Tegucigalpa, MDC
19 de diciembre de 2022

ADMINISTRADORAS DE FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES
ASOCIACION DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES Y
CESANTIAS DE HONDURAS

CIRCULAR CNBS No.026/2022
Sefiores:

La infrascrita Secretaria General de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros CERTIFICA la
parte conducente del Acta de la Sesion No.1689 celebrada en Tegucigalpa, Municipio del
Distrito Central el dieciséis de diciembre de dos mil veintidos, con la asistencia de los
Comisionados MARCIO GIOVANNY SIERRA DISCUA, Presidente; ESDRAS JOSIEL
SANCHEZ BARAHONA, Comisionado Propietario; ALEX ROBERTO LARA
ENAMORADO, Superintendente de Seguros, designado por el Presidente para integrar la
Comision en calidad de Comisionado Suplente por disposicion del Articulo 2 de la Ley de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros; ANA GABRIELA AGUILAR PINEDA, Secretaria
General; que dice:

“... 2. Asuntos de la Gerencia de Regulacién, Investigacion y Desarrollo: ... literal b) ...
RESOLUCION GRD No.794/16-12-2022.- La Comisién Nacional de Bancos y Seguros,

CONSIDERANDO (1): Que el Articulo 6 de la Ley de la Comision Nacional de Bancos y
Seguros establece que la Comision, basada en normas y practicas internacionales, ejercera por
medio de las Superintendencias, la supervision, vigilancia y control de los fondos de pensiones
e institutos de previsién, administradoras publicas y privadas de pensiones y jubilaciones y
cualesquiera otras que cumplan funciones anédlogas a las sefialadas en el precitado Articulo.

CONSIDERANDO (2): Que de conformidad a lo dispuesto en el Articulo 13 de su Ley
Organica, a la Comision Nacional de Bancos y Seguros le corresponde, entre otros, lo siguiente:
1) Revisar, verificar, controlar, vigilar y fiscalizar las instituciones supervisadas; 2) Dictar las
normas que se requieran para el cumplimiento de los cometidos previstos en el numeral anterior,
lo mismo que las normas prudenciales que deberan cumplir las instituciones supervisadas, para
lo cual se basara en la legislacion vigente y en los acuerdos y practicas internacionales;... 4)
Cumplir y hacer cumplir la Constitucion de la Republica, las leyes generales y especiales, los
reglamentos y resoluciones a que estan sujetas las instituciones supervisadas;... 8) Dictar las
normas que aseguren una adecuada coordinacion entre las labores de supervisiéon de la
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Superintendencia con las que realizan las auditorias internas y externas de las instituciones
supervisadas;... 25) Las demas funciones de supervision, vigilancia y control que le atribuyan
otras leyes.

CONSIDERANDO (3): Que la Comision Nacional de Bancos y Seguros, mediante Resolucién
GES No0.700/03-09-2019, publicada en el Diario Oficial La Gaceta el 12 de septiembre de 2019,
resolvio aprobar el Reglamento de Inversiones de los Fondos Administrados por parte de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), cuyo objetivo es establecer los lineamientos
que deberan observar las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones (AFP) en la gestion
de sus inversiones, las cuales deben realizarse en condiciones de seguridad, rendimiento,
liquidez y diversificacion del riesgo, de conformidad al marco legal aplicable.

CONSIDERANDO (4): Que el Articulo 9 de la Ley del Régimen Opcional Complementario
para la Administracion de Fondos Privados de Pensiones establece que la gestion administrativa
del Fondo por parte de la entidad Administradora, debera realizarse con la mayor transparencia,
eficiencia y eficacia posible, de conformidad a las normas que para tales efectos establezca la
Comision, especialmente en lo relacionado con el manejo de aportaciones, comisiones,
inversion del fondo, distribucion de la rentabilidad generada por el fondo, constitucion de
reservas, prestaciones previsionales y cualquier otro aspecto relacionado a su gestion.

CONSIDERANDO (5): Que el Articulo 17 de la Ley del Régimen Opcional Complementario
para la Administracién de Fondos Privados de Pensiones sefiala que son atribuciones del Organo
Supervisor: 1) Supervisar el funcionamiento de las Administradoras autorizadas conforme lo
establecido en la Ley de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros, la Ley del Régimen
Opcional Complementario para la Administracion de Fondos Privados de Pensiones y demas
normativas que fuesen aplicables;... 3) Emitir las normas prudenciales que sean necesarias para
que las Administradoras ajusten sus actividades y operaciones a la Ley, sus reglamentos, usos y
sanas practicas.

CONSIDERANDO (6): Que en cumplimiento a lo dispuesto en el Articulo 39 de la Ley de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros, del 24 al 28 de enero de 2022, este Ente Supervisor
publico en su pagina web, en la seccion de "Proyectos de Normativa", el "Proyecto de reformas
al Reglamento de Inversiones de los Fondos Administrados por Parte de las Administradoras de
Fondos Privados de Pensiones (AFP)", con el proposito de recibir comentarios y observaciones
del publico en general y de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), para lo cual se
otorgo un plazo original de cinco (5) dias habiles. Asimismo, es de sefialar que el 5 de enero de
2022, se sostuvo reunion con la Asociacién de Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias de Honduras (ASAFONDOH) y representantes de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), con las cuales se realizé una socializacion previa del proyecto de reformas al
precitado Reglamento, atendiendo consultas y aclarando algunas de las disposiciones contenidas
en el mismo.

CONSIDERANDO (7): Que en virtud de lo sefialado en los Considerandos precedentes, la
Comisién Nacional de Bancos y Seguros considera procedente reformar el Reglamento de
Inversiones de los Fondos Administrados por partes de las Administradoras de Fondos de
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Pensiones (AFP) aprobado por este Ente Supervisor, mediante Resolucion GES No.700/03-09-
2019 del 3 de septiembre de 2019, a fin de actualizar las disposiciones prudenciales sobre las
inversiones financieras que realicen las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones,
considerando para ello las mejores condiciones de seguridad, rendimiento, liquidez y
diversificacion del riesgo, dando preferencia, en igualdad de condiciones, a aquellas que deriven
mayor beneficio social a los aportantes o afiliados.

POR TANTO: Con fundamento en los Articulos 1, 245, numeral 31), y 321 de la Constitucion
de la Republica; 1, 6 y 13, numerales 1), 2), 4), 8) y 25) de la Ley de la Comision Nacional de
Bancos y Seguros; 9 y 17, numerales 1) y 3) de la Ley del Régimen Opcional Complementario
para la Administracion de Fondos Privados de Pensiones;

RESUELVE:

1. Reformar el REGLAMENTO DE INVERSIONES DE LOS FONDOS
ADMINISTRADOS POR PARTE DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS
PRIVADOS DE PENSIONES (AFP), cuyo contenido integramente se leera asi:

REGLAMENTO DE INVERSIONES DE LOS FONDOS ADMINISTRADOS
POR PARTE DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS PRIVADOS DE
PENSIONES (AFP)

CAPITULO1
DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 1.- OBJETO

El presente Reglamento tiene como objeto establecer los lineamientos que deberan
observar las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones (AFP) en la gestion de
sus inversiones, las cuales deben realizarse bajo los principios de seguridad, rendimiento,
liquidez y diversificacion del riesgo, de conformidad al marco legal aplicable, dando
preferencia, a aquéllas que deriven en mayor beneficio a los aportantes o afiliados.

En las inversiones que realicen las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones
(AFP), deberan considerar los modelos de negocio en los cuales se ha planeado invertir
y las condiciones competitivas que ofrezca el mercado, de tal forma que estas inversiones
contribuyan al fortalecimiento de la solvencia de los Fondos administrados por estas.

ARTICULO 2.- AMBITO DE APLICACION

Las disposiciones del presente Reglamento son aplicables a las Administradoras de
Fondos Privados de Pensiones (AFP), en la administracién de los fondos, constituidos
por los recursos monetarios provenientes de las cotizaciones de los participantes, las
aportaciones patronales y los rendimientos netos que produzcan las inversiones de los
Fondos, una vez deducidas las comisiones por administracion.
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Estas disposiciones también aplican a las inversiones que realicen las Administradoras
de Fondos Privados de Pensiones (AFP) con su capital y reservas de capital, el cual podra
ser invertido en el mismo tipo de instrumentos y estructura de los fondos administrados,
a excepcion de las operaciones de créditos a los afiliados las cuales aplican solamente
para los fondos de pensiones administrados. Lo anterior con el proposito que las
Administradoras de Fondos Privados de Pensiones (AFP), cumplan en todo momento
con los requerimientos minimos de capital legal.

Los limites de inversion establecidos en el presente Reglamento deben cumplirse tanto a
nivel individual por cada Fondo, como a nivel global o total por el Fondo Administrado.
Lo anterior, a fin de evitar el riesgo de concentracién de las inversiones en un mismo
Fondo. Las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones (AFP) deberan llevar los
registros auxiliares que correspondan para el cumplimiento de lo dispuesto en este ultimo
parrafo, los cuales deben estar disponibles para la revision de la Comision, en el
momento en que esta los requiera.

CAPITULO I
DEL REGIMEN LEGAL Y DEFINICIONES

ARTICULO 3.- REGIMEN LEGAL

Las inversiones que realicen las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones
(AFP) estaran enmarcadas en las disposiciones del presente Reglamento, y en lo
aplicable, por el Codigo de Comercio, la Ley del Sistema Financiero, la Ley de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros, la Ley del Banco Central de Honduras, la Ley
de Mercado de Valores, la Ley del Régimen Opcional Complementario para la
Administracion de Fondos Privados de Pensiones, asi como por los Reglamentos y
Resoluciones que emitan la Comision Nacional de Bancos y Seguros y el Banco Central
de Honduras, y demas marco legal, principios y buenas practicas aplicables sobre la
materia.

ARTICULO 4.- DEFINICIONES
Para los efectos del presente Reglamento se entenderd por:

1. ADMINISTRADORA DE FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES (AFP) O
ADMINISTRADORA: Son todas las instituciones constituidas y organizadas
conforme a la Ley del Régimen Opcional Complementario para la Administracién
de Fondos Privados de Pensiones, encargadas de gestionar y administrar los Fondos
Privados de Pensiones y Cesantias, y otros fondos a los que hace referencia dicha
Ley, que hayan sido autorizadas para operar por la Comision Nacional de Bancos
y Seguros (CNBS), previo dictamen favorable del Banco Central de Honduras
(BCH).

2. AFILIADO: La persona natural que mediante la suscripcidon del contrato
correspondiente se incorpora voluntariamente a una Administradora de Fondos
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Privados de Pensiones (AFP), asimismo la persona juridica que en su condicion de
patrono suscriba un contrato para constituir un fondo de cesantia.

BCH: Banco Central de Honduras.

CALIFICACION DE RIESGO: Categorizacion, realizada por una entidad
especializada y autorizada para ello, de un valor en funcién de la solvencia,
variabilidad de resultados, probabilidad de impago, caracteristicas, liquidez e
informacion disponible del emisor, sin perjuicio de la denominacion y descripcion
que establezca la Ley del Mercado de Valores. Para el presente Reglamento, se
entendera por Calificacion de riesgo Internacional, o simplemente calificacidn.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION: Valores representativos de un
fideicomiso o un Fondo de Inversion o Fondos Mutuos de Inversion que acreditan
derechos fraccionarios sobre los bienes que conforman el patrimonio del fideicomiso
o del patrimonio del Fondo de Inversion o Fondos Mutuos de Inversion, segin
corresponda.

COMISION: La Comision Nacional de Bancos y Seguros, conocida por sus siglas
como CNBS.

COMITE TECNICO DE INVERSIONES: Organo institucional conformado por
personal interdisciplinario que se reune de forma periddica para analizar las
alternativas de inversion y decidir sobre la ejecucion y gestion de las inversiones de
la AFP.

CONFLICTO DE INTERES: Situacién en virtud de la cual una persona, en razon
de su actividad, se enfrenta a distintas alternativas de conducta con relacién a
intereses incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar en atencién a sus
obligaciones legales o contractuales. En el caso de las inversiones, se trata de
cualquier acto, omisién o situacion de una persona fisica o juridica que pudiere
otorgar ventajas o beneficios, para si mismo o para terceros, producto de la
administracion de las inversiones o la prestacion de servicios relacionados con estas.
Asimismo, se entendera como conflicto de interés la contraposicion entre los
intereses de los afiliados y los de la AFP o las empresas del grupo econémico al que
perteneciese.

CUENTA INDIVIDUAL DE CAPITALIZACION O CUENTA
INDIVIDUAL: Registro constituido por el Fondo de Pensiones, el Fondo de
Cesantia u otros fondos que se constituyan en el marco de lo establecido en la Ley,
a nombre de cada afiliado en particular, donde se asienta el detalle y la suma de sus
cotizaciones o aportes, las del empleador y los rendimientos proporcionales que le
correspondan producto de las inversiones de los Fondos, menos las deducciones de
la comisién de administracion autorizada.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

CUENTAS DE REQUERIMIENTO DE MARGEN (MARGIN ACCOUNTS):
Cuenta de corretaje, en la cual se permite al intermediario bursatil o custodio
financiar a sus clientes utilizando los activos en administracion como colateral.

CUSTODIO: Institucion especializada en la custodia de valores, debidamente
supervisado en su jurisdiccion que tiene como objetivo basico minimizar el riesgo
que para el(los) titular(es) de valores representa el manejo fisico de estos. Para el
caso de Honduras se trata del Deposito Centralizado de Custodia, Compensacién o
Liquidacion de Valores, o cualquier otro debidamente autorizado conforme al
marco legal.

DEBIDA DILIGENCIA: Actuar y decidir con pleno conocimiento de causa y con
la atencion debida y prudencial, en la gestion de las inversiones, bajo estandares
éticos y principios de seguridad, rentabilidad, liquidez, diversificacion de riesgo y
transparencia, de conformidad con las politicas internas de inversion, las
disposiciones del presente Reglamento y demas marco legal aplicable.

DEPOSITO CENTRALIZADO DE CUSTODIA, COMPENSACION O
LIQUIDACION DE VALORES O DEPOSITOS: Sociedad Anoénima
debidamente inscrita en el Registro Publico del Mercado de Valores, con el tnico
objeto de prestar los servicios de custodia, liquidacidon, compensacion,
administracion de derechos patrimoniales y registro de transferencias de valores.

DERIVADO FINANCIERO O INSTRUMENTO DERIVADO: Producto
financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo llamado activo subyacente.

ENTIDAD EMISORA o EMISOR: Cualquier entidad o institucion del sector
publico o privado, nacional o extranjera, que emita o se proponga emitir cualquier
valor, tanto en el mercado autorizado y supervisado, asi como en el mercado OTC.

ENTREGA CONTRA PAGO (DELIVERY VERSUS PAYMENT): Mecanismo
para la liquidacion de una transaccion en donde la entrega del efectivo se realiza
cuando los respectivos valores son entregados y aceptados segun los términos
pactados en la transaccion.

FIDEICOMISO: Negocio juridico de confianza, en virtud del cual se atribuye a las
Entidades Autorizadas para operar como fiduciario, la titularidad dominical sobre
ciertos bienes, con la limitacion de caracter obligatorio, de realizar solo aquellos
actos exigidos para cumplimiento del fin licito y determinado al que se destinen en
el contrato. El fideicomiso implica la cesidon de los derechos o la traslacion del
dominio de los bienes a favor del fiduciario.

FIDUCIARIO: Institucion autorizada a quien se le atribuye la titularidad
dominical sobre ciertos bienes, para que realice con los mismos, s6lo aquellos actos
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

exigidos para el cumplimiento del fin licito y determinado al que se destinen. El
fiduciario nunca podra ser designado fideicomisario.

FONDO DE INVERSION: Patrimonio auténomo integrado por aportes de
personas naturales o juridicas para su inversidn en valores, otros instrumentos
financieros y demas activos, administrados por una sociedad administradora de
fondos, que actda por cuenta y riesgo de los participantes del Fondo y es de caracter
cerrado. El Fondo esta dividido en partes que se representan en certificados de
participacion transferibles y negociables que pueden adoptar la forma de titulos o
anotacion en cuenta.

FONDO MUTUO DE INVERSION EN VALORES: Patrimonio auténomo
integrado por aportes de personas naturales y juridicas para su inversion
predominantemente en valores de oferta publica y otros valores o instrumentos
financieros, administrados por una sociedad administradora de fondos, quien actua
por cuenta y riesgo de los participantes del Fondo, y es de caracter abierto. El Fondo
estd dividido en partes que se representan en certificados no negociables.

FONDO ADMINISTRADO O "FONDO": Recursos administrados y
gestionados por la AFP, que estan constituidos por las contribuciones de sus
afiliados, empleadores o de ambos, asi como los que constituyen las asociaciones u
otras entidades para un plan de pensiones, cesantias u otros fondos, que se
establezcan en el marco de lo indicado en la Ley del Régimen Opcional
Complementario para la Administracion de Fondos Privados de Pensiones;
Incluyen asimismo, los rendimientos que produzcan las inversiones de dichos
Fondos, una vez deducidas las comisiones correspondientes conforme el respectivo
contrato de afiliacion.

GESTOR DE INVERSIONES: Persona juridica especializada para administrar
activos financieros a fin de maximizar los beneficios del Fondo. Este gestor debe
cumplir con los requisitos sefialados en el presente Reglamento y la normativa que
para tales efectos emita la Comision.

GRADO DE INVERSION: Calificacion que otorgan las sociedades clasificadoras
o calificadoras de riesgo autorizadas por sus respectivos organos reguladores, a los
valores o instrumentos financieros o a los paises con baja expectativa de riesgo de
crédito, capacidad de repago de los compromisos financieros y menor
vulnerabilidad a las condiciones cambiantes del entorno econémico.

GRUPO ECONOMICO: El conjunto de dos o mas personas, naturales o juridicas,
que mantienen entre si relacion directa o indirecta de propiedad o gestidon ejecutiva,
de conformidad con los criterios establecidos en el Reglamento vigente sobre la
materia emitido por el Banco Central de Honduras, aplicable a las instituciones del
sistema financiero.
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

INSTITUCION FINANCIERA SUPRANACIONAL: Organizaciones
multilaterales, bancos u otras instituciones financieras, que canalizan o facilitan
recursos financieros para la estructuracién o ejecucion de proyectos de desarrollo, a
través del Estado o entidades financieras.

INSTITUCIONES FINANCIERAS EXTRANJERAS: Aquellas sujetas a las
regulaciones de los entes supervisores respectivos, y cuyos instrumentos financieros
y su clasificacion individual cumplen con las clasificaciones minimas requeridas en
este Reglamento.

INSTITUCIONES SUPERVISADAS: Las definidas en la Ley de la Comision
Nacional de Bancos y Seguros y otra legislacion que sea aplicable.

INTERMEDIARIO DE VALORES O INTERMEDIARIO: Persona juridica
debidamente autorizada por las entidades reguladoras de los mercados de valores
para prestar el servicio especializado de compra y venta de valores por cuenta de
terceros.

INVERSIONES: Son colocaciones de capital en valores, instrumentos financieros
o propiedades de inversion en activos inmobiliarios realizadas por la AFP con sus
propios recursos o con los recursos de los Fondos que administra, en procura de su
capitalizacion y la aplicacion de los principios de seguridad, rentabilidad, liquidez,
diversificacién y transparencia, ya sea a través de renta fija, variable o una
combinacién de ambas, cumpliendo los limites fijados en este Reglamento y demas
disposiciones complementarias que se emitan sobre la materia.

INVERSOR PRUDENTE: Principio que indica que el administrador de un Fondo
debe invertir los recursos de la misma forma en que lo haria si fueran de su
propiedad.

LIMITES DE INVERSION: Porcentaje de concentracion en limites generales, por
instrumento y emisor, establecidos en este Reglamento, y en las politicas
institucionales como regulacion prudencial y de diversificacion. Los limites de
inversion se establecen como porcentajes sobre el total de los Recursos del Fondo
Administrado o de los recursos propios de la Administradora.

MANDATARIO: Institucion especializada en la gestion o manejo de inversiones
por cuenta de terceros, conforme instrucciéon de la AFP.

MERCADOS EXTRANJEROS: Son aquellos en los que participan compradores
y vendedores para la adquisiciéon o venta de valores emitidos por entidades
hondureflas o extranjeras, cuya negociacion se realiza fuera del territorio de
Honduras.
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

MERCADOS NACIONALES: Son aquellos en los que participan compradores y
vendedores para la adquisicion o venta de valores emitidos por entidades
hondurefias o extranjeras, cuando esas transacciones se realizan en el territorio
nacional.

MERCADOS OTC (Over The Counter): Mercados extrabursatiles, libres y
organizados que no estan oficialmente regulados ni poseen una ubicacién fisica
concreta en los cuales se negocian valores financieros en forma directa entre los
participantes, normalmente a través de redes de telecomunicacion. En estos
mercados, aun cuando pueden existir acuerdos de procedimientos, no existe una
entidad de compensacion y liquidacion y que garantice el cumplimiento de las
obligaciones convenidas por las mismas.

MONTO INVERTIDO: Consigna el reconocimiento inicial y reconocimiento
posterior de la suma total del monto invertido, expresado en Lempiras,
considerando las primas o descuentos asociados a la inversion.

OFERTA PRIVADA: La que se efectua por el emisor o el tenedor de un valor a
una persona natural o juridica o a un determinado grupo de personas y que el valor
no haya sido objeto de oferta publica.

OFERTA PUBLICA: Todo ofrecimiento expreso o implicito, que se dirija al
publico en general o a sectores especificos de este, a través de cualquier medio de
comunicacion masiva, para que se emitan, coloquen, negocien o comercialicen
valores.

ORGANO DE ADMINISTRACION: Se refiere al Consejo de Administracion o
Junta Directiva.

PARTES RELACIONADAS: Persona natural o juridica, o grupo de ellas, que
guarden relacion con la AFP y que ademas mantengan entre si relaciones directas o
indirectas por propiedad, por gestion ejecutiva o por parentesco con algun miembro
del Organo de Administracion de la AFP, dentro del segundo grado de
consanguinidad y primero de afinidad, y que estén en situacion de ejercer o ejerzan
en esas sociedades control o influencia significativa, de conformidad con los
criterios establecidos en el Reglamento vigente sobre la materia emitido por el Banco
Central de Honduras, aplicable a las instituciones del sistema financiero.

CAPITULO 111
DE LA ADMINISTRACION PRUDENTE DE LAS INVERSIONES

ARTICULO 5.- PRINCIPIOS DE GESTION DE INVERSIONES
La AFP debe aplicar los siguientes principios en la gestién de sus inversiones:
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a) Principio de Seguridad: Se basa en la proteccidon y preservacion del valor
econdmico de los activos financieros a lo largo del tiempo;

b) Principio de Liquidez: Facilidad del activo para ser convertido en efectivo en el
momento requerido y sin afectar de manera relevante su valor;

¢) Principio de Rentabilidad: Se basa en la generacidén de rendimientos que permitan
cubrir, por lo menos, las obligaciones adquiridas con los afiliados;

d) Principio de Diversificacion: Se basa en la busqueda de activos que contribuyan a
la diversificacion de los factores de riesgo del portafolio, disminucion de
concentraciones, y reduccion del impacto potencial ante eventos adversos; y,

e) Principio de Transparencia: Implica tener acceso y conocer informacion
significativa y confiable sobre el comportamiento y rendimiento de sus inversiones,
asi como el manejo adecuado de informacion entre la Administradora, emisores y
afiliados.

ARTICULO 6.- ADMINISTRACION PRUDENTE DE LAS INVERSIONES

Los Fondos deberan ser invertidos procurando la obtencion de una adecuada
rentabilidad en equilibrio con las condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de
riesgo, con el objeto de maximizar las prestaciones a los afiliados y sus beneficiarios.
Cualquier otro objetivo es contrario a la responsabilidad que tiene la AFP, asi como a
los intereses de los afiliados que aportan a los Fondos Administrados.

Los Organos de Administracién de la AFP, son los responsables de las decisiones que se
tomen sobre las Inversiones, las que deben realizarse y gestionarse de forma prudente y
responsable, considerando la oportunidad, conveniencia, rentabilidad y analisis del
riesgo, a efecto de alcanzar los objetivos planteados, con base a los criterios técnicos, la
transparencia y los estandares éticos. Las decisiones que se tomen con respecto a las
inversiones no deben estar afectadas por conflictos de intereses y se deben orientar a
maximizar los intereses de los afiliados y pensionados.

En caso que las AFP contraten los servicios de mandatarios, gestores de inversion y
custodios para la realizacién de sus inversiones, el Organo de Administraciéon es
responsable de seleccionar a los mismos, asegurandose que estos operen en el territorio
nacional o en paises miembros del Comité Técnico de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCQ), de la Unidén Europea y paises miembros del Consejo
Monetario Centroamericano, debiendo cumplir ademas con el resto de requisitos
establecidos en los lineamientos emitidos por la Comisién relacionados con la
experiencia, conocimiento, competencia y capacidad para que estos presten sus servicios
de forma prudente y responsable. Adicionalmente, las AFP deberan verificar que estos
cuenten con la idoneidad técnica, financiera y moral para responder y garantizar su
gestion ante los Organos de Administracién de la AFP.
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Para las inversiones que realicen las AFP, a través de Fondos de Inversion y Fondos
Mutuos de Inversion, los Organos de Administracion de la AFP, son responsables de
efectuar la seleccién de dichos Fondos tomando en consideracion entre otros aspectos
que la sociedad administradora de fondos cumpla con los criterios establecidos en el
presente Articulo. De igual forma, deben dar el debido seguimiento a las inversiones
realizadas en los Fondos de Inversion o Fondos Mutuos de Inversién, de conformidad
con lo sefialado en las Normas que para tal efecto emita la Comision, las politicas del
propio Fondo de inversion o Fondo Mutuo, y las emitidas por la AFP.

, CAPITULO IV
DE LA VALORACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

ARTICULO 7.- VALORACION DE LA CARTERA DE INVERSIONES

Los activos financieros que componen la cartera de inversiones que gestionan las AFP,
independientemente del vehiculo juridico utilizado para ello, deben valorarse a precios
de mercado en forma diaria, por un Proveedor de Precios debidamente registrado en la
Comision, en caso de que estos sean Extranjeros, para su registro sera necesario presentar
la autorizacion emitida por la autoridad competente en el mercado en que opere. Para
tales efectos, el Proveedor de Precios debera disefiar la metodologia de valoracién basada
en parametros razonables.

No obstante, mientras no exista un Proveedor de Precios autorizado, la valoracion se
realizara de forma mensual y conforme a la metodologia de valoracion que implemente
la propia AFP.

Las AFP deben informar a la Comision, la seleccion del Proveedor de Precios y la
metodologia de valoracion a implementar. Todos los instrumentos financieros deben
valorarse con estricto apego a la metodologia seleccionada y comunicada a la Comision,
sin perjuicio que esta pueda emitir observaciones sobre dicha metodologia.

Los precios finales generados por la metodologia seleccionada seran definitivos y no
podran ser modificados sin la comunicacion respectiva a la Comisién, quien podra
pronunciarse en los casos que considere pertinente. La valoracion a precios de mercado
debe realizarse aun cuando no coincida con el valor nominal o contable, en cuyo caso la
AFP debera llevar registro de los precios por separado para los fines establecidos en la
Politica de Inversiones.

Las metodologias de valoracion de instrumentos financieros comunicadas y registradas
en la Comision, son de acceso publico. La Comision podra emitir normas relacionadas
con el proceso de valoracion, la inscripciéon de metodologias y de Proveedores de Precios
en el pais.

Los servicios que presten los Proveedores de Precios se deben establecer a través de
contratos con cada una de las AFP. Estos contratos deben, al menos, identificar la
metodologia o metodologias que se utilizan, las condiciones y responsabilidades que se
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aplicaran cuando el Proveedor de Precios deje de suministrar el servicio, las causas de
rescision del contrato y el plazo minimo con el cual se hara el aviso previo a los usuarios
de la metodologia cuando se deje de suministrar el servicio, el cual debe ser de al menos
dos (2) meses. La rescision de dichos contratos y sus modificaciones deben ser
comunicadas a la Comision.

El proceso de valoracion de instrumentos, la inscripcion de metodologias y autorizacion
de Proveedores de Precios sera implementado cuando se cuente en el pais con
instituciones especializadas en la prestacion de tales servicios y se cuente con la
autorizacién respectiva de la Comision, conforme la normativa que para tal efecto esta
emita.

ARTICULO 8.- TRANSACCIONES A PRECIOS FUERA DE MERCADO

Las AFP no podran efectuar transacciones de instrumentos a precios fuera de los
determinados por el mercado que perjudique los recursos del Fondo Administrado. Si
ello ocurriere, y se comprobara que existid negligencia o culpa grave, en aplicacion del
proceso de gestion de inversiones establecido en el presente Reglamento, la Comision
iniciara el proceso administrativo y sancionatorio correspondiente, asi como el
procedimiento respectivo para reparar el eventual dafio producido.

] CAPITULO V ,
DE LA POLITICA DE INVERSIONES Y GESTION DE LIQUIDEZ

ARTICULO 9.- POLITICA DE INVERSIONES

Las inversiones que realice la AFP deberan enmarcarse en una Politica de Inversiones
que apruebe su Organo de Administracién a efectos de garantizar los objetivos de la AFP
y los intereses de sus afiliados y el cumplimiento del marco legal aplicable.

La Politica de Inversiones de la AFP debe considerar como minimo lo siguiente:

a) Facultades, responsabilidades y limites de autoridad que corresponden al Organo
de Administracion, Comités y cada una de las areas involucradas en la gestion de
las inversiones, asi como los mandatarios o gestores de inversion;

b) Objetivos de inversion, incluyendo los objetivos de rentabilidad para las inversiones
de acuerdo con la naturaleza y obligaciones del Fondo, considerando entre otros
aspectos, el apetito y perfil de riesgo, asi como las edades de los afiliados al Fondo;

¢) Asignacion estratégica de activos, la cual debe definir los tipos de inversidon que se
permite realizar para el logro del objetivo de rentabilidad, seguridad, liquidez y
diversificacion; por ejemplo: paises, monedas, plazos, sectores, tipo de
instrumentos, asi como limites y activos que son restringidos para las inversiones de
los Fondos;
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d)

g)

h)

k)

)

Requerimientos de liquidez que tomen en cuenta las caracteristicas del Fondo, los
modelos de negocio en los cuales la AFP ha planeado invertir y las necesidades de
flujo de efectivo en el corto, mediano y largo plazo, asi como aspectos relacionados
con su administracion;

Proceso soélido de gestion del riesgo de inversidon que respalde el logro de los
objetivos de inversion; incluyendo la identificacidon, medicion, evaluacion,
mitigaciéon o control, monitoreo y comunicacion oportuna, de todos los riesgos
materiales que puedan afectar la gestién de inversiones y su capacidad de cumplir
con las obligaciones para los afiliados; asimismo, se deben definir los parametros de
exposicion en linea con su apetito y tolerancia de riesgo;

Procedimientos para la redencion, cancelacion o venta de inversiones, que incluya
lo relacionado a su analisis, documentacion y aprobacion,;

Criterios y procedimientos para evaluar el desempefio de las unidades que realizan
la gestion de las inversiones;

Mecanismos de ajuste en caso de situaciones inesperadas acontecidas a lo interno o
externo de la AFP, que pudieran originar incumplimientos o desviaciones de la
Politica de Inversiones, los responsables de su aplicaciébn y mecanismos para
informar de manera oportuna al Organo de Administracion sobre estas situaciones;

En caso de que la AFP contrate los servicios de un gestor de inversiones, debe
especificar los mecanismos que se seguiran para asegurar el cumplimiento del
mandato de inversiones;

Condiciones éticas y profesionales exigidas al personal interno o externo que tenga
participacion en el area de inversiones, segun se defina en el cédigo de conducta y
en la politica de conflicto de intereses;

Procedimientos que permitan analizar y dar seguimiento a que los emisores, de
quienes se estan adquiriendo valores o instrumentos financieros, cumplen con las
disposiciones legales y buenas practicas de gobierno corporativo y sobre posibles
conflictos sociales o ambientales;

Criterios de limites de inversion segun emisor, analizando su patrimonio, situacién
financiera y nivel de riesgo;

Criterios y procedimientos para la revision de la politica de Inversiones;
Criterios de evaluacidon para la contratacion de los mandatarios, gestores de

inversion y custodios, considerando entre otros los relacionados con aspectos
legales, de idoneidad, experiencia y capacidad técnica;
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0) Procesos para verificar el desempefio de los mandatarios o gestores de inversion con
el fin de asegurar que los mismos cumplan con sus obligaciones y responsabilidades,
establecidas en las leyes y contratos respectivos, relacionados con la administracién
e inversion de los recursos del Fondo;

p) Definir el procedimiento para evaluar los Fideicomisos, Fondos de Inversion o
Fondos Mutuos de Inversion en los que se pretende invertir, debiendo considerar
los criterios minimos que debe cumplir el Fiduciario o la sociedad administradora
de fondos, atendiendo lo establecido en el Articulo 6 del presente Reglamento.
Asimismo, definir los procesos para verificar el desempeno de los Fideicomisos,
Fondos de Inversién o Fondos Mutuos de Inversion;

q) Definir los aspectos minimos que deberan de contener los informes de gestion de
inversiones que el Comité Técnico de Inversiones apruebe y remita al Organo de
Administracion; y,

r) Definir el procedimiento para el seguimiento de las inversiones que se mantienen en
custodia en una institucion autorizada para tal fin.

Los cambios que realicen las AFP a su Politica de Inversion deberdn ser remitidas para
conocimiento de la Comision, en el plazo maximo de veinte (20) dias habiles a partir de
la aprobacién de la misma por parte del Organo de Administracion, pudiendo ser dicha
Politica evaluada por la Comision en los momentos que lo considere pertinente o durante
los procesos de supervision.

ARTICULO 10.- GESTION DE LIQUIDEZ

La Administradora podra mantener recursos del fondo para la gestién de liquidez, en
depositos de ahorro y a la vista, en instituciones nacionales y extranjeras, para el pago
de las obligaciones, retiros de los afiliados y demas operatividad, definiendo dentro de
su Politica de Inversiones el limite maximo a mantener en dichos depositos, en relacién
a los recursos del fondo administrado; considerando para este limite, los resultados de
los analisis técnicos realizados por la AFP, sobre la frecuencia de retiro de los fondos de
los afiliados, vencimiento de las inversiones, pago de obligaciones y captacioén de
aportaciones, entre otras, para la optimizacion de los rendimientos, en beneficio de los
afiliados.

CAPITULO VI
DE LAS RESPONSABILIDADES EN LA GESTION DE LAS INVERSIONES

ARTICULO 11.- CONFIDENCIALIDAD DE LA INFORMACION

Los miembros del Organo de Administraciéon de las AFP, sus gerentes y, en general,
cualquier persona que en razon de su cargo o posicion tenga acceso a informaciéon
referente a las operaciones, politicas y estrategias de inversion de los Fondos, deberan
guardar absoluta reserva en relacion a estos temas hasta que dicha informacién tenga
caracter publico.
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Asimismo, se prohibe a las personas mencionadas en el parrafo anterior valerse directa
o indirectamente de la informacion reservada, para obtener ventajas para si 0 para otros
distintos del Fondo, en la negociacion de valores o en perjuicio de los objetivos e
intereses de los afiliados del Fondo.

Quienes actien en contravencion de lo antes seflalado, podran ser objeto de destitucion,
amonestacion, procesos administrativos u otros procedimientos que la Ley establezca y
sin perjuicio de las sanciones que correspondan.

La AFP guardara la mas estricta reserva con relacion a la informacion registrada en las
cuentas individuales, garantizando los derechos de acceso a la informacion de sus
propietarios, excepto en los casos de requerimiento por parte de las autoridades
competentes e investigaciones que se lleven a cabo.

ARTICULO 12.- RESPONSABILIDAD DEL ORGANO DE ADMINISTRACION
DE LA AFP )
En relacion con las inversiones, el Organo de Administracion de la AFP debe:

a) Aprobar y verificar que se cumpla la Politica de Inversiones y mantenerla
actualizada;

b) Nombrar al Comité Técnico de Inversiones y aprobar sus normas de
funcionamiento;

c¢) Aprobar la contrataciéon de los mandatarios, gestores de inversion y custodios,
asegurandose que los mismos cumplan con lo establecido en el Articulo 6 del
presente Reglamento. Esta disposicion no serd aplicable en el caso de mandatarios,
gestores de inversion y custodios para las inversiones que se realicen a través de un
Fondo de Inversiéon o Fondo Mutuo de Inversion,;

d) Realizar seguimiento a la gestion de las inversiones, con base en los informes
presentados por el Comité Técnico de Inversiones, asi como sobre la gestion
realizada por mandatarios, gestores de inversion y fiduciarios, o cualquier otro
requerido por el Organo de Administracion;

e) Velar porque el Comité Técnico de Inversiones evalie periddicamente la gestion
realizada por los Custodios, Mandatarios, Gestores de Inversién, y otros
relacionados a las inversiones que realicen las AFP, asegurandose que se cumplan
las disposiciones establecidas en los contratos suscritos;

f) Asegurarse que el Comité de Inversiones efectué el seguimiento de las inversiones
realizadas en un Fideicomiso o Fondo de Inversién o Fondo Mutuo de Inversion;

Y,
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g) Aprobar las inversiones propuestas por el Comité Técnico de Inversiones, conforme
a lo establecido en sus Politica de Inversion.

ARTICULO 13.- COMITE TECNICO DE INVERSIONES

El Comité Técnico de Inversiones debe ser conformado por un minimo de tres (3)
miembros, con experiencia en el tema de inversiones y de acuerdo a la estructura
organizativa de la AFP, siendo recomendable la siguiente conformacion:

a) Un miembro del Organo de Administracion de la AFP, preferiblemente el
Consejero o Director independiente;

b) El Gerente General; y,
c¢) ElJefe del drea de Finanzas o Tesoreria o quien ejecute dichas funciones en la AFP.

Asimismo, participaran en las sesiones de dicho Comité, el Jefe de 1a Unidad de Riesgos
y el de Auditoria Interna, quienes participardn con voz, pero sin voto.

Los miembros del Comité Técnico de Inversiones deberan nombrar un Presidente y un
Secretario.

Los miembros del Comité Técnico de Inversiones deberan nombrar suplentes en caso de
ausencia o indisposicion legal de los titulares de las areas mencionadas. Estos seran
representados por quienes sustituyan sus funciones dentro de la estructura
organizacional de la AFP, y participaran en las sesiones del Comité Técnico de
Inversiones con voz y voto, una vez acreditada la sustitucion y que la misma se haga
constar en el acta respectiva.

Cada AFP debera contar con un plan de formacién para los miembros del Comité
Técnico de Inversiones, asi como establecer un plan de sucesién de los mismos.

ARTICULO 14.- REQUISITOS PARA LOS MIEMBROS DEL COMITE
TECNICO DE INVERSIONES

Los miembros del Comité Técnico de Inversiones deben cumplir, como minimo, con los
siguientes requisitos:

a) Contar con experiencia profesional comprobada en la gestiéon de inversiones, de
conformidad a la estrategia establecida por la AFP;

b) Tener conocimientos acreditados en materia econdémica y/o financiera, y en lo
posible, bursatil;

¢) No haber sido condenado, en sentencia judicial en firme, por delitos dolosos o
culposos contra la buena fe de los negocios o la confianza publica en los dltimos
diez (10) afos;
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d) No haber sido sancionado administrativamente durante los ultimos cinco (5) afios,
en infracciones graves al marco legal aplicable;

e) No haber sido suspendido o inhabilitado para ocupar cargos administrativos o de
direccién en alguna institucién supervisada por la Comision; y,

f) No presentar relacién hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de
afinidad entre si o con funcionarios de la entidad que mantengan posiciones de
decision o direccion.

El cumplimiento de los requisitos establecidos en el presente Articulo debe quedar
consignado mediante Declaracién Jurada rendida ante Notario Publico, la cual debera
constar en los archivos de la AFP.

Las AFP tienen la responsabilidad de velar porque todos los miembros del Comité
Técnico de Inversiones sean personas idoneas para el ejercicio de sus funciones,
pudiendo establecer requisitos adicionales que consideren pertinentes; asimismo, esto
sera objeto de verificacion por parte de la Comision en sus procesos de supervision.

ARTICULO 15.- COMUNICACION DE LA CONSTITUCION DEL COMITE
TECNICO DE INVERSIONES

Una vez conformado el Comité Técnico de Inversiones, la AFP debe informar a la
Comision la constitucion de este, a mas tardar dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes a la fecha en que ocurra el hecho o cuando se produzcan cambios permanentes
en su integracion, acompafiando a dicha comunicacién una copia certificada del punto
del acta; asi como, de la Declaracién Jurada rendida ante Notario Publico, donde se
haga constar el cumplimiento de los requisitos en referencia.

ARTICULO 16.- FUNCIONES DEL COMITE TECNICO DE INVERSIONES
El Comité Técnico de Inversiones debe cumplir con las siguientes funciones:

a) Elaborar, revisar y actualizar la Politica de Inversiones y someterla a discusion y
aprobacién del Organo de Administracion de la AFP, proponiendo a dicho érgano
los ajustes a esta politica cuando las condiciones que la sustentan han cambiado;

b) Elaborar el Programa Anual de Inversiones; asi como, sugerir los cambios a dicho
Programa cuando sea necesario, sometiéndolo a discusion y aprobacion del Organo
de Administracién de la AFP;

¢) Dar cumplimiento a lo establecido en la Politica de Inversiones e informar al
Organo de Administracion sobre cualquier incumplimiento o desviacién de la
misma;
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d)

g)

h)

k)

1)

Evaluar y dictaminar sobre aquellas inversiones del Fondo que requieran la
aprobacién del Organo de Administracién, conforme lo establecido en la Politica
de Inversion, procurando una relaciéon Optima entre las variables de seguridad,
liquidez y diversificacion de riesgo;

Definir el marco operativo dentro del cual se deben gestionar las inversiones, el cual
incluye los lineamientos para llevar a cabo el desarrollo efectivo del Programa Anual
de Inversiones;

Autorizar las inversiones conforme lo establecido en la Politica de Inversion y en
los tipos de instrumentos elegibles segtin las politicas y los objetivos de la AFP;

Decidir la conveniencia de mantener o liquidar una posicion anticipadamente, de
acuerdo a la informacién suministrada por la Unidad de Riesgos y el Area de
Finanzas u otra area encargada de la administracion de las inversiones;

Asegurarse antes de aprobar una inversion en un nuevo tipo de instrumento, que los
encargados de las areas de negociacién hayan realizado un andlisis y evaluacion de
riesgos de tales inversiones;

Verificar el cumplimiento de la politica de conflictos de intereses en la ejecucion de
las inversiones del Fondo;

Aprobar y remitir al Organo de Administracion de la AFP, los informes sobre la
gestion de las inversiones elaborados por el area encargada de las inversiones,
conforme a la frecuencia y directrices establecidas en la politica de Inversion;

Vigilar que toda la documentacion soporte de las inversiones realizadas, esté en
orden y bajo adecuada custodia, segun lo establecido en el presente Reglamento,
incluyendo los contratos, pagarés, valores y las contragarantias ofrecidas;

Mantener un expediente por sesion conteniendo toda la documentacion técnica y
financiera que respalde todas las decisiones consignadas en las Actas, incluyendo
las grabaciones audibles de las sesiones correspondientes;

Revisar y proponer ante el Organo de Administracion las tasas de interés anuales a
cobrarse sobre la cartera de préstamos personales otorgados con recursos del fondo
administrado;

Evaluar periddicamente la gestion realizada por Fiduciarios, Custodios, Fondos
Mutuos, Fondos de Inversion, Gestores de Inversiones, Mandatarios y otros
proveedores de servicios relacionados con las inversiones que realice la AFP, de
conformidad con sus Politica de Inversiones y las disposiciones establecidas en los
contratos suscritos; y,
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0) Ejecutar cualquier otra funcion que le sea asignada por el Organo de Administracion
o conforme al marco regulatorio aplicable en la materia.

ARTICULO 17.- VALIDEZ DE LAS SESIONES Y SUS RESOLUCIONES
El Comité Técnico de Inversiones celebrard las sesiones cuantas veces sea necesario.
Para que sean validas las sesiones del Comité se requiere la asistencia de todos sus
miembros, 0 que, en caso de ausencia de alguno de ellos, estén representados por su
respectivo suplente. Las resoluciones se aprobaran por simple mayoria de votos.

El acta que se levante en cada sesion y las resoluciones que se adopten, seran enviadas
con antelacién, a todos los miembros del Comité para su conocimiento, observaciones
si las hubiere y posterior ratificacion.

Las resoluciones relacionadas con inversiones que contravengan las disposiciones
establecidas en el marco legal aplicable y el presente Reglamento, seran nulas de pleno
derecho y los miembros que hubieren concurrido con su voto, seran solidariamente
responsables por los dafios y perjuicios que causaren, sin menoscabo de las sanciones a
que hubiese lugar, aplicadas por la Autoridad competente.

Los miembros que voten en contra por no estar de acuerdo con las resoluciones, no
incurriran en responsabilidad; sin embargo, sera necesario que conste su voto en contra
indicando las causas que lo motivan, en el acta de la sesién en que hubiese sido aprobada
dicha inversion.

Los miembros del Comité no podran abstenerse de votar sobre los asuntos que se
sometan a deliberacion en el seno del mismo, pero si podran votar en contra indicando
las causas que lo motivan, pudiendo modificar su voto en la ratificacion del acta en la
proxima sesion.

ARTICULO 18.- RESPONSABILIDAD DE LOS MIEMBROS DEL ORGANO DE
ADMINISTRACION Y COMITE TECNICO DE INVERSIONES

Los miembros del Organo de Administracién y del Comité Técnico de Inversiones son
responsables de analizar y aprobar las inversiones que se realicen con recursos de la
propia administradora y con cargo a los Fondos, conforme lo establecido en su Politica
de Inversion y de acuerdo con los limites discrecionales contenidos en el presente
Reglamento, velando que en todo momento se cumpla con la debida diligencia en la
gestion de inversiones.

Los miembros del Organo de Administracién y del Comité Técnico de Inversiones seran
responsables por sus acciones y omisiones en el cumplimiento de sus deberes y
atribuciones, que impliquen contravenir las disposiciones legales, reglamentarias o
normativas que correspondan y, en consecuencia, responderan personalmente por los
dafios o perjuicios que causen a los Fondos de los afiliados. Las decisiones que se
adopten por los organos antes sefialados deberan siempre estar respaldadas con los
dictamenes y opiniones que emitan las areas técnicas de la AFP.
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También incurren en la responsabilidad establecida en el parrafo anterior, quienes
revelen o divulguen cualquier informacion de caracter confidencial sobre asuntos
tratados por el Comité Técnico de Inversiones y los que aprovechen tal informacion para
fines personales en perjuicio de los Fondos o de terceros.

Se exceptua de lo anterior, la informacion requerida por las autoridades judiciales y las
demas autorizadas por la Ley.

Quedaran exentos de responsabilidad los miembros del Organo de Administracion y del
Comité Técnico de Inversiones que hayan votado en contra y hayan justificado su
decision en el momento de la deliberacion o resolucidn del asunto tratado y aprobacion
del acta correspondiente.

Las pérdidas por valoracion de la cartera de inversiones de los Fondos no generan
responsabilidad a los miembros del Organo de Administracion y del Comité Técnico de
Inversiones, siempre y cuando los mismos hayan sido diligentes en sus decisiones y
hayan cumplido con las disposiciones establecidas en la Ley, el presente Reglamento y
sus propias Politicas de Inversiones.

ARTICULO 19.- EJECUCION DE LAS INVERSIONES

El Organo de Administracion de la AFP debe designar las areas responsables para la
administracion de las inversiones, considerando una adecuada segregacion de funciones
para la negociacion, analisis y control de riesgos, registro y liquidacion de las
transacciones, asi como el seguimiento y recuperacion de las inversiones.

El Comité Técnico de Inversiones debe establecer los controles necesarios para que las
decisiones se tomen y se ejecuten en el marco de la Politica de Inversiones, y para que
se lleve a cabo una adecuada gestion de los riesgos de las inversiones.

El proceso de control para mitigar el riesgo operativo en el cumplimiento de la Politica
de Inversiones debe ser disefiado y aplicado por la Unidad de Riesgos y verificado por
la Unidad de Auditoria Interna.

ARTICULO 20.-CONTENIDO DEL EXPEDIENTE DE INVERSION
Las AFP deberan mantener un expediente individual de las inversiones realizadas, que
contenga como minimo lo siguiente:

a) Analisis o estudio de factibilidad de la inversiébn en cuanto a condiciones de
seguridad, rendimiento, liquidez y diversificacion del riesgo, indicando el beneficio
que generara dicha inversion, para los afiliados del Fondo Administrado por la
AFP. Asimismo, debera de incluir la proyeccién de flujos esperados por la inversion
y el estudio de impacto de liquidez, de corto, mediano y largo plazo, segun sea el
caso;
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b) Documentos que evidencien que se realizé el proceso de la debida diligencia de los
emisores conforme a lo establecido en la politica de inversion;

¢) Analisis con relacion a la viabilidad de realizar la inversidon de conformidad a la
legislacion aplicable, en los casos que corresponda;

d) Copia de la documentacién que corresponde a la inversion propuesta;

e) Autorizacion de la inversion emitida por la instancia de aprobacion que corresponda
segun lo establecido en la politica de inversion; y,

f) Curriculum y documentacion soporte sobre los profesionales que elaboran el estudio
de factibilidad, que evidencie la capacidad técnica en materia financiera y legal; asi
como, la experiencia para realizar dicho estudio. Adicionalmente, la informacion
de contacto, numeros de colegiacion y constancia de solvencia del colegio
profesional inscrito o cualquier otra informacion que sea aplicable.

Los analisis o estudios de factibilidad que justifiquen la inversion deben ser elaborados
por unidades especializadas en la AFP o por consultores contratados para tal fin, y ser
suscritos por todos los profesionales que lo elaboren.

Asimismo, deben incluir todos los supuestos utilizados, asi como una copia en formato
electronico de todas las bases de datos, tablas paramétricas, estados financieros
analizados y demas informacion técnica, estadistica o financiera empleada, debiendo los
profesionales encargados del estudio, pronunciarse en el mismo documento en caso de
tener reservas sobre los datos generados y analizados.

ARTICULO 21.- RELACION RIESGO - RENDIMIENTOS DE LAS
INVERSIONES

El Comité Técnico de Inversiones y el encargado de la unidad de negociacién deben
asegurarse que las inversiones se realizan en las mejores condiciones de riesgo y
rendimiento, en beneficio del afiliado, para lo cual, deben vigilar que la cantidad de
operaciones, el tipo de transaccion y su costo, correspondan a criterios de generacion de
valor para las inversiones realizadas con los propios recursos de la AFP o con los Fondos
administrados por esta.

ARTICULO 22.- INFORME DE GESTION DE RIESGOS DE LAS INVERSIONES
La Unidad de Riesgos, debe preparar informes sobre la gestion de riesgos de las
inversiones, segun la periodicidad y frecuencia establecida en la Politica de Inversiones
aprobada por el Organo de Administracion, que incluyan como minimo:

a) Evaluacion de desviaciones a limites, asi como la materializacion de riesgos;
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b) Exposicion a los diversos riesgos de las inversiones, incluyendo riesgos internos,
externos y emergentes, con el uso de indicadores seleccionados en funcion de la
naturaleza de los valores o instrumentos incluidos en las inversiones;

c¢) Otros aspectos de riesgo en la gestién de las inversiones, por ejemplo: efectos de
cambios en las politicas de inversidn, en personal clave, tecnologias de informacion
y metodologias, entre otros;

d) Detalle de las acciones de mitigacion implementadas, asi como su efectividad;

e) La evaluacion de los riesgos externos, (por ejemplo: econémico, social, ambiental y
politico), asi como el riesgo sistémico, que pueda incrementar la exposicion de
pérdida en las inversiones; y,

f) Resultados de las pruebas de estrés realizadas al portafolio de las inversiones, en
funcion de los riesgos y cambios del entorno. Estas pruebas deben realizarse al
menos una vez al afio o con una mayor frecuencia cuando se presenten cambios
relevantes en el entorno.

Estos informes deben ser aprobados por el Comité de Riesgos y remitidos al Comité
Técnico de Inversiones, y al Organo de Administracion para que los mismos sean
conocidos y discutidos en la préxima sesion que celebren; dichos informes deben estar a
disposicion de la Comision cuando lo requiera.

ARTICULO 23.- RESPONSABILIDAD DE LA AUDITORIA INTERNA

La Unidad de Auditoria Interna vigilara que las decisiones tomadas por el Comité
Técnico de Inversiones se realicen de conformidad con los criterios y requerimientos
exigidos en la Ley, el presente Reglamento, la Politica de Inversiones y su respectivo
Programa Anual de Inversiones, presentando al Organo de Administracion un informe
al cierre de cada trimestre, en donde se detallen los resultados de la evaluacién
practicada. Asimismo, el Plan Anual de esta Unidad, incluira la realizacién de dicha
actividad.

ARTICULO 24.- DEL LIBRO DE ACTAS Y DOCUMENTACION DE
RESPALDO DE LAS ACTAS

Los acuerdos tomados por el Comité Técnico de Inversiones se asentaran en un Libro
de Actas, el cual debera ser empastado y foliado, en él se consignaran las decisiones,
observaciones, analisis, los votos a favor o en contra y los argumentos correspondientes,
relacionados con las inversiones. Las actas deberan ser firmadas por todos los miembros
del Comité o suplentes designados, quienes conjuntamente con el Presidente y el
Secretario del mismo seran responsables de que el contenido de las actas, corresponda a
lo discutido y aprobado en cada sesion y a las grabaciones respectivas.
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El Libro de Actas, las grabaciones, asi como toda la informacién que respalde las
decisiones de inversion, deberan estar disponibles cuando lo requiera la Comision, el
Auditor Interno de la AFP, Firma de Auditoria Externa o cualquier otro Ente facultado.

CAPITULO VI
DE LAS INVERSIONES

ARTICULO 25.- DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES

Las AFP deberan invertir los recursos de la Administradora, asi como los del Fondo
Administrado de acuerdo al principio del inversor prudente, diversificando Ias
inversiones de conformidad a lo establecido en las Politicas de Inversiones de la AFP y
el presente capitulo de este Reglamento. Las inversiones deben cumplir los principios de
seguridad, rentabilidad, liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo, con el
objetivo que deriven en un mayor beneficio econémico para los afiliados del Fondo
Administrado.

ARTICULO 26.- DE LOS MERCADOS AUTORIZADOS

Las AFP podran colocar las inversiones de la propia Administradora y de los Fondos
Administrados en los mercados nacionales y extranjeros. En el caso de mercados
extranjeros, las inversiones solo podran colocarse a través de las bolsas de valores o
mercados OTC ubicados en los paises miembros del Comité Técnico de la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), de la Unién Europea y paises
miembros del Consejo Monetario Centroamericano.

ARTICULO 27.- DE LOS REQUISITOS DE LOS VALORES Y EMISORES
ADQUIRIDOS MEDIANTE OFERTA PUBLICA

Para las inversiones que se realicen en valores de oferta ptiblica en el Mercado Nacional,
estos deben de estar inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores, que para
tal efecto lleva la Comision, de conformidad con lo prescrito en la Ley de Mercado de
Valores y demas normativa vigente aplicable.

ARTICULO 28.- DE LOS TIPOS DE VALORES E INSTRUMENTOS

Para las emisiones de valores en mercados nacionales o extranjeros y de Entidades
Financieras Supranacionales, los recursos del Fondo Administrado por la
Administradora podrén ser invertidos en los siguientes valores e instrumentos:

1. Instrumentos de depositos
1.a. Depositos a plazo emitidos por instituciones financieras reguladas.

2. Valores de deuda
2.a. Valores representativos de deuda u otras obligaciones emitidas por el sector publico
o privado;

2.b. Bonos u obligaciones emitidas por empresas privadas, incluyendo aquellos
convertibles en acciones comunes o preferentes;
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2.c. Notas estructuradas emitidas por instituciones financieras reguladas;
2.d. Deuda subordinada;

2.e. Valores o instrumentos de inversion estructurados como producto de procesos de
titularizacion; y,

2.f. Préstamos personales otorgados Unicamente a los afiliados del fondo de pensiones.

3. Valores representativos de propiedad
3.a. Acciones comunes o preferentes en empresas inscritas en bolsa o de negociacién
privada;

3.b. Certificados de participacion emitidos por un fiduciario, fondos de inversion o
fondos mutuos;

3.c. Propiedades de inversion en activos inmobiliarios, con los recursos de los fondos de
pensiones y cesantias; y,

3.d. Certificados de participacion fiduciaria o de fondos de inversion, destinados a
financiar proyectos habitacionales.

Los valores e instrumentos indicados en los literales, 2.f, 3.c y 3.d aplican Unicamente
para inversiones en el mercado nacional.

ARTICULO 29.- LIMITES GENERALES
Las inversiones realizadas por las AFP con recursos provenientes de los Fondos
Administrados, deberan cumplir con los siguientes limites maximos:

a) En valores emitidos por el Banco Central de Honduras (BCH) y la Secretaria de
Estado en el Despacho de Finanzas, hasta el cuarenta y cinco por ciento (45%) de
los recursos del Fondo Administrado;

b) En valores emitidos por el Sector Publico, no considerados en el literal anterior,
hasta un cinco por ciento (5%) de los recursos del Fondo Administrado;

¢) En valores emitidos por empresas del sector privado nacional, hasta el ochenta por
ciento (80%) de los recursos del Fondo Administrado;

d) En valores emitidos por empresas, instituciones y Estados extranjeros, hasta el
treinta y cinco por ciento (35%) de los recursos del Fondo Administrado;

e) Propiedades de Inversion, hasta un cinco por ciento (5%) de los recursos de los
fondos de pensiones y cesantias. El valor de la compra de la propiedad de inversion
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mas los gastos implicitos en dicha operacién, no debera ser superior del cinco por
ciento (5%) de los recursos del Fondo Administrado; y,

f) Préstamos personales otorgados unicamente a los afiliados del fondo de pensiones,
con el objeto de financiar la adquisicioén de bienes de consumo o el pago de servicios
hasta el diez por ciento (10%) de los recursos del Fondo Administrado.

Los préstamos personales seran otorgados atendiendo las disposiciones establecidas en
la Politica de Crédito autorizada por el Organo de Administracion de la AFP, dentro de
la cual debera considerarse, que estas operaciones no podran ser colocadas a personas
que no tengan condicién de afiliados de la AFP, ni personas juridicas aun y cuando estas
tengan la condicion de afiliadas a la AFP, tampoco a los accionistas, funcionarios o
partes relacionadas de la AFP; debiendo analizar la capacidad de pago del afiliado
prestatario y, no basarse inicamente en la garantia de los aportes que mantenga el mismo
en la AFP. Adicionalmente, en dicha politica debe establecerse el porcentaje maximo de
los aportes que podran ser considerados al momento de otorgar préstamos personales a
sus afiliados y la relacion cuota ingreso (menos gastos) que sera considerada para evaluar
la capacidad de pago del afiliado.

Los rendimientos obtenidos por este tipo de operaciones crediticias seran destinados de
forma exclusiva para mejorar la rentabilidad del fondo de pensiones administrado.
Quedando excluido el otorgamiento de préstamos con recursos propios de la
Administradora, fondo de cesantias u otros fondos. La cartera de préstamos y sus
operaciones deberan observar las disposiciones vigentes emitidas por la Comision en
materia de evaluacion y clasificacion de cartera crediticia.

ARTICULO 30.- LIMITES POR INSTRUMENTO

Las inversiones realizadas por las AFP con recursos provenientes de los Fondos
Administrados, en los instrumentos enumerados en el Articulo 28, estaran sujetos a los
siguientes limites maximos:

a) Instrumentos de deposito, descritos en el numeral 1.a) (Depositos a plazo emitidos
por instituciones financieras reguladas), hasta el porcentaje de los recursos del
Fondo Administrado que se establezcan en la Politica de Inversiones de la
Administradora para estos instrumentos de corto plazo, procurando la optimizacion
de los rendimientos de conformidad con el perfil de mediano y largo plazo de los
fondos administrados;

b) Instrumentos descritos en los numerales 2.d) (Deuda subordinada) y 3.a) (Acciones
comunes o preferentes en empresas inscritas en bolsa o de negociacion privada)
hasta un veinte por ciento (20%) de los recursos del Fondo Administrado;

¢) Instrumentos descritos en los numerales 2.c (Notas estructuradas emitidas por
instituciones financieras reguladas), 2.e) (Valores o instrumentos de inversion
estructurados como producto de procesos de titularizacion), 3.b) (Certificados de
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d)

participacion emitidos por un fiduciario, fondos de inversion o fondos mutuos) y
3.d) (Certificados de participacion fiduciaria o de fondos de inversidn, destinados a
financiar proyectos habitacionales) hasta un treinta por ciento (30%) de los recursos
del Fondo Administrado.

La AFP con base en su apetito de riesgo y su estrategia de negocio, deberan
establecer en su Politica de Inversiones, limites especificos por cada uno de los
instrumentos sefialados en los literales a), b) y c¢) anteriores.

Instrumentos descritos en los numerales 2.a) (Valores representativos de deuda u
otras obligaciones emitidas por el sector publico o privado) y 2.b) (Bonos u
obligaciones emitidas por empresas privadas, incluyendo aquellos convertibles en
acciones comunes 0 preferentes), hasta el porcentaje de los recursos del Fondo
Administrado que se establezcan en la Politica de Inversiones de la Administradora
para cada tipo de instrumento.

ARTICULO 31.- LIMITES POR EMISOR

Sin perjuicio de lo dispuesto en los Articulos 29 y 30 de este Reglamento, las inversiones
realizadas con recursos del Fondo Administrado, deberan estar sujetos a los limites de
diversificacién por emisor nacional o extranjero que se indican a continuacion:

a)

b)

Las inversiones en valores e instrumentos, y los depositos de ahorro y a la vista
mantenidos para la gestion de liquidez, en entidades que pertenezcan a un mismo
grupo econdémico nacional o extranjero, que sean partes relacionadas con la
Administradora, no podran exceder el veinte por ciento (20%) de los recursos del
Fondo Administrado;

Las inversiones en valores e instrumentos, y los depositos de ahorro y a la vista
mantenidos para la gestion de liquidez, en el grupo de entidades que pertenezcan a
un mismo grupo econdémico nacional o extranjero, que no tenga parte relacionada
con la Administradora, no podran exceder el veinte por ciento (20%) de los recursos
del Fondo Administrado; vy,

Las inversiones en valores o Instrumentos emitidos por una misma empresa,
institucién o Estado, nacional o extranjero, distintas a las sefialadas en el literal a)
anterior, no podran exceder del quince por ciento (15%) de los recursos del Fondo
Administrado, con excepcion de los valores emitidos por el Banco Central de
Honduras (BCH) y la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas.

Adicionalmente a los limites antes detallados, la Administradora no debe adquirir con
los recursos del fondo, el control de las sociedades o la participacidén mayoritaria de estas.

La Administradora deberd definir para el Fondo Administrado, limites de inversién de
acuerdo a su apetito de riesgo, sin que los mismos puedan exceder los maximos
establecidos en el presente Reglamento.

CIRCULAR CNBS No.026
Pagina No.26



ARTICULO 32.- LIMITES APLICABLES A INVERSIONES CON RECURSOS
PROPIOS DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS PRIVADOS DE
PENSIONES (AFP)

Las inversiones que realice la AFP con sus propios recursos deberan enmarcarse en una
Politica de Inversiones que apruebe su Organo de Administracion a efectos de garantizar
los objetivos de la AFP y el cumplimiento del marco legal aplicable.

La Politica de Inversiones de la AFP debe considerar, una estructura de limites para la
inversion de los recursos propios de la Administradora, pudiendo definir limites
generales, por emisor, mercado e instrumento, nacionales y extranjeras, sin perjuicio de
los limites establecidos en el marco regulatorio aplicable a las instituciones que
pertenecen a un grupo econdémico, asi como al limite de inversiones en valores emitidos
por partes relacionadas a la Administradora de hasta un treinta por ciento (30%) de los
recursos propios de dicha Administradora.

La AFP podré invertir sus propios recursos, en adquisiciones de Propiedad, Planta y
Equipo, que le permitan otorgar de forma adecuada, los servicios de administracion de
fondos, conforme a su capacidad patrimonial, sin incluir las reservas que por Ley se
requieren.

ARTICULO 33.- CALIFICACIONES MINIMAS
Las calificaciones minimas requeridas para las inversiones en cada tipo de valores e
instrumentos, ya sea con recursos propios de la Administradora o del Fondo

Administrado, son las siguientes:

Tipo de Valores e Instrumentos

Calificacion Minima

Valores de deuda comprendidos en el Articulo 28 numeral 2,
(a excepcion de los valores emitidos por BCH, el sector publico
hondureiio con garantia del Estado, deuda subordinada
cuando esta sea emitida y contratada en Honduras y los
préstamos personales otorgados a los afiliados).

Grado de inversion para calificacion internacional.

Calificacién BBB o superior para clasificacion nacional.

Los certificados de participaciéon emitidos por fondos de
inversion o fondos mutuos sefialados en el Articulo 28,
numeral 3, literal 3.b.

Grado de inversion para calificacion internacional;

Calificacion BBB o superior para clasificacion nacional.

En el caso de fondos mutuos de inversiéon que no tengan
calificacion de riesgos propias.

Calificacion promedio del portafolio de inversiones que sea
de grado de inversion.

Para aquellos fondos mutuos, cuyo objeto sea la inversién en
deuda soberana.

Calificacion promedio del portafolio de inversiones que sea
igual o mayor a la otorgada al Estado Honduras.

Para el caso de emisores del sector privado nacional.

Calificacién BBB o superior para clasificacion nacional.

Valores extranjeros emitidos por el sector privado.

Grado de inversion del pais donde opera el emisor.

Para los bonos soberanos emitidos por el Estado de Honduras
en el extranjero, ya sea en mercado primario y secundario.

Que su tltima calificacion internacional sea igual o mayor a
la ultima otorgada al Estado de Honduras.

Los valores emitidos por los bancos centrales y los valores
emitidos por el sector publico extranjero que cuenten con
garantia de sus Estados.

Que su tltima calificacion internacional sea igual o mayor a
la ultima otorgada al Estado de Honduras.

Los bonos emitidos por el Sector Publico de Honduras sin
garantia del Estado.

Grado de inversion para calificacion internacional;

Calificacion BBB o superior para clasificacion nacional.
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El uso de las calificaciones de riesgo emitidas por empresas calificadoras de riesgo
autorizadas por sus respectivos organos reguladores no exime a la Administradora del
analisis de riesgo de los valores y sus emisores.

En el caso que la emision o el emisor cuente con dos calificaciones de riesgo, se
considerara la menor calificacion.

ARTICULO 34.- PROHIBICIONES
Las AFP no podran invertir los recursos propios y del Fondo administrado en:

a) Las inversiones en valores en las cuales exista un conflicto de interés y que
representen un perjuicio a los intereses de los afiliados;

b) Valores que hayan sido dados en garantia o sean objeto de gravamenes, embargos
o anotaciones al momento de adquirirse;

¢) Operaciones financieras, que requieran la constitucién de prendas o garantias sobre
los recursos del Fondo Administrado;

d) Operaciones en centros no autorizados o que pudieran ser paraisos fiscales o tengan
caracteristicas de serlo;

e) Suscribir contratos con la modalidad de cuentas de requerimiento de margen
(marginaccounts), ni realizar inversiones financiadas;

f) Instrumentos financieros derivados, a excepcion de operaciones de cobertura; y,

g) Valores emitidos o garantizados por empresas o sus socios que se hayan prestado en
la facilitacion de delitos financieros, especialmente los mencionados en las listas de
la Oficina de Control de Bienes Extranjeros (OFAC), Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU), la Agencia Central de Inteligencia (CIA) o cualquier otra entidad a
nivel nacional e internacional, por temas de lavado de activos y financiamiento al
terrorismo y delitos conexos. Incluyendo aquellas inversiones, alianzas financieras,
o relaciones comerciales, cuyos capitales de asociados no tengan justificacion de su
origen econdémicamente licito o causa legal de su procedencia.

Las AFP no podran suscribir contratos con clausulas orientadas a que las decisiones de
inversiébn sean tomadas por el afiliado (contratante) ya que la realizacion de las
inversiones asi como su gestion y administracion corresponden exclusivamente a las
AFP.

Asimismo, en el contrato de afiliacién debera establecerse claramente que en caso de
presentarse una perdida en las inversiones realizadas por la AFP el afiliado absorbera las
mismas siempre y cuando estas sean como resultado de condiciones de mercado y
cuando dicha perdida se origine por falta de una debida diligencia por parte de la
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sociedad administradora en la realizacion, gestidn y seguimiento de las inversiones, estas
seran responsabilidad de la AFP.

ARTICULO 35.- REGISTRO CONTABLE DE LOS EXCESOS EN LOS LIMITES
DE LAS INVERSIONES AUTORIZADAS

Cuando una AFP se exceda en sus limites de inversién o invierta en instrumentos no
autorizados, contraviniendo lo establecido en el presente Reglamento, debera
contabilizar dichos excesos dentro de la cuenta que para tales efectos se cree en el manual
contable.

En estos casos, sin perjuicio de las sanciones y responsabilidades que procedan en la via
administrativa que le sean aplicables, la AFP debera comunicarlo inmediatamente a la
Comision. Si a juicio de esta se requiere su correccion, le indicara el plazo para presentar
un plan de ajuste destinado a la adecuacion de la estructura de inversiones, el cual, una
vez esté a satisfaccion de la Comision, sera revisado periddicamente por este Ente
Supervisor, a fin de verificar su cumplimiento.

En el plan de ajuste, la AFP debera informar el monto, explicacion de las causas y plazo
para ajustarse a los requisitos exigidos en el presente Reglamento.

CAPITULO VIII
DE LA CUSTODIA DE LAS INVERSIONES

ARTICULO 36.- CUSTODIA, CONTROL Y SEGUIMIENTO DE VALORES

Los valores que se inviertan con los recursos de la Administradora y del Fondo
Administrado deberan estar bajo custodia de una institucioén autorizada por la Comision
e inscrita en el Registro Publico del Mercado de Valores, expresamente para el depodsito
y custodia de valores, o en su defecto por la institucién designada en el prospecto de
emision inscrito en el Registro Publico del Mercado de Valores.

El acceso a los valores, los certificados de titulos en custodia o en su defecto el registro
contable o anotacién en cuenta realizado por el Depodsito Centralizado de Custodia,
Compensacién y Liquidacion de Valores o Depositos, deberan estar disponibles en
cualquier momento para su inspeccion por parte de la Comision, auditoria interna y
externa. La falta de estos dara lugar a la presuncion de que tales inversiones no se
realizaron, debiéndose tomar las acciones necesarias, sin perjuicio de las sanciones
administrativas a que hubiere lugar, contra el funcionario responsable.

Los valores en custodia en el extranjero solo podran mantenerse en anotacion en cuenta,
tal como operan los mercados de valores en el extranjero; ademads, sera requisito que la
AFP mantenga una confirmacién de transaccién por valor, extendida por el custodio, la
cual tendra al menos la siguiente informacion:

a) Nombre y/o titular de la cuenta;
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b) Fecha de transaccion y de cierre;

¢) Numero de acciones y/o bonos comprados/vendidos;
d) Precio por acciéon o bonos;

e) Monto total invertido;

f) En caso de valores de renta fija, tasa de interés, cupones, fecha de vencimiento y
demas condiciones que determinen su rentabilidad;

g) Estados de cuenta mensuales y certificados recibidos por la AFP; y,
h) El ntmero o cddigo identificador tinico del instrumento (codigo ISIN, etc.).

Asimismo, para los valores nacionales que se mantengan mediante anotacioén en cuenta
la Administradora debe contar con la informacion descrita en los literales anteriores.

Las AFP deben realizar conciliaciones mensuales de la informacion contenida en los
reportes emitidos por el Depodsito Centralizado de Custodia, Compensacion y
Liquidacion para valores emitidos en Honduras o el Custodio para valores extranjeros,
contra los consignados en los registros de las inversiones de las AFP. Estas conciliaciones
deben resguardarse y estar a disposicion de la Comision, auditoria interna y externa. En
el caso de las inversiones en el sector privado nacional realizadas por la AFP, estos haran
uso del Deposito Centralizado de Custodia, Compensacion y Liquidacion o Custodio
que se encuentre debidamente autorizado e inscrito en el Registro Publico del Mercado
de Valores, una vez que el mismo exista en el mercado.

ARTICULO 37.- DISPOSICIONES SOBRE LOS SERVICIOS DE DEPOSITO
CENTRALIZADO DE CUSTODIA, COMPENSACION Y LIQUIDACION O
CUSTODIA

Las AFP deberan suscribir contrato de prestacion de servicios de Deposito Centralizado
de Custodia, Compensacion y Liquidacion o Custodia, el cual debera contener como
minimo los siguientes aspectos:

a) Identificar el nimero de cuenta de custodia para el Fondo;
b) Remision de las confirmaciones de cualquier movimiento en la cuenta de la entidad;
¢) Remision de estado de cuenta mensual con el detalle de los valores bajo su custodia;

d) Instrucciones relativas a transacciones, retiro de valores u otras operaciones
Unicamente de las personas autorizadas por la AFP;

e) Separacion legal de los activos del Fondo y de la AFP de los activos del custodio; y,
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f) Referencia expresa que el depodsito o el custodio no podra ejercer derecho alguno
sobre los valores registrados en €l o disponer de tales valores.

Para los custodios diferentes a un Depdsito Centralizado de Custodia, Compensacién y
Liquidacion, estos deben cumplir con las disposiciones establecidas en la Ley del
Mercado de Valores y su Reglamento, en lo aplicable al servicio de custodia. Adicional
a lo indicado en los parrafos anteriores, las AFP al momento de contratar los servicios
de custodia, deben cumplir con los requerimientos establecidos en el marco normativo
que para tal efecto emita la Comision.

CAPITULO IX
DE LOS PROCEDIMIENTOS DE INVERSION E INTERMEDIARIOS

ARTICULO 38.- PROCEDIMIENTOS DE INVERSION
Las inversiones con recursos propios de las AFP y del Fondo Administrado, se
efectuaran de acuerdo con los siguientes lineamientos:

a) Deberan registrarse a nombre de la AFP;

b) Las operaciones de pago o cobro de las transacciones de los instrumentos
negociados por las AFP se realizaran mediante la modalidad de entrega contra pago
(“delivery versus payment”). Todo aquello susceptible de ser custodiado debera
mantenerse en una entidad de custodia segun lo dispuesto en este Reglamento;

c¢) Las ordenes de negociacion que se realicen con los Fondos deberan respaldarse por
medio de grabacién, en el caso de que sean realizadas via telefonica, o resguardadas
por medios electronicos o fisicos cuando corresponda. En el caso de que dichas
compras se realicen a través de mercados OTC, las 6rdenes de negociacion deberan
estar precedidas de al menos, dos ofertas o posturas distintas con excepcion, de los
casos de negociacion bilateral de instrumentos financieros que no tienen un amplio
mercado;

d) Al momento del cierre de la operacion el intermediario debera enviar una
confirmacion escrita a la AFP de la transaccion realizada. En caso de que se utilice
un sistema donde las confirmaciones se remitan via “tickets” se deberan conservar
de forma fisica o electrénica con el fin de ser archivados;

e) Las AFP deberan documentar que las condiciones de comisidn y precios hayan sido
acordadas con estricto apego a los intereses de los afiliados; y,

f) Toda la documentacién que respalde las negociaciones debera ser guardada por un
periodo de cinco (5) afios, contados desde el momento en que hubiere expirado el
instrumento mediante el cual se efectud la inversion.
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ARTICULO 39.- REQUISITO DE LOS INTERMEDIARIOS

Los intermediarios, sin perjuicio de los requisitos exigidos en la normativa especifica que
los regule, deberan ser entidades autorizadas y sujetas a supervision en la plaza donde
operen; y, contar con acceso a sistemas electronicos de informaciéon que permitan
obtener los precios y los hechos relevantes de los valores que negocian.

Es responsabilidad de las AFP custodiar la documentaciéon probatoria relativa al
cumplimiento de los requerimientos exigidos y tomar las previsiones para verificar que
estos se mantengan durante la duracion de la relacion comercial.

El Organo de Administracion de la AFP debera conocer y aprobar los criterios, objetivos,
experiencia, volumen de activos administrados, costo y servicios para la eleccion del
intermediario. Ademas, deberd vigilar su cumplimiento y aprobar el contrato mediante
acuerdo motivado.

ARTICULO 40.- CONDICIONES CONTRACTUALES

La AFP debera suscribir contratos de prestacion de servicios con los intermediarios. En
el caso de tratarse de intermediarios nacionales, estos contratos deberan ajustarse a lo
establecido por la Comision. Los contratos suscritos con los intermediarios nacionales e
internacionales deberan contener una clausula que haga referencia expresa a que las
decisiones de inversion seran tomadas por la AFP, sin perjuicio de la asesoria que reciba
por parte del intermediario.

ARTICULO 41.- MANDATARIO, GESTORES DE INVERSIONES Y
CUSTODIO

Las AFP podran contratar los servicios de personas juridicas que brinden los servicios
de mandatario, gestor de inversiones y custodio, para lo cual deberan observar lo
establecido en el presente Reglamento y los Lineamientos para la Contratacion de
Custodios, Mandatarios y Gestores de Inversion, que emita la Comision sobre la
materia.

Las AFP deben contar con procesos de seleccion transparentes y competitivos, para la
contrataciéon de los servicios que presten las personas juridicas bajo las figuras de
mandatario, gestor de inversiones y custodio, los cuales deben ser respaldados con
politicas claras para evitar conflictos de interés.

Las AFP seran responsables de las inversiones realizadas con independencia, de la
modalidad de administracion de las inversiones, adoptada por el mandatario, gestor de
inversiones y custodio, las cuales deberan estar fundamentadas en la Politica de
Inversion establecida por la AFP.

CAPITULO X
DE LOS CONFLICTOS DE INTERES

ARTICULO 42.- POLITICA DE CONFLICTOS DE INTERES
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El Organo de Administracion de la AFP debera emitir lineamientos de politica
auditables que permitan controlar la eventual existencia de conflictos de interés de los
funcionarios, miembros del Comité Técnico de Inversiones y de Riesgos; asi como, los
que puedan derivarse de la contratacion de servicios con empresas del grupo economico
a que perteneciese la AFP o con entidades relacionadas por propiedad o control. El
cumplimiento de dichos lineamientos debera ser valorado periédicamente por el Organo
de Administracion.

Ningtn miembro del Comité u Organo de Administraciéon podra estar presente en una
sesién en cuyo acto habra de conocerse asuntos en la que tenga interés personal o lo
tenga su coényuge o compaiero(a) de hogar o parientes dentro del cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad, o las empresas a €l vinculadas por propiedad o
por gestion, en cuyo caso el funcionario interesado debera comunicar sus impedimentos
al mismo, y quedard excluido de la sesion de oficio o a peticiéon de parte; dicho acto
debera de quedar consignado en el acta respectiva.

Los miembros del Comité, funcionarios u Organos de Administraciéon que contravengan
lo dispuesto en el parrafo anterior seran responsables de los dafios y perjuicios que
ocasionen a los fondos administrados por la AFP y los mismos estaran sujetos al proceso
administrativo y sancionatorio que pueda aplicar la Comision.

CAPITULO XI
DE LA REMISION DE INFORMA CION

ARTICULO 43.- REMISION DE INFORMACION

Las AFP remitiran a la Comision dentro de los primeros diez (10) dias habiles de cada
mes, el detalle de sus inversiones, conforme a lo establecido en los Manuales de Reporte
de Datos de Formas Contables, Extracontables y Estadisticas de las Administradoras de
Fondos Privados de Pensiones y de los Fondos Administrados, relativo a las inversiones.
Esta informacién debe ser remitida a la Comision, de manera electrénica mediante los
capturadores de datos disponibles en el Sistema de Interconexion Financiera, tanto para
la Administradora y por cada Fondo Administrado.

Adicionalmente de forma transitoria deben continuar remitiendo los Anexos No. 1-A,
1-B, 1-C y 1-D, del presente Reglamento, un archivo en formato PDF y de MS Excel,
que contenga integramente los mismos valores que el documento en formato PDF,
mediante el Sistema de Ventanilla Electronica (VEC), BOX-GRD-002 de la Gerencia de
Regulacion, Investigacion y Desarrollo.

Conforme a lo requerido en el Anexo No. 2 del presente Reglamento, las AFP deberan
publicar dentro de los primeros diez (10) dias calendarios posteriores al cierre de cada
semestre en su pagina Web, el resumen de las inversiones con cifras al 30 de junio y 31
de diciembre de cada afio y por cada Fondo Administrado.
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CAPITULO XII
DE LAS DISPOSICIONES FINALES

ARTICULO 44.- CONDICIONES ESPECIALES

Cuando producto del analisis realizado por el Comité Técnico de Inversiones, se
considere que el limite propuesto de las inversiones del Fondo Administrado, es
contrario a los intereses de los afiliados del fondo, atribuyendo esto a condiciones
especiales del mercado, o cualquier otra limitante que dificulte, impida o haga
inconveniente la implementacion del presente Reglamento, la AFP debera presentar ante
la Comisién un informe técnico en el cual sustente sus consideraciones econdmicas,
financieras y de riesgos, y proponga alternativas de solucion debidamente justificadas.

La Comision de conformidad al analisis que realice su érgano técnico, dard respuesta a
los argumentos presentados por las AFP.

Asimismo, en funcion del desarrollo del sector y las condiciones del mercado la
Comision podra revisar y calibrar los limites de inversion establecidos en este
Reglamento, mediante Resolucion.

ARTICULO 45.- SANCIONES

El incumplimiento a lo establecido en el presente Reglamento dara lugar a que la
Comision inicie el proceso administrativo correspondiente y en consecuencia
dependiendo de la gravedad del incumplimiento, se aplicaran las sanciones que
correspondan a la AFP, Funcionarios y miembros del Organo de Administracion,
conforme a lo establecido en el Reglamento de Sanciones a ser Aplicado a las
Instituciones Supervisadas, emitido por la Comisién. Asimismo, cuando la Comisioén
estime que un acto es constitutivo de delito, informara a los 6rganos jurisdiccionales
competentes.

ARTICULO 46.- CASOS NO PREVISTOS

Los casos no previstos en el presente Reglamento seran resueltos por la Comision, quien
podra requerir cualquier documentacién técnica o legal para pronunciarse sobre estos
efectos.

ARTICULO 47.- ADECUACION DE LA POLITICA DE INVERSION

En lo que corresponda, las AFP deben adecuar su Politica de Inversiéon en un plazo de
sesenta (60) dias habiles contados a partir de la entrada en vigencia de este reglamento,
la cual deberan poner en conocimiento a la Comision, pudiendo esta formular
observaciones y requerir cambios en el momento que considere oportuno.

ARTICULO 48.- PERIODO DE ADECUACION

Las AFP deberan ajustarse a los limites de inversidén generales, por instrumento y emisor,
asi como a los demas aspectos indicados en el presente Reglamento, en un plazo de
dieciocho (18) meses contados a partir de la entrada en vigencia de este Reglamento,
para lo cual deben reformular el plan de ajuste presentado ante la Comision, segun
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corresponda, destinado a adecuar su estructura de inversiones a lo establecido en el
presente Reglamento. Dicho plan debe remitirse a la Comision en un plazo de cuarenta
y cinco (45) dias habiles, contados a partir de la entrada en vigencia del presente
Reglamento, acompanado con la respectiva certificacion del punto de acta que evidencie
que el Organo de Administracion aprobé el mismo.

La Comision revisara el Plan, y cuando corresponda por medio de oficio, requerira los
ajustes que considere pertinentes; de igual forma, evaluara peridodicamente el plan en
referencia, para comprobar su cumplimiento.

ARTICULO 49.- REFERENCIA PARA EL CALCULO DE LOS LIMITES DE
INVERSION

Para efectos de los Articulos 29, 30, 31 y 32 del presente Reglamento y para realizar la
evaluacién mensual de los limites de inversion, las AFP deberan considerar como
recursos propios de la Administradora o del Fondo Administrado, segun sea el caso, las
cifras correspondientes al mes anterior al que corresponda la evaluacion y determinacion
de los limites de las inversiones.

Todos los limites establecidos en este Reglamento se deben calcular tomando en cuenta
el monto invertido con respecto del total de los recursos propios de la Administradora o
del Fondo administrado.

ARTICULO 50.- PRESTAMOS PENDIENTES DE CANCELACION
OTORGADOS A PERSONAS JURIDICAS

Los préstamos otorgados por las AFP con recursos del Fondo Administrado a personas
juridicas, previo a la entrada en vigencia del presente Reglamento, deberan ser
considerados en el calculo de los limites de inversion establecidos en el presente
Reglamento; asimismo, deberan ser reclasificados en los instrumentos de inversion que
corresponda.

Para el caso de los préstamos otorgados con recursos propios de la Administradora, las
AFP, deben continuar remitiendo al cierre de cada trimestre los informes de avance y
sobre el cumplimiento de lo establecido en el Plan de Accion enfocado a Liquidar
Préstamos, ya presentado ante la Comisioén Nacional de Bancos y Seguros.

ARTICULO 51.- DEROGACION

El presente Reglamento deroga la Resoluciéon GES No.700/03-09-2019 emitida por la
Comision Nacional de Bancos y Seguros el 3 de septiembre de 2019, y cualquier otra
disposicion que sea contraria a lo establecido en el presente Reglamento.

ARTICULO 52.- VIGENCIA
El presente Reglamento entrard en vigencia a partir de la fecha de su publicacién en el
Diario Oficial La Gaceta.
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2. Comunicar la presente Resoluciéon a las Administradoras de Fondos Privados de
Pensiones y a la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias de
Honduras (ASAFONDOH), para los efectos legales correspondientes.

3. Comunicar la presente Resolucion a la Superintendencia de Pensiones y Valores, y a la
Gerencia de Riesgos, para su conocimiento.

4, Instruir a la Secretaria General de esta Comision, que remita la presente Resolucién, a
la Gerencia Administrativa para que esta la envie al Diario Oficial La Gaceta, para
efectos de su publicacién.

5. La presente Resolucién entrara en vigencia a partir de su publicacion en el Diario Oficial
La Gaceta. ... Queda aprobado por unanimidad. ... F) MARCIO GIOVANNY
SIERRA DISCUA, Presidente; ESDRAS JOSIEL SANCHEZ BARAHONA,
Comisionado Propietario; ALEX ROBERTO LARA ENAMORADO, Comisionado
Suplente; ANA GABRIELA AGUILAR PINEDA, Secretaria General”.

(> —
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ANA GABRIELA AGUILAR PINEDA
Secretaria General
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