CIRCULAR CNBS No.007/2025

A LOS INSTITUTOS PUBLICOS DE PREVISION SOCIAL
Toda la Republica

El infrascrito Secretario General de la Comision Nacional de Bancos y Seguros CERTIFICA la
parte conducente del Acta de la Sesion No0.1908 celebrada en Tegucigalpa, Municipio del
Distrito Central el dieciocho de agosto de dos mil veinticinco, con la asistencia de los
Comisionados MARCIO GIOVANNY SIERRA DISCUA, Presidente; ALBA LUZ
VALLADARES OCONNOR, Comisionada Propietaria; ESDRAS JOSIEL SANCHEZ
BARAHONA, Comisionado Propietario; JUAN MANUEL SIBAJA SALINAS, Secretario
General; que dice:

“... 2. Asuntos de la Gerencia de Estudios Econémicos, Regulacion, Competencia e
Innovacion Financiera: ... literal a) ... RESOLUCION GEE No.549/18-08-2025.- La
Comisién Nacional de Bancos y Seguros,

CONSIDERANDO (1): Que el Articulo 1 de la Ley de la Comision Nacional de Bancos y
Seguros, establece que corresponde a este Ente Supervisor vigilar que las Instituciones del
Sistema Financiero y demas entidades supervisadas, desarrollen sus actividades en concordancia
con las leyes de la Republica y el interés publico, velando porque los marcos regulatorios
promuevan la libre competencia, la equidad de participacion, la eficiencia de las Instituciones
Supervisadas y la proteccion de los derechos de los usuarios financieros, promoviendo el acceso
al financiamiento y velando en todo momento por la estabilidad del sistema financiero
supervisado.

CONSIDERANDO (2): Que el Articulo 6 de la Ley de la Comision Nacional de Bancos y
Seguros, establece que este Ente Regulador, basado en normas y practicas internacionales,
ejercera por medio de las Superintendencias, la supervision, vigilancia y control de los fondos
de pensiones e institutos de prevision, administradoras publicas y privadas de pensiones y
jubilaciones y cualesquiera otras que cumplan funciones analogas a las sefialadas en el Articulo
antes referido.

CONSIDERANDO (3): Que de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 13, numerales 1),
2),4),23) y 25) de la Ley de la Comision Nacional de Bancos y Seguros, corresponde a este Ente
Supervisor revisar, verificar, controlar, vigilar y fiscalizar las instituciones supervisadas, asi
como dictar las normas que se requieran para el cumplimiento de tales cometidos, 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; 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; velar porque las inversiones de
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los sistemas de prevision del Estado se hagan bajo las mejores condiciones de seguridad,
rendimiento y liquidez, dando preferencia, en igualdad de condiciones, a aquéllas que deriven
mayor beneficio social a los aportantes o afiliados y asegurandose de que en ningin momento
tales inversiones sirvan para satisfacer obligaciones del gobierno o del Estado; asi como las
demas funciones de supervision, vigilancia y control que le atribuyan otras leyes.

CONSIDERANDO (4): Que mediante Resolucion GES No.334/31-07-2020 del 31 de julio de
2020, la Comision Nacional de Bancos y Seguros aprobd las reformas al “Reglamento de
Inversiones de los Fondos Publicos de Pensiones por parte de los Institutos Publicos de Prevision
Social”, el cual tiene por objeto establecer los criterios técnicos y normas prudenciales aplicables
a las inversiones que, con recursos de los Fondos realicen los Institutos Pablicos de Prevision
Social, observando en todo momento principios de prudencia, seguridad, rendimiento, liquidez
y diversificacion del riesgo.

CONSIDERANDO (5): Que mediante Memorandum SPVUA-ME-236/2025 del 23 de mayo
del 2025, la Superintendencia de Pensiones y Valores, solicité a la Gerencia de Estudios
Economicos, Regulacién, Competencia e Innovacion Financiera, revisar y dar tramite
correspondiente a la propuesta de reformas de “Reglamento de Inversiones de los Fondos
Publicos de Pensiones por parte de los Institutos Publicos de Prevision Social” (Resolucién GES
No.334/31-07-2020).

CONSIDERANDO (6): Que mediante Memorandum SPVUA-ME-330/2025 del 24 de julio
del 2025, la Superintendencia de Pensiones y Valores, remitié a la Gerencia de Estudios
Econdmicos, Regulacion, Competencia e Innovacion Financiera, la propuesta final de reformas
del “Reglamento de Inversiones de los Fondos Publicos de Pensiones por parte de los Institutos
Publicos de Prevision Social”.

CONSIDERANDO (7): Que la reforma que se propone al “Reglamento de Inversiones de los
Fondos Publicos de Pensiones por parte de los Institutos Publicos de Prevision Social”, obedece,
entre otros aspectos, a lo siguiente: 1) Permitir la contratacion de Proveedores de Precios
internacionales por parte de los Institutos Publicos de Prevision Social y las Administradoras de
Fondos Privados de Pensiones (AFP), quienes deberan acreditar ante la Comision, que se
encuentran autorizados y supervisados por la autoridad competente de su pais; 2) Eliminar la
inscripciéon en la Comision Nacional de Bancos y Seguros, de las metodologias de valoracion de
precios elaboradas por los propios Institutos Publicos de Prevision Social, Bolsas de Valores y
Administradoras de Fondos Privados de Pensiones; 3) Instruir a los Institutos Publicos de
Prevision Social y las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones que el proceso de
valoracion de precios de las inversiones financieras se realizard en estricto apego a la
metodologia disefiada por el Proveedor de Precios contratado; 4) Ampliar los requisitos para la
autorizacién e inscripcion de Sociedades Proveedoras de Precios en el Registro Publico del
Mercado de Valores de esta Comision; 5) Modificar el limite maximo regulatorio de inversiones
en préstamos personales a afiliados, jubilados y pensionados otorgados de forma directa por
parte de los Institutos Pablicos de Prevision Social de 35% a 40% de los recursos del Fondo, con
base en la Nota Técnica emitida por la Gerencia de Estudios Econdémicos, Regulacion,
Competencia e Innovacion Financiera, conforme Memorando GEEGE-ME-746/2024 del 13 de
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noviembre de 2024; 6) Instruir a los Institutos Publicos de Prevision Social que la contratacion
de los Custodios internacionales se realice en apego a lo establecido en la Ley del Mercado de
Valores y el marco normativo que para tal efecto emita esta Comision sobre servicios de depdsito
o custodia; 7) Modificar el plazo de presentacion mensual de la Integracion de Inversiones de
veinte (20) dias calendarios a quince (15) dias habiles; 8) Adicionar el formato de Anexo para la
publicacién del detalle de las inversiones de forma semestral en la pagina Web de los Institutos
Publicos de Prevision Social y las Administradoras de Fondos Privados de Pensiones y se
elimina la columna correspondiente a tasas de interés; y, 9) Eliminar el requerimiento de
publicacién anual del detalle de inversiones realizado en un diario de circulaciéon nacional, por
parte de los Institutos Pablicos de Prevision Social.

CONSIDERANDO (8): Que mediante Dictamen Técnico GEEGE-DT-69/2025 del 11 de
agosto de 2025, la Gerencia de Estudios Economicos, Regulacion, Competencia e Innovacién
Financiera, concluye que con base en el andlisis realizado, es procedente recomendar a la
Comision Nacional de Bancos y Seguros, aprobar las reformas al “Reglamento de Inversiones
de los Fondos Publicos de Pensiones por parte de los Institutos Publicos de Prevision Social”,
con la finalidad de adecuar dicho Reglamento a la contratacién de Proveedores de Precios
internacionales, metodologias de valoracion de precios, limites regulatorios de inversiones en
préstamos, formas y plazos de presentacion de informacion, entre otros.

POR TANTO: Con fundamento en los Articulos 1, 245 numeral 31), y 321 de la Constitucion
de la Republica; 1, 6, 8 y 13 numerales 1), 2), 4), 23) y 25) de la Ley de la Comision Nacional
de Bancos y Seguros; y la Resolucion GES No.334/31-07-2020 contentivo del Reglamento de
Inversiones de los Fondos Publicos de Pensiones por parte de los Institutos Publicos de Prevision
Social;

RESUELVE:

1. Aprobar las reformas al “Reglamento de Inversiones de los Fondos Publicos de
Pensiones por parte de los Institutos Publicos de Prevision Social”, el cual debera leerse
integramente asi:

REGLAMENTO DE INVERSIONES DE LOS FONDOS PUBLICOS DE
PENSIONES POR PARTE DE LOS INSTITUTOS PUBLICOS DE PREVISION
SOCIAL

CAPITULO1
DEL OBJETO Y AMBITO DE APLICACION

ARTICULO 1.- OBJETO

Este Reglamento tiene como objeto establecer los criterios técnicos y mnormas
prudenciales aplicables a las inversiones que, con recursos de los Fondos realicen los
Institutos Publicos de Prevision Social, observando en todo momento la debida
diligencia en la gestion de las inversiones, bajo estandares éticos y principios de
prudencia, seguridad, rendimiento, liquidez y diversificacion del riesgo; de conformidad
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con la politica interna de inversidn, las disposiciones del presente Reglamento y demas
marco legal aplicable.

Corresponde a la Comision a través de sus 6rganos técnicos especializados, vigilar que
los Institutos Publicos de Prevision Social apliquen correctamente el presente
Reglamento, velando porque las inversiones que éstos realicen sean bajo condiciones de
seguridad, rendimiento, liquidez y diversificacion del riesgo, dando preferencia, en
igualdad de condiciones, a aquéllas que deriven en mayor beneficio a los aportantes o
afiliados y asegurandose que en ningtin caso tales inversiones se realicen para satisfacer
necesidades de fondos del Gobierno o del Estado, en detrimento de los intereses de los
afiliados o los participantes del sistema o en condiciones desfavorables del mercado, que
pudiesen afectar la solvencia del Fondo.

En las inversiones que realicen los Institutos Publicos de Prevision Social, deberan
considerar las condiciones competitivas que ofrezca el mercado, de tal forma que estas
inversiones contribuyan al fortalecimiento de la solvencia del Fondo.

ARTICULO 2.- AMBITO DE APLICACION

Las disposiciones contenidas en este Reglamento son aplicables a los Institutos Publicos
de Prevision Social en la administracion de los Fondos de Pensiones, constituidos con
los aportes monetarios provenientes de cotizaciones de los afiliados y las aportaciones
patronales, asi como los rendimientos netos que generen periddicamente los Fondos,
principalmente por sus inversiones en valores e instrumentos financieros.

Del mismo modo, el presente Reglamento es aplicable a los Proveedores de Servicio de
Prevision Social Puablico, asi definidos en la Ley de Reconocimiento de Cotizaciones
Individuales y Aportaciones Patronales entre Institutos Publicos de Prevision Social,
Decreto N0.92-2014 del 17 de febrero de 2015.

CAPITULO I
DEL ALCANCE Y DEFINICIONES

ARTICULO 3.- ALCANCE

Las inversiones que realicen los Institutos Publicos de Prevision Social deberan
enmarcarse en las disposiciones del presente Reglamento, Leyes Organicas y
Constitutivas de los Institutos, Codigo de Comercio, Ley del Sistema Financiero, Ley de
la Comision Nacional de Bancos y Seguros, Ley del Banco Central de Honduras, Ley de
Mercado de Valores, Reglamentos y normativa que emita la Comision Nacional de
Bancos y Seguros, Banco Central de Honduras y demas marco legal aplicable sobre la
materia.

ARTICULO 4.- DEFINICIONES
Para los efectos de este Reglamento se entendera por:

CIRCULAR CNBS No.007
Pagina No.4



ADMINISTRACION INTEGRAL DEL RIESGO: Proceso mediante el cual se
establecen las estrategias, objetivos, politicas, procedimientos y tareas sistematicas
para identificar, evaluar, monitorear, mitigar y comunicar los riesgos a que se
encuentran expuestos los recursos financieros del Fondo, por concentracion de
inversiones y/o debilidades identificadas en las entidades o emisores donde el
Instituto tiene invertidos sus recursos.

APETITO DE RIESGO: Tipo de riesgo que el Instituto esta dispuesto a asumir
dentro de su capacidad de tolerancia al riesgo para lograr sus objetivos estratégicos
y plan de negocios. También puede entenderse, como la cantidad de riesgo que el
Instituto decide tomar, la cual es usualmente una cantidad menor a su tolerancia
al riesgo.

CALIFICACION DE RIESGO: Categorizacion realizada por una entidad
especializada y autorizada para ello, de un valor en funciéon de la solvencia,
variabilidad de resultados, probabilidad de impago, caracteristicas, liquidez e
informacion disponible del emisor, sin perjuicio de la denominacién y descripcion
que establezca la Ley del Mercado de Valores. Para el presente Reglamento, se
entendera por Calificacion de riesgo Internacional, o simplemente calificacion, la
menor resultante de la evaluacion de al menos dos de las principales agencias de
calificacion internacional, aplicada a valores o instrumentos emitidos por bancos
y otras instituciones financieras del exterior de primer orden, donde se realice la
inversion.

CAPACIDAD DE RIESGO: Nivel méximo de riesgo que el Instituto puede
asumir dado su nivel actual de recursos antes de violar las restricciones
determinadas por el capital reglamentario y las necesidades de liquidez, el
ambiente operativo, como ser infraestructura técnica, capacidad para la gestion de
riesgo y su conocimiento experto; asi como, las obligaciones desde la perspectiva
del comportamiento a los afiliados, pensionados y beneficiarios.

CASA DE BOLSA: Sociedad Anénima organizada y registrada conforme a la
Ley de Mercado de Valores, para realizar de manera habitual intermediacion de
valores y actividades directamente relacionadas por estas, en la Reptblica de
Honduras.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION: Valores representativos de un
fideicomiso o un Fondo de Inversiéon o Fondos Mutuos de Inversién 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, segiin corresponda.

COMISION: La Comision Nacional de Bancos y Seguros conocida por sus siglas
CNBS.
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COMITE: El Comité Ejecutivo de Inversiones.

CONFLICTO DE INTERES: La situacién en virtud de la cual una persona, en
razon de su actividad, se enfrenta a distintas alternativas de conducta con relacion
a intereses incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar en atencion a
sus obligaciones legales o contractuales. En el caso de las inversiones se trata de
cualquier acto, omision o situacién de una persona natural 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 del afiliado y los del Instituto o las empresas del grupo econdémico al
que perteneciese. En estos casos, el Instituto debera anteponer los intereses del
afiliado y del fondo administrado.

CUSTODIO: Institucion especializada en la custodia de valores, debidamente
supervisado en su jurisdiccion que tiene como objetivo basico minimizar el riesgo
que para el titular (es) de valores representa el manejo fisico de éstos. 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.

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 inico
objeto de prestar el servicio de custodia, liquidacion, 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.

EMISORES EXTRANJEROS: Entidades publicas o privadas que emiten valores
bajo la regulacion y supervision de los mercados extranjeros autorizados.

ENTIDAD EMISORA o EMISOR: Cualquier persona juridica que emita o se
proponga emitir cualquier valor sujeto de inscripcion en el Registro Puablico del
mercado de valores que establece la Ley del Mercado de Valores.

ENTREGA CONTRA PAGO: Mecanismo para la liquidacion de una
transacciéon en donde la entrega del efectivo es hecha cuando los respectivos
valores son entregados y aceptados segtin 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 limitacién de caracter obligatorio, de realizar solo
aquellos actos exigidos para cumplimiento del fin licito y determinado al que se
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S.

destinen en el contrato. El fideicomiso implica la cesién de los derechos o la
traslacion del dominio de los bienes a favor del fiduciario.

FIDEICOMISO DE GARANTIA: Aquél en virtud del cual el fideicomitente
traslada al fiduciario determinados bienes y/o derechos, para asegurar con éstos
y/o con sus frutos, el cumplimiento de una obligacion a cargo del fideicomitente
o de un tercero, designando al acreedor como fideicomisario del fideicomiso. El
fideicomisario en su calidad de acreedor puede requerir al fiduciario el pago de la
deuda con el producto de la venta o liquidacién de los bienes o derechos
fideicometidos, de acuerdo al procedimiento establecido en el contrato de
fideicomiso.

FIDEICOMISO DE INVERSION: Aquél en virtud del cual el fideicomitente
transmite al fiduciario dinero o titulos valores para su inversidon o colocacion, a
cualquier titulo, de acuerdo con las instrucciones emitidas por el fideicomitente al
fiduciario directamente y por escrito, que se encuentren contenidas en el contrato
de fideicomiso, el reglamento que al efecto establezca un comité de inversiones o
de acuerdo con la politica que tenga el fiduciario para estos efectos y que sea de
aceptacion por parte del fideicomitente.

FIDUCIARIO: Institucién autorizada a quien se le atribuye la titularidad
dominical sobre ciertos bienes, para que realice con los mismos, s6lo aquellos actos
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 inversion en valores y otros valores o
instrumentos financieros y demds activos, administrados por una sociedad
administradora de fondos quien actiia por cuenta y riesgo de los participantes del
Fondo, el mismo 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, el mismo es de caracter
abierto. El Fondo esta dividido en partes que se representan en certificados no
negociables.

FONDO PUBLICO DE PENSIONES O "FONDO": Patrimonio econdémico de
los Institutos Previsionales, constituido por las cotizaciones de los participantes,
las aportaciones del patrono y los rendimientos netos que genere periddicamente
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aa.

bb.

CC.

dd.

el fondo, principalmente por sus inversiones en valores o instrumentos financieros,
una vez deducidos los costos administrativos y operativos.

GASTOS ADMINISTRATIVOS: Los que se realicen en concepto de sueldos y
salarios, mantenimiento y servicios publicos, honorarios profesionales, gastos
financieros, reservas para incobrabilidad y cualquier otro aplicable de acuerdo a
las normas de contabilidad vigentes en Honduras, diferentes a los gastos
operativos.

GASTOS OPERATIVOS: Los que realicen los Institutos Publicos de Prevision
Social en concepto de las obligaciones producto de los beneficios definidos en sus
Leyes y que deriven en el otorgamiento de prestaciones y servicios.

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 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: Conjunto de dos o més personas naturales o juridicas
que mantienen entre si vinculos de propiedad o gestion ejecutiva o una
combinacién de ambas, entre las cuales se den relaciones de negocios, de capitales,
de administraciéon o de parentesco, que permitan a una o0 mas de esas personas
ejercer una influencia significativa en las decisiones de las demas. Lo anterior, de
conformidad a los criterios y limites establecidos en el Anexo 1 del presente
Reglamento.

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

INSTITUCION SUPRANACIONAL: Instituciéon formada por dos o mas
gobiernos centrales con el fin de promover el desarrollo econémico y social de los
paises miembros.

INSTITUCION SUPRANACIONAL NO FINANCIERA: Instituciones que se
dedican a la prestacion de servicios, de apoyo o asistencia técnica, y especializadas
en la formulacion y estructuracidén de proyectos de inversion.
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ce.

ff.

88.

ii.

ij-

11.

nn.

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

INSTITUTOS PUBLICOS DE PREVISION SOCIAL O INSTITUTOS
PREVISIONALES O SIMPLEMENTE INSTITUTOS: Entidades auténomas
con personeria juridica y patrimonio propio e independiente, responsables de la
gestion administrativa de un Fondo de Pensiones Publico.

INTERMEDIARIO DE VALORES O INTERMEDIARIO: Persona natural o
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 o instrumentos
financieros o actividades, con la finalidad de alcanzar un rendimiento econémico.

LIMITES DE INVERSION: Porcentaje de concentraciéon maxima por emision,
emisor, tipo de instrumento y sector especifico.

MANDATARIO: Institucién especializada en la gestiéon o manejo de inversiones
por cuenta de terceros.

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

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

MERCADOS OTC: Mercados extrabursatiles, libres y organizados que no estan
oficialmente regulados ni poseen una ubicacion 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 que intermedie entre las partes y garantice el cumplimiento de las
obligaciones convenidas por las mismas.

METODO DE INTERES EFECTIVO: Método de célculo del costo amortizado
de un activo financiero, y de distribucion del ingreso por intereses a lo largo del
periodo correspondiente. El costo amortizado se puede definir como el valor
actual de los flujos de efectivo pendientes, descontados al tipo de interés efectivo.
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00.

pp.

qq.

SS.

tt.

uu.

Vv.

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 éste, a través de cualquier medio de
comunicacion masiva, para que se emitan, coloquen, negocien o comercialicen
valores.

ORGANO DE ADMINISTRACION O DIRECCION: Se refiere a la Junta
Directiva, Asamblea de Participantes y Aportantes o su equivalente, segin
corresponda con la Ley Organica de cada Instituto.

PARTES RELACIONADAS: Persona natural o juridica, o grupo de ellas,
quienes guarden relaciéon con el Instituto y que ademds mantengan entre si
relaciones por: a) Propiedad directa o indirecta; b) Gestidén ejecutiva, incluyendo
el parentesco con el Directorio y administradores del Instituto dentro del segundo
grado de consanguinidad y primero de afinidad; y, c¢) Estar en situacion de ejercer
o ejerzan en esas sociedades control o influencia significativa. Lo anterior, de
conformidad a los criterios y limites establecidos en el Anexo 1 del presente
Reglamento.

PENSION: Renta pagada con periodicidad mensual al afiliado o beneficiario que
tenga derecho de conformidad al Marco Legal aplicable, en ocasion de vejez,
invalidez o sobrevivencia.

PERFIL DE RIESGO DE LA INVERSION: Caracteristicas o elementos a ser
consideradas por el Instituto sobre el emisor y la propia inversion, tomando en
consideracion la capacidad del Instituto de asumir pérdidas en el tiempo que dura
la inversion, y las expectativas de rentabilidad de la misma.

PRECIO: Es la valoracion del precio de mercado o tedrico para cada uno de los
valores o instrumentos financieros, obtenido con base en los algoritmos, criterios
técnicos y estadisticos o modelos de valuacion.

PRESTAMOS PERSONALES: Son préstamos otorgados a los afiliados con
destino a consumo o adquisicion de vivienda, los que para efectos de clasificacion
deberan observar las disposiciones establecidas en las Normas para la Evaluacion
y Clasificacién de la Cartera Crediticia emitidas por la Comision Nacional de
Bancos y Seguros.

. PRODUCTOS ESTRUCTURADOS: Consisten en la unién de dos o mas

productos financieros en una sola estructura. Normalmente, lo mas comun suele
ser un producto de renta fija mas uno o mas derivados.
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XX.

zzZ.

aaa.

bbb.

CccC.

ddd.

PROVEEDOR DE PRECIOS: Instituciébn que tiene por objeto social la
prestacion habitual y profesional del servicio de calculo, determinacion y
proveeduria o suministro de precios actualizados para valuacidon de valores,
documentos y otros instrumentos financieros.

RECURSOS DEL FONDO: Conjunto de recursos economicos que forman el
patrimonio y las reservas técnicas de un Instituto Previsional, acumulado como
producto de sus operaciones a través del tiempo.

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS: Persona juridica que tiene
como objeto exclusivo la administracién de uno o mas Fondos Mutuos de
Inversion en valores, Fondos de Inversion o ambos. Dicha sociedad debe cumplir
con los requisitos sefialados en el presente Reglamento y la normativa que para
tales efectos emita la Comision.

TOLERANCIA AL RIESGO: Variacion que el Instituto esta dispuesto a asumir
en caso de desviacidon del nivel de apetito de riesgo que se ha definido como
aceptable para alcanzar los objetivos institucionales.

VALORACION A PRECIOS DE MERCADO: Procedimiento mediante el cual
se calcula el valor justo de intercambio de un activo financiero, tomando como
base el analisis en el que se considera toda la informacidn disponible relacionada
con el activo.

VALORES DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO: Se consideraran
valores de corto plazo los emitidos con vencimiento de hasta un (1) afio; de
mediano plazo los mayores de un (1) afio hasta cinco (5) afios, y de largo plazo los
mayores de cinco (5) afnos.

VALORES: Titulos fisicos o en anotaciones en cuenta transferibles, incluyendo
acciones, letras, notas, bonos, futuros, opciones y demas derivados, certificados de
participacion y, en general todo titulo de crédito o inversion y otras obligaciones
transferibles que se determinen como tales para este proposito y los demas que se
definan en la Ley de Mercado de Valores.

Para efectos del presente Reglamento, cualquier concepto o definicién relacionada con
el Mercado de Valores, Grupos Economicos y Partes Relacionadas, se sujeta al marco
legal vigente y aplicable.

~ CAPITULO I
DE LA VALORACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y
PROVEEDORES DE PRECIOS

ARTICULO 5.- VALORACION DE CARTERA DE INVERSIONES Y
REGULACION DE PROVEEDORES DE PRECIOS
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Los valores y demas instrumentos financieros que componen la cartera de inversiones
que gestionan los Institutos Publicos de Prevision Social, independientemente del
vehiculo juridico utilizado para ello, deben valorarse a precios de mercado en forma
diaria, por un Proveedor de Precios que opere en el pais o en el extranjero. En caso, que
el Proveedor de Precios opere en Honduras, es necesario que el mismo y su metodologia
se encuentren autorizadas y registradas en la Comisiéon Nacional de Bancos y Seguros.
Silos Institutos Publicos de Prevision Social deciden contratar a un Proveedor de Precios
extranjero deberan acreditar ante la Comision que dicho Proveedor se encuentra
debidamente autorizado y supervisado por la autoridad competente de su respectivo
pais; presentando copia autenticada de la licencia de funcionamiento, ficha registral o
documento equivalente, otorgado por la autoridad correspondiente. Asimismo, debera
presentar la metodologia de valoracién de precios a utilizar; asi como, las fuentes de
informacidn para el caso de los instrumentos emitidos y negociados en Honduras.

En ningun caso, los Institutos Publicos de Previsién Social podran valorar su cartera de
inversiones con una metodologia disefiada por el propio Instituto.

Los Institutos deben comunicar a la Comision la seleccion del Proveedor de Precios y
enviar la metodologia de valoracion disefiada por dicho Proveedor de Precios. En este
ultimo caso, todos los valores o instrumentos financieros deben valorarse con estricto
apego a la metodologia disefiada por el Proveedor de Precios contratado.

La valoracion a precios de mercado debe realizarse aun cuando no guarde completa
consistencia con las normas contables vigentes, en cuyo caso el Instituto debera llevar
registro de los precios por separado para los fines establecidos en la Politica de
Inversiones.

En tanto no se apruebe una Ley o normativa especifica para los Proveedores de Precios,
estos se regularan por las disposiciones del presente Reglamento.

ARTICULO 6.- PROCESO DE VALORACION DE PRECIOS
En el proceso de valoracion de las carteras se deben considerar los siguientes criterios:

a. En el caso de los valores o instrumentos financieros de emisores locales, la
metodologia que se utilice para la valoracion debe ser disefiada por un Proveedor
de Precios nacional o internacional;

b. En el caso de valores o instrumentos financieros de emisores extranjeros, se debe
utilizar una metodologia de un Proveedor de Precios internacional que sea
autorizado por parte del 6rgano regulador de su pais;

¢. Los valores o instrumentos de deuda cuyo plazo al vencimiento sea igual o menor
a ciento ochenta (180) dias, no esta sujeta a un proceso de valoracion. En estos casos
el Instituto debe distribuir bajo el método de interés efectivo las ganancias o pérdidas
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no realizadas por valoracion, desde el momento en que dejé de valorarse y hasta su
vencimiento; y,

d. Para el caso de las valoraciones de los bienes inmuebles propiedad de los Institutos,
las valoraciones de estos activos deben ser realizadas por un valuador registrado en
la Comision, siguiendo el procedimiento aprobado para tales fines, de conformidad
con las Normas para el Registro de Valuadores de Activos Muebles e Inmuebles,
Otros Activos y Garantias de créditos de las Instituciones Supervisadas y demas
normas aplicables sobre la materia.

ARTICULO 7.- PRINCIPIO GENERAL DE VALORACION

La valoracion es una estimacion diaria del precio justo de los valores correspondientes.
Este precio se debe obtener de las observaciones de precio de los mercados bursatiles
organizados. En los casos en que no existan observaciones de precio, o éstas sean
insuficientes de conformidad con la metodologia propuesta, o se trate de valores o
instrumentos no estandarizados, pueden utilizarse otros procedimientos de
determinacion de precios, tales como modelos estadisticos o estocasticos, modelos de
valuacién, sondeos que consideren las opiniones de diversos participantes del mercado,
informacién de posturas u ofertas del mercado, una combinacién de estos mecanismos,
entre otros.

ARTICULO 8.- PRINCIPIO ESPECIFICO DE VALORACION

Las metodologias registradas ante la Comision deben buscar que la determinacion de los
precios de valoracién de los valores guarde consistencia con el principio del valor
presente neto, asi como otros elementos que puedan incidir en la estimacion del precio,
tales como, liquidez, riesgo de crédito y volatilidad, entre otros.

La formulacién y analisis de nuevas inversiones debe respetar el principio especifico de
valoracion y, ademas considerar la metodologia de valoracion que se aplicara para la
inversion en caso de ser aprobada y ejecutada.

ARTICULO 9.- CARACTER PUBLICO DE LAS METODOLOGIAS

Las metodologias de determinacion de precios de valoracion de los valores o
instrumentos financieros deben registrarse en la Comision, pudiendo esta publicar los
aspectos que considere relevantes sobre las mismas.

Sin perjuicio de lo anterior, en cualquier caso, se deberan cumplir las disposiciones
legales para la proteccién de los datos, que sean aplicables.

ARTICULO 10.- OBJETO SOCIAL Y AUTORIZACION PREVIA DE LOS
PROVEEDORES DE PRECIOS

Los proveedores de precios deben ser sociedades mercantiles nacionales o extranjeras,
cuyo objeto principal es la prestacion profesional del servicio de calculo, determinacion
y suministro de precios de valoracién para los valores o instrumentos financieros.
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Para que un Proveedor de Precios opere en Honduras, se requiere la autorizacion de la
Comision asi como la Inscripcion en el Registro Publico del Mercado de Valores,
debiendo cumplir con los requisitos sefialados en el reglamento para el establecimiento
de instituciones supervisadas que emita la Comision; y en lo que corresponda, con las
disposiciones establecidas en el presente Reglamento.

ARTICULO 11.- INCOMPATIBILIDADES DE LOS SOCIOS O MIEMBROS DEL
ORGANO DE ADMINISTRACION O DIRECCION DE LOS PROVEEDORES
DE PRECIOS

No pueden ser socios o miembros del Organo de Administracién o Direccién de un
proveedor de precios, las siguientes personas:

a.

Empresas integrantes de grupos econOmicos, sus socios, representantes legales,
miembros del Organo de Administracién o Direccién, comisarios, ejecutivos o
funcionarios en general, actuando directamente o a través de entidades que
conformen su grupo econdémico o grupo vinculado dentro del cuarto grado de
consanguineidad o segundo de afinidad,

Las bolsas de valores, casas de bolsa, sociedades calificadoras de riesgo, sociedades
administradoras de fondos, instituciones aseguradoras, reaseguradoras y
administradoras de fondos de pensiones, y cualquier otra entidad en que la
Comision determine que existe conflicto de interés, asi como sus socios,
representantes legales, miembros del Organo de Administracién o Direccion,
funcionarios o empleados de las instituciones antes sefialadas o personas con
parentesco dentro del cuarto grado de consanguineidad o segundo de afinidad,;

Las empresas emisoras de valores autorizadas para oferta publica segun la Ley del
Mercado de Valores; vy,

Miembros del Organo de Administracion o Direccion de los institutos previsionales,
por consanguineidad o afinidad.

ARTICULO 12.- REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE LOS
PROVEEDORES DE PRECIOS
Los requisitos para la inscripcion de un proveedor de precios son los siguientes:

a.

b.

Solicitud suscrita por el apoderado legal del proveedor de precios;
Escritura de constitucién de la sociedad;
Curriculo y copia certificada de Documento Nacional de Identificacion (DNI),

pasaporte u otro documento de identificacidon legalmente valido de los socios,
personal directivo y representantes legales;
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d.

Declaracion Jurada otorgada ante notario publico en escritura publica de cada uno
de los socios, personal directivo y representantes legales, en la que se haga constar
que no se encuentran cumpliendo una condena de inhabilitaciéon que les impida
ejercer las funciones de su puesto, y que conocen las disposiciones legales y
normativas vigentes aplicables a este tipo de sociedades;

En el caso de que los socios sean personas juridicas con una participacion igual o
superior al diez por ciento (10%) del capital social, debe suministrarse informacién
sobre todos los socios que figuran en la estructura de propiedad hasta el nivel final
de persona natural, independientemente de que las acciones sean mantenidas a
través de mandatarios, custodios u otros vehiculos. Se excluye de este requerimiento
cuando el socio persona juridica sea una institucion publica o gubernamental,
Instituciéon financiera supranacional, o empresa cuyas acciones se coticen en un
mercado organizado nacional o extranjero, considerados como mercados
autorizados, aquellos que cumplan con lo dispuesto en el Articulo 38 del presente
Reglamento;

Declaracion jurada otorgada ante notario publico en escritura publica rendida por
el representante legal del proveedor, sobre la existencia de politicas y
procedimientos para identificar y mitigar, cualquier conflicto de interés actual o
potencial, que pudiera influir en la determinacién de los precios de valoracion de
los valores o instrumentos financieros, ya sea por las actuaciones del proveedor de
precios o cualquiera de las personas contratadas por el proveedor en la aplicacion
de las metodologias de determinacién de precios. Las politicas y procedimientos
deben estar publicadas en el sitio Web del proveedor de precios y ser actualizadas
en funcion de la operativa del proveedor; y,

En caso de que, el Proveedor de Precios sea internacional debera presentar la
inscripciéon de la sociedad en el Registro Mercantil de Honduras, de conformidad
con lo establecido en el Articulo 55 de la Ley para la Promocion y Proteccion de la
Inversion; asi como, el Acuerdo de la Asamblea General del Proveedor de Precios
en donde se haya acordado el nombramiento de un representante residente
permanente en Honduras.

ARTICULO 13.- AUTORIZACION DE LOS PROVEEDORES DE PRECIOS

Los Proveedores de Precios, deberan presentar ante la Comision Nacional de Bancos y
Seguros, la solicitud de autorizacion e inscripcion en el Registro Pablico del Mercado de
Valores, debiendo acompafiar a la misma, toda la informacién requerida en el Articulo
12 del presente Reglamento; asimismo, deberan cumplir con los requisitos sefialados en
el Reglamento para el establecimiento de nuevas instituciones supervisadas, que emita
la Comision.

La Comision Nacional de Bancos y Seguros, resolvera dicha solicitud en un plazo no
mayor de treinta (30) dias habiles, contados a partir de la recepcion total de dichos
documentos de conformidad.
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Si la documentacion acompafiada a la solicitud no estuviese completa, la Comisién
requerira por escrito al solicitante para que en el plazo maximo de diez (10) dias habiles
acredite y presente la documentacion faltante, sino se subsanare las omisiones detectadas
se archivaran las diligencias sin mas tramite.

Una vez otorgada mediante resolucién la autorizacién para operar e inscrito en el
Registro Publico del Mercado de Valores, por parte de la Comision, el proveedor de
precios deberd iniciar operaciones en el plazo de doce (12) meses, de lo contrario ésta
quedara sin efecto. La Comisidn, a peticidén de partes, podra otorgar por una sola vez
una prorroga de hasta seis (6) meses para el inicio de operaciones. Se entiende que un
proveedor de precios inicia operaciones cuando haya registrado una metodologia de
valoracion para al menos un tipo de instrumento financiero y haya suscrito al menos un
contrato de suministro de precios.

ARTICULO 14.- CANCELACION DE AUTORIZACION DE UN PROVEEDOR
DE PRECIOS
La autorizacion de un proveedor de precios sera revocada por las siguientes causas:

a. El proveedor no haya suscrito contratos para el suministro de precios de valoracion
para ningun tipo de instrumento financiero durante un plazo continuo de doce
meses;

b. El proveedor haya cometido una falta calificada como muy grave y que, conforme
a lo establecido en el marco legal, corresponda la cancelacion de la autorizacion;

c. Elrepresentante legal del proveedor solicite la cancelacién de la Autorizacion; y,
d. Otra que debidamente motivada califique la Comision.

ARTICULO 15.- CONTRATOS DE LOS PROVEEDORES DE PRECIOS

Los servicios que presten los proveedores de precios se deben establecer a través de
contratos con cada uno de sus clientes. Estos contratos deben, al menos, identificar la
metodologia o metodologias que se contrate, las condiciones y responsabilidades que se
aplicaran cuando el proveedor de precios deje de suministrar el servicio, las causas de
terminacién 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.

Los contratos suscritos entre los Proveedores de Precios y los Institutos Publicos de
Prevision Social deberan de ser remitidos a la Comisidn, por el Proveedor de Precios que
opere en Honduras dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a la subscripcién. En
el caso del Proveedor de Precios extranjero los contratos deben ser remitidos por el
Instituto.
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ARTICULO 16.- CONSERVACION DE LA DOCUMENTACION DE
CONTRATOS U OPERACIONES

El proveedor de precios debe mantener la documentacion de las metodologias y los
resultados de su aplicacién durante el tiempo de vigencia de la misma, y a partir de la
fecha en que se deje de utilizar, debera mantenerla en sus registros por un plazo minimo
de cinco (5) afios. Esta informacion debe estar disponible cuando la Comision lo requiera
en el domicilio social del proveedor de precios.

ARTICULO 17.- REGISTRO DE METODOLOGI{AS DE VALORACION

Los proveedores de precios, que se inscriban en el Registro Publico del Mercado de
Valores, a cargo de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros, conforme lo establecido
en la Ley del Mercado de Valores, deben registrar las metodologias de determinacion de
precios de valoracion ante la Comision.

Para el registro, se debe presentar:
a. Solicitud suscrita por el apoderado legal del Proveedor de Precios;

b. Documento que contenga la metodologia de determinacién de precios de
valoracion; y,

c. Copia de los resultados de la aplicacion de la metodologia propuesta, al menos para
los ultimos veinte (20) dias habiles previos a la presentacion de la solicitud.

El registro estara condicionado a la verificacion de que la metodologia propuesta cumple
con lo dispuesto en el presente reglamento y demas requerimientos establecidos por la
Comision.

La Comisién resolvera las solicitudes dentro del plazo de treinta (30) dias habiles,
siempre y cuando cuente con la informacién completa.

Las subsanaciones a la metodologia se trasladaran al solicitante por escrito para que en
el plazo maximo de diez (10) dias habiles, realice los cambios pertinentes o justifique su
posicion. En caso de que el solicitante no presente la subsanacién de lo requerido, se
instruira a la Secretaria General de la Comision para que proceda a archivar las
diligencias sin mas tramite. Asimismo, de presentar la subsanacién incompleta se
denegara la solicitud de inscripcion de dicha metodologia.

Las modificaciones a las metodologias deben registrarse en la Comision y deben cumplir
con lo dispuesto en el presente Reglamento. Asimismo, se debe adjuntar a las
modificaciones un documento en donde se expliquen los cambios presentados y los
motivos que lo fundamentan.

Las metodologias y las modificaciones de estas podran ser utilizadas a partir de la
comunicacion del registro correspondiente, que emita la Comision.
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ARTICULO 18.- LINEAMIENTOS PARA LAS METODOLOGIAS DE
VALORACION
Las metodologias deben considerar los siguientes aspectos:

a. La fuente de informacién de:
1.  Operaciones de mercado nacional o extranjero, donde se indiquen las horas en
que haran la importacién de los datos y el origen de la informacion; vy,

ii. Otro tipo de informacion financiera requerida, como, por ejemplo, tasas de
interés, tasa de inflacién y tipos de cambio, entre otros.

Como parte de las fuentes de informacion de una metodologia, no se pueden considerar
los precios que resulten de otras metodologias de determinacién de precios de valoracion
registradas en la Comision.

En el caso de valores que se coticen en diferentes plazas, debe incorporarse en la
metodologia el procedimiento para evaluar la informacion que se genere en dichos
mercados y el proceso para incorporar dicha informacion en la determinacion de precios
de valoracion, en caso de ser relevante;

b. Una explicacién detallada en donde se haga la diferenciacion de metodologia de
calculo de precio entre:

i. Tipo de Valores: Deuda, renta variable, productos estructurados, certificados de
participacion de Fondos de Inversion o Fondos Mutuos de Inversion, valores
provenientes de procesos de titularizacion, y cualquier otro valor; y,

ii. Tipo de precio: Precios obtenidos de observaciones de mercado y precios
determinados por otros mecanismos;

c. La metodologia debe contemplar, entre otras variables, la forma de estimacion o
proyeccion de flujos futuros, de tasas de interés de descuento y de tasas equivalentes,
tipos de cambio, valor presente y otros procesos estadisticos-matematicos aplicados,
en los valores o instrumentos financieros en que aplique. En el caso de valores de
renta variable y certificados de participacion emitidos por fondos, solo cuando no
existan observaciones de mercado, se deben considerar los eventos patrimoniales
como desdoblamiento (splits) o division de acciones, la operacion inversa (splits
inversos), capitalizacion de utilidades, pago de dividendos en acciones, pago de
beneficios de participaciones, entre otros;

d. Un detalle del procedimiento para la generacion de los precios hasta su entrega a los
usuarios finales de la informacion;
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e. Una descripcion de los mecanismos o lineamientos que se seguiran para administrar
el riesgo modelo presente en la generacion de precios de valoracion. El riesgo
modelo es el riesgo de que un instrumento financiero sea valorado usando un
modelo inadecuado o un modelo adecuado con parametros erréneos;

f. Una descripcién de los mecanismos a utilizar para gestionar las situaciones
excepcionales no previstas en los procesos de calculo de los precios de valoracion;

g. Una descripcion de los mecanismos de contingencia a utilizar ante cualquier
eventualidad que pudiera retrasar o impedir la generacién y distribucion de precios
por parte del proveedor en un dia especifico;

h. En el caso de metodologias registradas por un proveedor de precios, descripcion del
procedimiento para presentar y resolver las objeciones que formulen los usuarios,
para el caso particular de la aplicaciéon de la metodologia para los precios que no
provengan de las observaciones de los mercados organizados. Las objeciones se
deben resolver el mismo dia de su presentacion. Debe informarse a la Comision y
demas clientes de la metodologia, sobre la objecion presentada, la decision tomada,
asi como los fundamentos que la respaldan; y,

i. Descripcion de los riesgos considerados dentro del precio del instrumento.

ARTICULO 19.- OBLIGATORIEDAD DE APLICACION DE LA
METODOLOGIA

El proceso de determinacion de precios de valoracion se llevard a cabo con estricto apego
a la metodologia del Proveedor de Precios contratado por el Instituto. Los precios finales
generados seran definitivos y no podran ser modificados con posterioridad.

Los Proveedores de Precios que cuenten con metodologias propias registradas ante la
Comision deben establecer procedimientos que les permitan dar mantenimiento a las
metodologias registradas; y, en el momento en que determine que éstas deben ser
actualizadas o modificadas, deberan proceder con lo dispuesto en el Articulo 17 del
presente Reglamento.

ARTICULO 20.- CANCELACION DEL REGISTRO DE UNA METODOLOGIA
Procede la cancelacion del registro de una metodologia cuando concurra alguna de las
siguientes causales:

a. FEl Apoderado Legal de un Proveedor de Precios, solicite por escrito a la Comisién
la cancelacion del registro de una metodologia debiendo presentar un informe en el
que se detallen los contratos vigentes para el suministro de precios de valoracion, a
los cuales les aplica la metodologia a ser cancelada, el plazo de vencimiento de los
contratos y las acciones previstas para la suspension del servicio, para lo cual debe
garantizar el suministro de servicio por lo menos en los siguientes dos (2) meses;

CIRCULAR CNBS No.007
Pagina No.19



periodo durante el cual el Instituto debera gestionar la contratacion de los servicios
de otro Proveedor de Precios;

b. La metodologia no sea utilizada por ningn Instituto para obtener los precios de
valoracién durante un plazo continuo de doce (12) meses;

c. Se modifiquen los principios y lineamientos minimos establecidos en este
Reglamento y la aplicacion de la metodologia registrada no se ajuste a los cambios
efectuados;

d. Cuando la metodologia de valoracion no produzca valores razonables con relacidon
a los precios efectivamente realizados en las transacciones de mercados; y,

e. Otra debidamente motivada que califique la Comision.

ARTICULO 21.- RESPONSABILIDAD DE LOS PROVEEDORES DE PRECIOS
PARA LA OBTENCION DE INFORMACION DE LOS PRECIOS DEL
MERCADO NACIONAL

Los Proveedores de Precios autorizados e inscritos en el Registro Publico del Mercado
de Valores que registren sus metodologias de valuacion ante dicho Registro, deberan
suscribir un contrato con la Bolsa de Valores, a fin de que esta ultima le suministre la
informacién de las operaciones que se realicen en su recinto, asi como de las ofertas de
compra o venta, en donde al menos se identifique para cada operacion, el instrumento,
los montos y precios, tipo de transaccion; asi como, la fecha y hora del evento.

Los contratos utilizados para el suministro de esta informacién no deben establecer
condiciones que limiten la libre competencia, ni impidan o retrasen a un participante el
acceder a la informacién requerida para promover la formacion correcta de precios.

ARTICULO 22.- SUPERVISION DE CUMPLIMIENTO

La Comision realizara visitas de inspeccion a los Proveedores de Precios autorizados e
inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores, para revisar el proceso de
determinacion de precios, de conformidad con la metodologia registrada y los principios
y normas contenidas en este Reglamento.

Para efectos de dicha supervision los Proveedores de Precios autorizados e inscritos en
el Registro Publico del Mercado de Valores, tienen la obligacién de suministrar los
precios generados por las metodologias inscritas y cualquier otra informacién que al
efecto se le requiera; asimismo, tienen la obligacién de reportar a la Comisidon
inmediatamente de ocurrido el hecho, aquellos cambios abruptos de precios que
pudieran derivarse de irregularidades del mercado que afecten negativamente el
patrimonio de los Institutos, incluyendo lo relativo al pago de obligaciones mediante
titulos o valores del Estado, cuyas condiciones generales de valoracidén sean contrarias a
los intereses del sistema y de sus afiliados.
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g:APiTULO v
DE LA ADMINISTRACION PRUDENTE DE LAS INVERSIONES

ARTICULO 23.- ADMINISTRACION PRUDENTE DE LAS INVERSIONES

El Organo de Administracion o Direccion de los Institutos Publicos de Prevision Social,
es responsable de las decisiones que tome sobre las Inversiones del Fondo, 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 fijados,
con base a los criterios técnicos que sustentan la estructura de beneficios, la transparencia
y los estandares éticos.

En caso que los institutos contraten los servicios de mandatarios, gestores de inversion y
custodios para la realizacion de sus inversiones, el Organo de Administracién o
Direccidn es responsable de seleccionar a los mismos, asegurandose que éstos operen en
el territorio nacional o en paises con los cuales Honduras haya suscrito memorandos de
entendimiento o de intercambio de informacion, debiendo cumplir ademas con el resto
de requisitos establecidos por la Comision relacionados con la experiencia,
conocimiento, competencia y capacidad para que éstos presten sus servicios de forma
prudente y responsable, de conformidad a los lineamientos que emita la Comision sobre
esta materia. Adicionalmente, el Instituto debera verificar que éstos cuenten con la
idoneidad técnica, financiera y moral para responder y garantizar su gestion ante el
Organo de Administracién o Direccion del Instituto.

Para la contratacion de los mandatarios y custodios el Instituto debe realizar un proceso
competitivo y transparente.

Para ello el Organo de Administracién o Direccidén debe de asegurarse como minimo de
lo siguiente:

a. Que el personal relacionado con las labores de inversion, Comité Ejecutivo de
Inversiones y Comité de Riesgos, asi definido en el Reglamento de Gobierno
Corporativo, cuenten con las competencias necesarias como ser: Principios éticos y
morales, independencia en su gestion, los conocimientos y experiencia necesarios
para el cumplimiento de sus responsabilidades, de acuerdo con la complejidad de
las inversiones que se realicen; y que reciban capacitacion periddica que asegure la
actualizacion de sus conocimientos en temas relacionados con la ejecucién de las
inversiones y gestion de los riesgos a que estan expuestas las mismas;

b. Que exista una adecuada separacion de funciones entre las areas de analisis,
ejecucién y control de riesgos, asi como del registro y liquidacién de las
transacciones en el proceso de inversiones; y,

c¢. Cumplir lo establecido en el cédigo de conducta o las politicas de conflictos de
intereses aprobadas por el Instituto.

CIRCULAR CNBS No.007
Pagina No.21



Para las inversiones que realicen los Institutos, a través de Fondos de Inversion y Fondos
Mutuos de Inversion, el Organo de Administracién o Direccién del Instituto, es
responsable de efectuar la seleccion de dichos Fondos tomando en consideracion entre
otros aspectos que la sociedad administradora de fondos cumpla con los criterios
establecidos en el parrafo primero. De igual forma, debe dar el debido seguimiento a las
inversiones realizadas en los Fondos de Inversiéon o Fondos Mutuos de Inversiéon, de
conformidad con lo establecido en las Normas que para tal efecto emita la Comision, las
politicas del propio fondo y las emitidas por el Instituto.

gAPiTULO A4
DE LA POLITICA DE INVERSIONES

ARTICULO 24.- POLITICA DE INVERSIONES

Las inversiones que realicen los Institutos deberan enmarcarse en la Politica de
Inversiones que apruebe el Organo de Administracién o Direccién. La politica de
inversiones debe considerar los siguientes contenidos minimos:

a. Facultades, responsabilidades y limites de autoridad que corresponden al Organo
de Administracion o Direccion, 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 rendimiento para las inversiones en relacion con las obligaciones del
fondo, considerando entre otros aspectos, el apetito de riesgo del Instituto y perfil
de riesgo de la inversion;

c. Establecer el porcentaje del rendimiento neto del portafolio de inversiones, el cual
no podrda ser menor al porcentaje indicado en la Ley de cada Instituto o el
determinado por el propio Instituto, en caso de que su marco legal no lo sefiale;

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

e. Requerimientos de liquidez que tomen en cuenta las caracteristicas del fondo y las
necesidades de flujo de efectivo en el corto, mediano y largo plazo, asi como
aspectos relacionados con su administracion;

f. Identificacion de las exposiciones a los diferentes tipos de riesgo, su cuantificacion
y descripcion;

g. Politica de administraciébn segin tipo de riesgo, considerando métodos de
evaluacion y definicidén de parametros de exposicion;
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Criterios y procedimientos para evaluar el desempefio de las unidades que realizan
la gestion de las inversiones;

Medidas a tomar ante incumplimientos o desviaciones de la politica de inversiones,
los responsables de su aplicacion y mecanismos para informar de manera oportuna
al Organo de Administraciéon o Direccion sobre estas situaciones;

Mecanismos de ajustes en caso de situaciones inesperadas acontecidas a lo interno
o externo del Instituto;

En caso de que la entidad contrate los servicios de administracion de las 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 conflictos de intereses;

Verificar, silos emisores de los que se adquieren valores o instrumentos financieros,
cumplen de forma razonable con sus obligaciones legales y de buen gobierno
corporativo, incluyendo temas sociales y ambientales;

Periodicidad de la revision de la politica de inversiones, la cual debe establecerse
como minimo una vez al afio, o cuando las condiciones de mercado lo ameriten, sin
que esto implique que la politica deba cambiarse con esta periodicidad,

Definir los criterios de evaluacion para la contratacion de los mandatarios, gestores
de inversion y custodios estableciendo los criterios de idoneidad, experiencia,
capacidad técnica, legales, entre otros, que los mismos deberan cumplir para prestar
servicios a los Fondos;

Definir los criterios 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 administracion e inversion de los recursos del Fondo; vy,

Definir el procedimiento para evaluar los Fideicomisos de Inversion, Fondos de
Inversion o Fondos Mutuos de Inversién en los que pretende invertir, debera
considerar los criterios minimos que deben cumplir el Fiduciario o la sociedad
administradora de fondos, atendiendo lo establecido en el Articulo 23 del presente
Reglamento. Asimismo, definir los procesos para verificar el desempeno de los
Fideicomisos de Inversion, Fondos de Inversiéon o Fondos Mutuos de Inversion.

Asimismo, la Comision en apego a su funcion de supervision y de conformidad con las
disposiciones legales y reglamentarias relacionadas con las inversiones de los Institutos
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Publicos de Prevision Social, se pronunciara sobre el o los procesos y su cumplimiento,
asi como, que se apeguen a la Politica de Inversiones aprobada por cada Instituto,
verificando que dichas inversiones cuenten con los documentos y opiniones que soporten
su viabilidad técnica.

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

CAPITULOVI
DE LAS RESPONSABILIDADES EN LA GESTION DE LAS INVERSIONES

ARTICULO 25.- RESPONSABILIDAD DEL ORGANO DE ADMINISTRACION
O DIRECCION DEL INSTITUTO

Sin perjuicio de las atribuciones, funciones y responsabilidades que establezcan las Leyes
y reglamentos de cada Instituto, el Organo de Administracién o Direccidn del Instituto
debe:

a. Aprobar y verificar que se cumpla con la Politica de Inversiones y mantenerla
debidamente actualizada;

b. Evaluar trimestralmente o con la periodicidad que sea necesaria la gestion de las
inversiones del Fondo de Pensiones, con base en los informes presentados por el
Comité Ejecutivo de Inversiones, sociedades administradoras de fondos mutuos o
fondos de inversion, fiduciarios, mandatarios o cualquier otro requerido por el
Organo de Administracion o Direccion;

c. Aprobar la contrataciéon de los mandatarios, gestores de inversion y custodios,
asegurandose que los mismos cumplan con lo establecido en el Articulo 23 del
presente Reglamento. Esta disposicion no sera aplicable en el caso de mandatarios,
gestores de inversion y custodios para las inversiones que se realicen a través de un
Fondo de Inversién o Fondo Mutuo de Inversion;

d. Velar que el Comité Ejecutivo de Inversiones evalue peridodicamente la gestion
realizada por los administradores de cartera de préstamos, custodios, mandatarios,
gestores de inversion, y otros relacionados a las inversiones que realice el Instituto;
asegurandose que se cumplan las disposiciones establecidas en los contratos
suscritos;

e. Aprobar y asegurarse que se efectué el seguimiento a la gestion de las inversiones
con base en los informes presentados por el Comité Ejecutivo de Inversiones; asi
como, sobre la gestidon realizada en un Fideicomiso o Fondo de Inversion o Fondo
Mutuo de Inversion; vy,

CIRCULAR CNBS No.007
Pagina No.24



f. Aprobar las inversiones propuestas por el Comité Ejecutivo de Inversiones,
conforme a las disposiciones establecidas en la Ley, este Reglamento y la Politica
de Inversion del Instituto.

ARTICULO 26.- COMITE EJECUTIVO DE INVERSIONES
El Comité Ejecutivo de Inversiones debe ser conformado por cinco (5) miembros, con
experiencia en materia de inversiones, asi:

a. FEl Gerente General, Director Ejecutivo o un miembro del Directorio de
Especialistas segin corresponda al 6rgano administrativo superior de cada Instituto,
o quien desarrolle dichas funciones y responsabilidades dentro del Instituto;

b. El Titular del area de Finanzas o Tesoreria, o quien desarrolle dichas funciones y
responsabilidades dentro del Instituto;

c. El Titular del area de Asesoria Actuarial, o quien desarrolle dichas funciones y
responsabilidades dentro del Instituto;

d. El Titular de la unidad de Planificacién, o quien desarrolle dichas funciones y
responsabilidades dentro del Instituto; y,

e. El Titular de la Unidad de Presupuesto, o quien desarrolle dichas funciones y
responsabilidades dentro del Instituto.

En caso de no existir independencia funcional entre algunas de las 4reas antes seflaladas,
o entre los funcionarios titulares que desempefien funciones andlogas dentro de la
estructura administrativa propia de cada Instituto, mientras se efectian los ajustes a
dicha estructura administrativa de la Institucion, el Organo de Administraciéon o
Direccién designara el cargo técnico administrativo, cuyos funcionarios realizaran la
sustitucion respectiva, mismos que deberan ser funcionarios permanentes y cumplir con
los requisitos de idoneidad propios del puesto.

El funcionario de mayor jerarquia sera el Presidente del Comité Ejecutivo de
Inversiones, y el Organo de Administracion o Direccion elegira a uno de los miembros
del Comité como Secretario del Comité, sin que el mismo coincida con el Presidente del
Comité.

De preferencia, no deben formar parte del Comité dos funcionarios que entre si tengan
relacion de jefe y subordinado, exceptuando la que se origina producto de la designacién
del Presidente del referido Comité y sus demas miembros.

En caso de ausencia o indisposicion legal de los titulares de las areas mencionadas, éstos
seran representados por quienes suplan sus funciones dentro de la estructura
organizacional del Instituto, y participaran en las sesiones del Comité de Inversiones con
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voz y voto, una vez acreditada la sustitucion y que la misma se haga constar en el Acta
respectiva.

Los miembros del Comité de Inversiones, ya sean titulares o suplentes deben contar con
los conocimientos y habilidades técnicas necesarias para desempefiar estas funciones, ser
funcionarios permanentes y cumplir con los requisitos de idoneidad propios del puesto,
en consideraciéon de la importancia y su responsabilidad en la toma de decisiones sobre
las inversiones del Instituto.

Cada instituto debera contar con un plan de formacion para los miembros del Comité
Ejecutivo de Inversiones, asi como establecer un plan de sucesién de sus miembros, el
Organo de Administracion o Direccién de cada Instituto, sera el responsable de la
elaboracién y cumplimiento de dichos planes.

El Titular de la Unidad de Riesgo y el de Auditoria Interna del Instituto, participaran
como invitados en las sesiones del Comité con voz, pero sin voto, quienes deberan ser
convocados en legal y debida forma para participar en las sesiones del Comité.

ARTICULO 27.- REQUISITOS PARA LOS MIEMBROS DEL COMITE
EJECUTIVO DE INVERSIONES

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

a. Tener una formacién o experiencia minima de cinco (5) afios en materia econémica
y/o financiera, la cual debera quedar debidamente acreditada y documentada en el
area de recursos humanos del Instituto;

b. Ser personas de reconocida idoneidad moral;

c¢. No haber sido condenado, en sentencia judicial en firme, de delitos dolosos o
culposos contra la buena fe de los negocios o la confianza publica en los dltimos
diez afios;

d. No haber sido sancionado administrativamente por su participacion en infracciones
graves a las leyes y normas, aplicables a las instituciones, en general por delitos de
caracter financiero durante los ultimos cinco (5) afios;

e. No haber sido suspendido o inhabilitado para ocupar cargos administrativos o de
direccion en alguna entidad supervisada por la Comision; vy,

f. No presentar entre si relacion hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo
de afinidad.

El cumplimiento de los requisitos establecidos en el presente Articulo debe quedar
consignado mediante declaracién jurada rendida ante notario publico.
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ARTICULO 28.- COMUNICACION DE LA CONSTITUCION DEL COMITE

Una vez conformado el Comité, los Institutos informaran a la Comisién la constitucion
del mismo, 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,
acompanando a dicha comunicacién una copia certificada del punto del acta respectiva.

ARTICULO 29.- FUNCIONES DEL COMITE EJECUTIVO DE INVERSIONES
El Comité Ejecutivo de Inversiones debe:

a. FElaborar y actualizar siempre que sea necesario, el manual de procedimientos para
la evaluacion, el registro y control de las inversiones, incluyendo los reportes de
seguimiento y monitoreo que permitan evaluar su evolucion, considerando también
las inversiones en fideicomisos, fondos de inversion y fondos mutuos;

b. Aprobar, por lo menos semestralmente, a propuesta del drea Financiera o de
Asesoria Actuarial, el informe de la situacion de las inversiones para el Organo de
Administracion o Direccion, que contenga como minimo: Proyeccion de flujos
netos de efectivo, incluyendo la disponibilidad y liquidez del Fondo a corto,
mediano y largo plazo; composicion de inversiones, rendimiento y plazos de las
mismas; precio de mercado o valuacién de los activos que componen el portafolio;
rendimiento real obtenido por los activos y en particular de la cartera de préstamos
neta de gastos administrativos y operativos asociados; asi como, las principales
conclusiones y recomendaciones que se deriven del analisis efectuado,
especialmente en lo relacionado con el desempefio de las unidades que realizan la
gestion de las inversiones, sus emisores y las acciones que deberan implementarse
para alcanzar la tasa técnica deseada para lograr el equilibrio actuarial;

c¢. Disenar, revisar y actualizar la Politica de Inversiones y someterla a aprobacion del
Organo de Administraciéon o Direccion;

d. Elaborar el Programa Anual de Inversiones, asi como sugerir los cambios a dicho
Programa cuando sea necesario;

e. Vigilar el cumplimiento de la Politica de Inversiones e informar al Organo de
Administracion o Direccion sobre cualquier incumplimiento o desvio de ella;

f. Evaluar y dictaminar sobre aquellas inversiones del Fondo que requieran la
aprobacion del Organo de Administracion o Direccion, conforme a lo establecido
en los criterios y requerimientos exigidos en la Ley, el presente Reglamento y las
politicas de inversidén, procurando una relacion Optima entre las variables de
rentabilidad, seguridad y el calce de redenciones con respecto a las obligaciones;

g. Definir el marco operativo dentro del cual se deben gestionar las inversiones;
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S.

Aprobar conforme a las politicas, las inversiones en los tipos de valores elegibles
descritos en el presente reglamento;

Autorizar las contrapartes con las que se podran efectuar operaciones;

Decidir la conveniencia de mantener o liquidar una posicion anticipadamente, en
caso de que se presente una pérdida de requisitos de inversion, de conformidad con
lo que se establezca en las politicas del Instituto, segin la informacion suministrada
por la unidad de riesgos y la unidad encargada de la ejecucion de las inversiones;

Antes de aprobar una inversiébn en un nuevo tipo de instrumento, el Comité
Ejecutivo de Inversiones debe conocer y entender las particularidades de esas
inversiones tales como convenciones para pagos de intereses, aspectos tributarios,
liquidaciones, registros contables y aspectos legales aplicables, segun corresponda;

Revisar y proponer al Organo de Administraciéon o Direccién, por lo menos
semestralmente, basados en los informes mensuales, las tasas de interés anuales a
cobrarse sobre la cartera de préstamos personales e hipotecarios;

Elaborar y presentar ante el Organo de Administraciéon o Direccién, el Informe
Anual de Inversiones y el de Gestion;

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

Aprobar el informe mensual de gestion de inversiones;

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

Tener un expediente por sesiéon conteniendo toda la documentacion técnica y
financiera que respalde todas las decisiones, mismas que deberan consignarse en las
Actas, incluyendo las grabaciones audibles de cada una de las sesiones del Comité;

Evaluar y dar seguimiento periédicamente a las inversiones realizadas por el
Instituto; asi como, sobre la gestion ejecutada por fideicomisos, custodios, fondos
mutuos, fondos de inversion, gestores de inversiones, mandatarios y otros
proveedores de servicios relacionados a las inversiones que realice el Instituto, de
conformidad con la Politica de Inversiones y las disposiciones establecidas en los
contratos suscritos; y,

Ejecutar cualquier otra funcidén que le sea asignada conforme a Ley.
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ARTICULO 30.- VALIDEZ DE LAS SESIONES Y SUS RESOLUCIONES

El Comité celebrard como minimo una sesion mensual, sin perjuicio de que celebre
sesiones las veces que sea necesario. Para que sean validas las sesiones del Comité, sera
necesaria la asistencia de todos sus cinco (5) miembros. Las resoluciones se tomaran por
simple mayoria de votos.

El acta que se levante en cada sesion y las resoluciones que se adopten, seran enviadas
con la debida antelacién, a todos los miembros para su conocimiento, ratificacion y
demas fines.

Las resoluciones que contravengan disposiciones legales 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, aplicada 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 aprobado
el asunto.

Los miembros del Comité no podran abstenerse de votar en el conocimiento de 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 31.- RESPONSABILIDAD DE LOS MIEMBROS DEL ORGANO DE
ADMINISTRACION O DIRECCION Y COMITE EJECUTIVO DE
INVERSIONES

Los miembros del Organo de Administracién o Direccion y Comité Ejecutivo de
Inversiones analizaran y aprobaran las inversiones que se realicen a nombre del Instituto.
Las inversiones deberan ser autorizadas por el Organo de Administracién o Direccién
del Instituto, conforme a los limites discrecionales contenidos en los Articulos 42, 43 y
44 del presente Reglamento, y lo establecido en sus propias politicas de Inversion, siendo
los mismos, responsables por sus decisiones, acciones y omisiones en el cumplimiento
de sus deberes y atribuciones, que impliquen contravenir las disposiciones legales,
reglamentarias 0 normativas que correspondan, y en consecuencia, responderan
personalmente por los dafios o perjuicios que causen al Instituto y solidariamente con
éste frente a terceros. Las decisiones que se adopten por los 6rganos antes sefialados
deberan siempre estar respaldadas con los dictdimenes y opiniones que emitan las areas
técnicas del Instituto.

También incurren en la responsabilidad establecida en el parrafo anterior, quienes
revelen o divulguen cualquier informacion de caracter confidencial sobre asuntos
tratados en el seno del Comité Ejecutivo de Inversiones y los que aprovechen tal
informacidn para fines personales en perjuicio del Instituto o de terceros.
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No estaran comprendidas en el parrafo anterior, las informaciones legalmente requeridas
por las autoridades judiciales y las demas autorizadas por la Ley, ni el intercambio
corriente de informes confidenciales para el exclusivo propodsito de proteger las
operaciones en general.

Quedaran exentos de responsabilidad los miembros del Comité que con su voto en
contra manifiesten su disconformidad en el momento de la deliberacion o resolucion del
asunto o aprobacion del acta.

Las pérdidas por valoracion de la cartera de inversiones de los Institutos no generan
responsabilidad para los Organos de Administracion o Direccién, ni para los miembros
del Comité Ejecutivo de Inversiones, si estas se realizaron en el marco de las leyes
aplicables, del presente reglamento y de la politica de inversiones.

ARTICULO 32.- EJECUCION DE LAS INVERSIONES

El Organo de Administracion o Direccién del Instituto debe designar areas responsables
de la ejecucidn de las inversiones, que incluya el personal que realice las funciones de
negociacion, analisis y control de riesgos, asi como el registro y la liquidacion de las
transacciones.

El Comité Ejecutivo 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 gestion adecuada 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 el Organo de Administracién o
Direccidn y verificado por la unidad de Auditoria Interna.

ARTICULO 33.- RELACION COSTO - RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES
El Comité Ejecutivo de Inversiones debe realizar y documentar el analisis del costo
beneficio, previo a decidir sobre la conveniencia de mantener o liquidar una posicion
anticipadamente, cuando se presenten cambios en las condiciones de la inversion o de
mercado, segiin la informacidén suministrada por la unidad de riesgos y la unidad
encargada de la ejecucion de las inversiones.

ARTICULO 34.- INFORME DE GESTION DE INVERSIONES
La Unidad de Riesgos, debe preparar informes trimestrales de gestioén de las inversiones
que incluyan como minimo:

i. Evaluacion del grado de cumplimiento de la Politica de Inversién, motivos de
desviaciones a limites y politicas, asi como la materializacion de riesgos;

ii. Analisis de las rentabilidades de las inversiones de los fondos administrados;
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iii. Costos asumidos por el Fondo en las transacciones realizadas;

iv. Exposicion a los diversos riesgos de las inversiones con el uso de indicadores
seleccionados en funcién de la naturaleza de los valores o instrumentos financieros
incluidos en las inversiones;

v. Otros aspectos de riesgo en la gestion de las inversiones, por ejemplo: efectos de
cambios en las politicas de inversiones, en personal clave, en tecnologias de
informacion, metodologias, entre otros;

vi. Detalle de las acciones de mitigaciéon implementadas, asi como su efectividad,

vii. La evolucidon de aspectos sistémicos (econdmicos, sociales y politicos) que puedan
alterar la exposicion al riesgo en los mercados que invierta el Fondo; vy,

viii. Resultados de las evaluaciones prospectivas realizadas al portafolio de las
inversiones bajo distintos escenarios de estrés.

Estos informes deben ser aprobados por el Comité de Riesgos y remitidos para el
conocimiento y demds fines del Comité Ejecutivo de Inversiones y Organo de
Administracion o Direccion. Asimismo, seran remitidos para conocimiento de la
Comision, dentro de los treinta (30) dias habiles posteriores al cierre de cada trimestre.

ARTICULO 35.- RESPONSABILIDADES ESPECIFICAS DE LA AUDITORIA
INTERNA

La Auditoria Interna vigilara que las decisiones tomadas por el Comité Ejecutivo 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,
presentando al Organo de Administracién o Direcciéon un informe al cierre de cada
trimestre.

ARTICULO 36.- DEL LIBRO DE ACTAS

Los acuerdos tomados por el Comité Ejecutivo de Inversiones se asentaran en un Libro
de Actas, debidamente foliado, en él se consignaran las decisiones, observaciones,
analisis, los votos a favor o en contra, si hubiere, y cualquier otro argumento relacionado
con las inversiones. Las actas deberan ser firmadas por todos los miembros del Comité,
quienes conjuntamente con el Presidente y el Secretario del mismo seran responsables
de que el contenido de las actas, correspondan a lo discutido y aprobado en cada sesion.

El Libro de Actas, asi como toda la informacion que respalde las decisiones de inversion,
debe estar disponibles cuando lo requiera la Comision y el Auditor Interno, la Firma de
Auditoria Externa y cualquier otro Ente Contralor.

CAPITULO VI
DE LAS INVERSIONES
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ARTICULO 37.- DIVERSIFICACION DE LOS RECURSOS Y
RESPONSABILIDAD DEL ORGANO DE ADMINISTRACION O DIRECCION
Y COMITE EJECUTIVO DE INVERSIONES

Los recursos del Fondo deberan invertirse en una cartera diversificada de los valores o
instrumentos financieros de conformidad con lo establecido en el presente Capitulo y en
concordancia con las Politicas de Inversiones de cada Instituto, reuniendo condiciones
de seguridad, rentabilidad, liquidez, y diversificacion del riesgo que deriven en un mayor
beneficio econdmico para el Sistema de Prevision Social, asegurandose que en ningun
momento, tales inversiones sirvan para satisfacer intereses ajenos a los del Fondo o
reduzcan su capacidad financiera y actuarial para otorgar los beneficios conforme a la
Ley de cada Instituto.

Son responsables por la realizacion de las inversiones, los miembros del Organo de
Administracion o Direccion, del Comité Ejecutivo de Inversiones, asi como los
funcionarios y empleados del Instituto, que participaron en la toma de decision o gestion
de las mismas de acuerdo con lo establecido en la legislacion nacional, normativa y la
politica aprobada por el propio Organo de Administracién o Direccion.

Se prohibe al Organo de Administraciéon o Direccién y al Comité Ejecutivo de
Inversiones, aceptar transacciones de pago de obligaciones a los Institutos Publicos de
Prevision Social, mediante titulos o valores del Estado, cuyas condiciones generales de
valoracion produzcan desventajas respecto a la situacion real del mercado y en
detrimento de los intereses de sus afiliados.

ARTICULO 38.- DE LOS MERCADOS AUTORIZADOS

Los Institutos podran transar los valores de los Fondos en los mercados nacionales y
extranjeros. Para el caso de mercados extranjeros, solo podran autorizarse las bolsas de
valores o mercados OTC ubicados en los paises miembros de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) y de la Unién Europea.

ARTICULO 39.- 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 acuerdo con lo prescrito en la Ley de Mercado de Valores
y demas normativa vigente aplicable.

ARTICULO 40.- DE LOS TIPOS DE VALORES

I. Inversiones en Valores Nacionales
Para las emisiones realizadas en el mercado de valores nacional, los activos de los
Institutos podran ser invertidos, dentro de los limites fijados en este Reglamento, en
los siguientes valores:
a. Valores representativos de deuda emitidos en serie;
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Valores individuales de deuda con plazo de vencimiento igual o menor a 366
dias y los depositos a plazo emitidos por las entidades financieras supervisadas
por la Comisién;

Bonos u obligaciones convertibles en acciones comunes o preferentes;

Acciones comunes o preferentes de sociedades andénimas;

Valores o instrumentos financieros de inversion estructurados producto de
procesos de titularizacion; y,

Certificados de participacion emitidos por fondos de inversion o Fondos
Mutuos de Inversion.

II. Inversiones en Valores Extranjeros

Para las emisiones realizadas en el mercado de valores extranjeros, las inversiones
deberan realizarse con base de referencia en las monedas siguientes: Lempiras,
Dolar de Estados Unidos de América, Yen, Euro, Franco Suizo, Yuan, Libra
Esterlina y Dolar Canadiense, y las monedas que sean autorizadas por el Banco
Central de Honduras al efecto, o bien conforme al Reglamento para el Manejo de
Cuentas de Deposito en Moneda Extranjera. Los recursos del Fondo podran ser
invertidos, dentro de los limites fijados en este Reglamento y en los siguientes
valores:

a.

b.

Valores representativos de deuda emitidos en serie;

Valores o instrumentos de inversion estructurados producto de procesos de
titularizacion;

Certificados de participacion emitidos por Fondos de Inversion o Fondos
Mutuos de Inversion; vy,

Notas estructuradas cuyo subyacente sea un instrumento de deuda que cumpla
con todos los requisitos exigidos a los valores autorizados en este reglamento.
El emisor de la nota estructurada debera contar con una calificacion de riesgo
internacional minima de A o su equivalente.

Los Institutos deberan contar con la informacion que permita evaluar el riesgo de las
inversiones que se realicen en activos de los emisores extranjeros, debiendo estar al
corriente del marco normativo que se establece en los convenios de cooperacion y de
intercambio de informacién a nivel de gobiernos o entes supervisores.

II. Inversiones en Instituciones Financieras Supranacionales
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Los Institutos que no presenten restricciones en su propia Ley, podran realizar
inversiones en valores emitidos o estructurados por Instituciones Financieras
Supranacionales, a través de los siguientes valores:

a. Valores de deuda, notas y bonos emitidos por las Entidades, ya sea en moneda
local o extranjera; y,

b. Certificados de participacion en Fondos de Inversion o Fondos Mutuos de
Inversion, certificados de participacion fiduciaria, acuerdos de participacion en
préstamos y otras lineas especiales de financiacion.

Asimismo, los Institutos podran realizar las inversiones en fideicomisos en el territorio
nacional, de conformidad con las disposiciones sefialadas en las Leyes especiales que
sean aplicables.

ARTICULO 41.- TASAS DE INTERES Y RENTABILIDAD DE LAS
OPERACIONES DE PRESTAMOS PERSONALES

Los Institutos Publicos de Prevision Social, a través del Organo de Administracion o
Direccion y el Comité Ejecutivo de Inversiones y de Crédito, deberan establecer
claramente en sus politicas, la estructura de tasas de interés a ser aplicadas en productos
de préstamos personales, que incluya como minimo los factores siguientes: a) Gastos
administrativos; b) Costos operativos computables; c) Tasa de inflacidon; d) Prima de
riesgo; v, €) Un rendimiento neto no menor al porcentaje establecido en la Ley de cada
Instituto o en su politica de inversiones, siendo preferible que el Instituto alcance la tasa
técnica que garantice la sostenibilidad financiera actuarial del Instituto, establecida
anualmente en el estudio actuarial y definida en la politica de inversion.

Adicional a lo anterior, los Institutos Publicos de Prevision Social, deberan determinar
que el rendimiento neto generado en sus productos de préstamos personales no sea
inferior a la tasa real generada por los bonos garantizados por el Estado a ciento ochenta
(180) dias plazo, y en caso de no existir valores con este plazo, se tomara como referencia
los de plazo proximo mayor més cercano. Asimismo, las tasas de interés de los préstamos
hipotecarios y personales otorgados no podran ser inferiores al setenta y cinco por ciento
(75%) de las tasas promedio de los ultimos doce (12) meses que cobre el Sistema Bancario
Nacional privado, sobre la cartera de vivienda y consumo, respectivamente. Las tasas de
interés aplicables deberan ser permanentemente monitoreadas por el Comité Ejecutivo
de Inversiones, debiendo presentar las propuestas de modificacion al Organo de
Administracién o Direccidén, para su correspondiente aprobacion, en un periodo
maximo de sesenta (60) dias habiles, contados a partir del momento en que la tasa de los
préstamos sea inferior a los limites minimos establecidos en el presente Articulo.

ARTICULO 42.- LIMITES POR SECTOR
Las inversiones de los institutos deberan cumplir con los siguientes limites maximos por
sector:
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En valores emitidos por el Gobierno Central, por el Banco Central de Honduras,
por el Banco Hondurefio para la Produccion y la Vivienda y las Instituciones
Descentralizadas y Autonomas hasta el sesenta por ciento (60%) de los recursos del
Fondo;

En valores emitidos por empresas del sector privado local, hasta el setenta por ciento
(70%) de los recursos del Fondo;

En préstamos personales otorgados directamente a afiliados, jubilados y
pensionados del Instituto, cuya amortizacion del préstamo sea deducida por
planilla, cumpliendo los parametros siguientes:

i. Hasta el cuarenta por ciento (40%) de los recursos del Fondo, debiendo
asegurarse porque los mismos cuenten con las garantias o coberturas que
amparen o aseguren su efectivo pago. Dicho porcentaje podra excederse hasta
un maximo adicional de diez (10) puntos porcentuales, siempre que el
indicador de mora de la cartera de préstamos personales no supere un tres por
ciento (3%);

ii. En inversiones en Fideicomisos, Contratos de Administracion o Contratos de
Fondos de Inversion de cartera crediticia, que se constituyan para otorgar
préstamos personales a los empleados permanentes, afiliados, jubilados y
pensionados del sistema del Instituto, siempre y cuando la Ley del Instituto lo
permita, hasta el diez por ciento (10%) de los recursos del Fondo.

En ningtn caso la combinacion de los porcentajes sefialados en los literales c. 1. y c. ii.,
podréan exceder el cincuenta por ciento (50%) de los recursos del Fondo.

d.

€.

En valores emitidos por empresas, instituciones y gobiernos extranjeros, hasta el
diez por ciento (10%) de los recursos del Fondo con la posibilidad de incrementarse
hasta un diez por ciento (10%) adicional con aprobacién previa de la Comision;

En valores emitidos o garantizados por Instituciones Financieras Supranacionales,
asi como la participacion en financiamientos estructurados por medio de créditos
sindicados, hasta el veinticinco por ciento (25%) de los recursos del Fondo.

ARTICULO 43.- LIMITES POR INSTRUMENTO
Los recursos del Fondo de Pensiones de los Institutos Publicos de Prevision Social
estaran sujetos a los siguientes limites maximos:

a.

Valores o instrumentos de deuda del sector privado local, hasta un diez por ciento
(10%) si la calificacion nacional de riesgo es como minimo "BBB hnd" o su
equivalente y un veinte por ciento (20%) adicional para completar hasta un treinta
por ciento (30%), si la calificacion nacional de riesgo es “A hnd” como minimo o
su equivalente; un veinte por ciento (20%) adicional para completar hasta un
cincuenta por ciento (50%) si la calificacion nacional es “AA hnd” o su equivalente;
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i.

y otro veinte por ciento (20%) adicional para completar hasta un setenta por ciento
(70%) si la calificacion nacional es “AAA hnd” o su equivalente; de los recursos del
Fondo;

Valores de deuda cuyo vencimiento sea igual o menor a 366 dias y depdsitos a plazo
emitidos por instituciones del sistema financiero supervisadas por la Comision,
hasta un veinte y cinco por ciento (25%) de los recursos del Fondo;

Certificados de participacion emitidos por un Fondo de Inversion o Fondos Mutuos
de Inversidn ya constituido y valores emitidos en procesos de titularizacion, hasta
un quince por ciento (15%) de los recursos del Fondo;

Certificados de participacion (fideicomisos) estructurados por entidades financieras
autorizadas por la Comision, hasta un quince por ciento (15%) de los recursos del
Fondo;

Acciones comunes o preferentes o bonos convertibles en acciones, de empresas
inscritas en bolsas autorizadas, hasta el treinta por ciento (30%) de los recursos del
Fondo;

En valores garantizados, estructurados por medio de instituciones del Sistema
Financiero, destinados a financiar proyectos habitacionales, hasta el quince por
ciento (15%) de los recursos del Fondo;

Valores de deuda emitidos por el sector privado no financiero hasta el diez por
ciento (10%) de los recursos del Fondo;

En acciones emitidas por sociedades anénimas de capital privado constituidas y
radicadas en el pais, o en valores o Instrumentos de deuda subordinada, hasta el
quince por ciento (15%) de los recursos del Fondo;

En notas estructuradas de emisores nacionales o extranjeros, hasta un cinco por
ciento (5%) de los recursos del Fondo;

Propiedad, Planta y Equipo, para uso de las actividades propias del Instituto, hasta
el tres por ciento (3%) de los recursos del Fondo;

Propiedades de Inversion, hasta el diez por ciento (10%) de los Recursos del Fondo.
En caso de existir disponibilidad de inversion en el literal j) anterior, este podra
utilizarse para incrementar el porcentaje del presente inciso, pero en ningun caso la
suma de las inversiones establecidas en ambos incisos excedera el trece por ciento
(13%) de los recursos del Fondo;

En depositos para el manejo de efectivo, sin importar su modalidad y denominacién
monetaria, hasta el cinco por ciento (5%) de los recursos del Fondo; y,
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m. Otros valores o instrumentos distintos a los antes expuestos, que a criterio del
Organo de Administracion o Direccién proporcionen adecuado nivel de
rentabilidad, seguridad, liquidez y diversificacion, hasta el uno por ciento (1%) de
los recursos del Fondo.

Las inversiones relacionadas con los incisos c), d), e), f), g), h), 1), k) y m) del presente
Articulo, deberan realizar el correspondiente analisis que justifica la inversion en estos
instrumentos, conteniendo como minimo los requisitos que sefialan los Articulos 60 y
62, segun sea el caso.

ARTICULO 44.- LIMITES POR EMISOR

Los activos que respaldan las inversiones del Fondo deberan estar sujetos al
cumplimiento de los limites de diversificacion por emisor que establezca el instituto en
su politica de inversidn, los cuales no podran en ningiin momento ser superiores a los
siguientes:

I. Inversiones en Emisores Nacionales

a. Lainversion en valores o Instrumentos emitidos por: 1) Por una misma entidad
supervisada por la Comision o grupo de entidades que pertenezcan a su mismo
grupo econdémico, no podra exceder el quince por ciento (15%) de los recursos
del Fondo; y ii) Por una entidad o grupo de entidades no supervisadas por la
Comision, que pertenezcan a un mismo grupo economico del sector privado,
no podra exceder del cinco por ciento (5%) de los recursos del Fondo;

b. Lainversion en valores o instrumentos comprendidos en los literales a) (Valores
o instrumentos de deuda del sector privado local), b) (Valores de deuda hasta
366 dias y depositos a plazo), c) (Certificados de participacion emitidos por
Fondos de Inversion y Fondos Mutuos), d) (Certificados de participacion de
fideicomisos), e) (Acciones comunes o preferentes o bonos convertibles en
acciones emitidas por sociedades inscritas en Bolsas de Valores), f) (Valores
estructurados destinados a financiar proyectos habitacionales), g) (Valores de
deuda emitidos por el sector privado no financiero); y, h) (Acciones y deuda
subordinada) del Articulo 43 de este Reglamento, emitidos por una misma
institucion financiera o Instituciones que pertenezcan al mismo Grupo
Economico, no podra exceder de manera conjunta el cuarenta y cinco por
ciento (45%) de la suma del capital y reservas del emisor o del conjunto de
emisores del mismo Grupo Econdémico y la totalidad de los patrimonios
administrados por Fideicomisos, Fondos de Inversion o Fondos Mutuos de
Inversion, segun corresponda, pudiéndose incrementar este limite inicamente
en los casos de capitalizacion de las sociedades en las que el Instituto mantenga
una participacion accionaria previa, sea por requerimiento legal o en el ejercicio
del derecho del tanto; siempre y cuando, esta accidon permita maximizar los
recursos del Fondo;
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La inversion en valores o instrumentos comprendidos en los literales g) (Valores
de deuda emitidos por el sector privado no financiero); y, h) (Acciones y deuda
subordinada) del Articulo 43 de este Reglamento, emitidos por una institucion
del sector privado no financiero o Instituciones que pertenezcan al mismo
grupo, no podra exceder de manera conjunta, el diez por ciento (10%) de los
recursos del Fondo;

La inversion en valores o instrumentos comprendidos en los literales a) (Valores
o instrumentos de deuda del sector privado local); y, b) (Valores de deuda hasta
366 dias y depositos a plazo) del Articulo 43 de este Reglamento, emitidos por
una misma institucion financiera o Instituciones que pertenezcan al mismo
Grupo Econémico, no podra exceder de manera conjunta el treinta y cinco por
ciento (35%) del capital y reservas del emisor, o del conjunto de emisores del
mismo Grupo Economico, segiin corresponda;

Los valores o instrumentos comprendidos en los literales d) (Certificados de
participacion de fideicomisos); e, i) (Notas estructuradas) del Articulo 43 de
este Reglamento, estructurados por una misma institucion financiera, no
podran exceder de manera conjunta el menor de los siguientes limites:

i.  Cincuenta por ciento (50%) del monto estructurado en la operacion; y,

ii. Treinta por ciento (30%) del capital y reservas de la entidad emisora.

II. Inversiones en Emisores Extranjeras
Sin perjuicio de dar estricto cumplimiento a los limites anteriormente establecidos,
las inversiones en el extranjero (no supranacional) deberan realizarse en
Instituciones financieras del exterior de primer orden tomando en consideracidon
previamente lo establecido en el marco regulatorio que en politica monetaria y
cambiaria establezca el Banco Central de Honduras, asi como los limites indicados
a continuacion:

a.

Las inversiones en los valores o instrumentos sefialados en el Romano II literal
a) (Valores representativos de deuda emitidos en serie) del Articulo 40 del
presente Reglamento, referente a valores extranjeros emitidos o garantizados
por una misma entidad, no podran exceder del cinco por ciento (5%) del capital
y reservas de capital de la entidad emisora; y,

Las inversiones en valores extranjeros en un solo Fondo de Inversién o Fondo
Mutuo de Inversion, de los sefialados en el Romano II literal c) (Certificados
de participacion emitidos por Fondos de Inversion o Fondos Mutuos de
Inversion) del Articulo 40 del presente Reglamento, no podran exceder del diez
por ciento (10%) de las cuotas o participaciones del Fondo de Inversiéon o
Fondo Mutuos de Inversion.
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Sin perjuicio del cumplimiento de los limites establecidos en el presente Reglamento, por
sector, instrumento y emisor, las inversiones realizadas en el extranjero no podran
exceder del diez por ciento (10%) de los recursos del fondo, con la posibilidad de
incrementarse hasta un diez por ciento (10%) adicional con aprobacién previa de la
Comision.

II. Inversiones en Emisores Financieros Supranacionales
a. Los valores o instrumentos comprendidos en el literal €) (Valores emitidos o
garantizados por Instituciones Financieras Supranacionales) del Articulo 42
de este Reglamento, realizados por una misma institucion, no podran exceder
del diez por ciento (10%) de los recursos del Fondo por cada operacion.

ARTICULO 45.-CALIFICACIONES MINIMAS

Con excepcidon de los valores o instrumentos emitidos por entidades estatales que no
requieren de calificacion; asi como, los valores referidos en los literales e) (Acciones
comunes o preferentes o bonos convertibles en acciones emitidas por sociedades inscritas
en Bolsas de Valores), g) (Valores de deuda emitidos por el sector privado no financiero),
h) (Acciones y deuda subordinada), j) (Propiedad, Planta y Equipo); k) (Propiedades de
Inversién); y, m) (Otros valores o instrumentos) del Articulo 43 del presente Reglamento
que tampoco requieren de la misma, los Recursos del Fondo solo podran ser invertidos
en valores nacionales que tengan una calificacion minima equivalente a "BBB hnd" o su
equivalente y en valores extranjeros que tengan una calificacion internacional minima
de grado de inversién (BBB- o su equivalente). La evidencia de dicha calificacion debe
constar en el expediente de inversidon correspondiente que mantenga el Instituto
asegurando su actualizacion periodica. Esta calificacion minima puede ser propia de la
emision o del emisor.

ARTICULO 46.- PROHIBICIONES
Los Institutos no podran invertir los recursos del Fondo en:

a. Valores garantizados por otro Instituto Publico de Prevision Social, o emitidos por
sociedades clasificadoras o calificadoras de riesgo, bolsas de valores, casas de bolsa,
sociedades cuyo objeto exclusivo sea el de custodio y depodsito de valores, cuando
exista conflicto de interés;

b. Valores que hayan sido dados en garantia o sean objetos de gravamenes, embargos
o0 anotaciones al momento de adquirirse; sin perjuicio de lo establecido en el literal
m) (Otros valores o instrumentos) del Articulo 43 del presente Reglamento;

c. Valores garantizados por cualquiera de las empresas del grupo econémico o parte
relacionada al que perteneciese el Instituto;

d. Operaciones de caucion bursatil o extra bursatil con los valores que conformen el
activo del Instituto;
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e. Operaciones financieras que requieran la constitucion de prendas o gravamenes
sobre el activo del Fondo;

f. Valores o instrumentos financieros derivados, a excepcion de operaciones de
cobertura;

g. Operaciones en centros no autorizados o pudieran ser paraisos fiscales o tengan
caracteristicas de serlo; y,

h. Valores emitidos o garantizados por empresas o sus socios que se hayan prestado en
la facilitacion de delitos financieros, especialmente mencionados en actos ilicitos 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 o
alianzas financieras, relaciones comerciales, cuyos capitales de asociados no tengan
justificacién de su origen econdmicamente licito o causa legal de su procedencia.

CAPITULO VIII
DE LA CUSTODIA DE LAS INVERSIONES

ARTICULO 47.- CUSTODIA, CONTROL Y SEGUIMIENTO DE VALORES

Los valores representativos de inversion de los Recursos del Fondo deberdn estar bajo
custodia de una Institucion autorizada por la Comisidn e inscrita en el Registro Publico
del Mercado de Valores, expresamente para el deposito y custodia de valores o registro
de anotacién en cuenta, o en su defecto por la institucién designada en el prospecto de
emision inscrito en el Registro Publico del Mercado de Valores.

El Instituto debera contar con un registro de los valores que mantiene en custodia, el que
debera estar respaldado por la documentacion respectiva, debiendo el Organo de
Administracion o Direccion del Instituto, establecer mecanismos, procedimientos y
controles internos adecuados para la custodia y respaldo de los titulos valores de sus
inversiones, debiendo en caso de extravio aplicar de forma inmediata los mecanismos de
investigacion y reposicion del titulo e implementar las acciones correctivas de control
que garanticen la debida custodia de los titulos.

Los valores, los certificados de custodia o en su defecto el registro emitido por Deposito
Centralizado de Custodia, Compensacion y Liquidacién o Custodio, deberan estar
disponibles en cualquier momento para su inspeccion por parte de la Comisién o de los
organos contralores del Estado competentes. La falta de los mismos dara lugar a la
presuncion de que la misma no se realizd, debiéndose tomar las acciones necesarias, sin
perjuicio de las sanciones administrativas a que hubiere lugar, contra el funcionario
responsable.
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Los valores en custodia en el extranjero solo podran mantenerse en anotacion en cuenta,
tal como operan los mercados de valores en el extranjero; ademas, sera requisito que el
Instituto mantenga una confirmacién de transaccion por valor, extendida por el
custodio, la cual tendrd al menos la siguiente informacion:

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

c. Comprobante de inscripcion del custodio en el Registro Publico del Mercado de
Valores de Honduras;

d. Descripcion legal del instrumento transado;

e. Numero de acciones y/o bonos comprados/vendidos;
f. Precio por accion o bonos;

g. Monto total invertido;

h. En caso de valor de renta fija, tasa de interés, cupones, fecha de vencimiento y
demas condiciones que determinen su rentabilidad;

i. Estados de cuenta mensuales y certificados recibidos por el Instituto; v,
jo  Elntmero o cédigo identificador tnico del instrumento (Codigo ISIN, etc.).

Los Institutos deben realizar conciliaciones mensuales de la informacion contenida en
los reportes emitidos por el Deposito Centralizado de Custodia, Compensacién y
Liquidacion para valores emitidos en Honduras o el Custodio para valores extranjeros,
contra los consignados en los registros de las inversiones de los Institutos. Estas
conciliaciones deben resguardarse y estar a disposicion de la Comision.

En el caso de las inversiones en el sector privado nacional realizadas por los Institutos
Publicos de Previsidon Social, 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 48.- DISPOSICIONES SOBRE LOS SERVICIOS DEL DEPOSITO
CENTRALIZADO DE CUSTODIA, COMPENSACION Y LIQUIDACION O
CUSTODIO

El Instituto debera gestionar mediante el contrato respectivo, que los servicios del
Deposito o de Custodio que sean utilizados por los Institutos, deben cumplir con los
siguientes aspectos:
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a. Identificar el numero de cuenta de custodia para el Fondo de Pensiones;
b. Enviar las confirmaciones de cualquier movimiento en la cuenta del Instituto;
¢. Enviar un reporte mensual con el detalle de los valores bajo su custodia; y,

d. Atender instrucciones relativas a transacciones, retiro de valores u otras operaciones
unicamente de las personas autorizadas por el Instituto;

Estos aspectos deben quedar consignados en el contrato que los Institutos Publicos de
Prevision Social suscriban con el Deposito o Custodio respectivo; asimismo, al momento
de contratar dichos servicios deben de asegurarse que en los referidos contratos
contengan las disposiciones establecidas en la Ley del Mercado de Valores y el marco
normativo que para tal efecto emita la Comision sobre servicios de dep6sito o custodia.

Si se trata de un custodio internacional, debera ser una entidad autorizada y fiscalizada
en algunos de los mercados financieros definidos en el Articulo 38 del presente
Reglamento y las disposiciones que sobre la materia emita la Comisién Nacional de
Bancos y Seguros. Ademas, el contrato de custodia debe contar con una traduccion
oficial al castellano.

ARTICULO 49.- CUENTAS CORRIENTES PARA INVERSIONES EN EL
EXTRANJERO

En el caso de las inversiones en el extranjero, los Institutos podran contar con una cuenta
corriente, en un banco nacional o extranjero, segun las indicaciones de la entidad de
custodia.

Estas cuentas se utilizaran tinicamente para completar las transacciones efectuadas con
los valores o instrumentos de inversion.

CAPITULO IX
DE LOS PROCEDIMIENTOS DE INVERSION E INTERMEDIARIOS

ARTICULO 50.- PROCEDIMIENTOS DE INVERSION
Las inversiones de los Fondos de los Institutos se efectuaran de acuerdo con los
siguientes lineamientos:

a. Deberan registrarse a nombre de cada Instituto;

b. Las operaciones de pago o cobro de las transacciones de los valores o instrumentos
negociados por los Institutos 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 seguin lo dispuesto en este Reglamento;
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c¢. Las 6rdenes de negociacion que se realicen con los Fondos de los Institutos deberan
respaldarse por medio de grabacién, en el caso de que sean realizadas por via
telefonica, o resguardadas por medios electrénicos o fisicos cuando asi corresponda;
En el caso de que dichas compras se realicen a través de mercados OTC, las érdenes
de negociacion deberan estar precedidas de, al menos, dos ofertas o posturas
distintas. Al momento del cierre de la operacion el intermediario debera enviar una
confirmacion escrita al Instituto de la transaccion realizada. En caso de que se utilice
un sistema donde las confirmaciones se remitan via "tickets" se deberan imprimir a
fin de ser archivados;

d. Los Institutos deberan documentar que las condiciones de comision y precios hayan
sido acordadas con estricto apego a los intereses del Fondo y de sus afiliados; y,

e. Toda la documentacion que respalde las negociaciones debera ser guardada por un
periodo de cinco (5) afios, desde el momento en que hubiere expirado el instrumento
mediante el cual se realizé la inversion.

ARTICULO 51.- REQUISITOS 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 los Institutos guardar o preservar la documentacion 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 o Direccion del Instituto debera definir los criterios,
objetivos, experiencia, volumen de activos administrados, costo y servicios para la
eleccion del intermediario. Ademas, debera comprobar el cumplimiento de los requisitos
y aprobar el contrato mediante acuerdo debidamente motivado.

ARTICULO 52.- CONDICIONES CONTRACTUALES

Los contratos suscritos con los intermediarios nacionales deberan ajustarse a lo
establecido por la Comisién. Los contratos suscritos con los intermediarios
internacionales deberan contener una clausula que haga referencia expresa a que las
decisiones de inversion seran tomadas por el Instituto sin perjuicio de la asesoria que
reciba por parte del intermediario.

ARTICULO 53.- MODALIDADES DE ADQUISICION NO PERMITIDAS
Los Institutos no podran suscribir contratos con la modalidad de cuentas de
requerimiento de margen, ni realizar inversiones financiadas.

ARTICULO 54.- MANDATARIOS, GESTORES DE INVERSIONES Y
CUSTODIO
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Los Institutos 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.

Los Institutos deben contar con procesos de seleccion que sean publicos, transparentes y
competitivos, para la contratacion 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, considerando dentro de
ellas los posibles conflictos de interés a nivel de los empleados que laboran para las
figuras antes referidas y las personas que integran los Comités Ejecutivos y Operativos
de los Institutos.

No obstante, pueden celebrarse contratos con entidades supranacionales, siempre que
las mismas cuenten con las calificaciones de idoneidad y gestion de riesgos.

CAPITULO X
DE LOS CONFLICTOS DE INTERES

ARTICULO 55.- POLITICA DE CONFLICTOS DE INTERES

El Organo de Administracién o Direccién del Instituto Publico de Previsién Social
debera emitir lineamientos de politica auditables que permitan controlar la eventual
existencia de conflictos de interés de los funcionarios, miembros de los Comités
Ejecutivo de Inversiones y de Riesgos, asi como los que puedan derivarse de la
contratacién de servicios con empresas del grupo economico a que perteneciese el
Instituto o con entidades relacionadas por propiedad o control. El cumplimiento de
dichos lineamientos debera ser valorado periddicamente por el Organo de
Administracion o Direccion.

Estan prohibidas las inversiones en las que exista un interés directo o indirecto de tipo
personal o la interposicion de influencias para favorecer a una Institucion Financiera,
Casa de Bolsa, o parte relacionada o a cualquier funcionario del Instituto, incluyendo a
los miembros del Organo de Administracién o Direccién o del Comité, cuando éstas se
realicen en perjuicio a los intereses del Instituto.

Ningan miembro del Comité u Organo de Administraciéon o Direcciéon podra estar
presente en una sesion en cuyo acto habra de conocerse de una inversion, en la que tenga
interés personal o lo tenga su conyuge o compafero(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 gestidén, en cuyo caso el funcionario interesado debera comunicar
sus impedimentos al mismo, y quedara excluido de oficio de la sesion, dicho acto debera
de quedar consignado en el acta correspondiente.

En caso de ausencia o indisponibilidad legal de un miembro del Comité, la sustitucion
sera realizada de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 26 de este Reglamento.
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Las inversiones que contravengan lo anterior seran declaradas nulas de pleno derecho,
procediendo el Instituto a la reversidon de la operacion, y a la deduccion de las
responsabilidades del o los funcionarios que estuvieran relacionados, esto sin perjuicio,
del proceso administrativo y sancionatorio que pueda aplicar la Comision.

CAPITULO XI
DE LA OBLIGACION DE REMISION DE INFORMACION

ARTICULO 56.- OBLIGACION DE PRESENTAR INFORMACION POR PARTE
DE LOS INSTITUTOS

Los Institutos reportaran a la Comision, el detalle de sus inversiones dentro de los
primeros quince (15) dias habiles de cada mes, o bien con la periodicidad que estime
conveniente la Comision; conforme con lo establecido en el Manual de Reporte de Datos
de Formas Contables, Extracontables y Estadisticas de los Institutos Publicos de
Prevision Social, relativo a las inversiones; el cual debe ser remitido a la Comision, de
manera electronica mediante el capturador de datos disponible en el Sistema de
Interconexién Financiera.

Adicionalmente, deberan remitir la Integracion de las Inversiones conforme el Anexo 2
del presente Reglamento; y, cualquier actualizacion al mismo que le sea requerida por
medio de la circular correspondiente, en un archivo en formato de MS Excel, por medio
de Oficio a través del Sistema de Ventanilla Electronica de Correspondencia, BOX-GEE-
002 de la Gerencia de Estudios Econdémicos, Regulacion, Competencia e Innovacion
Financiera de esta Comision.

Asimismo, y conforme a lo requerido en el Anexo 3 del presente Reglamento, los
Institutos deberan publicar dentro de los primeros quince (15) dias habiles posteriores al
cierre de cada semestre en su pagina Web, el detalle de las inversiones con cifras al 30 de
junio y 31 de diciembre de cada afio. Dicha publicacion deberd realizarse en un lugar de
su pagina web que sea de facil identificacién o acceso para sus afiliados y publico en
general; y, comunicar la misma a la Comision Nacional de Bancos y Seguros, mediante
el Sistema de Ventanilla Electrénica de Correspondencia, BOX-SPV-019 de la
Superintendencia de Pensiones y Valores, a mas tardar al dia habil siguiente de realizada
la publicacion.

Los Institutos que utilicen los servicios de Mandatarios, gestor de inversiones, Depositos
o Custodios para que administren sus inversiones, deberan enviar a la Comision copia
del contrato de prestacidn de servicios que mantengan con cada uno de ellos, en el plazo
de diez (10) dias contados a partir de la fecha de su contratacion. En el caso de
inversiones o entidades en el exterior, la informacién requerida deberd presentarse
debidamente legalizada, apostillada y traducida al idioma espafiol. Todo lo anterior se
aplica también en el caso de modificaciones que se efectiien posteriormente al contrato.
Dichos contratos deberan contener una clausula en la que el mandatario, depositario o
custodio declare que facilitard la informacion que pudiera solicitarle directamente la
Comision.
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El no cumplimiento de cualquiera de las estipulaciones enunciadas en el presente
Articulo podra dar lugar a la aplicacion de las sanciones pertinentes, sin perjuicio que se
exija al Instituto el cese del contrato o convenio.

CAPITULO XII
DE LAS DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 57.- CONSIDERACIONES ESPECIALES

Cuando producto del analisis realizado por el Comité Ejecutivo de Inversiones, se
considere que el limite propuesto de las inversiones del Fondo en préstamos a afiliados
u otras inversiones, es contrario a los intereses del Fondo, atribuyendo esto a condiciones
especiales del mercado, particularidades del Instituto o cualquier otra limitante que
dificulte, impida o haga inconveniente la adecuacién a los limites u otros aspectos
establecidos en el presente Reglamento, el Instituto debera presentar ante la Comision,
un informe técnico en el cual se sustenten sus consideraciones economicas, financieras,
actuariales y de riesgos, y proponga alternativas de mitigaciéon de los riesgos y de
solucion debidamente justificadas, siempre en proteccidon de los intereses del Fondo.

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

ARTICULO 58.- SANCIONES

El incumplimiento a lo establecido en el presente reglamento, dard lugar a que la
Comision Nacional de Bancos y Seguros, inicie el proceso administrativo
correspondiente y en consecuencia dependiendo de la gravedad del incumplimiento, se
aplicaran las sanciones que correspondan, conforme a lo establecido en el Reglamento
de Sanciones aprobado por la Comision Nacional de Bancos y Seguros; asimismo
cuando existan pérdidas ocasionadas por actos de dolo, imprudencia o negligencia en la
realizacién de las inversiones, la Comision informara a los organos jurisdiccionales
competentes para que estos inicien el proceso legal correspondiente.

ARTICULO 59.- PROCEDIMIENTOS PARA LA VENTA DE ACTIVOS DE
INVERSION

En caso, que un Instituto Publico de Prevision Social, decida realizar la venta de un
activo de inversion, el Comité Ejecutivo de Inversiones deberd previamente analizar la
informacién disponible en el mercado a fin de determinar el valor justo de dicho activo;
asimismo, deberd conformar un expediente, conteniendo como minimo lo siguiente:

a. El analisis o estudio financiero que justifique la realizacion de la venta, y el analisis
de costo beneficio, debidamente refrendado por los profesionales que lo elaboren,
mismo que se debe acompafiar en un archivo en formato electréonico conteniendo
todos los calculos realizados.
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b. Analisis o Dictamen legal con relacion a la factibilidad de realizar la venta del activo
de inversion, indicando en el mismo el marco legal aplicable.

c. Copia de la Documentacién relacionada con el activo de inversion a vender,
incluyendo la valoracion a precio de mercado.

d. Certificacion integra de la Resolucion emitida por el Comité Ejecutivo de
Inversiones, que evalu6 y dictamin6 favorablemente, la propuesta de venta del
activo de inversion, adjuntando a la misma la documentacion correspondiente.

e. Certificacion integra del punto de acta de la aprobacion de la venta del activo de
Inversién emitida por el Organo de Administracion o Direccion del Instituto
Publico de Prevision Social que autoriza la propuesta de venta de dicho activo, en
cumplimiento a su Ley y Reglamentos.

Estos expedientes deberan estar disponibles para revision de la Auditoria Interna y
Externa, la Comisidén y otros entes reguladores. Sin embargo, cuando dicho activo
financiero represente mas del cinco (5%) por ciento de los recursos del Fondo, el
expediente en referencia debera ser remitido para conocimiento a la Comision de manera
electronica, en un plazo de diez (10) dias habiles posterior a realizar la venta, y en el cual
contenga toda la documentacion requerida.

ARTICULO 60.- ESTUDIOS, ANALISIS DE PRE-INVERSION EN LO
RELATIVO A FIDEICOMISOS Y OTROS INSTRUMENTOS

De conformidad con su Ley, los Institutos deberan elaborar los estudios y analisis de pre-
inversion sobre las inversiones que se realicen por medio de los valores o instrumentos
referidos en los literales d) (valores emitidos por empresas, instituciones y gobiernos
extranjeros) y e) (valores emitidos o garantizados por Instituciones Financieras
Supranacionales) del Articulo 42; y, c) (Certificados de participacion emitidos por
Fondos de Inversion y Fondos Mutuos), d) (Certificados de participacion de
fideicomisos), e) (Acciones comunes o preferentes o bonos convertibles en acciones
emitidas por sociedades inscritas en Bolsas de Valores), f) (Valores estructurados
destinados a financiar proyectos habitacionales), g) (Valores de deuda emitidos por el
sector privado no financiero), h) (Acciones y deuda subordinada), i) (Notas
estructuradas), k) (Propiedades de Inversion); y, m) (Otros valores o instrumentos) del
Articulo 43 del presente Reglamento, para estos efectos el Instituto podra contratar los
servicios de consultores especializados o instituciones supranacionales no financieras. El
costo de dichos estudios o analisis de pre-inversion, o el valor proporcional que le
corresponde al Instituto en caso de realizar el estudio en conjunto con otros
inversionistas, no podra ser superior al limite que se establezca en la Politica de
Inversiones de cada Instituto, las cuales deberan indicar los criterios técnicos que
sustentan dicho limite.

Cuando se contrate un Fideicomiso de Administraciéon o de Inversion, el Instituto debe
hacer un proceso de seleccion y adjudicacion a uno o varios Fiduciarios, observando
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principios de eficiencia, publicidad, transparencia, igualdad y libre competencia, que le
permita asegurar y decidir la mejor opcién. Los Fideicomisos que contraten o
constituyan los Institutos deben sujetarse en todo momento a las disposiciones
establecidas en el Cédigo de Comercio, leyes vigentes y demas normativa emitida por la
Comision en esta materia. Asimismo, cuando en el contrato se establezca la facultad que
el Fiduciario podra contratar a un tercero para la identificacion de los proyectos viables
en los cuales se puedan invertir los recursos del patrimonio fideicomitido, los Institutos
deben asegurarse de que el Fiduciario disefie e implemente procesos de seleccion
transparentes y bajo principios de libre competencia que garantice que ese tercero cumple
con los requisitos de elegibilidad establecidos por el Fiduciario.

ARTICULO 61.- CASOS NO PREVISTOS

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

ARTICULO 62.- OBLIGACION DEL ORGANO DE ADMINISTRACION O
DIRECCION DE EVALUAR LAS INVERSIONES

Para las inversiones en los valores o instrumentos descritos en los literales c) ii.
(Inversiones en Fideicomisos, Contratos de Administracién o Contratos de Fondos de
Inversién de Cartera Crediticia), d) (valores emitidos por empresas, instituciones y
gobiernos extranjeros); y, €) (valores emitidos o garantizados por Instituciones
Financieras Supranacionales) del Articulo 42 y el Articulo 43, exceptuandose de este
ultimo Articulo los literales a) (Valores o instrumentos de deuda del sector privado local),
b) (Valores de deuda hasta 366 dias y depositos a plazo), j) (Propiedad, Planta y Equipo);
y, 1) (Depositos para el manejo de efectivo); asi como, las no previstas indicadas en el
Articulo 61 del presente Reglamento y las realizadas en mercados extranjeros bajo
cualquier instrumento, los Institutos deben evaluar sus inversiones tomando en
consideraciéon la oportunidad, conveniencia, rentabilidad y mitigantes del riesgo,
debiendo conformar un expediente que contenga como minimo los requerimientos
siguientes:

a. El analisis o estudio de factibilidad de la inversién en cuanto a condiciones de
seguridad, rendimiento, liquidez y diversificacion del riesgo, indicando el analisis
del costo beneficio que generara a los aportantes o afiliados del Instituto, la
realizacion de dicha inversion, asimismo debera incluir el analisis de riesgos y sus
mitigantes, asi como del cumplimiento de los aspectos técnicos, legales, socio-
ambientales y fiscales asociados al proyecto de inversidn o instrumento en el que se
pretende invertir, la idoneidad de los accionistas, socios, gestores de inversion,
mandatarios o desarrolladores. Asimismo, debe incluirse la proyeccion de flujos
esperados por la inversion, el estudio de mercado y el de impacto en la liquidez, de
corto, mediano y largo plazo, segun sea el caso. Adicionalmente, debera acompanar
al estudio, un archivo en formato electrénico conteniendo todos los calculos
realizados;
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b. Analisis o Dictamen legal con relacion a la factibilidad de realizar la inversioén de
conformidad a las leyes de cada Instituto, asi como sobre el analisis del riesgo legal
y mitigantes asociados al proyecto de inversion o instrumento en el que se pretende
invertir y otra legislacién nacional que sea aplicable, para los valores o instrumentos
comprendidos en los literales c¢) ii. (Inversiones en Fideicomisos, Contratos de
Administracion o Contratos de Fondos de Inversion de Cartera Crediticia), d)
(valores emitidos por empresas, instituciones y gobiernos extranjeros); y, €) (valores
emitidos o garantizados por Instituciones Financieras Supranacionales) del Articulo
42;y, c) (Certificados de participacion emitidos por Fondos de Inversion y Fondos
Mutuos), d) (Certificados de participaciéon de fideicomisos), €) (Acciones comunes
o preferentes o bonos convertibles en acciones emitidas por sociedades inscritas en
Bolsas de Valores), f) (Valores estructurados destinados a financiar proyectos
habitacionales), g) Valores de deuda emitidos por el sector privado no financiero),
h) (Acciones y deuda subordinada), i) (Notas estructuradas), k) (Propiedades de
Inversion); y, m) (Otros valores o instrumentos) del Articulo 43 del presente
Reglamento;

c¢. Copia de la Documentacion que concierne a la inversion propuesta;

d. Certificacién integra de la Resolucion emitida por el Comité Ejecutivo de
Inversiones, que evaluod, dictaminé favorablemente, y segin sea el caso aprobo la
propuesta de inversion, adjuntando a la misma la documentacién correspondiente;

Y,

e. Certificacion integra del Punto de Acta de la aprobacién de la Inversion emitida por
el Organo de Administracion o Direccion del Instituto que autoriza la propuesta de
inversion, en cumplimiento a su Ley y Reglamentos.

Para las inversiones que se realicen en los sectores, valores o instrumentos a los que se
hacen referencia en los literales c) ii. (Inversiones en Fideicomisos, Contratos de
Administracion o Contratos de Fondos de Inversion de Cartera Crediticia), d) (valores
emitidos por empresas, instituciones y gobiernos extranjeros); y, e) (valores emitidos o
garantizados por Instituciones Financieras Supranacionales) del Articulo 42; y, e)
(Acciones comunes o preferentes o bonos convertibles en acciones emitidas por
sociedades inscritas en Bolsas de Valores), f) (Valores estructurados destinados a
financiar proyectos habitacionales), g) (Valores de deuda emitidos por el sector privado
no financiero), h) (Acciones y deuda subordinada), i) (Notas estructuradas), k)
(Propiedades de Inversion); y, m) (Otros valores o instrumentos) del Articulo 43 del
presente Reglamento; asi como, aquellas que pudiesen generarse al amparo de lo
establecido en el Articulo 61 de este Reglamento y las realizadas en mercados extranjeros
bajo cualquier instrumento; los Institutos deben remitir para conocimiento de la
Comisién el expediente de inversiones en un plazo maximo de diez (10) dias habiles
posterior a su realizacidén y en el cual se evidencie el cumplimiento del proceso legal de
autorizacion y verificacion de requisitos realizados por el Organo de Administracion o
Direccién del Instituto. La Comision no emitira opinion alguna sobre la oportunidad,

CIRCULAR CNBS No.007
Pagina No.49



conveniencia, mérito, términos y condiciones de la financiacién negociada. Sin
perjuicio, que posterior a la realizacion de la inversion esta Comision verificard que el
Organo de Administracion o Direccion haya realizado la debida diligencia en la gestion
de las inversiones, bajo estandares éticos y principios de prudencia, seguridad,
rendimiento, liquidez y diversificacion del riesgo; de conformidad con la politica interna
de inversion, las disposiciones del presente Reglamento y demas marco legal aplicable;
y en caso de que, determine incumplimiento aplicara el procedimiento administrativo y
sancionatorio correspondiente.

Los analisis o estudios de factibilidad que justifiquen la inversion, deben ser elaborados
por unidades especializadas en el Instituto, por consultores o por instituciones
supranacionales no financieras, contratados por el mismo al efecto; acompafiando la
documentacion sobre los profesionales participantes y la capacidad técnica en materia
financiera u otras materias que apliquen a la especializacion de la inversion; debiendo
estar facultados legalmente, con idoneidad y experiencia previa para realizar dichos
analisis o estudios. La presentacion o remision a la Comisiéon de dichos analisis o
estudios de factibilidad deben incluir de manera explicita todos los supuestos utilizados,
asi como una copia en formato electrénico de todas las bases de datos, tablas
paramétricas, estados financieros analizados y demds 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 aportados.

Asimismo, los analisis o estudios de factibilidad que se presenten o remitan a la
Comision deben ser refrendados por todos los profesionales que los elaboren y segin sea
el caso, los representantes legales de las empresas consultoras correspondientes,
incluyendo su informacién de contacto, sus numeros de colegiacion o cualquier otra
credencial habilitante, segin sea aplicable.

Cuando el Instituto determine que, en funciéon de la complejidad de la inversion, se
requiere de un estudio de factibilidad completo, el mismo debera ser elaborado por
profesionales expertos en la materia objeto de inversion, con independencia funcional de
los miembros del Comité Ejecutivo de Inversiones del Instituto o del Directorio,
debiendo el Instituto verificar previamente que dichos profesionales, no sean parientes
en cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, o por cualquier otra persona
que tenga un conflicto de intereses con los miembros del Comité Ejecutivo de
Inversiones, del Organo de Administracién o Direccion del Instituto, la Asamblea de
Participantes y Aportantes o cualquier empresa 0 empresas que intervengan en la
inversion a analizar.

ARTICULO 63.- DEROGACION

El presente Reglamento deroga la Resolucion GES No. 334/31-07-2020 emitida por la
Comisién Nacional de Bancos y Seguros el 31 de julio de 2020, la Resolucién GEE
No0.168/18-03-2024 emitida por la Comisiéon Nacional de Bancos y Seguros el 18 de
marzo de 2024; y, cualquier otra disposicidn que sea contraria a lo establecido en el
presente Reglamento.
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CAPITULO XIII
DE LAS DISPOSICIONES FINALES Y VIGENCIA

ARTICULO 64.- ADECUACION POLITICA DE INVERSION

Enlo que corresponda, los institutos previsionales deben adecuar su Politica de Inversion
en un plazo de cuarenta y cinco (45) dias habiles contados a partir de la entrada en
vigencia de este reglamento, la cual deberan poner en conocimiento a la Comision.

ARTICULO 65.- REGISTRO CONTABLE DE LOS EXCESOS EN LOS LIMITES
DE LAS INVERSIONES

Cuando un Instituto se exceda en sus limites de inversidon contraviniendo lo establecido
en el presente Reglamento, debera contabilizar dichos excesos dentro de la cuenta que
para tales efectos contiene el “Marco Contable Basado en las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) Combinadas con Normas Prudenciales Emitidas por la
Comision Nacional de Bancos y Seguros, Aplicable a los Institutos Publicos de Prevision
Social”.

En estos casos excepcionales, y sin perjuicio de las sanciones y responsabilidades
administrativas que correspondan, el Instituto debera comunicar de inmediato a la
Comision cualquier exceso en los limites de inversion, indicando el monto
correspondiente, una explicacion detallada de las causas que lo originaron, y el plazo de
corta duracidn para ajustarse a los limites de inversion excedidos. L.a Comision podra
formular observaciones en el momento que lo considere oportuno, y verificara que el
Instituto cumpla con el plazo para ajustarse a los limites de inversion establecidos en el
presente Reglamento.

ARTICULO 66.- REFERENCIA PARA EL CALCULO DE LOS LIMITES DE
INVERSION

Para efectos del Articulo 44 del presente Reglamento y para realizar la evaluacién
mensual de los limites de inversion, los Institutos deberan considerar como capital y
reservas de capital de los emisores o entidad estructuradora, segun sea el caso, las cifras
correspondientes al mes anterior al que corresponda la evaluacion de las inversiones.

De igual forma se procedera con los limites que hacen referencia de los recursos del
Fondo, donde se tomara el valor correspondiente al mes anterior segun los registros
contables del Instituto.

La fuente de referencia para establecer el capital y reserva del emisor o entidad
estructuradora debera estar debidamente documentada en los expedientes de inversion
que a los efectos administre el Instituto. Por lo anterior, se requiere que los Institutos
remitan a esta Comision dentro de los primeros quince (15) dias habiles de cada mes, los
Estados Financieros de los emisores que no son entidades supervisadas por esta
Comision.
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ARTICULO 67.- EQUIVALENCIAS DE LA CALIFICACION DE RIESGO

A efectos de cumplimiento de lo establecido en el presente Reglamento, y de forma
especifica sobre las calificaciones otorgadas por las clasificadoras o calificadoras de
riesgo radicadas en Honduras, los Institutos tomaran como referencia las equivalencias
que publique la Comisién por los medios establecidos para tales efectos.

ARTICULO 68.- ADECUACION PARA LA VALORACION DE LA CARTERA
DE INVERSION

Los Institutos Publicos de Prevision Social deben valorar sus carteras de inversiones
conforme a lo descrito en el Capitulo III de este Reglamento.

ARTICULO 69.- VIGENCIA
El presente reglamento entrard en vigencia a partir de su publicacion en el Diario Oficial
La Gaceta.

Instruir a la Secretaria General de esta Comision para que realice las gestiones
pertinentes a fin de que la presente Resoluciébn sea remitida por los canales
correspondientes a la Empresa Nacional de Artes Graficas (ENAG), para efectos de su
publicacién en el Diario Oficial La Gaceta.

Comunicar la presente Resolucion a los Institutos Publicos de Prevision Social, para los
efectos legales que correspondan.

Comunicar la presente Resolucién a la Superintendencia de Pensiones y Valores y a la
Gerencia de Riesgos, para los efectos que correspondan.

La presente Resolucidn entrara en vigencia a partir de su publicacion en el Diario Oficial
La Gaceta. ... Queda aprobado por unanimidad. ... F) MARCIO GIOVANNY
SIERRA DISCUA, Presidente; ALBA LUZ VALLADARES OCONNOR,
Comisionada Propietaria; ESDRAS JOSIEL SANCHEZ BARAHONA, Comisionado
Propietario; JUAN MANUEL SIBAJA SALINAS, Secretario General”.

Tegucigalpa, MDC, 19 de agosto de 2025

==

JUAN MANUEL SIBAJA SALINAS
Secretario General
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