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Alcances de una reciente normativa SBS:

Inversiones de empresas de seguros
en proyectos inmobiliarios

En el presente articulo, los autores analizan la importancia de las
inversiones en activos inmobiliarios por parte de las companias de
seguros, no solamente en términos de rendimiento sino también de
diversificacion del portafolio de inversiones; y, en dicho marco,
destacan los principales alcances de una reciente normativa
expedida por la SBS (Oficio Multiple N° 00217-2023-SBS) en el
dmbito del regimen de inversiones de dichas companias.
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n los Ultimos afos, las companias de seguros

(en adelante, las companias) han asumido

un rol protagdnico en el desarrollo de nuestro
mercado de capitales y financiero, y en la
dinamizacién de la actividad econdmica en
general. En este contexto, la inversidon en activos
inmobiliarios ha fomado gran importancia en el
portafolio de inversiones de las companias.

Dicho desarrollo se explica, principalmente, en el
aporte al rendimiento y a la diversificacion que
generan las inversiones inmobiliarias, promoviendo
una mejor rentabilidad aqjustada al riesgo y la
generacién de rentas o flujos periddicos de
mediano y largo plazo para el calce de pasivos.
Todo ello ha contribuido al desarrollo de productos
como las rentas vitalicias y los seguros de rentas
particulares con rendimientos competitivos que
contribuyen a ofrecer mejores pensiones o rentas.

Marco regulatorio

El régimen de inversiones de las companias se
encuentra regulado en el Reglamento de las
Inversiones de las Empresas de Seguros, aprobado
por la Resolucién SBS N° 1041-2016 (el
Reglamento). EIReglamento establece |os criterios
de elegibilidad que deben cumplir las inversiones
para ser consideradas como “elegibles” para el
respaldo de obligaciones técnicas.

Al respecto, el Reglamento establece ftres
procedimientos seguln los cuales las companias
pueden cumplir con la validacién de los criterios
de elegibilidad y efectuar sus inversiones. Un primer
mecanismo permite la inversién de forma
“automdtica” en la medida en que se cumplan
con los requisitos especificados en el articulo 25
del Reglamento (el Proceso Automdtico).

Las inversiones distintas a las sefaladas en el
referido articulo citado pueden ser consideradas
como elegibles siempre que se sujeten al proceso
de notificacién, aplicable a las inversiones
sefiadladas en el articulo 28 del Reglamento (el
Proceso de Notificacién); en cuyo caso deberd
ponerse a disposicion de la SBS determinada
documentacién de sustento detallada en el
articulo 27 delReglamento.

Finalmente, se establece un proceso de
autorizaciéon, aplicable a nuevos instrumentos o
activos distintos a los sefialados en los articulos 25y
28; y que se encuentran sujetos a la autorizacion
delaSBS.
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Inversién en activos inmobiliarios

La regulacion de inversiones elegibles de las
companias establece la inversion en activos
inmobiliarios bajo diferentes modalidades,
distinguiendo (i) Ia inversidon de forma directa, asi
como (i) la inversién indirecta a fravés de vehiculos
de inversion inmobiliaria, como son los fondos de
inversion inmobiliarios, fideicomisos inmobiliarios,
FIRBI, FIBRA y otras formas de inversidon inmobiliaria,
la cual ha tomado en los Ultimos anos mayor
relevancia en la estructuraciéon de operaciones de
inversién inmobiliaria.

Sin embargo, de acuerdo con la informacion
publicada por la SBS, a fines de 2021, la inversidon
indirecta en activos inmobiliarios representaba el
1% del portafolio de inversiones del sistema
asegurador peruano,! mientras que el total de las
inversiones en inmuebles, incluyendo inversion
directa e indirecta, representaba el 8.04% del
portafolio (véase el grafico 1).

Grdfico 1. Inversiones inmobiliarias dentro del portafolio
del sistema asegurador peruano, 2017-2022
(En millones de soles y en porcentajes)
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Alcances de nueva normativa

Mediante el Oficio Mltiple N° 00217-2023-SBS (el
Oficio), de fecha 4 de enero de 2023, la SBS
establecid precisiones respecto a la inversion
indirecta por parte de las companias a través de
fideicomisos, fondos de inversidon, sociedades de
propdsito especial y ofros vehiculos o estructuras de
inversion; entre las cuales destacan las siguientes:

m  nversidn en vehiculos generadores de renfas o
flujos. El Oficio refiere a las inversiones que
redlizan las companias en certificados de
participacién emitidos por patrimonios
fideicometidos?2 o por sociedades de propdsito
especial, que tengan como activos
subyacentes, entre otros, derechos sobre flujos
O rentas provenientes de actividades
econdmicas u operacionesenmarcha.

‘== Inmueblas y olras formas de inversion nmobdiana
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Alrespecto, el Oficio precisa que lainversién en
dichos instrumentos podrd redlizarse bajo el
Proceso de Notificacién, aun cuando los
activos que generen dichos flujos o rentas no se
encuentren concluidos o estén en una etapa
preoperativa. En ese sentido, establece que los
referidos activos subyacentes no deben
entenderse referidos exclusivamente a los
activos subyacentes finales sino que incluyen
también a los subyacentes previos; es decir,
aquellos activos intermedios e iniciales de las
distintas etapas del desarrollo de la actividad
econdmica u operacién en marcha, y gue son
“necesarios” para que exista el activo
subyacente final (derechos sobre flujos o
rentas).

Esta precision es de particular relevancia para
promover la participacién de las companias
en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, no
solo como inversion directq, sino también a
fravés de fideicomisos o sociedades de
propdsito especial. La inversion en estos
proyectos a través de vehiculos de inversion
permite, mediante la emisién de valores,
incorporar a otros inversionistas, haciendo
posible asi financiar operaciones de mayor
envergadura y compartir el riesgo con otros
participantes.

Para dichos efectos, el Oficio establece las
siguientes condiciones respecto de los activos
subyacentes infermedios: (i) su existencia y
naturaleza deberd estar prevista en el
documento constitutivo del vehiculo de
inversion, (i) deberdn comresponder a activos
tangibles en términos del objetivo de la
inversion, y (i) no podran ser transferidos o
utilizados para otros fines.

El Oficio precisa que no serdn consideradas
como inversiones elegibles los certificados de
participacion gue solo tengan como activos
subyacentes “ideas de negocio”, “tesis de
inversiéon”, o “estrategias de proyecto”,
vinculadas a estructuras o vehiculos de
inversiéon vacios; es decir, que no incluyan
activos tangibles en términos de lainversion.

En la medida en que los certfificados de
participacion cumplan con las caracteristicas
descritas, deberdn ser evaluados bajo el
alcance del literal h) del articulo 28 del
Reglamento, en el marco del Proceso de
Notificacién. El alcance del Oficio refiere de
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forma exclusiva a la inversion en instrumentos
de contenido patrimonial (certificados de
participacién), y no en instrumentos de
fitulizacién de contenido crediticio, como
serianlos bonos de titulizacion.,

Finalmente, el Oficio dispone que
corresponderd a la compaiia, como
inversionista diligente, velar por el
aseguramiento deloantes expuesto.

Participacion como fideicomitentes. El Oficio
refiere también a la participaciéon de las
compaiias como fideicomitentes en
fideicomisos conformados por inversiones,
para sefalar que dicha intervencién requiere
ser autorizada por la SBS, en aplicacién del
Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas
de Servicios Fiduciarios, aprobado por la
Resolucién SBS N° 1010-99. Dicha autorizacion
serd requerida independientemente de que
los certificados de participacién cumplan con
los requisitos para ser considerados elegibles;
en ese sentido, se frataria de un requisito
adicionalal Proceso de Notificacion.

Respecto de lo anterior, el Oficio precisa que,
tratdndose del aporte de inmuebles a un
fideicomiso o una sociedad de propdsito
especial, la compania deberdevaluaren qué
medida se transfieren los riesgos y beneficios
asociados al activo transferido. En linea con lo
establecido por el articulo 29-C del
Reglamento de Clasificacion y Valorizacion de
las Inversiones de las Empresas de Seguros,
aprobado mediante Resolucién SBS N° 7034-
2012, se establece que solo en la medida en
que se produzca una transferencia significativa
de los riesgos y beneficios, la compahia podrd
dar de badija en sus cuentas lainversion.

En adicién alo expuesto, el Oficio sefiala que la
fransferencia en dominio fiduciario de una
inversién inmobiliaria por parte de una
compania a un fideicomiso o a una sociedad
de propdsito especial, determina que dicho
activo deje de tener la condicién elegible. Ello
en la medida en que se dejaria de cumplir con
los criterios de elegibiidad contenidos en el
articulo 24 del Reglamento, que establece,
entre otros requisitos, que 10s activos en los que
invierfan las companias, incluidos los activos
subyacentes, no podrdn estar sujetos a cargas
o gravdmenes o sujetos a medidas gue limiten
de forma absoluta su libre transferencia.




Dicho supuesto corresponderia a la
tfransferencia de activos inmobiliarios a un
fideicomiso, en el que la compania mantuviera
el riesgo sobre inmueble y sus resultados,
incluyendo su pérdida o deterioro. A su vez, no
seria el caso de un inmueble transferido a un
fideicomiso sin retorno a cambio de recibir
dinero como contraprestacion, dado que la
compania se estaria desvinculando de todos los
riesgos asociados al inmueble y, con ello, dando
de baja en sus cuentas la inversidon inmobiliaria.
Tampoco seria el caso del aporte no dinerario
de un inmueble a un fideicomiso de inversion
inmobiliaria -un FIBRA por ejemplo-, en que la
compania estaria dando de baja la inversién en
el activo inmobiliario aportado, y registrando en
sus cuentas la inversidn en los certificados de
participacion del FIBRA.

Metodologia de valorizacién. El Oficio
establece que la metodologia que se aplique
para valorizar los inmuebles en los que inviertan
los fondos de inversién inmobiliarios,
fideicomisos inmobiliarios y otros vehiculos que
tengan subyacentes inmobiliarios, deberd
estaren concordancia con el modelo de costo
o valor razonable que establece la NIC 40
"Propiedades de Inversion” o la metodologia
de valorizacién establecida por las autoridades
reguladoras o supervisoras de los respectivos
mercados de valores y/o financieros.

Dicha precisién estd en linea con lo
establecido por la décima cuarta disposicidn
final del Reglamento de Clasificacién o
Valorizaciéon y con lo establecido en los literales
c) y d) del articulo 35 del Reglamento, que
incluye dentro de la categoria de “Inversiéon en
inmuebles y otras formas de inversidon
inmobiliaria” a los certificados de participacion
en fondos mutuos y fondos de inversion
inmobiliaria, y a las participaciones en
fideicomisos 0 en sociedades de propdsito
especial con inversiones inmobiliarias. Si bien
dichos instrumentos de inversién
corresponderian a la categoria de inversiéon en
instrumentos de contenido patrimonial (i.e.,
“Instrumentos representativos de capital”,
segun el referido articulo 35), se establece
expresamente que dichas inversiones deben
ser consideradas dentro de la categoria de
inversiones eninmuebles.

Asimismo, el Oficio sefdla que la referida
metodologia de valorizacién deberd estar
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incorporada en el documento en el que
conste las caracteristicas del vehiculo de
inversidn inmobiliario; y estar a disposicién de la
SBS. Asimismo, dispone que los referidos
vehiculos de inversion inmobiliaria deberdn
contar con una politica de gestién de
conflictos de intereses, que definan los
lineamientos y procedimientos que aseguren
la transparencia e independencia en las
decisiones de inversion.

m  Proceso Aufomdtico. Finalmente, el Oficio
precisa que los Unicos certificados de
participacién emitidos por patrimonios
fideicometidos o por sociedades de propdsito
especial que pueden ser considerados Como
inversiones elegibles bajo el Proceso
Automdtico son aquellos cuyos subyacentes
cumplan con lo establecido en el inciso c.6)
del arficulo 25, y sean distintos a los listados en
el literal d) del articulo 28 del citado
Reglamento.

Conforme a ello, no podrdn ser considerados
como inversiones elegibles bajo el Proceso
Automdtico, los certificados de participacion
gue correspondan a vehiculos de inversion que
tengan como activos subyacentes: (i)
acreencias comerciales; (i) préstamos
otorgados por empresas del sistema
financiero; (i) acreencias futuras; (iv) derechos
sobre flujos o rentas provenientes de
actividades econdmicas u operaciones en
marcha; o (v) proyectos de infraestructura con
aval, garantia o participacion de gobiemos
regionales o locales.

En conclusién, el Oficio abre la oportunidad para
que las companias puedan participar en el
desarrollo de proyectos inmobiliarios a través de la
inversién en patrimonios fideicometidos (y no solo
de forma directa), permitiendo que dicha inversién
sea considerada elegible desde que el activo
subyacente esté en su fase inicial. Si bien las
compahias estarian asumiendo un riesgo mayor al
invertir en proyectos inmobiliarios desde su etapa
inicial, lo cierto es que este riesgo de alguna forma
ya es asumido cuando se trata de la inversién
directa en los proyectos inmobiliarios en los que ya
participan.=

1 Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, “Inversiones en inmuebles:
un activo importante en los portafolios de Ias empresas de seguros”,
Boletin SemanalN° 14, Lima, 2022.

2 Nos referimos a fideicomisos de titulizacién en la medida que son los
Unicos fideicomisos que pueden emitir valores mobiliarios.
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