relaciones
profesionales con, o perciba
remuneraciones u
honorarios (distintos de los
correspondientes a las
funciones que cumple en el
érgano de administracion)
de la emisora o los
accionistas de esta que
tengan en ella en forma
directa o indirecta
“participaciones
significativas” o influencia
significativa o con
sociedades en las que estos
también tengan en forma
directa o indirecta
“participaciones
significativas” o cuenten con
influencia significativa. d) En
forma directa o indirecta,
sea titular de una
“participacion significativa”

encuentren en poder
de accionistas que
individualmente

controlen o posean
menos del 10% de
tales acciones.”™™

Para poder ser

elegidos como
directores
independientes, los

candidatos  deberan
ser propuestos por
accionistas que
representen el 1% o
mas de las acciones
de la sociedad, con a
lo menos diez dias de
anticipacién a la fecha
prevista para la junta
de accionistas llamada
a efectuar la eleccion
de los directores.

Con no menos de dos
dias de anterioridad a
la junta, el candidato y
su suplente, deberan
poner a disposicion
del gerente general
una declaracién jurada
en que

sefialen que: i)
aceptan ser candidato
a director

independiente; ii) no
se encuentran en
ninguna de las
circunstancias

indicadas en el
articulo 50 bis de la
Ley N|18.046; iii) no
mantienen relacion
con la sociedad, las
demas sociedades del
grupo del que ella

alguna de sus filiales,
subsidiarias o
controlantes, ni haya
tenido tal calidad
durante el afio
inmediatamente
anterior a la
designacion, salvo
que se trate de la
reeleccién de una
persona
independiente;

b) No sea funcionario
o directivo de algun
intermediario de
valores, de una bolsa
de valores, de una
sociedad
administradora de
sistemas de
negociacion o de una
entidad
administradora de un
sistema de registro, ni
haya tenido tal
calidad durante el afio
inmediatamente
anterior a su eleccion;
c) No sea beneficiario
real de mas del cinco
por ciento (5%) del
capital de algun
intermediario de
valores, de una bolsa
de valores, de una
sociedad
administradora de
sistemas de
negociacion o de una
entidad
administradora de un
sistema de registro, ni
haya tenido tal
calidad durante el afio

directivos de la
sociedad de que
se trate;

1. Accionistas que
sin ser empleados
o directivos de la
sociedad, tengan
Poder de Mando
en la sociedad;
Ill. Socios o
personas que
ocupen un
empleo, cargo o
comisién en
sociedades o
asociaciones
importantes que
presten servicios a
la sociedad de
que se trate o a
las empresas que
pertenezcan al
mismo Grupo
Empresarial del
cual forme parte
esta.

IV. Clientes,
proveedores,
prestadores de
servicios,
deudores,
acreedores,
socios, consejeros
o empleados de
una sociedad que
sea cliente,
proveedor,
prestador de
servicios, deudor
o acreedor
importante de la
sociedad.

V. Empleados de
una fundacion,

en la emisora o en una forma parte, su | inmediatamente asociaciéon o
sociedad que tenga en ella controlador, ni con los | anterior a su eleccién; | sociedad civiles
una “participaciéon ejecutivos  principales | d) No sea socio o que reciban

elegirse y cada votante
puede acumular sus
votos a favor de una
sola persona o
distribuirlos entre varias.
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significativa” o cuente en
ella con influencia
significativa. e) En forma
directa o indirecta, venda o
provea bienes o servicios a
la emisora o a los
accionistas de esta que
tengan en ella en forma
directa o indirecta
“participaciones
significativas” o influencia
significativa por importes
sustancialmente superiores
a los percibidos como
compensacion por sus
funciones como integrante
del 6rgano de
administracion.

f) Sea conyuge o
conviviente reconocido
legalmente, pariente hasta
el segundo grado de
consanguinidad o segundo
grado de afinidad de
individuos que, de integrar el
érgano de administracion,
no reunirian la condicién de
independientes establecidas
en esta reglamentacioén. En
todos los casos las
referencias a
“participaciones
significativas” contenidas en
este articulo, se
consideraran referidas a
aquellas personas que
posean acciones que
representen por lo menos el
QUINCE POR CIENTO
(15%) del capital social, o
una cantidad menor cuando
tuvieren derecho a la
eleccion de uno o mas
directores por clase de
acciones o tuvieren con
otros accionistas convenios
relativos al gobierno y

de cualquiera de ellos,
que pueda privar a
una persona sensata
de un grado razonable
de autonomia, y iv)

asumen el
compromiso de
mantenerse

independientes por
todo el tiempo en que
ejerzan el cargo de
director.

Se considerara como
director auténomo®™™”
de una administradora
a quien no mantenga
ninguna  vinculacion
con la Administradora,
las demas sociedades
del grupo empresarial
del que aquélla forme
parte, su controlador,
ni con los ejecutivos
principales de
cualquiera de ellos,
que pueda generarle
un potencial conflicto

de interés o
entorpecer su
independencia de

juicio. Se presume
que no tienen el
caracter de autonomo
aquellas personas que
en cualquier
momento, dentro de
los ultimos dieciocho
meses:

a) Mantuvieren
cualquier vinculacion,
interés o dependencia
econdmica,
profesional, crediticia
o comercial, de una
naturaleza y volumen
relevantes, de

empleado de
asociaciones o
sociedades que
presten servicios a
los intermediarios de
valores, a sus
matrices o
subordinadas, cuando
los ingresos por dicho
concepto representen
para aquellos el
veinte por ciento
(20%) o0 mas de sus
ingresos
operacionales;

e) No sea funcionario
o directivo de una
fundacion, asociacion
o sociedad que reciba
donativos de los
intermediarios de
valores que
representen mas del
veinte por ciento
(20%) del total de
donativos recibidos
por la respectiva
institucion;

f) No se encuentre
prestando,
personalmente o por
medio de una
persona juridica,
asesoria a un
intermediario de
valores o una
persona natural
vinculada con este en
un proceso
disciplinario ante el
organismo
autorregulador ni lo
haya hecho durante
el afio
inmediatamente
anterior a su eleccion;
g) No sea

donativos
importantes de la
sociedad de que
se trate.

VII. Directores
generales o
empleados de las
entidades
financieras que
pertenezcan al
mismo Grupo
Empresarial o
Consorcio al que
pertenezca la
sociedad
operadora,
sociedad
distribuidora o
sociedad
valuadora, segun
se trate;

VIII. Cényuges,
concubinas o
concubinarios, asi
como quienes
tengan parentesco
por
consanguinidad,
afinidad o civil
hasta el primer
grado, respecto de
alguna de las
personas
mencionadas en
las fracciones Ill a
VII anteriores, o
bien, hasta el
tercer grado, en
relacion con las
sefialadas en las
fracciones I, Il y IX
de este articulo;
IX. Directores o
empleados de
empresas en las
que los
accionistas de la

138




administracion de la
sociedad de que se trate, o
de su controlante.
Asimismo, a los fines de
definir “influencia
significativa” deberan
considerarse las pautas
establecidas en las normas
contables profesionales.

acuerdo a lo que
sefiale la norma de
caracter general a que
se refiere este
articulo, con las
personas indicadas en
el inciso anterior;

b) Fueren coényuge o
tuvieren una relaciéon
de parentesco hasta el
segundo grado de
consanguinidad o
primer  grado de
afinidad, con las
personas indicadas en
el inciso anterior;

c) Hubiesen sido
socios o0 accionistas
que hayan poseido o
controlado, directa o
indirectamente, 10% o
mas del capital,
directores, gerentes,
administradores o
ejecutivos principales,
de entidades que
hayan prestado
servicios juridicos o de
consultoria, por
montos relevantes
conforme lo que
sefiale la norma de
caracter general a que
se refiere este
articulo, o de auditoria
externa, a las
personas indicadas en
el inciso anterior, y

d) Hubiesen sido
socios o0 accionistas
que hayan poseido o
controlado, directa o
indirectamente, 10% o
mas del capital,
directores, gerentes,
administradores o
ejecutivos principales,

administrador de una
entidad en cuya junta
directiva participe un
representante legal
del organismo
autorregulador;

h) No sea conyuge,
compafiero
permanente o
pariente hasta el
segundo grado de
consanguinidad o
primero de afinidad
de algunas de las
personas
mencionadas en los
literales anteriores del
presente articulo.
Para los efectos de la
ley 964, se entiende
por independiente,
aquella persona que
en ningun caso sea:
1. Empleado o
directivo del emisor o
de alguna de sus
filiales, subsidiarias o
controlantes,
incluyendo aquellas
personas que
hubieren tenido tal
calidad durante el afio
inmediatamente
anterior a la
designacion, salvo
que se trate de la
reeleccion de una
persona
independiente.

2. Accionistas que
directamente o en
virtud de convenio
dirijan, orienten o
controlen la mayoria
de los derechos de
voto de la entidad o
que determinen la

sociedad
operadora,
sociedad
distribuidora o
sociedad
valuadora ejerzan
el Control;

X. Quienes tengan
conflictos de
interés o estén
supeditados a
intereses
personales,
patrimoniales o
econdémicos de
cualquiera de las
personas que
mantengan el
Control de la
sociedad
operadora,
sociedad
distribuidora o
sociedad
valuadora, o del
Consorcio o
Grupo
Empresarial al que
pertenezca la
propia sociedad
operadora,
sociedad
distribuidora o
sociedad
valuadora, segun
se trate, o el
Poder de Mando
en cualquiera de
estos, y

XI. Quienes hayan
estado
comprendidos en
alguno de los
supuestos
anteriores,
durante el afio
anterior al
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de entidades que
provean de bienes o
servicios por montos
relevantes a la
Administradora.

composicién
mayoritaria de los
érganos de
administracion, de
direccion o de control
de la misma.

3. Socio o empleado
de asociaciones o
sociedades que
presten servicios de
asesoria o consultoria
al emisor o a las
empresas que
pertenezcan al mismo
grupo econémico del
cual forme parte esta,
cuando los ingresos
por dicho concepto
representen para
aquellos, el veinte por
ciento (20%) o mas
de sus ingresos
operacionales.

4. Empleado o
directivo de una
fundacion, asociacion
o sociedad que reciba
donativos importantes
del emisor.

Se consideran
donativos importantes
aquellos que
representen mas del
veinte por ciento
(20%) del total de
donativos recibidos
por la respectiva
institucion.

5. Administrador de
una entidad en cuya
junta directiva
participe un
representante legal
del emisor.

6. Persona que reciba
del emisor alguna
remuneracion

momento en que
se pretenda hacer
su
designacion.
Las
administradoras y
las sociedades de
inversion son
administradas por
un consejo de
administracion
integrado con un
minimo de cinco
consejeros
designados por
los accionistas de
la administradora,
de los cuales
cuando menos
dos (40%) deben
ser consejeros
independientes™

chxxiv

Para
consejero
independiente o
contralor
normativo, se
debera cumplir,
cuando menos,
con los sigu_ientes
requisitos™™:

I. Ser persona de
reconocido
prestigio en
materia financiera,
econdémica,
juridica o de
seguridad social y
experiencia
profesional previa
en la materia de
cuando menos
cinco anos;

II. Acreditar ante
la Comisién

ser

140




diferente a los
honorarios como
miembro de la junta
directiva, del comité
de auditoria o de
cualquier otro comité
creado por la junta
directiva.

solvencia  moral,
asi como
capacidad técnica
y administrativa;

IIl. No ser
cényuge o tener
relacion de

parentesco por
afinidad, civil o
consanguineo

dentro del
segundo grado o
algun vinculo
laboral con los
accionistas de
control o]
principales

funcionarios de las
administradoras.

Asimismo, no
debera ser
accionista o]
empleado de
ninguna de las
empresas del

grupo financiero o
corporativo al que

pertenezca el
accionista de
control mayoritario
de la

administradora en
que preste sus
servicios.

La limitacién
consistente en no
ser accionista de

las empresas
antes

mencionadas no
es aplicable

tratandose de las
sociedades de
inversion en las
que participe
como trabajador;
IV. No prestar
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servicios
personales a los

institutos de
seguridad social o
habérselos

prestado durante
los doce meses
anteriores a su
contratacion;

V. Residir en
territorio nacional;

VI. Contar con
aprobacion del
Comité Consultivo
y de Vigilancia de
la Comisién.

Comités de
Directores

Son funciones del consejo
de vigilancia:

a) Fiscalizar la gestion del
directorio. Puede examinar
la contabilidad social, los
bienes sociales, realizar
arqueos de caja, sea
directamente o por peritos
que designe; recabar
infformes sobre contratos
celebrados o en tramite de
celebracion, aun cuando no
excedan de las atribuciones
del directorio. Por lo menos
trimestralmente, el directorio
presentara al consejo
informe escrito acerca de la
gestion social;

b) Convocara la asamblea
cuando estime conveniente
o lo requieran accionistas
conforme al articulo 236;

c) Sin perjuicio de la
aplicacion del articulo 58, el
estatuto puede prever que
determinadas clases de
actos o contratos no podran
celebrarse sin su
aprobacion. Denegada ésta,

Las sociedades
anonimas y
sociedades anénimas
con capital autorizado
deberan contar
obligatoriamente con
un consejo
administrativo. Este
consejo debe estar
compuesto por un
minimo de 3
miembros. ™

El consejo sera
responsable de:

|. Establecer la
estrategia de la
sociedad

1. Elegir a los
directores y definir sus
funciones

I1l. Supervisar el
desemperio de los
directores, examinar
los libros y registros
de la sociedad

IV. Convocar una
junta general de
accionistas, cuando

En las sociedades
abiertas, la memoria
anual debe incluir una
sintesis fiel de los
comentarios y
proposiciones que
formulen el comité de
directores o
accionistas que
posean o representen
el 10% o mas de las
acciones emitidas con
derecho a voto,
relativas a la marcha
de los negocios
sociales, siempre que
dichos comité o
accionistas asi lo
soliciten. ™™™

La Ley de Sociedades
Andnimas contempla
la existencia de un
Comité dentro del
Directorio,
denominado Comité
de Directores, el cual
esta conformado, en
su mayoria, por
directores

Conforme al articulo
45 de la Ley 964, los
emisores de valores
deberan constituir un
comité de auditoria el
cual se integrara con
por lo menos tres
miembros de la junta
directiva  incluyendo
todos los
independientes. El
presidente de dicho
comité debera ser un
miembro
independiente. Las
decisiones dentro del
comité se adoptaran
por mayoria simple.
Los miembros del

comité deberan
contar con adecuada
experiencia para

cumplir a cabalidad
con las funciones que

corresponden al
mismo.

El comité de auditoria
contara con la

presencia del revisor

La vigilancia de la
sociedad anénima
estara a cargo de
uno o varios
Comisarios,
temporales y
revocables,
quienes pueden
ser socios o
personas extrafias
a la sociedad.

Son facultades y
obligaciones de
los comisarios:

|.- Cerciorarse de
la constitucion y
subsistencia de la
garantia que exige
el articulo 152,
dando cuenta

sin demora de
cualquiera
irregularidad a la
Asamblea General
de Accionistas;

I.- Exigir a los
administradores
una informacioén

No se encontré
obligacion en la ley
General de Sociedades
ni en la Ley de Mercado
de Valores que requiera
la existencia de un
Comité de Directores o
Comité de Auditoria.
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el directorio podra someterlo
a la decision de la
asamblea;

d) La eleccion de los
integrantes del directorio,
cuando lo establezca el
estatuto, sin perjuicio de su
revocabilidad por la
asamblea. En este caso la
remuneracion sera fija y la
duracién en el cargo podra
extenderse a cinco (5) afios;
e) Presentar a la asamblea
sus observaciones sobre la
memoria del directorio y los
estados contables
sometidos a consideracion
de la misma;

f) Designar una o mas
comisiones para investigar o
examinar  cuestiones o
denuncias de accionistas o
para vigilar la ejecucion de
sus decisiones;

g) Las demas funciones y
facultades atribuidas en esta
ley a los sindicos™™"

Los directores, gerentes,
apoderados y miembros de
los 6rganos de fiscalizacion
de la sociedad gerente no
pueden ocupar cargo alguno
en los 6rganos de direccion
y fiscalizacion de la
sociedad depositaria®™*" .

No pueden integrar los
directorios de los
organismos de
administracion y
fiscalizacion de los Fondos:
las personas sometidas a
interdiccion judicial, los
quebrados o concursados
no rehabilitados, los

corresponda

V. Comentar sobre los
informes de
administracion y las
cuentas del comité de
directores

VI. Aconsejar sobre
acciones o contratos,
segun lo estipulen los
estatutos.

VII. Decidir si emitir
acciones o bonos,
segun lo estipulen los
estatutos.

VIII. Autorizar
transferencia de
activos fijos, la
creacion de cargos y
establecer las
garantias de pasivos,
a menos que los
estatutos definan lo
contrario

IX. Seleccionar o
despedir auditores
independientes, si
corresponde™™

El comité de
directores debe estar
compuesto por dos o
mas directores,
elegidos y destituidos
en cualquier momento
por el consejo de
administracion.

Los miembros del
consejo administrativo
deben ser
necesariamente
accionistas de la
sociedad, mientras
que los miembros del
comité de directores
no necesariamente
deben serlo.

independientes. ™™

Los fondos no
rescatables deberan
contar con un Comité
de Vigilancia., el cual
estara compuesto por
un numero impar de
representantes de los
aportantes del fondo,
los que seran elegidos
en asamblea ordinaria
y duraran un afio en
sus cargos, pudiendo
ser reelegidos, y
remunerados con
cargo al fondo, segun
se determine en el
reglamento interno.
Dichos representantes
no podran ser
personas relacionadas
a la sociedad
administradora del
fondo.

Los fondos no
rescatables deberan
someter a asambleas
ordinarias o
extraordinarias. Las
asambleas ordinarias
de aportantes se
celebraran una vez al
afio, dentro de los
primeros cinco meses
siguientes a la fecha
de cierre de cada
ejercicio, para decidir
respecto de las
materias propias de su
conocimiento, sin que
sea necesario
sefialarlas en la
respectiva
citacion. "

fiscal de la sociedad,
quien asistird con
derecho a voz y sin
voto.

El comité de
auditoria, en los
términos que
determine el
Gobierno Nacional,
supervisara el
cumplimiento del
programa de auditoria
interna, el cual
debera tener en
cuenta los riesgos del
negocio y evaluar
integralmente la
totalidad de las areas
del emisor. Asimismo,
velara por que la
preparacion,
presentacion y
revelacion de la
informacion financiera
se ajuste a lo
dispuesto en la ley

mensual que
incluya por lo
menos un estado
de situacion
financiera y un
estado de
resultados.

11l.- Realizar un
examen de las
operaciones,
documentacion,
registros y demas
evidencias
comprobatorias,
enelgradoy
extension que
sean necesarios
para efectuar la
vigilancia de las
operaciones que
la ley les impone y
para poder rendir
fundadamente el
dictamen que se
menciona en el
siguiente inciso.
IV.- Rendir
anualmente a la
Asamblea General
Ordinaria de
Accionistas un
informe respecto a
la veracidad,
suficiencia 'y
razonabilidad de
la informacion
presentada por el
Consejo de
Administracion a
la propia
Asamblea de
Accionistas.

V.- Hacer que se
inserten en la
Orden del Dia de
las sesiones del
Consejo de
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menores o incapacitados,
los condenados a penas que
lleven la accesoria de
inhabilitacién para el
ejercicio de cargos publicos,
o por delitos infamantes y
los que hayan infringido la
Ley 24.083%%

La mayoria de los
integrantes del Comité de
Auditoria de las emisoras
que hagan oferta publica de
sus acciones deberan
investir la condicion de
independientes, de acuerdo
con los criterios establecidos
para ello en las Normas. Las
sociedades deberan arbitrar
los medios, en caso de
reemplazo de los directores
titulares, para garantizar la
existencia de directores
suplentes independientes
para integrar el Comité de
Auditoria.®™

No se encontraron
disposiciones
particulares,
adicionales a la
existencia de
asambleas de
aportantes para
resolver materias de
los fondos
(subcontratacién,
modificacion
reglamento, etc.).

Las administradoras

de fondos de
pensiones deben
tener un  consejo
deliberativo, un

consejo fiscal y un
directorio

ejecutivo™™™ . Los
estatutos deben
promover la

representacion de los
pensionados en esos
consejos (al menos
1/3 de las vacantes de
los consejos).

Los miembros de los
consejos deben tener

comprobada

experiencia en el
ejercicio de
actividades de las
areas financiera,

administrativa,

contable, juridica, de
supervision o de
auditoria, no haber

sido condenado
criminalmente ni
sancionado por

infracciones a las
leyes de prevision
social 0 servidor

Administracion y
de las Asambleas
de Accionistas, los
puntos que crean
pertinentes;

VI.- Convocar a
Asambleas
ordinarias y
extraordinarias de
accionistas, en
caso de omision
de los
Administradores y
en cualquier otro
caso en que lo
juzguen
conveniente;

VII.- Asistir, con
voz, pero sin voto,
atodas la
sesiones del
Consejo de
Administracion, a
las cuales
deberan ser
citados;

VIII.- Asistir, con
vOz pero sin voto,
a las Asambleas
de Accionistas, y
IX. En general,
vigilar la gestion,
conduccion y
ejecucion de los
negocios de la
sociedad.™™*

El consejo de
administracion de
las sociedades
operadoras de
fondos de
inversion y de las
sociedades
valuadoras de
acciones de
fondos de
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publico.

El consejo deliberativo
debe estar compuesto
por un maximo de 6
miembros, debiendo
ser la representacion
de los pensionados y
los patrocinantes
paritaria (la
presidencia recae en
los patrocinadores —
voto prima ante

igualdad). Los
representantes de los
pensionados son
elegidos por los
pensionados. El

consejo fiscal esta
compuesto  por un
maximo de 4
miembros, siendo
paritaria la
representacion de los
patrocinadores y
pensionados,

recayendo en estos
ultimos la presidencia
y voto de disidencia.
Otras modalidades
que respeten ese
equilibrio pueden ser
empleadas, si son
autorizadas por el
regulador. “*¥

inversion, se
integrara por un
minimo de cinco y
un maximo de
quince consejeros.
El consejo de
administracion de
las sociedades
operadoras de
fondos de
inversion debera
estar conformado
por al menos el
cuarenta por
ciento de
consejeros
independientes, y
para las
sociedades
valuadoras de
acciones de
fondos de
inversion los
consejeros
independientes
deberan
representar
cuando menos el
veinticinco por
ciento del propio
consejo. Por cada
consejero
propietario se
podra designar a
un suplente, en el
entendido de que
los consejeros
suplentes de los
consejeros
independientes
deberan tener
este mismo
caracter.”™

Las
administradoras
en su consejo de
administracion
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deben contar con
consejeros
independientes
expertos en
materia financiera,
econdémica,
juridica o de
seguridad social, y
no deben tener
ningun nexo
patrimonial con las
administradoras,
ni vinculo laboral
con los
accionistas  que
detenten el control
o) con los
funcionarios de
dichas
administradoras,
asi como reunir
los demas
requisitos
sefialados en la

Ieycxcl .

Ademas de las
disposiciones
aplicables a las
Sociedades
Mercantiles, en el
articulo 29 de la
Ley General de
Instituciones y
Sociedades
Mutualistas de
Seguros,
establece
condiciones que
deben cumplir los
miembros del
consejo de
administracion (5
a 15 miembros), el
contralor
normativo,
consejeros
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independientes, y
el director general.
El articulo 29 Bis-
1, regula las
funciones del
contralor
normativo.

Roles Comité de
Auditoria

En las sociedades que
hagan oferta publica de sus
acciones debera constituirse
un comité de auditoria que
funcionara en forma
colegiada con tres (3) o mas
miembros del directorio y
cuya mayoria debera
necesariamente investir la
condicién de independiente,
conforme a los criterios que
determine la Comision
Nacional de Valores.
Corresponde al comité de
auditoria:

a) Opinar respecto de la
propuesta del directorio para
la designacion de los
auditores externos a
contratar por la sociedad y
velar por su independencia;
b) Supervisar el
funcionamiento de los
sistemas de control interno y
del sistema administrativo-
contable, asi como la
fiabilidad de este ultimo y de
toda la informacion
financiera o de otros hechos
significativos que sea
presentada a la Comision
Nacional de Valores y a los
mercados en cumplimiento
del régimen informativo
aplicable;

c) Supervisar la aplicacion
de las politicas en materia
de informacion sobre la
gestion de riesgos de la
sociedad;

Una sociedad debe
tener un comité de
auditoria, integrada
por un minimo de 3y
un maximo de 5
integrantes, e igual
numero de suplentes.
El comité debe cumplir
con las siguientes
actividades:

I. Supervisar las
acciones de los
funcionarios y
directores, con el fin
de asegurar que
cumplan con sus
deberes

11. Emitir opinién sobre
la memoria anual

11l. Emitir opinién
sobre la alteracion de
capital, emisiéon de
acciones o bonos,
planes de inversion,
presupuesto de
capital, distribucion de
dividendos,
transformacion, fusion,
consolidacion o fusion
de la sociedad

IV. Reportar de
errores, fraudes y
delitos

V. Llamar a la junta
anual de accionistas,
en caso de retraso o a
una junta
extraordinaria de
accionistas en caso de
producirse hechos

El Comité de
Directores, tiene las
siguientes facultades y
deberes:

1) Examinar los
informes de los
auditores externos, el
balance y demas
estados financieros
2) Proponer al
directorio nombres
para los auditores
externos y
clasificadores privados
de riesgo

4) Examinar los
sistemas de
remuneraciones y
planes de
compensacion de los
gerentes, ejecutivos
principales y
trabajadores de la
sociedad.

5) Preparar un informe
anual de su gestion,
en que se incluyan
sus principales
recomendaciones

a los accionistas

6) Informar al
directorio respecto de
la conveniencia de
contratarono a la
empresa de auditoria
externa para la
prestacion de
servicios que no
formen parte de la
auditoria externa

Los fondos de capital
privado deben
nombrar un comité de
vigilancia, encargado
de ejercer la veeduria
permanente sobre el
cumplimiento de las
funciones asignadas
a la sociedad
administradora y, de
ser el caso, al gestor
profesional. ElI comité
de Vvigilancia debe
conformarse por
personas naturales,
en numero plural
impar de miembros,
elegidos por la
asamblea de
inversionistas por
periodos de dos
afios, pudiendo ser
reelegidos. El comité
de vigilancia, sin
perjuicio de las
responsabilidades de

la sociedad
administradora, tiene
las siguientes

funciones, ademas de
las que sefale el
respectivo
reglamento™®:

1. Verificar que la
sociedad
administradora y el
gestor profesional
cumplan con  sus
funciones.

2. Guardar la reserva

Los socios no
administradores
podran  nombrar
un interventor que
vigile los actos de
los
administradores, y
tendran el derecho
de examinar el
estado de la
administracion y la
contabilidad y
papeles de la

compafiia,
haciendo las
reclamaciones
que estimen

cxevi

convenientes.

No se encontré
informacion al respecto
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d) Proporcionar al mercado
informacion completa
respecto de las operaciones
en las cuales exista conflicto
de intereses con integrantes
de los 6rganos sociales o
accionistas controlantes;

e) Opinar sobre la
razonabilidad de las
propuestas de honorarios y
de planes de opciones sobre
acciones de los directores y
administradores de la
sociedad que formule el
érgano de administracion;

f) Opinar sobre el
cumplimiento de las
exigencias legales y sobre la
razonabilidad de las
condiciones de emision de
acciones o valores
convertibles en acciones, en
caso de aumento de capital
con exclusion o limitaciéon
del derecho de preferencia;
g) Verificar el cumplimiento
de las normas de conducta
que resulten aplicables;

h) Emitir opinion fundada
respecto de operaciones
con partes relacionadas en
los casos establecidos por la
presente ley. Emitir opinién
fundada y comunicarla a los
mercados conforme lo
determine la Comision
Nacional de Valores toda
vez que en la sociedad
exista o pueda existir un
supuesto de conflicto de
intereses.

Anualmente, el comité de
auditoria debera elaborar un
plan de actuacion para el
ejercicio del que dara cuenta
al directorio y al 6rgano de
fiscalizacion.

graves o urgentes
VI. Examinar los
balances y estados
financieros, por lo
menos cada 3 meses
VII. Examinar y dar
opinién sobre los
balances y estados
financieros anuales
VIII. Desempefiar las
actividades que
correspondan durante
la liquidacion,
considerando la
regulacion.”™"

7) Las demas
materias que sefale el
estatuto social, o que
le encomiende una
junta de accionistas o
el directorio, en su
caso.

de ley respecto de los
negocios y de la
informacion a la que
tengan acceso en
desarrollo de sus
funciones.

3. Verificar que las
inversiones y demas
actuaciones u
operaciones de la
cartera colectiva se
realicen de acuerdo
con la normatividad

aplicable y el
reglamento.

4. Conocer, evaluar y
resolver aquellas
situaciones que

puedan dar lugar a
eventuales conflictos
de interés.

5. Proponer
motivadamente a la
asamblea de
inversionistas la
sustituciéon  de la
sociedad

administradora o del
gestor profesional, de
conformidad con las

causales de
sustitucién previstas
en el reglamento.

6. Reportar

inmediatamente a la
Superintendencia

Financiera de
Colombia y a la junta
directiva de la
sociedad
administradora
cualquier posible
violacion de la
normatividad
aplicable a la
actividad de
administracién de
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La Comision Nacional de
Valores podra exceptuar con
caracter general a las
pequefias y medianas
empresas de constituir el
comité de auditoria previsto
en este articulo.”™

Ademas de las atribuciones
y obligaciones que surgen
del articulo 110 de la Ley N°
26.831, el Comité debera
revisar los planes de los
auditores externos e
internos y evaluar su
desempenfio, y emitir una
opinion al respecto en
ocasion de la presentacion y
publicacion de los estados
contables anuales. A tal
efecto como parte de la
evaluacion de la funcion de
la auditoria externa debera:
a) Analizar los diferentes
servicios prestados por los
auditores externos y su
relacién con la
independencia de estos, de
acuerdo con las normas
establecidas en las
Resoluciones Técnicas
Profesionales dictadas por
la FEDERACION
ARGENTINA DE
CONSEJOS
PROFESIONALES DE
CIENCIAS ECONOMICAS y
en toda otra reglamentacion
que, al respecto, dicten las
autoridades que llevan el
contralor de la matricula
profesional. b) Informar los
honorarios facturados,
exponiendo separadamente:
1) Los correspondientes a la
auditoria externa y otros
servicios relacionados
destinados a otorgar

carteras colectivas de
capital privado, o el
desconocimiento de
los derechos o
intereses de los
inversionistas.

Cuando dichas
violaciones o)
desconocimientos

impliquen un
desmedro patrimonial
para los
inversionistas, dicho
comité debera
convocar a reunién
extraordinaria de

inversionistas al dia
siguiente al cual se
detectd el presunto
incumplimiento, y

7. Aprobar su propio
reglamento de
funcionamiento.
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confiabilidad a terceros (por
ejemplo, analisis especiales
sobre la verificacion y
evaluacion de los controles
internos, impuestos,
participacion en prospectos,
certificaciones e informes
especiales requeridos por
organismos de control, etc.).
2) Los correspondientes a
servicios especiales
distintos de los
mencionados anteriormente
(por ejemplo, aquellos
relacionados con el disefio e
implementacion de sistemas
de informacion, aspectos
legales, financieros, etc.).
Dicha evaluacién debera ser
realizada por el Comité de
Auditoria, e incluira la
verificacién de las politicas
que estos tienen en materia
de independencia en sus
respectivas estructuras para
asegurar el cumplimiento de
las mismas. En los casos en
que no exista Comité de
Auditoria, los honorarios de
los auditores externos
conforme al detalle
mencionado anteriormente,
deberan ser informados por
el Directorio. c) Emitir para
su publicacién con la
frecuencia que determine,
pero como minimo en
ocasion de la presentacion y
publicacion de los estados
contables anuales, un
informe en el que dé cuenta
del tratamiento dado durante
el ejercicio a las cuestiones
de su competencia previstas
en el articulo 110 de la Ley
N° 26.831. d) Dar a
publicidad, en los plazos
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previstos en esta
reglamentacion, o
inmediatamente después de
producidas en ausencia de
estos, las opiniones
previstas en los incisos a),
d), e), f) y h) del articulo 110
de la Ley N° 26.831. e)
Dentro de los SESENTA
(60) dias corridos de
iniciado el ejercicio,
presentar al directorio y al
érgano de fiscalizacion de la
emisora el plan de actuacion
previsto en el articulo 110
de la Ley N° 26.831. f) En el
supuesto establecido en el
inciso h) del articulo 110 de
la Ley N° 26.831, respecto a
operaciones que las partes
relacionadas efectuen con
habitualidad, podra emitirse
una opinioén con caracter
genérico, pero limitada a
una vigencia en el tiempo
que no podra superar UN (1)
afio o el inicio de un nuevo
ejercicio econémico o0 a
condiciones econoémicas
predeterminadas. g) Cumplir
con todas aquellas
obligaciones que le resulten
impuestas por el estatuto,
asi como las leyes y los
reglamentos aplicables a la
emisora por su condicion de
tal o por la actividad que
desarrolle.”

Difusion de
Informacion

En la sede social deben
quedar copias del balance,
del estado de resultados del
ejercicio y del estado de
evolucién del patrimonio
neto, y de notas,
informaciones
complementarias y cuadros
anexos, a disposicién de los

El fiduciario debera
preparar un informe
anual y ponerlo a
disposicion de los
accionistas 4 meses
después de finalizado
el afio fiscal de la
sociedad, enfatizando
los hechos relevantes

La inscripcion obliga al
emisor o] al
patrocinador (en el
caso particular de
valores extranjeros), a
entregar a la bolsa y a
la Superintendencia, y
a difundir al publico, la
informacion que

Los emisores de
valores deben difundir
los eventos
corporativos, reportes
financieros

trimestrales y
anuales, los hechos

cgiii

relevantes™",

Corresponde al

Consejo de
Administracion

aprobar las
politicas de
informacion y

comunicacion con
los accionistas y el
mercado, y

Conforme al articulo 29
de la Ley de Mercado
de Valores, el emisor
esta obligado a
presentar sus estados e
indicadores financieros,
con una periodicidad no
mayor al trimestre; y su
memoria anual. Estos
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socios 0 accionistas, con no
menos de quince (15) dias
de anticipacion a su
consideracion por ellos.
Cuando corresponda,
también se mantendran a su
disposicion copias de la
memoria del directorio o de
los administradores y del
informe de los sindicos.”™"

de la sociedad, de los
pasivos, de la
seguridad de los
bonos, la constitucion
y aplicacion del fondo
de amortizacion.

Al menos un mes
antes de la junta
general de
accionistas, la
sociedad debera dejar
disponible los
siguientes
documentos:

I. El informe de
gestion y los
principales eventos
administrativos del
ultimo afo fiscal

1. Copia de los
balances y estados
financieros

11l. Comentarios de
auditores
independientes, si los
hubiese

IV. Comentarios del
comité de auditoria
V. Otros documentos
pertinentes™™"

establece la ley y que
solicite la
Superintendencia®™™.

En caso de valores
extranjeros, deben
entregar la misma
informacion, y en igual

oportunidad, que
remiten a su regulador
extranjero. Esta
informacion debe
estar en idioma
espafiol o inglés, y
presentarse  estados

financieros auditados,
para dirigir las ofertas
a inversionistas no
calificados.

En caso de valores
nacionales, se debe
difundir  politica de
divulgacion y manejo
de informacion,
hechos esenciales®,
eventos corporativos,
reportes  financieros
trimestrales y reportes
financieros anuales
auditados (incluida la
memoria), y el grado
de cumplimiento de
los estandares de
gobierno  corporativo
sefialados en la
Norma de Caracter
General N°341.

Con la aprobacién de
las % partes, el
directorio puede dar el
caracter de reservado
a hechos que traten
de negociaciones
pendientes que al
conocerse puedan
afectar el interés
social, en cuyo caso

El responsable del
envio de la
informacion relevante
puede solicitar a la
Superintendencia
Financiera de
Colombia
autorizacién para que
la informacién no sea
revelada por un plazo

determinado, por
considerar que su
divulgacion puede

causarle un perjuicio
al emisor o puede
poner en peligro la
estabilidad del
mercado de valores,
situacion que debe
justificar  en su
solicitud.”” Los
eventos relevantes de
negociaciones en
curso no tienen que
divulgarse al
mercado, cuando el
desarrollo normal de
esas negociaciones
pueda verse afectado
por la revelaciéon
publica de dicha
informacion, siempre
y cuando el emisor
pueda garantizar la
confidencialidad de la

misma (debe
informarse de manera
inmediata a la

Superintendencia).

ordenar al director

general, la
revelaciéon de
eventos

relevantes. °

Las emisoras de
valores deben
presentar a la
bolsa, al publico y
la Comision, toda
la informacion
contenida en los
articulos 33 a 48
de las
disposiciones de

caracter general
aplicables a las
emisoras de
valores los
eventos
materiales,
eventos
corporativos,
reportes
financieros
trimestrales y
reportes
financieros
anuales auditados
(incluida la
memoria),
reportes sobre las
politicas y
operaciones  con
partes

relacionadas,
reportes sobre las

posiciones que
mantengan las
emisoras en
instrumentos
financieros

derivados y los

demas que
determine la
Comisién,
mediante

documentos ademas
deben estar a
disposicion de los
tenedores de los valores
en la sede social del
emisor.

A su vez, el articulo 32
de la Ley de Mercado
de Valores, requiere que
toda transferencia de
valores inscritos en el
Registro igual o mayor
al uno por ciento del
monto emitido, realizada
por o a favor de alguno
de los directores y
gerentes del emisor, sus
cényuges y parientes
hasta el primer grado de
consanguinidad, sea
comunicada por el
emisor a SMV y a la
bolsa o] entidad
responsable de la
conduccion del
mecanismo centralizado
en el que estuviere
inscrito el valor, en su
caso, dentro de los
cinco dias de notificada
la operacion al emisor.
Asimismo, los emisores
deben informar a las
ambas instituciones
sobre las transferencias
de acciones de capital
inscritas en el Registro,
realizadas por personas
que directa o
indirectamente posean
el diez por ciento o0 mas
del capital del emisor o
de aquellas que a causa
de una adquisicion o
enajenacion lleguen a
tener o dejen de poseer

152




sélo debe ser
comunicado a la
Superintendencia.*®

La memoria, balance,
inventario, actas,
libros y los informes
de los auditores
externos y, en su
caso, de los
inspectores de
cuentas, quedaran a
disposicion de los
accionistas para su
examen en la oficina
de la administraciéon
de la sociedad,
durante los quince
dias anteriores a la
fecha sefalada para la
junta de accionistas.

disposiciones de
caracter general.
Esas
disposiciones
distinguen  entre
emisores
nacionales y
extranjeros,
exigiéndose mas
informacion  para
estos ultimos
(articulo 38 de las
disposiciones -
principalmente
eventos sociales).

Si bien la Ley de
Mercado de
Valores establece
ciertas

excepciones en su
articulo 105, las
emisoras estan

obligadas a
informar en forma
inmediata al
publico

cevi

inversionista™" las
causas que a su
juicio hayan dado
origen a:

. Movimientos
inusitados en el
mercado relativos
al precio o]
volumen de
operacion de sus
valores.

Il. Cambios en la
oferta o demanda
de sus valores o
en su precio, que
no sean
consistentes con
su
comportamiento
histérico 'y no

dicho porcentaje.
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puedan explicarse
con la informacién
disponible en el
publico.

En el evento de
que las emisoras
desconozcan las
causas que hayan
dado origen a los
supuestos a que
se refiere este
articulo, deberan

formular una
declaracion en
ese sentido.

Las personas que
adquieran entre el
10% vy el 30% de
una emisora
deben informar de
ese hecho al
publico, a mas
tardar al dia habil

siguiente. Igual
obligacion  recae
sobre los
relacionados al
emisor, que
incrementen o]
disminuyan en un
5% su
participacion.

Quienes posean
directa o
indirectamente el
10% o mas de un
emisor, los
miembros del
consejo de
administracion y
los directivos
relevantes, deben
informar a la
Comisién las
transacciones que

154




hagan sobre las
acciones del
emisor.”"

Proteccion OPAs
y Tomas de
Control

Toda oferta publica de
adquisicién de acciones con
derecho a voto de una
sociedad cuyas acciones se
encuentren admitidas al
régimen de la oferta publica,
sea de caracter voluntaria u
obligatoria conforme lo
dispuesto en los articulos
siguientes, debera dirigirse a
todos los titulares de esas
acciones.

Si se tratase de una OPA
obligatoria, esta debe
realizarse cumpliendo los
procedimientos que
establezca la Comision
Nacional de Valores, el cual
debe prever:

a) La igualdad de
tratamiento entre los
accionistas tanto en las
condiciones econoémicas y
financieras como en
cualquier otra condicion de
la adquisicién para todas las
acciones, titulos o derechos
de una misma categoria o
clase;

b) El precio equitativo;

c) Plazos razonables y
suficientes para que los
destinatarios de la oferta
dispongan del tiempo
adecuado para adoptar una
decisién respecto de la
misma, asi como el modo de
computo de esos plazos;

d) La obligacién de brindar
al inversor la informacion
detallada que le permita
adoptar su decision
contando con los datos y
elementos necesarios y con

La transferencia
directa o indirecta del
control de una
sociedad an6nima
abierta, solo puede
llevarse a cabo si el
comprador se
compromete a realizar
una oferta publica de
adquisiciéon de
acciones de los
accionistas restantes.
El precio de la oferta
para estas acciones
sera de al menos el
80% del monto
pagado por las
acciones adquiridas al
momento de tomar
control de la sociedad.
Dicha transferencia
debe ser aprobada por
la Comision de
Valores de Brasil,
siempre y cuando las
condiciones de la
oferta publica de
acciones cumplan con
los requisitos legales
aplicables.”™

La toma de control de
una sociedad anénima
abierta, estara sujeta
a la aprobacion de la
junta general de la
sociedad adquiriente y
podra ser revocada
siempre que se
cumpla con lo
establecido por la
Iey.CCX

Una OPA para la toma
de control s6lo podra
realizarse a través de

Toda oferta de
adquisicién de
acciones que permitan
tomar el control de

una sociedad anénima
abierta, o de una que
tiene a su vez el
control de aquélla y
que represente un
75% o mas del valor
de su activo
consolidado, debe
efectuarse a todos los
accionistas, a prorrata,
por un periodo de
entre 20 a 30 dias® y
por medio de un
prospecto cuyo
contenido minimo
establece la ley y la
Superintendencia. Ese
plazo puede
prorrogarse por una
sola vez por un
minimo de 5 dias y
hasta 15 dias.

Las ofertas pueden
modificarse durante su
vigencia solo para
mejorar el precio o
aumentar el numero
maximo de acciones
que se ofrece adquirir.
En caso de declarar
no exitosa la oferta
por materializarse la
causales objetivas de

caducidad del
prospecto o por no
alcanzar el minimo
establecido, el
oferente podra
efectuar nuevas

Toda persona o grupo
de personas que
conformen un mismo
beneficiario real,
directamente o por
interpuesta persona,
sélo puede
convertirse en
beneficiario real de
una participacion
igual o superior al
veinticinco por ciento
del capital con
derecho a voto de
una sociedad cuyas

acciones se
encuentren inscritas
en bolsa de valores,
adquiriendo los

valores con las cuales
se llegue a dicho
porcentaje a través
de una OPA. De igual
forma, toda persona o
grupo de personas
que sea beneficiario
real de una
participacion igual o
superior al veinticinco
por ciento del capital
con derecho a voto
de la sociedad, solo

puede incrementar
dicha participacion en
un porcentaje

superior al cinco por
ciento, a través de
una OPA. Si se
adelanta una OPA,
esta debe realizarse
sobre un numero de
valores que
represente como
minimo el cinco por

La Ley regula dos
tipos de OPAs, las
voluntarias y las
forzosas.

Ambas requieren
de la autorizacion
de la Comision.
Voluntaria: plazo
minimo 20 dias
habiles;

asignacion a
prorrata;

modificable Si
implica un mejor
trato a los

destinatarios o si
asi lo establece el
folleto; Si la
Comision
determina que los
cambios son
relevantes, plazo
se extiende al
menos en 5 dias
habiles.

Forzosa: plazo
minimo 20 dias
habiles;
asignacion a
prorrata;
modificable si
implica un mejor
trato a los
destinatarios o si
asi lo establece el
folleto; si la
Comision
determina que los
cambios son
relevantes, plazo
se extiende al
menos en 5 dias
habiles; aplica a
quienes pretenden

La persona natural o
juridica que pretende
adquirir o incrementar,
directa o indirectamente,
en un solo acto o en

actos sucesivos, una
participacion
significativa en una

sociedad que tenga al
menos una clase de
acciones con derecho a
voto inscrita en rueda de
bolsa, debe efectuar
una oferta publica de
adquisicion dirigida a los
titulares de acciones
con derecho a voto y de
otros valores
susceptibles de otorgar
derecho a voto en dicha
sociedad.

La exclusion de un valor
del Registro de Valores,
determina la obligacién
solidaria de quienes
fuesen responsables de
la misma, de efectuar
una oferta publica de
compra dirigida a los
demas titulares  del
valor. El precio de la
oferta no puede ser
menor que la cotizacion
establecida de acuerdo
con los criterios fijados
mediante norma de
caracter general por
SMV. En defecto de
ésta, el precio minimo
sera el determinado por
una sociedad auditora,
banco, banco de
inversion o empresa de
consultoria  designada
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pleno conocimiento de
causa;

e) Los términos en que la
oferta sera irrevocable o en
que podra someterse a
condicién —en cuyo caso
deberan ser causales
objetivas y figurar en forma
clara y destacada en los
prospectos de la oferta— y
cuando asi lo determine la
autoridad de aplicacion, las
garantias exigibles segun
que la contraprestacion
ofrecida consista en dinero,
valores negociables ya
emitidos o valores
negociables cuya emision
aun no haya sido acordada
por el oferente;

f) La reglamentacion de los
deberes del 6rgano de
administracion para brindar,
en interés de la sociedad y
de todos los tenedores de
valores negociables objeto
de la oferta, su opinién
sobre la oferta y sobre los
precios o las
contraprestaciones
ofrecidas;

g) El régimen de las
posibles ofertas
competidoras;

h) Las reglas sobre retiro o
revision de la oferta,
prorrateo, revocacion de
aceptaciones, reglas de
mejor precio ofrecido y
minimo periodo de oferta,
entre otras;

i) La informacién a incluirse
en el prospecto de la oferta
y en el formulario de
registracion de la misma, la
cual debera contemplar las
intenciones del oferente con

una institucion
financiera que
garantice el
cumplimiento de las
responsabilidades
asumidas por el
comprador. La
Comisién de Valores
Mobiliarios podra
emitir reglas para
normar las ofertas
publicas de
adquisicion de
control.*™

ofertas por las mismas
acciones, sélo
transcurridos 20 dias
después que la oferta
quedare sin efecto

Al tercer dia de la
fecha de vigencia de
una oferta, se debera
publicar su resultado

indicando el numero
total de acciones
recibidas, el numero

de acciones que se
adquirira, el factor de
prorrateo, si fuere el
caso, y el porcentaje
de control que se

alcanzara como
producto de la
oferta.®"

Dentro de otras
excepciones que
establece la ley, no se
rigen por esas
disposiciones la
adquisicién de
acciones que sean

enajenadas por el
controlador de Ia
sociedad, siempre que
ellas tengan presencia
bursatil y el precio de
la compraventa no sea
superior al 10% del
precio de mercado.”™”

La Superintendencia
puede  eximir  del
cumplimiento de estas
normas a aquellas
ofertas de hasta un

5% del total de las
acciones emitidas,
cuando ellas se

realicen en bolsa y a

ciento del capital con
derecho a voto de la
sociedad. Ambas
obligaciones no rigen

para los fondos
bursatiles ni a las
camaras de
contraparte

central ™

Las OPAs requieren
de la autorizaciéon de
la Superintendencia,
son irrevocables 'y
deben dirigirse a
todos los accionistas.
El plazo para
recepcion de
aceptaciones no
puede ser inferior a 5
dias, y el de
aceptacion debe ser
entre 10 y 30 dias
desde el término del
plazo de recepcion de
aceptaciones. La
OPA es prorrogable
por una vez y con
antelacion de  al
menos 3 dias habiles
de su vencimiento. El
precio de la OPA no
puede ser inferior al
mas alto pagado por
el oferente en las
adquisiciones de los
Ultimos 3 meses.

Si la bolsa contempla
en su reglamentacion
la exigencia de
garantias, estas
deberan ser
constituidas

previamente.

Cuando un mismo

adquirir directa o
indirectamente el
30% o mas de las
acciones
ordinarias de la
entidad, en una o
varias
operaciones
simultaneas o
sucesivas; oferta
debe hacerse a
todas las series de
acciones y la
contraprestacion
ofrecida debe ser
la misma para
todas; la oferta
debe realizarse
por el porcentaje
del capital social
de la sociedad
equivalente a la
proporcion de
acciones
ordinarias que se
pretenda adquirir
en relacién con el
total de éstas o
por el diez por
ciento de dicho
capital, lo que
resulte mayor,
siempre que el
oferente limite su
tenencia final con
motivo de la oferta
a un porcentaje
que no implique
obtener el control
de la sociedad, o
debe realizarse
por el cien por
ciento del capital
social cuando el
oferente pretenda
obtener el control
de la sociedad.”™"

por SMV, por cuenta de
los responsables de la
exclusion, de acuerdo
con practicas de
valorizacién aceptadas
internacionalmente.  El
precio debe ser
expresado y pagado en
dinero, en el plazo
establecido para la
liquidacién de las
operaciones al contado.
En el caso de valores
inscritos o negociados
en mecanismos
centralizados, la oferta
debe efectuarse en
dichos mecanismos
centralizados.

Corresponde a SMV
dictar las normas para
regular el régimen de la
oferta publica de
adquisicion y los
supuestos de excepcion
a la obligacion de
efectuar la  misma,
determinarlos casos en
los que corresponda la
realizacion de una oferta
publica de adquisicion
posterior, asi como las
consecuencias que se
deriven en caso de no
efectuarlas y las normas

para su aplicacion.
Asimismo, dicha entidad
estd facultada para

exigir las subsanaciones
y complementos del
caso cuando estime que

la informacion
proporcionada es
incompleta, inexacta o
falsa. Los

incumplimientos a esas
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respecto a las actividades
futuras de la sociedad,;

j) Las reglas sobre
publicidad de la oferta 'y de
los documentos conexos
emitidos por el oferente y los
administradores de la
sociedad;

k) Para los casos de ofertas
de canje de valores
negociables, la
reglamentacion de la
informacion financiera y
contable del emisor de los
valores negociables
ofrecidos en canje que
deberd incluirse en el
prospecto de la oferta;

1) La vigencia del principio
de que al érgano de
administracion de la
sociedad le esta vedado
obstaculizar el normal
desarrollo de la oferta, a
menos que se trate de la
busqueda de ofertas
alternativas o haya recibido
una autorizacion previa a tal
efecto de la asamblea de
accionistas durante el plazo
de vigencia de la oferta;

m) Que la sociedad no vea
obstaculizadas sus
actividades por el hecho de
que sus valores negociables
sean objeto de una oferta
durante mas tiempo del
razonable;

n) Las excepciones que
sean aplicables a tal
procedimiento.

Quien con el fin de alcanzar
el control, en forma directa o
indirecta, de una sociedad
cuyas acciones se
encuentren admitidas al
régimen de la oferta publica

prorrata para el resto
de los accionistas.”™

beneficiario real
adquiera mas del
noventa por ciento
(90%) del capital con
derecho a voto de
una sociedad cuyas
acciones se
encuentran inscritas
en bolsa de valores,
los tenedores de
valores que posean al
menos el uno por
ciento del capital con
derecho a voto de la
respectiva sociedad,
pueden exigir que el
adquirente realice,
por una sola vez, una
oferta publica de
adquisicién por el
saldo de capital con
derecho a voto en
circulacién, dentro de
los tres meses
siguientes a la
adquisicién por medio
de la cual se supere
dicho porcentaje.

normas, tienen las
sanciones  contenidas
en el articulo 72 de la
Ley de Mercado de
Valores (pérdida del
derecho a voto, por
ejemplo).ccxwu

El reglamento de oferta
publica de adquisicion y
de compra de valores
por exclusion®™®, es el
que regula las OPAS.
Ese Reglamento,
establece que, salvo las
excepciones contenidas
en el articulo 10, es
obligatorio hacer un
OPA, siempre que:

a) Se trate de wuna
transferencia a titulo
0oneroso;

b) La sociedad objetivo
tenga al menos una
clase de valores con
derecho a voto o
susceptibles de otorgar
derecho a voto, inscritas
en el Registro; y

c) Acarree que el
adquirente alcance o
supere una participacion
de 25%, 50% 6 60% en
el capital social de la
sociedad objetivo o que
adquiera una cantidad
de acciones o tenga la
potestad de ejercer los
derechos politicos de
acciones, en una
proporciéon tal que en
cualquiera de dichos
supuestos le permita: i)
remover o designar a la
mayoria de los
directores, o ii) modificar
los estatutos de Ia
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pretenda adquirir a titulo
oneroso, actuando en forma
individual o concertada con
otras. personas en un sélo
acto o en actos sucesivos,
una cantidad de acciones
con derecho a voto, de
derechos de suscripcion u
opciones sobre acciones, de
titulos de deuda convertibles
u otros valores negociables
similares que directa o
indirectamente puedan dar
derecho a la suscripcion,
adquisicién o conversion de
0 en acciones con derecho a
voto, cualquiera sea su
forma de instrumentacion,
que den derecho o que
ejercidas den derecho, a
una participacion
significativa en los términos
que defina la
reglamentacion que debera
dictar la Comision Nacional
de Valores.

Toda oferta publica de
adquisicién de acciones con
derecho a voto de una
sociedad cuyas acciones se
encuentren admitidas al
régimen de la oferta publica
debera dirigirse a todos los
titulares de esas acciones,
incluyendo a los titulares de
derechos de suscripcion u
opciones sobre acciones, de
titulos de deuda convertibles
u otros valores negociables
similares que, directa o
indirectamente, puedan dar
derecho a la suscripcion,
adquisicién o conversion en
acciones con derecho a
voto, en proporcion a sus
tenencias y al monto de la
participacién que se desee

sociedad.

La OPA debe llevarse a
cabo:

a) En forma posterior a
la adquisicion o al
incremento de
participacion
significativa cuando: (i)
se haya realizado de
manera indirecta, (i)
como consecuencia de
una oferta publica de
venta, (iii) a través del
procedimiento sefialado
en el articuo 8. En
estos casos, la OPA
debe formularse sobre
el porcentaje de valores
que resulte de la
aplicaciéon de la formula
sefialada en el Anexo |
del Reglamento. El
precio y el plazo para la
realizacion de la oferta,
en estos casos, se rigen
por las disposiciones del

Titulo v del
Reglamento.
b) En forma previa a la
adquisicién o) al
incremento de
participacion

significativa, en todos
los demas casos. En
estos casos, la OPA
debe formularse sobre
el numero de valores
que se pretende
adquirir.

La OPA debe dirigirse a
todos los titulares de
acciones con derecho a
voto o valores
susceptibles de otorgar
derecho a voto de la
sociedad objetivo.
Durante toda la vigencia
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adquirir. Dicha oferta debe
efectuarse a un precio
equitativo y cumplir con lo
estipulado en el articulo 98
de la Ley de Mercado de
Capitales.”""

de la OPA el ofertante
debe poner a
disposicion de los
interesados, de forma
gratuita, ejemplares del
prospecto informativo en
las oficinas de Ila
sociedad agente a
través de la cual actda.
Ademas debe difundirse
la OPA mediante un
aviso dentro de los dos
dias de iniciada Ila
vigencia de la misma.

El plazo de vigencia de
las OPAs anteriores en
ningun caso puede ser
menor de veinte dias.
La vigencia de la OPA
concluira a la hora de
cierre de la rueda de
bolsa del ultimo dia de
su vigencia. El plazo de
vigencia de la OPA
puede ser prorrogado
por el ofertante, hasta
cuatro dias antes de la
culminacion de la OPA
siempre que no se
hayan presentado
ofertas competidoras.
Dicha prorroga se
efectuara por una sola
vez y hasta por un plazo
similar al informado al
mercado. El plazo se
cuenta a partir de la
fecha de vencimiento de
la oferta original. En los
casos que deba hacerse
una OPA posterior, la
vigencia de dicha oferta
no debera ser menor a
veinte dias ni mayor a
cuarenta dias de rueda,
y la contraprestacion
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que se ofrezca debera
ser efectuada cuando
menos en los mismos
términos y condiciones
de la operacion u
operaciones que la
precedieron®.

Transacciones
con Relacionados

En las sociedades que
hagan oferta publica de sus
acciones, los actos o
contratos que la sociedad
celebre con wuna parte
relacionada y que involucre
un monto relevante, deberan
cumplir con el procedimiento
que se preve a
continuacion.”™

a) Se entendera por “parte
relacionada” a las siguientes
personas en relaciéon con la
sociedad emisora:

. A los directores,
integrantes del drgano de
fiscalizacion o miembros del
consejo de vigilancia de la
sociedad emisora, asi como
a los gerentes generales o
especiales designados de
acuerdo con el articulo 270
de la ley 19.550 de
sociedades comerciales (t.o.
1984) y sus modificaciones;
II. A las personas fisicas o
juridicas que tengan el
control o posean una
participacion significativa,
segun lo determine la
Comisién Nacional de
Valores, en el capital social
de la sociedad emisora o en
el capital de su sociedad
controlante;

Ill. A otra sociedad que se
halle bajo el control comun
del mismo controlante;

IV. A los ascendientes,
descendientes, conyuges o

En conformidad con lo
dispuesto en el
articulo 247 de la Ley
n° 6.404/76 (Ley de
las Sociedades por
Acciones), de la
Deliberacion de la
CVM n° 642/10y de la
Resolucion del
Consejo Monetario
Nacional n° 3.750/09,
las Transacciones con
Partes Relacionadas
deben ser divulgadas
en las notas a los
estados financieros.

Las sociedades
anonimas abiertas,
deben informar las
adquisiciones y
enajenaciones de sus
acciones que efectien
sus personas
relacionadas, en la
forma y periodicidad
que determine la
Superintendencia.*™
Una sociedad
anonima abierta soélo
podra celebrar
operaciones con
partes relacionadas
cuando tengan por
objeto contribuir al
interés social, se
ajusten en precio,
términos y
condiciones a aquellas
que prevalezcan en el
mercado al tiempo de
su aprobacion, y
cumplan con los
siguientes requisitos:
1) Deberan informar
inmediatamente de
ello al directorio 0 a
quien

éste designe

2) Antes que la
sociedad otorgue su
consentimiento a una
operacion con parte
relacionada, ésta
debera ser aprobada
por la mayoria

Los respectivos
organismos de
inspeccion, vigilancia
o control, podran
comprobar la realidad
de las operaciones
que se celebren entre
una sociedad y sus
vinculados. En caso
de verificar la
irrealidad de tales
operaciones o su
celebracioén en
condiciones
considerablemente
diferentes a las
normales del
mercado, en perjuicio
del Estado, de los
socios o de terceros,
impondran multas y si
lo considera
necesario, ordenaran
la suspension de
tales operaciones. Lo
anterior, sin perjuicio
de las acciones de
socios y terceros a
que haya lugar para
la obtencion de las
indemnizaciones
correspondientes.
Las sociedades
subordinadas no
podran tener a ningun
titulo, partes de
interés, cuotas o
acciones en las
sociedades que las
dirijan o controlen.

Sera
responsabilidad
del consejo de
administracion
aprobar:

a) Las
politicas y
lineamientos para
el uso o goce de
los bienes que
integren el
patrimonio de la
sociedad y de las
personas morales
que ésta controle,
por parte de
personas
relacionadas.

b) Las
operaciones, cada
unaen lo
individual, con
personas
relacionadas, que
pretenda celebrar
la sociedad o las
personas morales
que ésta controle.
No requeriran
aprobacion del
consejo de
administracion, las
operaciones que a
continuacion se
sefalan, siempre
que se apeguen a
las politicas y
lineamientos que
al efecto apruebe

Los emisores con
valores inscritos en el
Registro, cuando
pretendan celebrar cada
acto o contrato que
involucre al menos el
cinco por ciento de los
activos de la sociedad
emisora con personas
naturales o juridicas
vinculadas a sus
directores, gerentes o
accionistas que directa
o indirectamente
representen mas del
diez por ciento del
capital de la sociedad,
se requiere la
aprobacion previa del
directorio, sin la
participacion del director
que tenga vinculacion.
Para los fines de la
determinacion del cinco
por ciento, deben
tenerse en cuenta los
ultimos estados
financieros que
correspondan.

En las transacciones en
las cuales el accionista
de control de la
sociedad emisora
también ejerza control
de la persona juridica
que participa como
contraparte en el
respectivo acto o
contrato sujeto a
aprobacion previa por el

160




hermanos de cualquiera de
las personas fisicas
mencionadas en los
apartados | y Il precedentes;
V. A las sociedades en las
que cualquiera de las
personas referidas en los

apartados | a v
precedentes posean directa
o] indirectamente

participaciones
significativas.

b) Se entendera que un acto
o contrato es por un “monto
relevante” cuando el importe
del mismo supere el uno por
ciento (1%) del patrimonio
social medido conforme al
ultimo balance aprobado.

absoluta de los
miembros del
directorio, con
exclusion de los
directores o
liquidadores
involucrados. Debera
dejarse constancia de
los fundamentos de la
decision y las razones
por las cuales se
excluyeron a tales
directores

3) Los acuerdos
adoptados por el
directorio para aprobar
una operacion con
una parte relacionada
seran dados a
conocer en la proxima
junta de accionistas
5) Si se convocase a
junta extraordinaria de
accionistas para
aprobar la operacion,
el directorio designara
al menos un evaluador
independiente para
informar a los
accionistas respecto
de las condiciones de
la operacion, sus
efectos y su potencial
impacto para la
sociedad.

6) Cuando los
directores de la
sociedad deban
pronunciarse respecto
de operaciones de
este

Titulo, deberan
explicitar la relacion
que tuvieran con la
contraparte de la
operacion o el interés
que en ella tengan.

COXXIV

En los casos en que
exista grupo
empresarial, tanto los
administradores de
las sociedades
controladas, como los
de la controlante,
deberan presentar un
informe especial a la
asamblea o junta de
socios, en el que se
expresara la
intensidad de las
relaciones
econdémicas
existentes entre la
controlante o sus
filiales o subsidiarias
con la respectiva
sociedad controlada.
Dicho informe, que se
presentara en las
fechas sefaladas en
los estatutos o la ley
para las reuniones
ordinarias, debera dar
cuenta, cuando
menos, de los
siguientes aspectos:
1. Las operaciones de
mayor importancia
concluidas durante el
ejercicio respectivo,
de manera directa o
indirecta, entre la
controlante o sus
filiales o subsidiarias
con la respectiva
sociedad controlada;
2. Las operaciones de
mayor importancia
concluidas durante el
ejercicio respectivo,
entre la sociedad
controlada y otras

el consejo:

1. Las
operaciones que
en razoén de su
cuantia carezcan
de relevancia para
la sociedad o
personas morales
que ésta controle.

2. Las
operaciones que
se realicen entre
la sociedad y las
personas morales
que ésta controle
o en las que tenga
una influencia
significativa o
entre cualquiera
de éstas, siempre
que:

i) Sean
del giro ordinario o
habitual del
negocio.

i) Se
consideren
hechas a precios
de mercado o
soportadas en
valuaciones
realizadas por
agentes externos
especialistas. 3.
Las
operaciones que
se realicen con
empleados,
siempre que se
lleven a cabo en
las mismas
condiciones que
con cualquier

directorio, se requiere
adicionalmente la
revision de los términos
de dicha transaccién por
parte de una entidad

externa a la sociedad

. cexxvili
emisora.

En el caso de los
Fondos Mutuos, su
Reglamento de
Participacion debe
contener las normas
respecto a las
operaciones del fondo
con valores emitidos por
personas vinculadas
con la sociedad
administradora y las de
éstas ultimas con
certificados de
participacion del fondo
mutuo.”™*
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Deberan también
hacerse cargo de la
conveniencia de la
operacion para el
interés social, de los
reparos u objeciones
que hubiese
expresado el comité
de directores, en su
caso, asi como de las
conclusiones de los
informes de los

evaluadores o peritos.

7) Sin perjuicio de las
sanciones que
correspondan, la
infraccién a este
articulo no afectara la
validez de la
operacion, pero la
sociedad o los
accionistas podran
demandar al infractor,
exigiendo el beneficio
obtenido por la
contraparte
relacionada, ademas
de la indemnizacion
de los dafios
correspondientes

coxxiii

entidades, por
influencia o en interés
de la controlante, asi
como las operaciones
de mayor importancia
concluidas durante el
ejercicio respectivo,
entre la sociedad
controlante y otras
entidades, en interés
de la controlada, y 3.
Las decisiones de
mayor importancia
que la sociedad
controlada haya
tomado o dejado de
tomar por influencia o
en interés de la
sociedad controlante,
asi como las
decisiones de mayor
importancia que la
sociedad controlante
haya tomado o
dejado de tomar en
interés de la sociedad
controlada. La
Superintendencia de
Sociedades, o0 en su
caso la de Valores o
Bancaria, podra en
cualquier tiempo, a
solicitud de
interesado, constatar
la veracidad del
contenido del informe
especial y si es del
caso, adoptar las
medidas que fueren
pertinentes.ccxxv

cliente o como
resultado de
prestaciones
laborales de
caracter general.
c) Las
operaciones que
se ejecuten, ya
sea simultanea o
sucesivamente,
que por sus
caracteristicas
puedan
considerarse
como una sola
operacion y que
pretendan llevarse
a cabo por la
sociedad o las
personas morales
que ésta controle,
en el lapso de un
ejercicio social,
cuando sean
inusuales o no
recurrentes, o
bien, su importe
represente, con
base en cifras
correspondientes
al cierre del
trimestre
inmediato anterior
en cualquiera de
los supuestos
siguientes:

1. La
adquisicién o
enajenacion de
bienes con valor
igual o superior al
cinco por ciento
de los activos
consolidados de la
sociedad.
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2. El
otorgamiento de
garantias o la
asuncion de
pasivos por un
monto total igual o
superior al cinco
por ciento de los
activos
consolidados de la
sociedad.Quedan
exceptuadas las
inversiones en
valores de deuda
o en instrumentos
bancarios,
siempre que se
realicen conforme
a las politicas que
al efecto apruebe
el propio Consejo.
Las operaciones
con personas
relacionadas
deben ser
detalladas en un
informe que
presentaran los
presidentes de los
comités que
ejerzan las
funciones en
materia de
practicas
societarias y de
auditoria.”™

Las emisoras que
pretendan obtener
la inscripcién de
sus valores en el
Registro de
Valores, deberan
presentar un
prospecto que
contengan, entre
otros, las
operaciones
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relevantes
celebradas con
personas
relacionadas,
cuando menos
correspondientes
a los ultimos tres
ejercicios
sociales®™™™"

Las personas
relacionadas a
una sociedad
anonima cuyas
acciones
representativas
del capital social
se encuentren
inscritas en el
Registro, que
directa o
indirectamente
incrementen o
disminuyan en un
cinco por ciento su
participacion en
dicho capital,
mediante una o
varias
operaciones,
simultaneas o
sucesivas, estaran
obligadas a
informar al publico
de tal
circunstancia, a
mas tardar el dia
habil siguiente a
que dicho
acontecimiento
tenga lugar, a
través de la bolsa
de valores
correspondiente y
ajustandose a los
términos y
condiciones que
ésta establezca.
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Otras
Protecciones a
Minoritarios

El accionista o su
representante que en una
operacion determinada
tenga por cuenta propia o
ajena un interés contrario al
de la sociedad, tiene
obligacion de abstenerse de
votar los acuerdos relativos
a aquélla.

Si contraviniese esta
disposicion sera
responsable de los dafios y
perjuicios, cuando sin su
voto no se hubiera logrado
la mayoria necesaria para
una decision valida.*™™

Los accionistas que votaran
favorablemente las
resoluciones que se
declaren nulas, responden
ilimitada y solidariamente de
las consecuencias de las
mismas, sin perjuicio de la
responsabilidad que
corresponda a los
directores, sindicos e
integrantes del consejo de
vigilancia.*™

Cuando una sociedad
anénima quede sometida a
control casi total:

a) Cualquier accionista
minoritario podra, en
cualquier tiempo, intimar a la
persona controlante para
que ésta haga una oferta de
compra a la totalidad de los
accionistas minoritarios;

b) Dentro del plazo de seis
(6) meses desde la fecha en
que haya quedado bajo el
control casi total de otra
persona, esta ultima podra
emitir una declaracion

Para modificar los
derechos que poseen
los accionistas de una
entidad, esta reforma
del estatuto solo sera
valida si es aprobada
al menos por la mitad
de los miembros de la
Asamblea General
Extraordinaria.”*"

El administrador
debe®™™: a) proteger
los derechos e
intereses de los
accionistas

b) preparar un informe
sobre hechos
relevantes ocurridos
durante el afio, y
ponerlo a disposicion
de los titulares

c) Notificar a los
accionistas ante
cualquier
incumplimiento por
parte de la empresa

La Ley N°6.404
establece en sus
articulos 116y 117 los
deberes y
responsabilidades de
los accionistas
mayoritarios, en que
se destaca el hecho
de que no pueden
abusar de su poder.

Los acuerdos de
accionistas (art 118)
regulan la compra y
venta de acciones, las
preferencias para
adquirir acciones, el
derecho a voto y el
control de la entidad.

Las personas que
directa o
indirectamente,
posean el 10% o mas
del capital suscrito de
una sociedad anénima
abierta, los directores,
liquidadores,
ejecutivos principales,
administradores y
gerentes de dichas
sociedades,
cualesquiera sea el
numero de acciones
que posean, directa o
indirectamente, deben
informar a la
Superintendencia y a
las bolsas de valores
a mas tardar al dia
habil siguiente, de
toda adquisicion o
enajenacion que
efectien de acciones
de esa sociedad.
También, respecto de
toda adquisicion o
enajenacion que
efectien de contratos
o valores cuyo precio
o resultado dependa o
esté condicionado, en
todo o en parte
significativa, a Ia
variacion o evolucién
del precio de dichas
acciones.”™

Los accionistas se

reuniran en juntas
ordinarias o
extraordinarias. Las
primeras se
celebraran una vez al
afio segun lo
establecido por los
estatutos y las

segundas en cualquier

El titulo 10 del
Decreto 2555,
establece el régimen
de proteccion al
consumidor financiero
que debe poseer el
sistema general de
pensiones.

Las bolsas de valores
podran suspender la
negociacion de uno o
varios valores a los
que se refiere el
articulo 2.10.5.1.1 del
decreto 2555 inscritos
en ellas, cuando
sobrevengan
circunstancias
especiales que
produzcan o puedan
producir graves
alteraciones en el
normal desarrollo de
las operaciones o que
determinen dicha
medida para la
proteccion de los
inversionistas o del
mercado de
valores.®™"

Los fondos de
inversion deberan

obtener una
calificacion

otorgada por
alguna institucion
calificadora de
valores, que

refleje los riesgos
de los activos
integrantes de su
patrimonio y de
las  operaciones
que realicen, asi
como la calidad de
su administracion,
cuando asi lo
determine la
Comisién
mediante
disposiciones de
caracter
generalccxlm .

Para invertir en
instrumentos
representativos de
derechos sobre
participacion patrimonial
o titulos accionarios que
se listen por primera vez
en un mecanismo
centralizado de
negociacion y que no
cuenten con una historia
de negociacion que les
permita ser evaluadas
conforme a la
normativa, la AFP debe
verificar que los
emisores de dichos
instrumentos muestren
un adecuado nivel de
cumplimiento de los
Principios de Buen
Gobierno
Corporativo

cexliv
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unilateral de voluntad de
adquisicién de la totalidad
del capital social remanente
en poder de terceros.” ™™
Los accionistas
disconformes con las
modificaciones referentes a
la transformacién, prérroga
o reconduccion, salvo en el
caso de disolucion
anticipada y en el de los
accionistas de la sociedad
incorporante en fusiéon y en
la escision, pueden
separarse de la sociedad
con reembolso del valor de
sus acciones. También
podran separarse en los
pasos de aumentos de
capital que competan a la
asamblea extraordinaria 'y
que impliquen desembolso
para el socio, de retiro
voluntario de la oferta
publica o de la cotizacion de
las acciones y de
continuacion de la sociedad
en caso de sancion firme de
cancelacion de oferta
publica o de la cotizacion de
sus acciones.” ™"

tiempo, segun las
necesidades
sociales.”™"
Solamente podran
participar en las juntas
y ejercer sus derechos
de voz y voto, los
titulares de acciones
inscritas en el Registro
de Accionistas con
cinco dias de
anticipacién a aquel
en que haya de
celebrarse la
respectiva junta. Sin
embargo, tratandose
de una  sociedad
anonima cerrada,
podran participar en la
junta todos los
accionistas que al
momento de iniciarse
ésta figurar en como
accionistas en el
respectivo
registro.””*"

El directorio de la
sociedad que ha
cesado en el pago de
una o mas de sus
obligaciones o que ha
sido declarada en
quiebra por resolucion
ejecutoriada, debera
citar a junta de
accionistas para ser
celebrada dentro de
los 30 dias siguientes
de acaecidos estos
hechos, para informar
ampliamente sobre la
situacion legal,
econdémica y
financiera de la
sociedad.* ™

Ningun director,
gerente,
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administrador,
ejecutivo principal,
liquidador,
controlador, ni sus
personas
relacionadas, podra
aprovechar para si las
oportunidades
comerciales de la
sociedad de que
hubiese tenido
conocimiento en su
calidad de tal.*™”

Las Administradoras
de Fondos de
Pensiones deberan
efectuar todas las
gestiones que sean
necesarias, para
cautelar la obtencion
de una adecuada
rentabilidad y
seguridad en las
inversiones de los
Fondos que
administran. En
cumplimiento de sus
funciones, atenderan
exclusivamente al
interés de los Fondos
y aseguraran que
todas las operaciones
de adquisicion y
enajenacion de titulos
con recursos de los
mismos, se realicen
con dicho objetivo.
Las Administradoras
responderan hasta de
la culpa leve por los
perjuicios que
causaren a los Fondos
por el incumplimiento
de cualquiera de sus
obligaciones.”™
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4. Deuda corporativa

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Requisitos al La modificacion de las La Oferta publica de Puede emitir bonos Las Las condiciones de cada
Emisor condiciones de los bonos Un debentur de una titulos representativos para ser colocados obligaciones emisiéon, en cuanto no
requiere la conformidad de misma serie debe tener de deuda puede mediante oferta emitidas por estén reguladas por ley,
los tenedores de la mayoria el mismo valor nominal y | efectuarse mediante publica, previa sociedades son las del estatuto y
absoluta de bonos de la otorgar los mismos efectos de comercio autorizacion de la deben ser acuerdos de la junta de
clase respectiva, expresada derechos a todos sus (plazo hasta 3 afios), oferta por parte de la nominativas y accionistas. El importe
en asamblea convocada por | titulares. bonos (plazo superior a | Superintendencia emitirse en total de las obligaciones, a
la sociedad al afecto.”™ La obligacion puede ser 1 afo), u otros titulos Financiera de denominacion | la fecha de emisién, no
expresada en moneda en caso de entidades Colombia, toda entidad | es de 100 puede ser superior al
nacional o extranjera, extranjeras, todos ellos | que de conformidad pesos o sus patrimonio neto de Ia
segun lo que estipule la con sujecion a la Ley con su régimen legal multiplos, sociedad, salvo las
ley N°6.404. de Mercado de tiene capacidad para excepto excepciones contempladas
El valor debe poseer la Valores. Se inscriben hacerlo. *" aquellas que en las leyes respectivas.*
fecha de vencimiento de | en el Registro de El monto de la emision | se inscriban La oferta publica de
la emision y las Valores de SVS, puede | de bonos objeto de en el Registro | valores representativos de
obligaciones de pago de | ser con o sin inscripcion en el RNVE | Nacional de deuda a plazo mayor a un
capital e intereses, y su inscripcion en Bolsa. para hacer oferta Valores e afio solo puede efectuarse

amortizacion.

Una sociedad podra
emitir debentures que
vencieron soélo en casos
de incumplimiento del
pago o disolucién de la
empresa.

Un debentur puede ser
convertible en acciones,
siempre que esto se
especifique.

La junta general de la
sociedad, segun lo
establecen los estatutos
de ésta, definira las
caracteristicas de la
emision.

El emisor debe estipular
los derechos que se
confieren a través de los
debentures, garantias y
otros términos y
condiciones.

Los valores deben ser
registrados en la CVM y
los emisores deben

Informacion para la
inscripcion esta
contenida en la N.C.G.
N°30 para emisores
nacionales, en la
N.C.G. N°304 para
emisores extranjeros
sobre bonos
jurisdiccion chilena, y
enla N.C.G. N°352
para emisores
extranjeros sobre
titulos jurisdiccion
extranjera.
Clasificacion de
Riesgo: Titulos de
deuda emitidos por
entidades nacionales,
requieren de una
clasificacion de riesgo
si son efectos de
comercio y dos si son
bOnOS.CCXIW

publica o para
inscripcioén en bolsa, no
puede ser inferior a dos
mil (2000) salarios
minimos legales
mensuales, salvo que
se trate de emisiones
de bonos de riesgo
para las cuales no
aplica esa limitante. La
emision de bonos
convertibles en
acciones o de bonos
con cupones para la
suscripcién de
acciones, requiere que
las acciones y los
bonos se encuentren
inscritas en bolsa de
valores (salvo los
casos sefalados en el
articulo 6.4.1.1.3 del
Decreto Unico). El
plazo de vencimiento
de los bonos debe ser
superior a 1 afo. Se

Intermediarios
y se coloquen
en el
extranjero
entre el gran
publico
inversionista,
en cuyo caso
podran
emitirse al
portador.”™™
Deben contar
con
calificacion
sobre el riesgo
crediticio de la
emision
expedida por
al menos una
institucion
calificadora de
valores.”

mediante bonos,
sujetandose a lo dispuesto
enlaley alas
disposiciones sobre
emisién de obligaciones
contenidas en la Ley de
Sociedades. Pueden emitir
bonos incluso las personas
juridicas de derecho
privado distintas a las
sociedades anénimas.
Sélo puede emitirse, para
su colocacién por oferta
publica o privada, bonos
convertibles en acciones,
siempre que la Junta
determine las bases y las
modalidades de la
conversion y acuerde
aumentar el capital en la
cuantia necesaria. Salvo
autorizacion de la
Superintendencia, sélo
pueden utilizarse como
instrumentos de corto
plazo (menos de 1 afio) los
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entregar un certificado
de propiedad alos
titulares de éstos.*™

inscriben en el Registro
Nacional de Valores y
Emisores, y en caso de
bonos convertibles,
éstos deben estar
inscritos en bolsa si las
acciones deben estar
inscritas por ley.

Deben estar calificados
por una o mas
agencias calificadoras
de riesgo o valores
internacionalmente
reconocidas a juicio de
la Superintendencia
Financiera de
Colombia o por una
sociedad calificadora
sometida a la
inspeccion y vigilancia
de dicha entidad.

Papeles Comerciales
previstos en la Ley de
Titulos Valores.

Las personas juridicas que
emitan por oferta publica
valores representativos de
deuda deben contratar al
menos 2 clasificadoras,
independientes entre si.

cclii

Requisitos a
Intermediarios
y Colocadores

Corresponde a la CNV
establecer las formalidades
y requisitos que deben
cumplir las entidades que
soliciten su registro como
agentes de calificacion de
riesgo y determinar la clase
de organizaciones que
podran llevar a cabo esa
actividad. Los agentes de
calificacion de riesgo, a
solicitud de las emisoras y
otras entidades, pueden
calificar cualquier valor
negociable, sujeto o no al
régimen de oferta publica.
A su vez, el articulo 58 del
Decreto 1023/2013,
establece requisitos e
incompatibilidades para
esos agentes. Por su parte,
las Normas CNV
contemplan exigencias
adicionales a estas
entidades en el Titulo IX.

ccliii

Conforme a los articulos
52 y siguientes de la ley
6.404, la emisién de
debentures debe contar
con escritura de
emision, contar con
representante de los
tenedores de
debentures (quienes
deben cumplir los
requisitos establecidos
en el articulo 66 de la
ley y las obligaciones del
articulo 68).

En el caso de titulos de
deuda, la Ley de
Mercado de Valores,
regula el contenido
minimo que debe tener
el contrato de emision
y establece un conjunto
de protecciones a los
tenedores de bonos,
como por ejemplo, la
obligacion de contar
con un representante
de los tenedores de
bonos y la existencia
de juntas de tenedores
de bonos, en el caso
de titulos de deuda de
mediano y largo
plazoccliv.

Si emision financia
proyectos de inversion
mayores a 40% del
activo y que exija
aplicacion en etapas
sucesivas de los
recursos por un

Los bonos emitidos
para su colocacién o
negociacion en el
mercado de valores,
deben contar con un
representante de
tenedores de los bonos
(entidades autorizadas
legalmente para ello).
No obstante, no
pueden ser
representantes las
personas que tengan
las incompatibilidades
sefialadas en el
articulo 6.4.1.1.5 del
Decreto Unico. Cuando
se trata de emisiones
de bonos que vayan a
circular en Colombia y
en el exterior, la
Superintendencia
Financiera de
Colombia puede
autorizar que el
nombramiento del

Conforme al
articulo 69 de
la Ley de
Mercado de
Valores, las
emisoras de
valores
representativo
s de una
deuda que se
coloque en
territorio
nacional,
deben
designar a un
representante
comun de
tenedores de
los mismos.
Por su parte,
la Ley General
de Titulos y
Operaciones
de Crédito en
su articulo
216, define el

Son condiciones
necesarias, para la
emisién de un titulo de
deuda, el contar con un
sindicato de
obligacionistas y
designarse una empresa
bancaria, financiera o
sociedad agente de bolsa
que, a nombre del
representante, concurra al
otorgamiento del contrato
de emision en nombre de
los futuros
obligacionistas.
Toda emisién de bonos,
requiere de la designacion
del representante de los
obligacionistas, excepto
cuando se encuentren
dirigidas a inversionistas
institucionales bajo las
condiciones determinadas
por la SMV.

En cualquier caso, no
puede designarse como

celvi
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periodo superior a 1
afio, se requiere
administrador
extraordinario y
encargado de custodia.
Administrador recibe
dinero captado y lo
pone a disposicion del
emisor al cumplirse las
condiciones
establecidas en el
contrato de emision.
Representante de los
tenedores de bonos y
administradores
extraordinarios pueden
ser bancos, sociedades
financieras y demas
personas autorizadas
por la SVS. Deben
acreditar 5.000 UF de
patrimonio y no estar
relacionados al
emisor.®”

representante legal de

tenedores de los bonos
se sustituya por alguna
otra figura juridica.

cargo de
representante
comun es
personal y
sera
desempefado
por el
individuo
designado al
efecto, o por
los
representante
s ordinarios de
la institucion
de crédito o
de la sociedad
financiera que
sean
nombradas
para el cargo.

representante de los
obligacionistas al emisor a
la entidad estructuradora
ni a las personas con las
que éstos tengan
vinculacion, conforme a las
normas que apruebe la
SMV.CC'V"

Requisitos a
Emisién en el
extranjero

No hay restricciones, no
obstante que emisores
locales deben entregar a la
CNV la misma informacion
provista en el extranjero.

Conforme al articulo 73
de la Ley 6.404, sdlo se
pueden emitir titulos de
deuda en el extranjero
previa aprobacion del

Banco Central do Brasil.

No hay restricciones,
no obstante que
emisores locales deben
entregar ala SVS la
misma informacion
provista en el
extranjero.

Las entidades
constituidas en el pais
pueden emitir valores
para ser ofrecidos en el
exterior o inscribir
valores emitidos en
Colombia en bolsas
internacionales sin que
medie una oferta, en
cuyo caso solo estan
sujetas a la normativa
externa aplicable. Esas
entidades habilitadas
para ser emisores de
valores en Colombia,
pueden ofrecer sus
valores de forma
simultanea en el
exteriory en el
mercado local, previa
autorizacion de la
Superintendencia (en
lo que se refiere a la

Conforme a la
Ley General
de Titulos y
Operaciones
de Crédito™™,
la capacidad
para emitir en
el extranjero
titulos de
crédito o para
celebrar
cualquiera de
los actos que
en ellos se
consignen,
esta
determinada
conforme a la
ley del pais en
que se emite
el titulo o se
celebre el
acto. Si no se

No hay restricciones, no
obstante que debe
proveerse la informacion
requerida por la SMV, la
que a su vez puede
exceptuar del
cumplimiento de las
normas contempladas en
la Ley a aquellas personas
que pretendan realizar una
oferta publica de valores
en el Peru
simultaneamente con una
oferta de valores en el
exterior.
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oferta local). En el caso
de oferta simultanea,
de acciones y bonos
obligatoriamente
convertibles en
acciones, se requiere
que la sociedad
emisora tenga sus
acciones inscritas en
una bolsa de valores
colombiana.®™"

ha pactado de
modo expreso
que el acto se
rija por la ley
mexicana, las
obligaciones y
los derechos
que se deriven
de la emision
de un titulo en
el extranjero o
de un acto
consignado en
él, si el titulo
debe ser
pagado total o
parcialmente
enla
Republica, se
regiran por la
ley del lugar
del
otorgamiento,
siempre que
no sea
contraria a las
leyes
mexicanas de
orden publico.
La Ley de
Mercado de
Valores
establece la
obligacion de
notificar a la
Comisién por
la oferta de
valores de
personas
mexicanas en
el extranjero y
esos valores
so6lo pueden
ser ofrecidos
en México a
través de
ofertas
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privadas, esto
ultimo, salvo
que estén
inscritos para
ser ofrecidos
en México.
Mediante las
normas
generales
aplicables al
Sistema
Internacional
de Cotizacion,
la CBV de
reconocimient
0 automatico a
los emisores
de valores
emitidos en
los Estados
Unidos
Mexicanos o
por personas
morales
mexicanas,
cuya oferta
publica en el
extranjero
haya sido
notificada a la
Comision
conforme al
articulo 7 de la
Ley de
Valores.

Requisitos a
Emisién por

extranjeros en el
mercado local

Cuando se emiten valores
negociables por estados
extranjeros, sus divisiones
politicas y otras entidades
de naturaleza estatal del
extranjero, el poder ejecutivo
puede requerir la opinion
previa de la Comision
Nacional de Valores, salvo
que se tratare de un pais
miembro del Mercado
Comun del Sur

Solo con autorizacion
del Banco Central de
Brasil, las sociedades
podran emitir
obligaciones con
garantias en el
extranjero.

La emisién de
obligaciones extranjeras
debe cumplir con la
inscripcion en el registro
de bienes raices, de la

Las inscripciones de
bonos locales emitidos
por extranjeros se rigen
por la N.C.G. N°304 y
la Ley de Mercado de
Valores. Los emisores
de los valores pueden
ser entidades
extranjeras,
organismos
internacionales o
supranacionales y

Deben ser titulos a la
orden o nominativos y
debe designarse en
Colombia una
institucion con domicilio
en el pais. Los valores
deben ser susceptibles
de ser ofrecidos
publicamente en el
pais donde se
encuentre el domicilio
principal del emisor.

Los valores
pueden ser
inscritos en el
Registro
Nacional de
Valores o
listados
mediante el
Sistema
Internacional
de Cotizacion,
cumpliendo

De acuerdo al articulo 79
de la Ley de Mercado de
Valores, las personas
juridicas constituidas en el
exterior que pretendan
realizar oferta publica de
valores en el pais, deben
sujetarse a las normas de
la SMV, las mismas que
deberan tener en cuenta
los términos
internacionalmente
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(MERCOSUR) bajo
condicién de

. . cclx
reciprocidad.

sede o establecimiento,
ademas de otros
documentos exigidos
por las leyes y
normativas del lugar de
emision certificados por
los reguladores de
origen, legalizados por
el consultado brasilefio
en el pais de origen,
traducidos al portugués
bajo juramento del
traductor. En caso de
que el emisor sea una
empresa extranjera, se
requerira el registro de
la emision y su
publicacion, en el
mercado de origen.

celxi

Estados extranjeros
que sean miembros de
GAFIl - FATF u
organizacion regional
equivalente en materia
de prevencion y
combate al lavado de
activo y financiamiento
del terrorismo. Las
inscripciones de titulos
de deuda extranjeros
emitidos por
extranjeros se rigen por
laN.C.G.N°352y la
Ley de Mercado de
Valores, no existiendo
restricciéon o requisitos
de informacion
adicionales a los
exigidos en el mercado
de origen, salvo que
aquellos emisores de
mercados no
reconocidos, que no
presenten estados
financieros auditados
en ese mercado o cuyo
idioma de presentacién
de informacion no sea
espafiol o inglés, sélo
pueden ofrecer los
valores a inversionistas
calificados.

La entidad extranjera
debe tener inscritos
valores en una o mas
bolsas de valores
internacionalmente
reconocidas de manera
previa a la realizacién
de la oferta (puede
sustituirse acreditando
los requisitos
establecidos en el
articulo 6.11.1.1.1 del
Decreto Unico).*™ Las
sucursales de
entidades extranjeras
que desarrollen
actividades
permanentes en
Colombia pueden
actuar como emisores
y realizar oferta publica
de valores que
otorguen a sus titulares
derechos de crédito
(cumpliendo requisitos
del articulo 6.11.1.1.1
del Decreto Unico).

las normas de
inscripcion en
el RNV o SIC,
segun
corresponda.
En el caso del
RNV, se debe
proporcionar
la informacion
establecida en
los articulos 7
(segun el tipo
de valor)y en
el articulo 37,
ambos de las
normas
generales
aplicables a
las
sociedades
emisoras. En
el caso del
SIC, se deben
cumplir las
instrucciones
complementari
as contenidas
en las
Disposiciones
de Caracter
General
Aplicables al
Sistema
Internacional
de
Cotizaciones.

aceptados para la
regulacion de mercados de
valores, a fin de proteger a
los respectivos emisores y
a los inversionistas.
Asimismo, SMV puede
exceptuar del
cumplimiento de las
normas contempladas en
la presente Ley a aquellas
personas que pretendan
realizar una oferta publica
de valores en el pais
simultaneamente con una
oferta de valores en el
exterior, con el fin de
adecuarse a los términos y
condiciones
internacionalmente
aceptados en los
mercados de valores.

%_Articulo 2, Ley de Mercado de Capitales Argentina.
" Articulo 19, Ley N°6.385 que crea la CVM y disciplina el mercado de capitales.
" Articulo 4°, Ley de Mercado de Valores, N°18.045

" Articulo 6.1.1.1.1, Decreto Unico 2.555.
¥ Articulo 4°, Capitulo Tercero, Ley N°964.

Y La definicion de Oferta Publica esta en el articulo 2 y la de Oferta Privada en el articulo 8, de la Ley de Mercado de Valores.
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V“ La definicion de Oferta Publica esta en el articulo 4° y la de Oferta Privada en el articulo 5°, de la Ley de Mercado de Valores Peru.
" Articulo 4, Capitulo VI, Titulo II, Normas CNV 2013.

™ Articulo 4° Bis, Ley de Mercado de Valores.

* Articulo 2, de la Ley de Mercado de Valores México.

* La definicion de Oferta Publica esta en el articulo 4° y la de Oferta Privada en el articulo 5°, de la Ley de Mercado de Valores Peru.
™! Articulo 38, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

" Articulo 63, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

MV Articulos 81, 82 y 85, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

* Articulo 1, Decreto 1023/2013.

™ Articulo 16, Ley N°6.385 que crea la CVM vy disciplina el mercado de capitales.

" Articulo 19, Ley N°6.385 que crea la CVM vy disciplina el mercado de capitales.

" Articulo 73, Ley N°6.404 sobre Sociedades por Acciones.

™ Articulo 6°, Ley de Mercado de Valores.

™ Articulo 4°, Ley de Mercado de Valores.

™ Articulo 218, Ley de Mercado de Valores.

! Articulo 5°, Ley de Mercado de Valores.

1 Articulo 6.12.1.1.1, Decreto Unico 2.555.

N Articulo 6.13.1.1.1, Decreto Unico 2.555.

" Articulo 7, de la Ley de Mercado de Valores México.

" Articulo 83, de la Ley de Mercado de Valores México.

! Resolucion de Superintendencia N° 00021-2013.

I Articulo 79, Ley de Mercado de Valores Pert.

X Articulo 83, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

** Articulo 360, Ley de Sociedades Comerciales Argentina.

™ Articulo 1°, Resolucion General N° 396.

! Articulo 2°, Instruccion CVM N°332, de 2000.

I Articulo 183, Ley de Mercado de Valores.

XY Articulo 187, Ley de Mercado de Valores.

XV Articulo 187, Ley de Mercado de Valores. Actualmente, mediante Norma de Caracter General N°215, la Superintendencia ha autorizado a intermediarios
nacionales y bolsas de valores nacionales, para actuar como patrocinador de la inscripcion de valores extranjeros.

% Articulo 189, Ley de Mercado de Valores.

9 Articulo 6.11.1.1.1, Decreto Unico 2.555.

I Articulo 58, de la Ley de Mercado de Valores México.

XX Articulos 9 y 85, de la Ley de Mercado de Valores México.

* Resolucion SMV N° 0107-2010. Mediante Resolucion de Superintendencia N° 00003-2014-SMV/01, se cambi6 el nombre a “REGLAMENTO DEL
MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO”.

I Articulos 189 y 197, Ley de Mercado de Valores.

174



T Articulo 7.2.1.1.2, Decreto Unico 2.555.

’d?“ Articulo 7.2.1.1.4, Decreto Unico 2.555.

v Articulos 9, Ley de Mercado de Valores.

I Articulos 262 y 263, Ley de Mercado de Valores.

M Articulo 74, Ley 24.241.

M Articulo 75, Ley 24.241.

M Articulo 78, Ley 24.241.

X Articulo 17, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

I_Articulo 35, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

" Articulo 36, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

1TT_Articulo 37, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

1?“ Articulo 38, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

v Articulo 39, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

lv_ Articulo 40, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

IV%_ Articulo 43, Resolucion BACEN N° 3.792, de 2009.

1"“ Articulo 1°, Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el Extranjero.
17411 Articulo 26, Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el Extranjero.
'™ Articulo 27, Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el Extranjero.
lx_Articulo 28, Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el Extranjero.
lx?_Articulo 29, Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el Extranjero.
i Articulo 100, Ley 100 de 1993.

lx?“ Articulo 2.6.12.1.2, Decreto Unico 2.555.

XV Articulo 2.6.12.1.3, Decreto Unico 2.555.

™ Articulo 2.6.12.1.10 al 2.6.12.1.15 Decreto Unico 2.555.

lxvf Clausula Decima Tercera y siguientes, Régimen Inversiones CONAR

™ Articulo 25, Ley del Sistema Privado de Administracién de Fondos de Pensiones.
™ Articulo 25-B, Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones.
XX Articulo 2°, Resolucion 052-98, SAFP.

lxx_Articulo 18, Resolucion 052-98, SAFP.

lxxT_Articulo 50, Resolucion 052-98, SAFP.

™ Articulo 35, Ley N°20.091, de Entidades de Seguros y su Control.

i Articulo 15, D.F.L. N°251.

™V Articulo 21, D.F.L. N°251.

™ Articulo 23, D.F.L. N°251.

" Articulo 24, D.F.L. N°251.

lxx"f?_ Articulo 2.31.2.1.2, Decreto Unico N°2.555

bexviii: A pticulo 2.31.3.1.2, Decreto Unico N°2.555.
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"X Articulo 2.31.3.1.15, Decreto Unico N°2.555.

lxxx_Articulo 2.31.4.1.10, Decreto Unico N°2.555.

4 Articulo 302, Ley N°26.702.

i Articulo 3°, Reglamento de Diversificacion por Emisor de las Inversiones de las Empresas de Seguros.
it Articulo 5°, Reglamento de las Inversiones Elegibles de las Empresas de Seguros.

oadv A rticulo 6°, Reglamento de las Inversiones Elegibles de las Empresas de Seguros.

Y Articulo 10, Reglamento de las Inversiones Elegibles de las Empresas de Seguros.

" Articulo 11y 12, Reglamento de las Inversiones Elegibles de las Empresas de Seguros.
it Articulo 6°, Ley 24.083.

it Articulo 13, Decreto 174.

xxix Seceion X1.15, Normas Comision Nacional de Valores

* Articulo 26, Instruccion N°209 de 1994.

' Articulo 25, Instruccion CVM N°278 de 1998.

*! Articulo 41, Instruccion CVM N°356 de 2001.

M Articulo 2°, Instruccién CVM N°409 de 2004.

XV Articulo 86, Instruccion CVM N°409 de 2004.

*¥ Articulo 2.19.1.1.3, Decreto Unico 2.555.

*" Articulo 15, Ley de fondos de Inversion México

™ Articulo 249, Ley Mercado de Valores (D.L. 861).

™ Articulo 1, Decreto Supremo N°76 de 2000, y Anexo 1, Resolucion SMV N°64 de 2002.
X% Articulo 107, Resoluciéon SMV N°68 de 2010.

°_Articu10 1°, Resolucion Gerencia General SMV N°93 de 2003.

“ Anexo 2, Resolucion SMV N°64 de 2002.

" Articulo 114, Resolucion SMV N°68 de 2010.

“" Anexo I, Resolucién SMV N°68 de 2010.

Y Articulo 6°, Ley 24.083.

' Articulo 13, Decreto 174.

" Seccion XI.15, Normas Comision Nacional de Valores

™ Articulo 86, Instruccion CVM N°409 de 2004.

‘™ Articulo 56, Ley de Administracion de fondos de terceros y carteras individuales, N°20.712
“* Articulo 57, Ley de Administracion de fondos de terceros y carteras individuales, N°20.712
“ Articulo 3.1.2.1.6, Decreto Unico 2.555.

! Articulo 3.1.4.1.5, Decreto Unico 2.555.

“ Articulo 33, Decreto 2080 de 2000.

" Articulo 35, Decreto 2080 de 2000.

Y Articulo 15, Ley de fondos de Inversion México

¥ Articulo 27, Ley de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras de 1996.
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CXV%_ Articulo 44, Resolucion SMV N°42 de 2003.

™ Articulo 75, Resolucion SMV N°42 de 2003.

Y Articulo 3°, Ley 24.083.

X Articulo 5°, Ley 24.083.

“* Articulo 4°, Decreto 174.

“ Articulo 14, Ley 24.083.

" Articulo 1, Decreto N°1023/2013.

M Articulos 4° y 5°, Ley de Administracion de fondos de terceros y carteras individuales.

XV Articulos 5°, 12 y 13, Ley de Administracion de fondos de terceros y carteras individuales, N°20.712

% Articulo 24, D.L. 3.500.

! Articulos 2.20.1.1.1 y 2.20.1.1.2, Decreto Unico 2.555.

M Articulo 91, Ley 100 de 1993.

Y Articulo 27, Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de inversion y a las personas que les prestan servicios.
X Articulo 28, Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de inversion y a las personas que les prestan servicios.
“ Articulo 2, Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de inversion y a las personas que les prestan servicios.
% Articulo 2°, Ley N°22.014, Empresas Administradoras de Fondos se constituiran como Sociedades Anonimas.

O Articulo 23, Resolucion SMV N°730 de 1997.

O Articulo 13, Decreto Legislativo 862 de 1996

KV Articulo 109, Resolucion SMV N°42 de 2003.

Y Articulo 265, Ley Mercado de Valores (D.L. 861).

e Articulo 26, Resolucion SMV N°730 de 1997.

O Articulo 260, Ley Mercado de Valores (D.L. 861).

e Articulo 14, Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Administracién de Fondos de Pensiones.

XX Articulos 27 y 28, Ley 24.083.

CXI_Articulo 46, Instrucciéon CVM N°356 de 2001.

CXIT_Articulo 64, Instruccion CVM N°399 de 2003.

CXITT_Articulos 39, 40 y 41, Instruccion CVM N°472 de 2008.

CXITH Articulo 12B, D.L. N°1.328.

I Articulos 3.1.7.1.1 y 3.1.7.1.2, Decreto Unico 2.555.

c’dv_ Capitulo Segundo (articulo 71), Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de inversion y a las personas que les prestan servicios.
CXIV{ Articulo 109, Disposiciones de caracter general aplicables a las sociedades de inversion y a las personas que les prestan servicios.
c’dvf Articulo 40, Resolucion SMV N°730 de 1997.

i Articulo 80, Resolucion SMV N°42 de 2003.

Xl Articulo 86, Resolucion SMV N°42 de 2003.

°1_Articu10 12, Resolucion SMV N°68 de 2010.

I Articulo 135y 136, Resolucion SMV N°68 de 2010.

il Articulo 23 y 23 Bis Decreto Ley N°3.500.
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CI%H Articulo 34, Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro

v Articulos 18, 72, 183 y 240, Ley de Sociedades Comerciales Argentina.
CIV_ Articulos 270 y 274, Ley de Sociedades Comerciales Argentina.

CI‘?_ Articulos 153 y siguientes, Ley de Sociedades por Acciones N°6.404.
M Articulo 40, Ley de Sociedades Anénimas N°18.046

M Articulo 41, Ley de Sociedades Andnimas N°18.046

“ix Articulo 43, Ley de Sociedades Andnimas N°18.046

X Articulo 46, Ley de Sociedades Anénimas N°18.046

X Articulo 17, Ley de Mercado de Valores.

i Articulo 18, Ley de Mercado de Valores.

i Articulo 23, Ley 222 de 1995.

MY Articulos 3.1.9.1.4 y 3.1.9.1.5, Decreto 2.555.

% Articulo 98, Ley 100 de 1993.

1 Articulos 41 y 43, Ley de Sociedades Mercantiles México.

CIXV?_ Articulos 152, 156 al 160, Ley de Sociedades Mercantiles México.
il Articulo 138, Ley de Sociedades Mercantiles México.

hix Articulos 177, 178, 179 y 180, Ley General de Sociedades.
CIXX_Articulos 28,29y 60, Reglamento Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones.
CIXXT_Articulo 11, Capitulo I1I, Titulo II, Normas CNV 2013.

CIXXTT_ Articulo 50 bis, , Ley de Sociedades An6nimas N°18.046

it Articulo 156Bis, D.L. 3.500.

bxv Articulo 34 Bis, de la Ley de Mercado de Valores México.

Y Articulo 49, Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

b Articulo 50, Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

il Articulo 281, Ley de Sociedades Comerciales Argentina.

it Articulo 4°, Ley 24.083.

hxix Articulo 9°, Ley 24.083.

CIXXX_Articulo 16, Capitulo I1I, Titulo II, Normas CNV 2013.

X Articulo 140, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

Xt Articulo 142, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

<boxitl Articulo 35, Ley Complementaria N°109 de 2001.

bV Articulo 11 a 18, Ley Complementaria N°109 de 2001.

o Articulo 74, Ley de Sociedades Anénimas N°18.046

CIXXXV?_ Articulo 50 bis, , Ley de Sociedades Anénimas N°18.046

ot Articulos 68 y 69, Ley de Administracion de fondos de terceros y carteras individuales.
bt Articulo 72, Ley de Administracion de fondos de terceros y carteras individuales.
ehxix Articulo 166, Ley de Sociedades Mercantiles México.
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“ Articulo 34 Bis, de la Ley de Mercado de Valores México.

““ Articulo 29, Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

! Articulos 109 y 110, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

U Articulo 18, Capitulo IIL, Titulo II, Normas CNV 2013.

XN Articulo 163, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

' Articulos 3.1.14.1.23 y 3.1.14.1.24, Decreto Unico 2.555.

M Articulo 47, Ley de Sociedades Mercantiles México.

M Articulo 67, Ley de Sociedades Comerciales Argentina.

Y Articulo 68 y 133, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

X Articulos 9, 19 y 188, de la Ley de Mercado de Valores.

“ La Norma de Caracter General N°30 regula las obligaciones de entrega de informacion y contempla ejemplos de hechos esenciales.
! Articulo 10, Ley de Mercado de Valores.

! Articulo 54, , Ley de Sociedades Anonimas N°18.046

¢! Los hechos relevantes estén tipificados en el articulo 5.2.4.1.5 del Decreto Unico 2.555.
¥ Articulo 5.2.4.1.7, Decreto Unico 2.555.

¥ Articulo 28, Ley de Mercado de Valores.

“" Articulo 106, de la Ley de Mercado de Valores México.

““ Articulo 111, de la Ley de Mercado de Valores México.

€Y Articulo 86, 87 y 88, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

X Articulo 254-A, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

“* Articulo 256, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

“ Articulo 257, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

" El plazo es de 30 dias si hay una entidad depositaria en el registro de accionistas de la sociedad.
€ Articulo 212, Ley de Mercado de Valores.

XV Articulo 199, Ley de Mercado de Valores.

X Articulo 198, Ley de Mercado de Valores.

" L as excepciones estan contenidas en el Articulo 6.15.2.1.2 del Decreto Unico 2.555.
M Articulos 95, 97 y 98, de la Ley de Mercado de Valores México.

€M Articulos 68, 69 y 71, de la Ley de Mercado de Valores Peru.

XX Resolucion SMV 0009-2006.

€ Articulo 18 del Reglamento de OPA.

“ Articulo 72, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

X Articulo 20, Ley de Mercado de Valores.

€ Articulo 147, , Ley de Sociedades Andnimas N°18.046

XY Articulos 262 y 265, Decreto 410 de 1971, Codigo de Comercio.

€Y Articulo 29, Ley 222 de 1995.

XY Articulo 43, Ley de Sociedades Mercantiles México.
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ccxx"%_ Articulo 86, Ley de Sociedades Mercantiles México.

€M Articulo 51, Ley de Mercado de Valores Per.

eI Articulo 243, Ley de Mercado de Valores Pert.

€% Articulo 248, Ley 19.550.

€ Articulo 254, Ley 19.550.

€U Articulo 91, Ley de Mercado de Capitales Argentina.

€ Articulo 245, Ley 19.550, de Sociedades Comerciales..

Y Articulo 51, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

€Y Articulo 68, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

Y Articulo 12, Ley de Mercado de Valores.

€ Articulo 55, , Ley de Sociedades Anonimas N°18.046

€M Articulo 62, , Ley de Sociedades Anonimas N°18.046

e Articulo 101, , Ley de Sociedades Andnimas N°18.046

! Articulo 148, , Ley de Sociedades Anénimas N°18.046

< Articulo 147, D.L. 3.500.

cc"I?_Articulo 2.10.5.2.8, Decreto Unico 2.555.

il Articulo 17, Ley Fondos de Inversién México

<l Articulo 18 A, Resolucion N°52.

cc’dv_ Articulo 232, Ley de Sociedades Comerciales

<M Articulos 53 al 59 y 64, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.
cc’d"f Articulo 76, Ley de Mercado de Valores.

oMt Articulos 6.4.1.1.1 al 6.4.1.1.46, Libro 4, Emision y Oferta Publica de Bonos, Decreto Unico 2555.
X Articulo 209, Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
°°1_Articu10 85, Ley de Mercado de Valores México.

CCIT_Articulos 304 al 306, Ley General de Sociedades.

CCITT_Articulos 86, 95,98 y 280, Ley de Mercado de Valores Pert.

CCIT“ Articulos 57 y 58, Ley 26.831, de Mercado de Capitales de Argentina.
v Articulos 103 al 131 de la Ley de Mercado de Valores.

°°1V_ Articulos 112 y 114, Ley de Mercado de Valores.

CCIV{ Articulo 306, Ley General de Sociedades.

CCIV?_ Articulo 87, Ley de Mercado de Valores Peru.

CCIT““ Articulo 6.13.1.1.1, Decreto Unico 2555.

celix Articulos 252 y 254, Ley General de titulos y Operaciones de Créditos.
CCIX_Articulo 83, Decreto 1023/2013.

CCIXT_Articulo 73, Ley N°6.404 de Sociedades por acciones.

<™ Articulo 6.10.1.1.2
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