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REGLAMENTO DE INVERSIONES DE LAS
ENTIDADES REGULADAS

TITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO |
ALCANCE Y DEFINICIONES

1Articulo 1. Alcance de la normativa

El presente Reglamento norma la inversion de los recursos administrados por las entidades
reguladas, de conformidad con lo establecido en la Ley 7983, Ley de Proteccién al
Trabajador, asi como la inversion de los recursos correspondientes al capital minimo de
funcionamiento de las entidades autorizadas.

Se exceptlan de la aplicacion de este Reglamento: a) la Junta de Pensiones del Magisterio
Nacional, en relacion con las inversiones y administracion del fondo administrativo, de
conformidad con lo establecido en el articulo 107 de la Ley 7531; b) los limites de
inversion, politicas de diversificacion o estructuras y procedimientos establecidos en leyes
especiales.

Tratandose de entidades reguladas y fondos en proceso de liquidacion, asi como de fondos
de pensiones creados por ley especial cerrados a nuevas afiliaciones, el Superintendente
podra, mediante acuerdo debidamente razonado y motivado, eximirlos parcialmente de la
aplicacion de las disposiciones contenidas en este Reglamento.

2Articulo 2. Definiciones
Activo subyacente: Activo sobre el cual se realizan los contratos a plazo (forward), de

diferencia, futuros y permutas financieras (swaps). Este activo se intercambia, ya sea por
transferencia o por compensacion de diferencias, al momento de liquidarse la operacion.

1 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisiéon del Sistema Financiero, mediante Articulo 5,
numeral 3, literal b) del Acta de la Sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

2 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2006, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 10, del acta
de la sesion 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de
julio del 2013
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Administrador de cartera: Profesional o entidad independiente de la entidad regulada
responsable del portafolio de activos de un tercero. El administrador tiene Ila
responsabilidad fiduciaria de manejar los activos y escoger cuéles valores son los més
adecuados a traves del tiempo recibiendo por sus servicios una comision pactada de previo.

Administracion integral de riesgos: Para los efectos de este reglamento se entendera por
administracion integral el conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y acciones que
tienen el proposito de identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y revelar
los distintos tipos de riesgo a que se encuentran expuestos los fondos administrados y las
entidades reguladas.

Camara de Compensacion: Entidad que actia como contraparte en los contratos de futuros
que se celebren a través de los mecanismos centralizados de negociacion de estas
operaciones.

Conflicto de interés: Cualquier acto, omision o situacion de una persona, sea fisica o
juridica, que pudiere otorgar ventajas o beneficios, para si o para terceros, producto de la
administracion de los fondos o la prestacion de servicios relacionados con estos.

Asimismo, se entendera como conflicto de interés la contraposicion existente entre los
intereses del afiliado y los de la entidad, las empresas del grupo de interés econémico o
financiero al que pertenezca esta Gltima o los personeros o accionistas de la entidad o
empresas del grupo de interés econémico o financiero. En estos casos la entidad regulada
deberd anteponer los intereses del afiliado y el fondo administrado. No se considera
conflicto de interés el cobro ordinario de comisiones autorizadas por administracion de los
fondos administrados.

Contrato a plazo (forward): Contrato no estandarizado en virtud del cual una de las partes
adquiere la obligacién de comprar y la otra de vender, en un plazo futuro prestablecido, una
cantidad determinada de un activo subyacente cuyas caracteristicas y precio han sido
previamente definidas y acordadas al momento de la celebracion del contrato.

Contrato de futuro: Contrato estandarizado por medio del cual una parte adquiere, segun el
contrato de que se trate, la obligacién de comprar o vender, dentro de un plazo convenido,
un numero determinado de unidades de un activo subyacente cuyas caracteristicas y precio
han sido previamente definidas y acordadas al momento de la celebracion del contrato.

Contratos de diferencia: Acuerdo de naturaleza bursatil por el cual las partes se
comprometen a liquidar, en una fecha futura, un monto equivalente a la diferencia entre el
valor de un activo subyacente previamente acordado, y el valor de este activo a la fecha de
entrega.

Cuentas de requerimiento de margen (margin accounts): Cuenta de corretaje en la cual se
permite al intermediario bursatil o custodio financiar a sus clientes utilizando los activos en
administracion como colateral.



Derivados: operaciones financieras cuyo valor es determinado por el valor de otros
instrumentos financieros conocidos como activos subyacentes.

Disponibilidades: Segun lo definido en el Manual de Cuentas vigente. Se computaran para
efectos de control de limites sin que estas se consideren inversion.

Dolares: Para efectos de este reglamento se refiere a la moneda de curso legal en los
Estados Unidos de Ameérica.

Emisores extranjeros: Ademas de los organismos multilaterales de crédito, son emisores
extranjeros aquellas entidades, publicas o privadas, que emitan valores bajo la regulacion y
supervision de los mercados extranjeros autorizados.

Entidades autorizadas: Las definidas en el articulo 2 inciso f. de la Ley de Proteccion al
Trabajador.

Entidad Calificadora Internacional: Aquella reconocida como nacional por la Comision
de Valores de Estados Unidos de Norteamérica (SEC). En el caso de que una emision o
emisor calificado presente méas de una calificacion se considerara la mas baja.

Entidades reguladas: Las definidas en el articulo 2 inciso h. de la Ley de Proteccion al
Trabajador.

Entrega contra pago (Delivery versus payment): Mecanismo para la liquidacion de una
transaccion en donde la entrega del efectivo es hecha cuando los respectivos valores son
entregados y aceptados segun los términos pactados en la transaccion.

Exposicion futura potencial: Es el monto maximo de exposicién esperada por cada
contraparte que corresponde a la porcion del riesgo de crédito que esta en funcion del
tiempo que resta hasta su vencimiento y la volatilidad esperada del precio del subyacente
del instrumento financiero derivado, en un intervalo de confianza determinado.

Fondos indices: Fondo de inversién cuya cartera replica la composicién de un indice
determinado.

Fondos de cobertura o de gestion alternativa (hedge funds): Son fondos de inversion cuyo
objetivo es maximizar la rentabilidad, sea cual sea la tendencia del mercado, empleando
estrategias e instrumentos como ventas en descubierto, apalancamiento, derivados
financieros u otros, algunos de los cuales incorporan un alto nivel de riesgo.

Intermediario bursatil: Persona fisica o juridica debidamente autorizada por las entidades
reguladoras de los mercados de valores para prestar el servicio de compra y venta de
valores por cuenta propia o de terceros.



©dubPen

3Grupo de interés econémico o financiero: Constituyen grupos de interés econémico o
financiero:

a. Las entidades publicas autorizadas por leyes especiales 0 convenciones
colectivas para crear o administrar fondos de pensiones complementarios para
sus empleados y los 6rganos de direccion, aunque estos ultimos carezcan de
personalidad juridica propia.

b. Las instituciones autobnomas y las sociedades en las que aquellas posean una
participacion accionaria superior al cinco por ciento (5%).

C. Las entidades publicas de caracter o de servicio publico no estatal y las
sociedades en las que aquellas tengan una participacidn accionaria superior
al cinco por ciento (5%).

d. Las personas fisicas o juridicas vinculadas con las entidades supervisadas,
de conformidad con los criterios establecidos en los articulos 6 y 9 del
“Reglamento sobre el grupo vinculado a la entidad” (Acuerdo SUGEF 4-
04).

No se consideran parte del grupo de interés econdémico o financiero, los vehiculos de
proposito especial administrados por entidades pertenecientes al mismo grupo, siempre
que: 1) exista una separacion patrimonial respecto de su administrador y que, ademas, 2)
cuenten con normas de gestion de los eventuales conflictos de interés que se generen. Estas
normas deberan establecer, como minimo, la obligacién de identificar los riesgos asociados,
asi como las medidas que deberan adoptarse para su adecuada y oportuna gestion.

Limites de inversién: restricciones de concentracién por emisién, emisor, tipo de
instrumento y mercado establecidos en este reglamento como regulacion prudencial y de
diversificacion. Los limites de inversion se establecen como porcentaje del total de
inversiones y disponibilidades del fondo administrado. Los limites sefialados en este
reglamento no constituyen la politica de inversion para los fondos administrados.

Margen de garantia: Requerimiento en efectivo o en instrumentos de inversion que un
inversionista debe constituir para garantizar a su contraparte el cumplimiento de los
contratos a plazo (forwards), de diferencia y futuros.

Mercados OTC (Over the counter): Mercados libres y organizados que no estan
oficialmente regulados ni poseen una ubicacion fisica concreta en los cuales se negocian

3 Adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 12 del acta
de la sesion 1127-2014, celebrada el 22 de setiembre del 2014. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 198, del
15 de octubre del 2014. Mediante publicacion en el Diario Oficial “La Gaceta” 202, del 21 de octubre de 2014, se
corrige error material en cuanto a esta adicién.
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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 un 6rgano de compensacion y liquidacion que intermedie entre
las partes y garantice el cumplimiento de las obligaciones convenidas por las mismas.

Mercados locales: Son aquellos en que participan compradores y vendedores para la
adquisicién o venta de valores emitidos por entidades costarricenses o extranjeras, cuando
esas transacciones se realizan en el territorio nacional.

Mercados extranjeros: Son aquellos en que participan compradores y vendedores para la
adquisicién o venta de valores emitidos por entidades costarricenses o extranjeras, cuya
negociacion se realiza fuera del territorio de Costa Rica.

Miembro externo de los comités de inversiones y de riesgo: Miembro independiente no
vinculado por relaciéon laboral, propiedad o gestion al grupo de interés econémico o
financiero.

Norma de producto: Documento emitido por un tercero independiente que define las
caracteristicas, especificaciones y los requisitos minimos que debe cumplir el proceso de
inversion y administracion de riesgos para garantizar que es apto para la correcta prestacion
del servicio. Segun los criterios de la normalizacion técnica, los procesos de desarrollo de
las normas voluntarias exigen la concurrencia de las partes interesadas.

Organos de Control: Los Auditores Externos e Internos, el encargado de las funciones de
cumplimiento normativo y el fiscal de las entidades reguladas.

Organo de Direccion: Corresponde a la maxima jerarquia dentro de la entidad regulada con
funciones de revision y critica determinativa; sea Junta Directiva, Junta Administrativa,
Consejo Superior u otra.

Permuta financiera (swap): Contrato no estandarizado a través del cual el comprador y
vendedor acuerdan intercambiar flujos monetarios o activos subyacentes en plazos futuros
preestablecidos, considerando determinadas condiciones y caracteristicas previamente
definidas al momento de celebracion del contrato.

Régimen o regimenes especiales: Aquellos planes de pension complementaria creados por
ley especial o convencion colectiva, los regimenes publicos sustitutos del Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social y cualquier otro
régimen de pension especial, de conformidad con lo establecido en la Ley 7983, Ley de
Proteccion al Trabajador. No se considera como tal el régimen complementario de
pensiones obligatorio o voluntario, establecido en la Ley 7983.

Riesgo de crédito: Se refiere a la pérdida potencial del valor del portafolio producto de la
falta de pago del emisor.

Riesgo legal: Consiste en la pérdida potencial en el valor del portafolio por el
incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas aplicables, la emision de

11
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resoluciones administrativas y judiciales desfavorables, la aplicacion de sanciones y los
cambios normativos, en relacion con las operaciones de inversion que las entidades lleven a

cabo.

Riesgo de liquidez: Corresponde a la pérdida potencial del valor del portafolio por la venta
anticipada o forzosa de activos con descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, o
bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o
cubierta mediante el establecimiento de una posicion contraria equivalente.

Riesgo de mercado: Se relaciona con la pérdida potencial en el valor del portafolio por
cambios en los factores de riesgo que incidan sobre la valuacion de las posiciones, tales
como tasas de interés, tipos de cambio e indices.

TITULO Il
NORMATIVA PRUDENCIAL PARA ADMINISTRACION DE RIESGOS

CAPITULO |
COMITE DE INVERSIONES

4Articulo 3. De la constitucion y funcionamiento

El 6rgano de direccion deberd nombrar un comité de inversion conformado por un minimo
de tres miembros de los cuales, al menos uno, debe ser externo al grupo de interés
econdmico o financiero. EI miembro externo no podra ser director, miembro del consejo de
calificacion, administrador o funcionario de una calificadora de riesgo.

El Comité de Inversiones debera proponer, para la aprobacién del érgano de direccion, la
politica de inversidn correspondiente a cada fondo administrado.

SArticulo 4. Requisitos para los miembros del Comité de Inversiones

Los miembros que conformen el Comité de Inversiones deberan cumplir, como minimo, los
siguientes requisitos:

a. Deben ser personas de reconocida y probada honorabilidad, asi como de

4 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

5 Adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin Articulo 5, numeral 3,
literal c) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral

I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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amplia experiencia en materia econdmica, financiera y bursatil, la cual deberd
quedar debidamente acreditada y documentada.

b.  No haber sido condenadas, mediante sentencia firme, por la comision dolosa de
algun delito durante los diez dltimos afios.

c.  No haber sido condenadas, mediante sentencia firme, por la comision culposa
de delitos contra la buena fe de los negocios o la confianza publica durante los
cinco altimos afios.

d. No haber sido sancionadas administrativamente durante los dos Gltimos afios.

e. No haber sido suspendidas, separadas o inhabilitadas para ocupar cargos
administrativos o de direccion en entidades reguladas o supervisadas por los
organos de regulacion o supervision financiera.

f.  Los miembros no podran estar ligados entre si por parentesco o consaguinidad
o afinidad, hasta el tercer grado. En el caso del miembro externo dicha
incompatibilidad se extendera a los funcionarios de la entidad que mantengan
posiciones de decision o direccion.

Corresponde a los miembros designados del Comité acreditar, ante la entidad supervisada,
el cumplimiento de los requisitos establecidos en este articulo mediante la documentacion
que la entidad regulada defina.

El Organo de Direccion debera comprobar el cumplimiento de los requisitos v ratificar el
nombramiento mediante acuerdo. Este Ultimo debera ser comunicado a la Superintendencia
de Pensiones dentro de los siguientes tres dias habiles contados a partir de su firmeza.

Es responsabilidad de la administracion de las entidades supervisadas mantener la
documentacién probatoria del cumplimiento de los requerimientos exigidos y mantenerlos a
disposicion de la Superintendencia.

Articulo 5. Funciones del Comité de Inversiones
El Comité de Inversiones desempefiard, al menos, las siguientes funciones:
a.  Proponer, para discusion y aprobacion del Organo de Direccion, la politica de
inversiones para la gestion de cada uno de los fondos administrados. Dicha

politica debera ser revisada por el Organo de Direccién, como minimo, de
manera anual.

6 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral

I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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La politica de inversiones debera incluir, cuando menos, los objetivos y
politicas de inversién de la cartera administrada, criterios de diversificacion
por titulo, plazo, moneda, emision y emisor, concentracion de emisores y
emision colocada, liquidez y demas que consideren pertinentes, asi como los
procedimientos y practicas de inversion. La politica y sus revisiones periddicas
deberan documentarse en el libro de actas.

b. Debera sesionar, al menos, una vez al mes con el objeto de determinar la
estrategia de inversion, la composicion de los activos de los fondos gestionados
e informar y documentar al Organo de Direccién de las decisiones tomadas por
el Comite.

El Comité de Inversiones de cada entidad debera establecer los mecanismos
necesarios para verificar el cumplimiento de las politicas de inversion dictadas,
la sujecion al régimen de inversion previsto y a los limites de riesgos vigentes.

c. Aprobar y dar seguimiento a los planes de reduccién de riesgos,
correspondientes a excesos de inversion, e informar al 6rgano de direccion una
vez autorizado por la Superintendencia.

d.  Determinar las vinculaciones de la entidad con el grupo financiero o de interés
econdmico o financiero para dar cumplimiento a las prohibiciones establecidas
en el articulo 63 de la Ley de Proteccion al Trabajador.

e. El Comité de inversiones no podra sesionar tres veces, en forma consecutiva,
sin la asistencia y participacion del miembro externo.

’Articulo 6. De los libros de actas

La entidad regulada llevara los acuerdos tomados por el Comité de Inversiones en un libro
de actas electronico de conformidad con los requisitos que, para tal efecto, dicte el
Superintendente.

La politica de inversion, una vez aprobada por el Organo de Direccion, se consignara en el
libro de actas indicandose, de manera clara, a qué fondo corresponde. Las actas deberan ser
firmadas, como minimo, por los miembros del comité que hubieren fungido como el
Presidente y el Secretario de la sesion respectiva. Los miembros del Comité seran
responsables de que el contenido de las actas corresponda a lo discutido y aprobado en cada
sesion.

" Modificado los Articulos 6 y 8 por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln
articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado el Articulo 6, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo

7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.
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El libro de actas, asi como la informacién en la que se respalden las decisiones de
inversion, debera mantenerse a disposicion de la Superintendencia en todo tiempo.

Articulo 7. De la autorizacion del libro

El libro de actas debera ser autorizado por la Superintendencia en forma previa al inicio de
operaciones del comité de inversiones.

CAPITULO Il
ADMINISTRACION DEL RIESGO

8Articulo 8. Gestion del riesgo

La gestion interna del riesgo por parte de las entidades reguladas debera estar orientada a
generar una cultura y précticas de alto nivel técnico.

Es obligacién fundamental de las entidades reguladas mantener, permanentemente, una
adecuada evaluacion, administracion y valoracion de los riesgos. Los Organos de Direccion
de las entidades deben establecer politicas claras y precisas que definan los criterios bajo
los cuales la organizacion en general debe evaluar, calificar y controlar los riesgos de la
entidad y de los fondos administrados. Igualmente, deberan adoptar las politicas y acciones
necesarias para asegurar el cumplimiento estricto de las instrucciones minimas que se han
definido. Por su parte, los Organos de Control deberan velar por el correcto cumplimiento
de esas politicas en procura de un adecuado control de la exposicion al riesgo.

La Superintendencia, mediante visitas de inspeccidn periddicas o por cualquier otro medio,
evaluara regularmente la aplicacion de las metodologias y procedimientos adoptados por
las entidades reguladas para el andlisis y manejo del riesgo.

%Articulo 9. Comité integral de riesgos

8 Modificado los Articulos 6 y 8 por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segln
articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

9 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado el Articulo 9, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo

7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.
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El 6rgano de direccion debera nombrar un comité de riesgos conformado por un minimo de
tres miembros. Al menos uno de los miembros debe ser externo al grupo de interés
econodmico o financiero y no podré integrar otros comités de la entidad.

Debera formar parte del comité el responsable de la Unidad para la Administracion Integral
de Riesgos.

El Comité sera el encargado de la identificacion, estimacion, administracion y control de
los riesgos inherentes a los fondos administrados.

Los miembros del Comité de Riesgos deberdn contar con experiencia en el analisis de
riesgos y les seran aplicables los requisitos dispuestos en el articulo 4.

Corresponde a los miembros designados del Comité acreditar, ante la entidad regulada, el
cumplimiento de los requisitos establecidos en este articulo mediante la documentacion que
la entidad regulada defina.

ElI Comité no podra sesionar tres veces en forma consecutiva si no cuenta con la asistencia
y participacion del miembro externo. Corresponde al Organo de Direccion de la entidad
determinar la inexistencia de vinculaciones del miembro externo con el grupo financiero o
de interés econdmico o financiero e informarlo a la Superintendencia de Pensiones dentro
del plazo de tres dias contados a partir de la fecha de nombramiento.

Los responsables de la realizacién de las inversiones, la ejecucion de la estrategia que dicte
el Comité de Inversién y de las distintas areas involucradas en la operacion, podran
participar en el Comité de Riesgos con voz pero sin voto. En similares condiciones
participaran los miembros del Comité de Inversiones, a excepcion del gerente o
administrador de la entidad regulada, en caso de pertenecer a ambos comités.

El Comité de Riesgos se debera reunir, cuando menos, una vez al mes. Todas las sesiones y
acuerdos de los Comités de Riesgos deberan hacerse constar en actas debidamente
razonadas en un libro electronico distinto del utilizado por el Comité de Inversiones. Los
miembros del Comité que hayan asistido a la reunion seran igualmente responsables de que
el contenido de las actas corresponda a lo discutido y lo aprobado en cada sesion.

En lo pertinente, al libro de actas del Comité de Riesgos le sera aplicable lo establecido en
los articulos 6 y 7 de este Reglamento.

OArticulo 10. Funciones del Comité de Riesgos

10 Modificado los Articulos 6 y 8 por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segun articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado
en el Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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Para el desarrollo de sus funciones el Comité de Riesgos realizara, al menos, lo que sigue:

a. Proponer para aprobacion del Organo de Direccion de la entidad regulada:

i. Los limites de exposicion al riesgo para cada tipo de riesgo identificado.

Ii. Las estrategias de cobertura de riesgo cambiario necesarias para la operativa de
las inversiones en distintas monedas.

iii. La metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y
revelar los distintos tipos de riesgos a que se encuentren expuestos los recursos que
administran. Para cada tipo de riesgo la entidad debera definir una estrategia para
su administracion y control.

iv. Los modelos, parametros y escenarios que habran de utilizarse para llevar a cabo
la medicién y el control de los riesgos.

v. Realizar los estudios de riesgos para todos aquellos productos o nuevos servicios
que la entidad pretenda comercializar.

vi. Los modelos, pardmetros y escenarios que deberan utilizarse para el calculo de la
exposicion futura potencial de cada contraparte

Opinar sobre la designacion que efectde la alta direccidn del responsable de la Unidad
para la Administracion Integral de Riesgos, asi como del contenido del Manual de
Politicas y Procedimientos para la Administracién Integral de Riesgos.

Informar al Organo de Direccion y al Comité de Inversiones, con la frecuencia que
determine el primero, sobre la exposicion de los fondos administrados a los distintos
riesgos y los potenciales efectos negativos que se podrian producir en la marcha de la
entidad regulada por la inobservancia de los limites de exposicion previamente
establecidos. Dicha obligacion debera cumplirse y documentarse, al menos, una vez
cada tres meses.

Vigilar el cumplimiento del régimen de inversion aplicable. En caso de incumplimiento,
realizar un informe al Organo de Direccion y al Comité de Inversiones sobre el
incumplimiento y sus posibles repercusiones. Dicha obligacién debera cumplirse y
documentarse, al menos, una vez cada tres meses.

Informar al Organo de Direccion sobre las medidas correctivas derivadas de las
auditorias relativas a los procedimientos de administracion de riesgos.

Conocer y analizar los informes sobre el cumplimiento del régimen de inversion y la
politica de riesgos que la Unidad de Riesgos debera presentar, como minimo, en forma
mensual.

Crear las instancias administrativas y de seguimiento que se consideren necesarias para

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segln articulo 10, del acta
de la sesion 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de
julio del 2013
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el ejercicio de sus funciones.

NCLA DE PENSIONES

El Comité de Riesgos revisara, cuando menos, una vez al afio, lo sefialado en los incisos i. y
ii. del literal a. de este articulo, sin perjuicio de realizar dicha funcion con mayor frecuencia
en respuesta a las condiciones del mercado o de la entidad regulada.

1Articulo 11. De la Unidad para la Administracién Integral de Riesgos

El Comité de Riesgos se apoyaré en una unidad especializada cuyo objeto serd identificar,
medir, monitorear e informar a dicho Comité, asi como a los érganos y funcionarios a que
se refiere el literal c) del articulo anterior, de los riesgos cuantificables que enfrenten las
entidades reguladas en sus operaciones.

Los servicios prestados por la Unidad para la Administracion Integral de Riesgos podran
contratarse con departamentos especializados del grupo de interés econémico o financiero
del cual forme parte la entidad, o bien, con un tercero independiente. En este caso, las
entidades deberan mantener, dentro de sus propias Unidades para la Administracion
Integral de Riesgos, cuando menos, a un responsable que funja como contraparte técnica.

La Unidad para la Administracion Integral de Riesgos deberd mantener independencia
respecto de las areas de operacion con el propdsito de evitar conflictos de interés y asegurar
una adecuada separacion de responsabilidades.

No podra contratarse la prestacion del servicio con terceros cuando estos mantengan algun
tipo de conflicto de interés con la entidad o el grupo de interés econémico o financiero al
que pertenezca aquella. De previo a su contratacion, debera acreditarse esta circunstancia
mediante declaracién jurada rendida al efecto y, adicionalmente, constatarse de que cuenta
con la solvencia moral, la capacidad técnica y la experiencia necesarias para el adecuado
ejercicio de sus funciones.

Corresponde al Gerente de la entidad la comprobacion de la capacidad técnica y la
experiencia de los departamentos o unidades especializadas pertenecientes a los grupos de
interés econdémico o financiero la cual debera quedar debidamente documentada.

La contratacion de servicios con las unidades o departamentos especializados del grupo de
interés econdmico o financiero, o con terceros independientes, deberd formalizarse por

11 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal a, del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin numeral |, articulo 9

del acta de la sesi6n 654-2007, celebrada el 25 de junio del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 154,
del 13 de agosto del 2007.
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escrito. En este Ultimo caso, el contrato debera contener una clausula donde se establezca la
obligacion del tercero de declarar los conflictos de interés que lleguen a suscitarse con
posterioridad a la contratacion y contemplar la posibilidad juridica de rescindir el convenio
en este evento. Tratandose de empresas, las anteriores obligaciones alcanzan a los socios, la
Junta Directiva y sus representantes legales.

La responsabilidad de la Gerencia o Administracion de las entidades reguladas es
indelegable.

L2Articulo 12. Funciones de la Unidad de Administracion Integral de Riesgos

La Unidad para la Administracion Integral de Riesgos desempefiara, al menos, las
siguientes funciones:

a. Vigilar que la administracion de riesgos sea integral y considere los riesgos en que
incurra la entidad regulada y los fondos administrados propiedad de terceros.

b. Proponer al Comité de Riesgos de la entidad regulada la metodologia, y aplicarla una
vez aprobada, para identificar, medir y monitorear los distintos tipos de riesgos a que se
encuentren expuestas, asi como los limites maximos de riesgo permitidos.

c. Informar al Comité de Riesgos, al de Inversiones y al Gerente o Administrador sobre:

i. La exposicion por tipo de riesgo de los fondos administrados. Los informes sobre la
exposicion de riesgo deberdn incluir analisis de sensibilidad y pruebas bajo
condiciones extremas.

ii. Las desviaciones que, en su caso, se presenten con respecto a los limites de
exposicion al riesgo establecidos proponiendo, cuando asi corresponda, las
acciones correctivas necesarias.

d. Los informes a que se refiere este articulo deberan presentarse al Comité de Riesgos y a
la administracion de la entidad regulada al menos mensualmente, sin perjuicio de que,
dependiendo de la situacion de los fondos administrados, la Unidad determine presentar
los informes con una mayor frecuencia.

e. Investigar y documentar las causas que originen desviaciones a los limites de
exposicion al riesgo establecidos, identificando si dichas desviaciones se presentan en
forma reiterada e informar de manera oportuna sus resultados al Comité de Riesgos, de
Inversiones y al Organo de Direccion.

12 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral

I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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f. Recomendar la variacion de los limites de exposicion al riesgo previamente aprobados,
cuando lo considere pertinente.

g. Definir y aplicar metodologias de medicion de rentabilidades ajustadas por riesgo y
presentarlos al Comité de Riesgos y de Inversiones para su discusion y evaluacion.

BArticulo 13. Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion Integral de
Riesgos

El Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion Integral de Riesgos debera
contemplar, cuando menos, los siguientes aspectos:

a. Los objetivos sobre la exposicion al riesgo y el establecimiento explicito como principal
objetivo de la entidad administrar prudentemente los recursos de los trabajadores
afiliados.

b. Una estructura organizacional disefiada para llevar a cabo la Administracion de
Riesgos. Dicha estructura debera establecerse de manera que exista independencia entre
la Unidad para la Administracion Integral de Riesgos y aquellas otras areas de control
de operaciones, asi como una clara delimitacion de funciones y perfil de puestos en
todos sus niveles.

c. Las facultades y responsabilidades en funcion del cargo que se desempefie cuando este
ultimo implique la toma de riesgos para los fondos que opere la entidad.

d. La determinacion o procedimiento para calcular los limites para la toma de riesgos que
establezca cada entidad por tipo de riesgo, asi como la politica de revision de limites.

e. Laformay periodicidad con la que se debera informar a los Organos de direccion de las
entidades, a los Comités de Riesgos y de Inversiones, al responsable de la realizacién de
las inversiones y la ejecucion de la estrategia que dicte el Comité de Inversiones y los
de las distintas areas involucradas en la operacion que derivado de sus funciones
impliquen la toma de riesgos, sobre la exposicion al riesgo de cada fondo.

f. Las medidas de control interno, asi como las correspondientes para corregir las
desviaciones que se observen sobre los limites de exposicidn al riesgo.

g. El proceso para la aprobacion de propuestas, estrategias o iniciativas de Administracion
de Riesgos y, en su caso, de coberturas. Dichas propuestas deberan contar, entre otros
aspectos, con una descripcion general de la nueva operacion, el andlisis de sus riesgos

13 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal a, del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral

I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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implicitos, el procedimiento a utilizar para identificar, medir, monitorear, controlar,
informar y revelar tales riesgos, asi como una opinion sobre la viabilidad juridica de la
propuesta.

h. Los planes de accion en caso de contingencias por caso fortuito o fuerza mayor.

I. El proceso para la autorizacion de cada entidad del exceso a los limites de
exposicion al riesgo.

El Manual debera ir acompafiado de los modelos y metodologias para la valuacion de los
distintos tipos de riesgo, aprobados por el Comité de Riesgos, asi como de los
requerimientos de los sistemas de procesamiento de informacién y para el andlisis de
riesgos.

4Articulo 14. Medicién, monitoreo, control y contenido de los informes internos

Para llevar a cabo la medicion, monitoreo y control de los diversos tipos de riesgo
cuantificables y la valuacion de las posiciones de los fondos que operen las entidades
reguladas, la Unidad para la Administracion Integral de Riesgos debera:

a) Contar con modelos y sistemas de medicion de riesgos que incorporen
informacion de mercado que comprenda variables tales como rendimientos,
volatilidad y potencial de movimientos adversos, en donde se refleje de forma
precisa el valor de las posiciones y su sensibilidad a los diversos factores de
riesgo.

b)  Asegurarse que la informacion que sirva de base para calcular las posiciones
de las carteras administradas y utilizada en los modelos y sistemas de
medicion de riesgos, sea precisa, integra y oportuna, por lo que toda
modificacion a la citada informacién deberd quedar documentada y contar
con la explicacion sobre su naturaleza y motivo que la origind.

c) Llevar a cabo estimaciones de la exposicion al riesgo de los fondos ligadas a
resultados o al valor de la cartera de las mismas.

d) Efectuar revisiones periddicas a los supuestos contenidos en los modelos y
sistemas definidos en el articulo 9 de este Reglamento.

e) Comparar periddicamente las estimaciones de la exposicion al riesgo contra

14 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal a, del acta de la sesi6n 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral

I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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los resultados efectivamente observados para el mismo periodo de medicion vy,
en su caso, modificar los supuestos empleados al formular dichas
estimaciones.

15Articulo 15. Pruebas de simulacion

La Unidad para la Administracion Integral de Riesgos complementard su medicion de
riesgos con la realizacion de pruebas bajo condiciones extremas. Estas pruebas deben
permitir identificar el riesgo que enfrentarian los fondos que administre la operadora en
dichas condiciones, reconocer las posiciones o estrategias que hagan mas vulnerables los
fondos, para lo cual deberéan:

a) Estimar el riesgo bajo condiciones en las cuales los supuestos fundamentales
y los parametros utilizados para la medicion de riesgos se colapsen, asi como
la capacidad de respuesta de la entidad regulada para minimizar los efectos
para los fondos ante tales condiciones.

b)  Evaluar el disefio y los resultados de las pruebas bajo condiciones extremas,
para que a partir de dicha evaluacion, se establezcan planes de contingencia
aplicables al presentarse esas condiciones en los mercados financieros en que
participen.

c) Considerar los resultados generados por las pruebas bajo condiciones
extremas en la revision de politicas y limites para la toma de riesgos. La
Unidad para la Administracion Integral de Riesgos deberd aplicar pruebas
bajo condiciones extremas para la medicion de todos los riesgos
cuantificables a que estén expuestas los fondos que administren.

BArticulo 16. Riesgo de crédito

La evaluacion del riesgo de crédito debe contemplar la estimacion de por lo menos dos
elementos:

a) La probabilidad de deterioro o de cambio en la calificacion de riesgo del
titulo valor, y consecuentemente la posibilidad de impago de la prestacion.

b) La estimacion o cuantificacion de la pérdida potencial de la entidad regulada
en caso de que se produzca el evento anterior.

15 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin articulo 5, numeral
3, literal a, del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

16 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal a, del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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Articulo 17 Riesgo legal
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Las entidades reguladas deberan valorar como minimo:

a) Las politicas y procedimientos en busca de una adecuada instrumentacién de
los convenios y contratos en los que participen, delimitando claramente sus
derechos y obligaciones contractuales.

b) Determinar las consecuencias legales producto de la actividad de la entidad
en funcion de la administracion de ahorro pablico segun los términos que
establecen la legislacion aplicable.

c) Difundir ampliamente entre los funcionarios y empleados, las disposiciones
legales y administrativas aplicables a sus operaciones, asi como las
implicaciones que conllevan su ejercicio.

d) Establecer las acciones juridicas y administrativas pertinentes que permitan
tutelar el riesgo de contraparte, ante el evento de incumplimiento de un
emisor, de modo que se logre la maxima recuperabilidad de la inversion
mediante la ejecucion de colaterales u otras garantias.

BArticulo 18. Riesgo de liquidez
Las entidades reguladas, en la administracion de este tipo de riesgo, deberan como minimo:

a) Medir y monitorear el riesgo ocasionado por retiro de recursos considerando
para tal efecto la liquidez particular de todos los activos administrados y de
los flujos que ingresen a futuro.

b) Determinar la pérdida potencial derivada de la venta de activos durante
“crisis de liquidez” en los mercados, que provoquen la realizacion de esos
valores mediante descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones de
manera oportuna, asi como por el hecho de que una posicion no pueda ser
oportunamente enajenada por factores de cualquier otra naturaleza.

BArticulo 19. Riesgos de mercado

17 Modificado los Articulos 6 y 8 por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin
articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

18 Modificado Articulos 18 y 19 por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin
articulo 5, numeral 3, literales a 'y b respectivamente, del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del
2006. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

19 Modificado Articulos 18 y 19 por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin
articulo 5, numeral 3, literales a 'y b respectivamente, del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del
2006. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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Las entidades reguladas, en la administracion del riesgo de mercado, deberan como
minimo:

a) Evaluar y dar seguimiento a todas las posiciones sujetas a riesgo de mercado,
utilizando para tal efecto modelos que permitan medir la pérdida potencial en
dichas posiciones asociada a movimientos de precios, tasas de interés o tipos
de cambio, con un nivel de probabilidad dado y horizonte definido.

b)  Definir normas cuantitativas y cualitativas para la elaboracion y uso de los
modelos para evaluar la diversificacion del riesgo de mercado de sus
posiciones.

c) Comparar las estimaciones de riesgo de mercado con los resultados
efectivamente observados. En caso de que los resultados proyectados y los
observados difieran significativamente se deberd analizar los supuestos y
modelos utilizados para realizar las proyecciones y, en su caso, modificar
dichos supuestos o0 modelos.

2 Articulo 20. Auditoria de Riesgos

Las entidades reguladas deberan encomendar a un experto independiente o auditor externo
que lleve a cabo, cuando menos una vez al afio, una auditoria de administracion de riesgos.

Dicha labor podréa ser parte integral del trabajo realizado por la firma de Auditores Externos
0 bien contratarse a un experto independiente y debera presentarse en un informe separado.
El experto independiente o el auditor externo debera cumplir con los siguientes requisitos:

a. No haber sido sancionado por la Superintendencia de Pensiones o por
cualquier otra autoridad del sistema financiero en los cinco afios anteriores.

b. Contar con conocimientos y experiencia demostrables en medicion vy
administracion de riesgos, estadistica, valuacion financiera y sistemas
informaticos.

El 6rgano de direccion nombrara, mediante acuerdo, al responsable de la auditoria de
riesgos a quien se aplicaran las incompatibilidades que se establecen en la normativa
relativa a las auditorias externas.

Articulo 21. Requisitos minimos de la Auditoria de Riesgos

20 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal a) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral

I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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La auditoria en Administracion de Riesgos debera contemplar, entre otros, los siguientes
aspectos:

a) El desarrollo de la Administracion de Riesgos de conformidad con lo
establecido en las presentes disposiciones y en el Manual de Politicas y
Procedimientos para la Administracion Integral de Riesgos de la entidad
regulada.

b) La organizacion de la Unidad para la Administracion Integral de Riesgos y su
independencia de las demas areas, 0 en caso de que este servicio lo preste un
tercero el cumplimiento del contrato celebrado entre las partes.

c) Programas de revision del cumplimiento de objetivos, procedimientos y
controles en la celebracién de operaciones, asi como de los limites de
exposicion al riesgo, semestralmente, o bien, con una mayor frecuencia
cuando por las condiciones del mercado se justifique.

d) Sistemas de almacenamiento, procesamiento y manejo de informaciéon que
permitan el desarrollo de una Administracion de Riesgos.

e) Aplicacién y difusion de los planes de accién para casos de contingencia, por
caso fortuito o fuerza mayor, que impidan el cumplimiento de los limites de
exposicion al riesgo establecidos.

f)  Programas de capacitacion para el personal de la Unidad para la
Administracion Integral de Riesgos, tanto para el caso de que ésta forme
parte de la estructura de la Administradora como para cuando se contrate con
un tercero, y para todo aquél involucrado en las operaciones que impliquen
riesgo para los fondos administrados.

21Articulo 22. De la verificacion de idoneidad

El Superintendente verificara la capacitacion y actualizacion que reciban los integrantes del
Comité de Inversiones y del Comité de Riesgos; y los funcionarios responsables de la
realizacion de las inversiones y la ejecucion de la estrategia y politicas que emitan dichos
Comités. Lo anterior en aras de que los recursos de los afiliados sean administrados por el
personal mas calificado y bajo los mejores principios de manejo de portafolio.

21 Modificado los Articulos 6 y 8 por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln
articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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TITULO 111
INVERSION EN VALORES DE EMISORES NACIONALES

CAPITULO |
DE LOS MERCADOS Y LOS VALORES

22Articulo 23. De los requisitos genéricos de los valores y emisores

Las emisiones en el mercado de valores costarricense en que se inviertan los recursos de los
fondos administrados por las entidades reguladas, deberan cumplir con los siguientes
requisitos:

a.  Deben estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios o ser
emitidos por entidades bajo la supervision de la Superintendencia General de
Entidades Financieras.

b. Los fondos de inversion y los emisores de titulos individuales emitidos por
entidades financieras supervisadas por la Superintendencia de Entidades

2

Financieras deberdn tener una calificacion de riesgo al menos de “A”.

C. Podréan estar denominados en moneda nacional, en délares, libras esterlinas,
yenes 0 en euros.

d.  Las operaciones que se realicen deberan ser al contado, a excepcion de las
recompras Yy los reportos.

e. La entidad emisora de los valores emitidos por entidades del Sistema
Financiero Nacional para la Vivienda, adquiridos en cumplimiento del articulo
61 de la Ley 7983, deberé estar situada en el grado de riesgo normal segun la
normativa emitida por la Superintendencia General de Entidades Financieras.
La entidad debera establecer de manera explicita la politica, procedimientos y
verificacion de requisitos para el cumplimiento de este limite. Las inversiones
sefialadas en este parrafo deberan ajustarse a los requisitos y limites definidos
en este Reglamento.

Z3Articulo 24. De la politica de gestion del riesgo de liquidez

22 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

23 Adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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NCLA DE PENSIONES

Las entidades reguladas deben definir, establecer y declarar una politica explicita de gestion
de liquidez para cada fondo administrado que permita administrar el riesgo de liquidez
sefialado en el articulo 18.

La politica debe ser aprobada por el Organo de Direccién como parte integral de la politica
de inversion del fondo administrado. En dicha politica deberan indicarse los limites
maximos de recursos de los fondos que se mantendran como disponibilidades.

Los requerimientos de disponibilidades deberan responder a estudios técnicos previos de la
Unidad de Administracion de Riesgo.

24Articulo 25. De los tipos de valores

Para el caso de emisiones del mercado de valores costarricense, los recursos administrados
por las entidades reguladas podran ser invertidos, dentro de los limites fijados en este
reglamento, en los siguientes valores e instrumentos:

a) Valores representativos de deuda emitidos en serie.

b) Valores individuales de deuda con plazo de vencimiento de hasta 360 dias
emitidos por las entidades financieras supervisadas por la Superintendencia
General de Entidades Financieras.

c) Bonos u obligaciones convertibles en acciones comunes o preferentes.

d) Acciones comunes o preferentes de sociedades andnimas.

e) Valores o instrumentos de inversion estructurados producto de procesos de
titularizacion.

f) Operaciones de recompra y reportos, realizados en los recintos y bajo las
regulaciones establecidas por las bolsas de valores autorizadas por la
Superintendencia General de Valores, en tanto el activo financiero subyacente
cumpla con los requisitos indicados en este reglamento.

Unicamente se permitira este tipo de operaciones como instrumento de inversion.
Los fondos deberan mantener, exclusivamente, posiciones de venta a plazo.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

24 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral

1, del acta de la sesidon 713-2008, celebrada el 17 de mayo del 2008. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
103, del 29 de mayo del 2008.
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La moneda en la que se realicen estas operaciones debera ser aquella en la que
esté denominada el subyacente respectivo.

g) Titulos de participacion emitidos por fondos de inversion.
El Régimen de Capitalizacion Colectiva de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio

Nacional debera también observar las disposiciones contenidas en el articulo 21 de la Ley
7531, Reforma Integral del Sistema de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional.

ZArticulo 26. De los mercados autorizados

Las entidades reguladas deberén transar los valores de los fondos en los mercados locales
autorizados por la Superintendencia General de Valores o en aquellos a los que se refiere el
articulo 32 de este Reglamento.

Se exceptla de lo anterior al Régimen de Capitalizacion Colectiva de Pensiones y
Jubilaciones del Magisterio Nacional que se regird por las disposiciones contenidas en el
articulo 21 de la Ley 7531, Reforma Integral del Sistema de Pensiones y Jubilaciones del
Magisterio Nacional.

CAPITULO Il
DE LOS LIMITES

% Articulo 27. De los limites por sector
Las inversiones del fondo deberan cumplir con los siguientes limites maximos:

a. En valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de
Hacienda: hasta un 50%.

b.  Envalores emitidos por el resto del Sector Pablico: hasta un 35%.
c.  Envalores emitidos por empresas del Sector Privado: hasta un 100%

2Articulo 28. De los limites por instrumento

25 Modificados los articulos 26, 27 y 28, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segln articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado
en el Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificados los articulos 27 y 28, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero,
segun articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.
% Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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NCLA DE PENSIONES

El fondo administrado estara sujeto también a los siguientes limites maximos:

a.

Titulos individuales de deuda emitidos por las entidades financieras
supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras, cuyo
plazo de vencimiento sea menor de 361 dias, hasta un 15%.

Titulos de participacion emitidos por fondos de inversion financieros y no
financieros, hasta un 10%.

Los criterios aplicables para efectos de control de los limites establecidos en los
articulos 27 y 36 son los siguientes:

Tipo de Fondo Criterio
Financiero no Inciso a) del articulo
diversificado 27

Financiero diversificado Inciso c) gsl articulo
: . Inciso c) del articulo
No financieros 97

Los fondos de inversién locales, financieros y no financieros, cuyas inversiones
en emisores extranjeros sean mayores al 35% del total de sus activos, seran
considerados dentro de los limites del articulo 36.

Operaciones de recompra o reporto, cuyo subyacente debe cumplir con los
requisitos de este reglamento, hasta un 5%. Estas operaciones se consideraran
como parte del limite del sector privado.

Acciones comunes o preferentes, hasta un 10%.

Titulos de deuda del sector privado hasta un 70%. Se considerara la siguiente
tabla de limites intermedios segun la calificacion de riesgo de la emision.

Calificacion Porf:e_n Ll
maximo
AAA 70%
AA 50%
A 30%
BBB 5%

27 Modificado el inciso b) por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin numeral
I, articulo 9 del acta de la sesion 654-2007, celebrada el 25 de junio del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 154, del 13 de agosto del 2007.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
1, del acta de la sesion 713-2008, celebrada el 17 de mayo del 2008. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
103, del 29 de mayo del 2008.
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El Régimen de Capitalizacién Colectiva de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio
Nacional, debera acatar los limites anteriores siempre y cuando no se contrapongan a lo
dispuesto en el articulo 23 de la Ley 7531, Reforma Integral del Sistema de Pensiones y
Jubilaciones del Magisterio Nacional. Para la aplicacion del limite contenido en el literal d.
anterior se tomara un limite maximo del 30% en valores de deuda del sector privado, segin
lo dispuesto en el articulo 23 de la Ley 7531. En este caso debera establecerse los limites
aplicables para categorias de riesgo inferiores a AAA.

NCLA DE PENSIONES

28 Articulo 29. Limites por emision y por emisor
Las entidades reguladas deberan cumplir los siguientes limites:

a.  Un maximo de un 10% en valores emitidos por un mismo emisor. Se exceptia
de este limite el sector contemplado en el inciso a. del articulo 27. Para el
computo de este limite se considerara la siguiente tabla de limites intermedios
segun la calificacion de riesgo de la emision:

Calificacio Porcentaje
n MAaximo
AAA | AA 10%
A/ BBB 5%

b.  Un méaximo del 5% en un mismo fondo de inversion.

c.  Un maximo del 10% en valores emitidos por un mismo grupo o conglomerado
financiero.

d. Un méaximo de un 5% por emisor, tratandose de inversiones en acciones
comunes o preferentes.

29Articulo 30. Inversiones no autorizadas

28 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

Modificado por el articulo 9 del acta de la sesidn 780-2009 del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero, celebrada el 27 de marzo del 2009. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta N° 76 del 21 de abril del
2009.

Por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 12 del acta de la sesién
1127-2014, celebrada el 22 de setiembre del 2014. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 198, del 15 de
octubre del 2014, se eliminan los dos ultimos parrafos de este articulo.

29 Modificado el inciso i) del literal a) y literal c), por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero, segun articulo 9, numeral 1, del acta de la sesién 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003.
Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 162, del 25 de agosto del 2003.
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NCLA DE PENSIONES

Los recursos de los fondos administrados por las entidades reguladas no podran ser
invertidos en:

a.

Valores emitidos o avalados por las siguientes empresas:

i.  Otras entidades autorizadas por la Superintendencia de Pensiones, segun la
definicidn establecida en el articulo 2 de la Ley de Proteccion al Trabajador.

ii.  Sociedades administradoras de fondos de inversion.

ili.  Sociedades calificadoras de riesgo.

iv. Bolsas de valores.

v.  Puestos de bolsa.

vi.  Sociedades cuyo objeto exclusivo sea el de custodia y deposito de valores.

vii. Sociedades titularizadoras.

Valores emitidos o garantizados en contravencion a lo establecido en el articulo 63 de
la Ley 7983.

Titulos o valores que hayan sido dados en garantia, 0 que sean objeto de gravamenes,
embargos o anotaciones al momento de adquirirse, salvo las operaciones en
recompras y reportos.

Derogado.

El otorgamiento de préstamos ni avales a sus afiliados o accionistas con recursos de
los fondos administrados, ni con sus propios recursos. Se exceptla el Régimen del
Fondo de Pensiones del Poder Judicial en el cual los préstamos deben realizarse de
conformidad con lo establecido en el articulo 238 de la Ley Organica del Poder
Judicial.

%03alvo lo dispuesto en leyes especiales, las entidades reguladas no podran invertir
los recursos de los fondos en valores emitidos o garantizados por cualquiera de las
empresas del grupo de interés econdmico o del grupo o conglomerado financiero al
que pertenezca la entidad regulada.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

30 Adicionado segun articulo 7, numerall, del acta de la sesién 814-2009, del 23 de octubre del 2009. Rige a
partir de su publicacién en La Gaceta. Publicado en La Gaceta 217 del 9 de noviembre del 2009.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 12 del acta
de la sesion 1127-2014, celebrada el 22 de setiembre del 2014. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 198, del
15 de octubre del 2014.
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] TITULO IV
INVERSION EN VALORES DE EMISORES EXTRANJEROS

CAPITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

3LArticulo 31. Condiciones para invertir en valores extranjeros

Las entidades reguladas podran realizar inversiones en emisores extranjeros de
conformidad con lo dispuesto en la Ley de Proteccion al Trabajador. Para ello, deberan
cumplir con los siguientes requisitos:

a.

Disponer de un servicio que les permita acceder a la informacion de precios y
hechos relevantes de los instrumentos que negocian. La fuente de informacion
internacional debera ser reconocida por la Superintendencia General de
Valores o la normativa que la sustituya. Este servicio podra ser propio o
contratado a un tercero, siempre que la informacion sea obtenida mediante un
servicio que cumpla los requisitos indicados.

Contar con politicas y procedimientos en materias de inversiones y riesgos
debidamente aprobadas por el Organo de Direccion que, de manera explicita,
incorporen los aspectos relacionados con la inversion en valores extranjeros.

Suscribir un contrato con el intermediario seleccionado para lo cual debera
aportarse una traduccion oficial del documento a la lengua castellana, si
correspondiere.

En el caso del Régimen de Capitalizacion Colectiva de Pensiones y Jubilaciones del
Magisterio Nacional se aplicara lo dispuesto en el articulo 21 de la Ley 7531, Reforma
Integral del Sistema de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional.

31 Modificado el literal f), por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9,
numeral 1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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NULA DE PENSIONES

CAPITULO 11
DE LOS MERCADOS Y LOS VALORES

% Articulo 32. Mercados autorizados

Se entenderan como mercados extranjeros autorizados las bolsas de valores o mercados
OTC ubicados en los paises miembros del Comité Técnico de la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (I0SCO) y de la Union Europea.

3Articulo 33. Valores elegibles de emisores extranjeros

Las entidades reguladas podran invertir en los siguientes instrumentos de emisores
extranjeros:

a. Titulos de deuda autorizados en los incisos a., y e. del articulo 25.

b. Titulos de participacion emitidos por fondos de inversion, los cuales podran ser de
fondos indice, fondos de inversion de deuda y fondos accionarios. Se exceptdan los
fondos de cobertura o gestién alternativa.

c. Notas estructuradas. El subyacente de estos instrumentos debera ser 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

32 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificados los Articulos 31 y 32, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero,
segln articulo 7, numeral I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

33 Modificados los Articulos 33 y 34, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
seguln articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado
en el Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado el Articulo 34, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun
articulo 9, numeral 1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado el Articulo 34, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin
articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

Modificado el Articulo 34, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun
numeral |, articulo 9 del acta de la sesion 654-2007, celebrada el 25 de junio del 2007. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 154, del 13 de agosto del 2007.

Modificado el Articulo 34, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln

numeral Il, articulo 7 del acta de la sesién 975-2012, celebrada el 29 de mayo del 2012. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 121, del 22 de junio del 2012.
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SArticulo 34. Requisitos de emisores e instrumentos elegibles

Los valores deberan estar denominados en colones, délares, libras esterlinas, euros o yenes.
Ademas, deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a)  Requisitos de los instrumentos de renta fija:

)} La emision debera poseer un valor no menor a doscientos millones de
dolares, o su equivalente en cualquiera de las monedas autorizadas.

i)  La emision debera contar con una calificacion de riesgo internacional minima
de “BBB "

iii) Para el caso de los valores emitidos por el gobierno de los paises miembros del
G8, con excepcion de aquellos paises que hubieren cesado el pago de sus
obligaciones en los ultimos quince afios, se considerara la calificacion pais o de
riesgo soberano, ante ausencia de una calificacion especifica de una emision.

iv) Para el caso de entidades multilaterales de crédito, con calificaciones de riesgo
de crédito superiores a “AA”, se autoriza la inversién en emisiones no menores
a cincuenta millones de dolares o su equivalente en las monedas autorizadas o
colones costarricenses.

CAPITULO 111
DE LOS LIMITES DE INVERSION

%Articulo 35. Del limite global de inversion en valores extranjeros

34 Modificado el Articulo 33, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun
numeral |, articulo 7 del acta de la sesion 975-2012, celebrada el 29 de mayo del 2012. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 121, del 22 de junio del 2012.

3 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral

3, literal b) del acta de la sesi6n 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La

Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

36 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal a) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificados los Articulos 36 y 37, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero,

segln articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.
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Sin perjuicio de las facultades conferidas a la Superintendencia de Pensiones por el inciso
b. del articulo 60 y el parrafo primero del articulo 61, ambos, de la Ley de Proteccion al
Trabajador, las entidades reguladas podran invertir hasta un 50% de los activos de los
fondos en valores de emisores extranjeros que se negocien en los mercados de valores
organizados en el territorio nacional o el extranjero.

37Articulo 36. Limites por emisor e instrumento
Las entidades reguladas deberan cumplir los siguientes limites:
a. Un méximo de un 10% en valores emitidos por un mismo emisor. Para el

coémputo de este limite se considerara la siguiente tabla de limites intermedios
segun la calificacion de riesgo de la emision:

Crllffeeaton | S
maximo
AAA | AA 10%
A/ BBB 5%

b. Hasta un 10% en una misma sociedad administradora de fondos de inversién
contemplados en el inciso b. del articulo 33 de este reglamento. No podra
concentrarse mas del 5% en un mismo fondo.

c. Hasta un 10% en valores emitidos por un mismo emisor, sus subsidiarias y
filiales.

d. Hasta un maximo del 5% en notas estructuradas.

e. Hasta un 50% en instrumentos de deuda considerando la siguiente tabla de
limites intermedios segun la calificacion de riesgo de la emision:

Calificacion | Porcentaje
AAA 50%

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segiin numeral |, articulo 9
del acta de la sesidn 654-2007, celebrada el 25 de junio del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 154,
del 13 de agosto del 2007.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segan numeral Il, articulo 7
del acta de la sesion 975-2012, celebrada el 29 de mayo del 2012. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 121,
del 22 de junio del 2012.

Se deroga el articulo 35 aprobado mediante articulo 7, numeral Il, del acta de la sesién 642-2007, del Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero. Por lo que el articulo 36 y siguientes se ajustan como 35y
siguientes. Lo anterior, con motivo del acuerdo del Consejo Nacional de Supervisiéon del Sistema Financiero,
seguln articulo 10, del acta de la sesién 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.

37 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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AA 25%
A 15%
BBB 5%

CAPITULO IV
DE LOS INTERMEDIARIOS

BArticulo 37. Requisitos de los intermediarios en mercados extranjeros

Los intermediarios, sin perjuicio de los requisitos exigidos en la normativa especifica que
los regule, deberan cumplir los siguientes requisitos:

a.  Ser entidades autorizadas y sometidas a supervision en la plaza donde operen.

b.  Contar con acceso a sistemas electronicos de informacion que permitan obtener
los precios y los hechos relevantes de los titulos que negocian.

El 6rgano de direccion debera definir los criterios objetivos de experiencia, volumen de
activos administrados, costo y servicios para la eleccion del proveedor. Ademas, debera
comprobar el cumplimiento de los requisitos y aprobar el contrato mediante acuerdo
debidamente motivado. Este Ultimo debera ser puesto en conocimiento de la
Superintendencia de Pensiones dentro de los siguientes tres dias habiles, contados a partir
de su firmeza.

Para fines de supervision, es responsabilidad de las entidades supervisadas custodiar la
documentacion probatoria relativa al cumplimiento de los requerimientos exigidos.

La entidad regulada debera tomar las previsiones para verificar que se mantengan durante
el tiempo los requisitos minimos establecidos.

39Articulo 38. Condiciones contractuales

Los contratos suscritos con los intermediarios nacionales deberan ajustarse a lo establecido
por la Superintendencia General de Valores.

Los contratos suscritos con los intermediarios internacionales deberan contener una

38 Modificado el Articulo 38, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin
articulo 4, numeral 1, del acta de la sesién 431-2004, celebrada el 13 de abril del 2004. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 79, del 23 de abril del 2004.

Modificado el Articulo 38, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun
articulo 5, numeral 3, literal a) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificados los Articulos 38 y 39, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segun articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.
% Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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clausula que haga referencia expresa a que las decisiones de inversién seran tomadas por la
entidad regulada sin perjuicio de la asesoria que reciba por parte de aquellos.

Articulo 39. Modalidades de adquisicion no permitidas

Las entidades reguladas no podran suscribir contratos con la modalidad de cuentas de
requerimiento de margen (margin accounts) ni realizar inversiones financiadas.

40Articulo 40. De los administradores de cartera

El Superintendente de Pensiones podra autorizar la utilizacion de administradores de
cartera de conformidad con los requisitos que establezca para tal efecto.

Las personas fisicas que funjan como administradores de cartera no podrén ser electos
como miembros externos de los comités de riesgos y de inversiones de las entidades
reguladas. Tampoco podra ser electo como miembro externo la persona fisica vinculada a
las personas juridicas que se desempefien como administradores de cartera segun lo
establecido en el “Reglamento sobre el grupo vinculado a la entidad” (Acuerdo SUGEF 4-
04).

4Articulo 41. De la responsabilidad de las entidades reguladas
Las entidades reguladas seran responsables de las inversiones realizadas con independencia
de la modalidad de administracion de las inversiones en los mercados internacionales

adoptada.

42Articulo 42. Comisiones

40 Modificados los Articulos 41, 42 y 43, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segln articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

41 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado el antepenultimo pérrafo, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segln articulo 7, del acta de la sesién 570-2006, celebrada el 20 de abril del 2006. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 95, del 18 de mayo del 2006.

Modificados los Articulos 34 y 35, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segun articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

42 Modificados los Articulos 34 y 35, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segln articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 10, del acta

de la sesidn 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de
julio del 2013
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El costo de intermediacion incurrido por cada transaccion debera ser imputado al valor del
instrumento negociado. Todos aquellos costos correspondientes a custodia, asesoramiento,
investigacion, suscripcién de contratos marco para realizar operaciones con derivados
financieros y otros, deberdn ser cubiertos, en su totalidad, por la entidad regulada. Se
exceptua de lo anterior a los gestores que, por su naturaleza, no cobren ordinariamente
comisiones de administracion al afiliado.

SBTITULO V
OPERACIONES DE COBERTURA CON INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS

CAPITULO |
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS PARA COBERTURA DE
RIESGOS

Articulo 43. Instrumentos autorizados

Los instrumentos financieros derivados autorizados para realizar coberturas de los riesgos
de tasa de interés y tipo de cambio por parte de los fondos de pensiones y capitalizacion
laboral seran, exclusivamente, los contratos de futuros, los contratos a plazo (forwards) y
las permutas financieras (swaps). Para el caso especifico de coberturas de tipo de cambio se
autorizan, ademas, los contratos de diferencia.

Se entiende por cobertura la posicién en el instrumento derivado que permita a los fondos
compensar, parcial o totalmente, las variaciones en el valor del activo o conjunto de activos
cubiertos, previamente definidos por la entidad que los administra.

Articulo 44. Plazo de los contratos en mercados “Over the counter” (OTC).

El plazo de las operaciones de cobertura de tipo de cambio con instrumentos financieros
derivados contratados en mercados “Over the counter” (OTC) no podran exceder a un afo.

Articulo 45. Valoracion de posiciones

Los instrumentos financieros derivados deberan ser valorados diariamente a precios de
mercado.

Articulo 46. Contratos

Las operaciones de cobertura con instrumentos financieros derivados que se realicen en
mercados OTC, deben formalizarse utilizando contratos marco y tomaran como referencia

43 se adiciona el Titulo V “Operaciones de Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados” por acuerdo del
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 10, del acta de la sesion 1049-2013,
celebrada el 2 de julio del 2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013

38



NCLA DE PENSIONES

lineamientos y directrices similares a los contenidos en contratos internacionales conocidos
como Internacional “Foreign Exchange Master Agreement”, la Asociacion Internacional de
Agentes de Swaps (“International Swap Dealers Association” o “ISDA”, por sus siglas en
idioma inglés), o la Asociacion Internacional de Mercados de Valores (“International
Securities Market Association” o “ISMA”, por sus siglas en idioma inglés.

Los 6rganos de direccién de las entidades reguladas deberén asegurarse que los contratos
por medio de los cuales se formalicen las operaciones de cobertura con instrumentos
financieros derivados, cuenten con clausulas explicitas sobre los procedimientos a seguir
ante el incumplimiento de la contraparte. Estos incumplimientos deben referirse, cuando
menos, a la falta de pago, fusion o quiebra de esta dltima.

Articulo 47. Garantias

Las entidades reguladas podrén utilizar los activos de la cartera administrada para otorgar
los margenes de garantia requeridos, con el exclusivo propdsito de realizar las operaciones
de cobertura de riesgo de tipo de cambio y tasa de interés con instrumentos financieros
derivados, segun lo dispuesto en este reglamento y el articulo 63 de la Ley de Proteccion al
Trabajador. Estos margenes podran estar constituidos por disponibilidades o instrumentos
de inversion.

Los requerimientos de margenes de garantia deberan ser informados a la Superintendencia
al momento en que se remita la informacion relacionada con la realizacion de la operacion
con instrumentos derivados.

Los margenes que perciba el fondo deberan ser registrados a su favor en el mismo dia en
que se originen.

Articulo 48. Limitaciones

Las entidades reguladas no podran realizar operaciones de cobertura de riesgos para los
fondos administrados con una entidad contraparte integrante de su mismo grupo o
conglomerado financiero. De forma anéloga, con dichos recursos no podran realizarse
operaciones de cobertura a través de un intermediario de su grupo o conglomerado
financiero.

El valor de mercado de los instrumentos financieros derivados de cobertura, efectuados con

los recursos de los fondos de pensiones y capitalizacion laboral, no podran exceder el valor
ni el plazo de la inversion mantenida por el fondo en el instrumento objeto de la cobertura.

CAPITULO Il
INTERMEDIARIOS Y CONTRAPARTES

Articulo 49. Contrapartes

Las entidades reguladas s6lo podran realizar operaciones con instrumentos derivados de

39



cobertura con las siguientes contrapartes:

a. Intermediarios que cumplan con lo dispuesto en el articulo 50 de este
reglamento y se encuentren autorizados para operar como tales en el mercado
local. En el caso de las instituciones financieras, ademas, deberan cumplir con
alguno de los siguientes requisitos: i) Contar con una calificacion de riesgo de
largo plazo no menor a “A” o su equivalente, otorgadas por una entidad
calificadora local; ii) Poseer para sus titulos de deuda de largo plazo una
clasificacion de riesgo no menor a “A” o su equivalente y, para sus instrumentos
de corto plazo, una clasificacion de riesgo no menor a “A-1" o su equivalente,
otorgadas por una entidad calificadora local.

Los intermediarios y contrapartes deberan contar con un minimo de dieciocho
meses continuos de experiencia en la operacion con derivados, previos a la
realizacion de la transaccion, durante los cuales, ademas, no debe haber
incurrido en ningdn incumplimiento contractual.

Las entidades reguladas deberan solicitar a las instituciones que funjan como
contrapartes, la documentacién que le permita demostrar el cumplimiento de los
requerimientos de la Superintendencia de Pensiones.

b. Intermediarios e instituciones financieras que operen en los mercados de alguno
de los paises miembros del Comité Técnico de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (I0SCO) o de la Union Europea, cuando se encuentren
sujetos a la autorizacion, supervision y regulacion de las autoridades
competentes correspondientes a dichos mercados. Los intermediarios e
instituciones financieras antes referidas adicionalmente deberan cumplir con lo
dispuesto en el articulo 50 de este reglamento y, conjuntamente, con alguno de
los siguientes requisitos: i) Contar con una calificacion de riesgo de largo plazo
no menor de “A” o su equivalente otorgadas por una entidad calificadora
internacional; ii) Poseer, para sus titulos de deuda de largo plazo, una
clasificacion internacional de riesgo no menor a “A” o su equivalente, y, para
sus instrumentos de corto plazo, una clasificacion de riesgo no menor a “A-1" o
su equivalente.

Los intermediarios y contrapartes deberan contar con un minimo de dieciocho
meses continuos de experiencia en la operacion con derivados, previos a la
realizacion de la transaccion, durante los cuales, ademés, no debe haber
incurrido en ningn incumplimiento contractual.

Las entidades reguladas deberan solicitar a las instituciones que funcionen
como contrapartes, la documentacion que le permita demostrar el cumplimiento
de los requerimientos de la Superintendencia de Pensiones.

c. Las camaras de compensacion de mercados organizados en paises que
pertenezcan al Comité Técnico de la IOSCO o a la Unidn Europea.

Articulo 50. Requisitos de los intermediarios

Las entidades reguladas deberén solicitar a los intermediarios en las operaciones de
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cobertura con derivados, al menos, el cumplimiento de los siguientes requisitos y
condiciones:

a.

Estar inscritos y autorizados por el 6rgano de supervision que corresponda
para transar con derivados en los mercados definidos en el articulo 49 de este
reglamento.

La negociacion de instrumentos derivados en los mercados OTC extranjeros
Unicamente podrén ser realizadas por intermediarios que operen en los
mercados ubicados en los paises pertenecientes al Comité Técnico de la IOSCO
0 de la Union Europea, cuando se encuentren autorizados, regulados y
supervisados por las autoridades competentes correspondientes a dichos
mercados.

Los intermediarios que celebren operaciones en los mercados OTC, deberan
ostentar una calificacion internacional de riesgo minima de “4” o su
equivalente, determinada segun lo que establezca la Superintendencia General
de Entidades Financieras mediante acuerdo. Asimismo, deberan contar con un
minimo de dieciocho meses continuos de experiencia en la operacién con
derivados, previos a la realizacion de la transaccion, durante los cuales,
ademas, no debe haber incurrido en ningun incumplimiento contractual.

Articulo 51. Obligaciones de los intermediarios

Las entidades reguladas deberan solicitar a las instituciones que funcionen como
intermediarios en las operaciones con derivados, la documentacion que le permita
demostrar el cumplimiento de las siguientes obligaciones:

a.

b.

Las funciones que desempefian en el mercado.

Las potestades, facultades o autorizaciones requeridas para captar margenes o
cualquier otro depdsito o garantia, por encima de los establecidos por la bolsa
o la camara de compensacion, y las condiciones bajo las cuales pueden
realizarlo.

El manejo de las transacciones de los fondos de pension y de capitalizacion
laboral en cuentas separadas de las suyas, de las de la entidad supervisada, de
los otros fondos administrados y de los demas clientes.

Tratdndose de contratos OTC, el acceso a la informacién sobre precios y

aspectos relevantes del instrumento. Debera garantizarse a la entidad regulada
y a la Superintendencia de Pensiones el acceso a dicha informacion.
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CAPITULO Il

REQUERIMIENTOS PARA LA REALIZACION DE OPERACIONES CON

DERIVADOS DE COBERTURA

Articulo 52. Requisitos

Las entidades reguladas podran realizar operaciones con instrumentos financieros derivados
con el Unico y exclusivo fin de alcanzar coberturas de riesgo de tasa de interés y de tipo de

cambio, previo cumplimiento de los siguientes requisitos:

a.Contar con la aprobacion formal y en firme, por parte del Organo de Direccion

o Junta Directiva, de:

Las politicas y procedimientos para las operaciones y el control de las

operaciones con derivados.

Las politicas de cobertura para los fondos en que se adquieran los instrumentos

derivados, asi como los limites establecidos para dichas operaciones.

Los procedimientos y sistemas que permitan una evaluacion precisa de los
riesgos que se estan cubriendo con los instrumentos financieros derivados de

cobertura.

Los procedimientos bajo los cuales se dara seguimiento a la valoracion de los
instrumentos en los que invierte y los medios de informacion hacia los Comités

de Inversion y de Riesgos.
Las politicas sobre los tipos de contratos y clausulas basicas.

La entidad deberd contar con un programa de capacitacién regular del
personal y los miembros de los Comités de Riesgos e Inversiones y la Unidad
de Administracion Integral de Riesgos que estaran involucrados en el manejo
de los productos derivados y la gestion de sus riesgos, al menos para las
funciones de operacion, seguimiento y control. La entidad debera mantener
la documentacién que acredite la participacion del personal en los cursos y
los programas de capacitacion recibidos.

Contar con sistemas electrénicos de informacion que permitan, medir y
evaluar, en forma diaria, los riesgos provenientes de las operaciones con
derivados, sus cuentas de margen y garantias, asi como el registro contable de
estas operaciones.

La Unidad de Administracion Integral de Riesgos deberd presentar, para
aprobacion del Comité de Riesgos, el estudio técnico en relacion con el uso
de derivados cuya adquisicion se analiza. Ademas, esta unidad debe realizar
el estudio, y su actualizacion periddica, sobre la elegibilidad de los
intermediarios y contrapartes de los contratos OTC, que contemple.
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e. El Comité de Riesgos debera velar por el cumplimiento de los requisitos que
dispone este reglamento y todos aquellos aspectos que haya establecido la
entidad en sus politicas y procedimientos para evaluar el riesgo de
incumplimiento.

f.  Los resultados de la evaluacion de la eficacia de la cobertura deberan ser
analizados por el area de riesgos en el contexto de los objetivos de la
cobertura planteados.

Articulo 53. Evaluacién y actualizacion periddica de los requisitos

El 6rgano de direccion debera solicitar a la auditoria interna de la entidad regulada, evaluar,
al menos semestralmente, el cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo
anterior.  La documentacion que demuestre dicha evaluacién debera mantenerse
debidamente custodiada y disponible para efectos de la supervision que de la misma pueda
realizar la Superintendencia de Pensiones.

El auditor de riesgos debera incorporar, en el Informe de Riesgos dispuesto en el articulo 20
de este Reglamento, una opinién sobre el cumplimiento de requisitos y la gestion de la
operacion con derivados.

Articulo 54. Medidas prudenciales ante incumplimientos

Sin perjuicio de las medidas cautelares o precautorias que pueda dictar la Superintendencia
de Pensiones, en el ejercicio de sus funciones, cuando la entidad regulada determine el
incumplimiento de alguna de las siguientes obligaciones, debera suspender la utilizacion de
instrumentos financieros derivados.

a.  El incumplimiento de cualquier requisito establecido en el articulo 52 de este
reglamento.

b. La remision a la Superintendencia de Pensiones de la informacion requerida
para la supervision de las operaciones con derivados financieros a través de los
medios y plazos establecidos.

c. Cuando las operaciones contratadas excedan los limites de exposicion
establecidos en la politica de cobertura de la entidad.

En caso de suspension de las operaciones, la entidad regulada deberd remitir a la
Superintendencia de Pensiones el plan de accion en el que se definan las medidas tendientes
a remediar el incumplimiento. Dicho plan debera ser remitido dentro de un plazo maximo
de tres dias habiles después de que se produzca el incumplimiento.

CAPITULO IV
OTRAS DISPOSICIONES

Articulo 55. Efectividad de la cobertura

Las entidades reguladas deberan calcular la efectividad de las coberturas y desarrollar las
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correspondientes acciones cuando éstas no resulten eficaces, de acuerdo con los
procedimientos que se estableceran mediante acuerdo del Superintendente de Pensiones.

Articulo 56. Limites para las operaciones con derivados

La suma de la exposicion total con una misma contraparte en los contratos de instrumentos
financieros derivados que se transen en mercados OTC, no podrd exceder el cinco por
ciento (5%) del valor de cada fondo. La exposicion total con una misma contraparte se
calculara de la siguiente manera:

a. Para cada contraparte con la que se tenga un acuerdo formal de compensacion
de saldos, debera determinarse el importe neto de sumar el saldo de cada uno
de los contratos de derivados que se registre en las cuentas de activo y pasivo
correspondientes.

b. En el caso en que no exista un acuerdo de compensacién de saldos, debera
determinarse el importe de sumar el saldo de cada uno de los contratos de
derivados que se registre en las cuentas de activo y pasivo correspondientes,
Unicamente cuando el saldo sea positivo.

c. Al importe resultante con valor positivo que se obtiene de los incisos a) o b)
anteriores, deberd sumarse el monto adicional que corresponda a la exposicién
futura potencial por cada contraparte.

Articulo 57. Respaldo documental

Las operaciones con derivados deberdn documentarse, como minimo, con una carta de
confirmacion por cada operacion. ElI documento podra ser generado por medios
electronicos y debera contener, como minimo, las reglas particulares de la operacion, fecha,
forma de liquidacion, el monto de la operacion, el importe de la prima, las garantias y
demas caracteristicas de las operaciones de que se trate.

Articulo 58. Requerimientos de informacion y remision de reportes

La Superintendencia de Pensiones podra solicitar, por medio de disposicion general, la
forma, medios y plazos de la informacién requerida para una efectiva supervision de las
actividades con derivados financieros.

“TITULO VI

CAPITULO |
INVERSION DE LOS RECURSOS DEL AHORRO VOLUNTARIO

4se corre la numeracion del presente Titulo con motivo de la incorporacién del Titulo V “Operaciones de Cobertura
con Instrumentos Financieros Derivados”, con motivo del acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero, segun articulo 10, del acta de la sesion 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013. Publicado
en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.
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Articulo 59. De la inversion

Las operadoras de pensiones que administraren este tipo de fondos invertiran los recursos
del ahorro voluntario en participaciones de fondos de inversion de conformidad con lo
dispuesto en este Capitulo.

4SArticulo 60. De los limites a la inversion

La inversion de los recursos debera cumplir con los limites de concentracion establecidos
en el literal b. del articulo 29 de este Reglamento.

46Articulo 61. Fondos de inversion admitidos

Los recursos del ahorro voluntario podran ser invertidos en cualquier fondo de inversion
autorizado por la Superintendencia General de Valores.

CAPITULO Il
INVERSIONES DEL CAPITAL MINIMO DE FUNCIONAMIENTO

47Articulo 62. De la inversion del Capital Minimo de Funcionamiento (Derogado)

Las entidades autorizadas realizardn las inversiones que respaldan el capital de
funcionamiento en concordancia con lo establecido en este Capitulo.

Para estos efectos, debera hacer uso del Comité de Inversiones, el Comité de Riesgo y de la
Unidad de Administracion Integral de Riesgos de la entidad segtn corresponda.

Articulo 63. Valores elegibles Derogado

El érgano de direccién de la entidad regulada emitird la politica de inversion y limites de
riesgo para los recursos que respalden el capital de funcionamiento.

45 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

46 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin articulo 5, numeral
3, literal b, del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

47 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Derogado segun el numeral Ill) del articulo 9 del acta de la sesidn 743-2008, celebrada por el CONASSIF el 12 de
setiembre del 2008. Publicado en La Gaceta 200 del 16 de octubre del 2008.
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Las entidades reguladas podran invertir en los mercados autorizados establecidos en el
articulo 32 y en los valores e instrumentos dispuestos en este Reglamento.

NCLA DE PENSIONES

(Este articulo fue derogado segun Numeral I11), articulo 9, del acta de la sesion 743-
2008, celebrada por el CONASSIF el 12 de setiembre del 2008. Publicado en La Gaceta
200 del 16 de octubre del 2008).

48Articulo 64. De los tipos de valores (Derogado)

49¢) (Derogado)

S0Articulo 65. De los limites a la inversion (Derogado)
Articulo 66. Prohibicion (Derogado)

Queda prohibido invertir los recursos del capital minimo de funcionamiento mediante
operaciones de recompra o reporto, derivados financieros o realizar cualquier otra
operacion que implique pignorar o dar en garantia los titulos que respaldan el capital de
funcionamiento.

(Derogado segun Numeral I11), articulo 9, del acta de la sesién 743-2008, celebrada por
el CONASSIF el 12 de setiembre del 2008. Publicado en La Gaceta 200 del 16 de
octubre del 2008).

SITITULO VI
DISPOSICIONES COMUNES DE INVERSION NACIONAL Y EXTRANJERA

CAPITULO |
DE LOS PROCEDIMIENTOS DE INVERSION

48 Derogado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral 3,
literal c) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

49 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

50 perogado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral 3,
literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

51 Se corre la numeracion del presente Titulo con motivo de la incorporacién del Titulo V “Operaciones de
Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, con motivo del acuerdo del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 10, del acta de la sesién 1049-2013, celebrada el 2 de julio del
2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013
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52Articulo 67. Procedimientos de inversion

Las entidades reguladas deberan contar con una certificacion de norma de producto del
proceso de inversion, expedida por un organismo nacional o internacional de certificacion
de producto acreditado en la norma INTE-ISO 65 por el Ente Costarricense de
Acreditacion, segun lo establecido en la Ley 8279. Dicha certificacion incluira las tareas a
cargo del Comité de Inversion, del Comité de Riesgos, del area de inversiones, de la
Unidad de Administracion Integral de Riesgos, del area de registro y de la logistica de
inversiones.

Las inversiones realizadas con recursos de los fondos administrados se efectuaran de
conformidad con los siguientes lineamientos:

a. Deberan registrarse a nombre de cada fondo. Se prohibe la adquisicion de
valores fisicos, en el caso de valores extranjeros.

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

c. Las ordenes de negociacién que se realicen con los recursos de los fondos
administrados por las entidades reguladas deberan respaldarse por medio de
grabacion, en el caso de que sean realizadas por via telefénica, o resguardadas
por medios electrénicos o fisicos cuando asi corresponda.

En el caso de que dichas compras se realicen a través de mercados OTC (Over
the Counter), las 6rdenes de negociacién 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 a la entidad regulada 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. Las entidades deberan documentar que las condiciones de comision y precios
hayan sido acordados con estricto apego a los intereses de los afiliados.

e. Toda la documentacion que respalde las negociaciones debera ser conservada
por un periodo de cinco afios.

52 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, mediante articulo 5,
numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, mediante articulo 7,

numeral Il, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.
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S3Articulo 68. Conflictos de interés

El 6rgano de direccion de la entidad supervisada deberd emitir lineamientos de politica
auditables que permitan controlar la eventual existencia de conflictos de interés de los
funcionarios, miembros de los Comités de Inversiones y Riesgos, asi como los que puedan
derivarse de la contratacion de servicios con empresas del grupo o conglomerado a que
pertenezca la entidad o con entidades relacionadas por propiedad o control. El
cumplimiento de dichos lineamientos debera ser valorado periédicamente por el Organo de
Direccion. La Superintendencia de Pensiones incorporara dentro de sus planes de
supervision las pruebas necesarias para verificar el cumplimiento de estos extremos.

La entidad supervisada podré utilizar los servicios de cualquier oferente de servicios de
intermediacion, realizados de previo los procesos de seleccion y evaluacién técnica y
econdmica que garanticen la transparencia del proceso en beneficio de los fondos
administrados. La documentacion que acredite que la seleccion realizada resultd ser mejor
opcion para los intereses de los afiliados deberé custodiarse debidamente para efectos de
supervision.

CAPITULO Il
VALORACION Y TRATAMIENTO DE EXCESOS

SArticulo 69. De la valoracion de las inversiones

Las entidades reguladas deberén valorar los titulos y valores de los fondos administrados
conforme al Reglamento de Valoracion de Carteras Mancomunadas emitido por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero y los Acuerdos que, sobre el particular,
emita el Superintendente.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de las inversiones con valores que no posean precio
en los mercados nacionales autorizados, el precio que se utilizara sera el observado a la
hora de cierre de sesion de la bolsa costarricense, segun reporte alguno de los sistemas de
informacion reconocidos por la Superintendencia General de Valores.

En el evento de que existan divergencias de precios en un mismo valor en dos mercados
autorizados distintos, prevalecerd el de aquel mercado que muestre mas volumen de
negociacion del valor durante ese dia.

SSArticulo 70 De los excesos de inversion

53 Adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segln articulo 5, numeral
3, literal c) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

54 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin articulo 5, numeral
3, literal a) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

55 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.
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Se define como exceso el monto de las inversiones del fondo administrado que sobrepase
los limites establecidos en el presente Reglamento.

En el evento de que se produzca un exceso en los limites establecidos deberad procederse
conforme lo establecido en los articulos 64 y 65 de la Ley 7983 y el acuerdo que, al efecto,
dicte el Superintendente.

Si el exceso de limites es atribuible a la entidad regulada, los costos que el fondo hubiere
asumido deberan ser reintegrados por aquella. En este caso, la entidad estara obligada a
remitir un informe a la Superintendencia de Pensiones comunicando el detalle de los
recursos reintegrados.

SArticulo 71. Casos de excepcion

No seran considerados como incumplimientos a los limites de inversion los excesos
derivados de variaciones en los limites por parte del ente supervisor, del ejercicio de los
derechos incorporados a los valores del fondo tales como la declaracién de dividendos, o de
cambios en la composicidn de los grupos econdémicos o financieros.

SArticulo 72. Pérdida de requisitos

El Superintendente establecera el procedimiento para que las entidades informen el monto,
explicacion de las causas, plan de accién y plazo para ajustarse a los requisitos en caso de
que un valor adquirido por la entidad regulada pierda alguno o varios de los requisitos
exigidos para su admisién en los fondos.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral
I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

56 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

57 adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisiéon del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal c) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

49



2~
OdSul

NCLA DE PENSIONES

CAPITULO 11l
DE LA CUSTODIA

8Articulo 73. Custodia local de valores

Los valores adquiridos con recursos de los fondos administrados por las entidades
reguladas, asi como los que respaldan el capital de funcionamiento, en el caso de las
operadoras de pensiones, deberan mantenerse, en todo momento, depositados en un banco
autorizado para realizar actividad de custodia.

La custodia de cada uno de los fondos administrados, el capital de funcionamiento asi como
los recursos propios deberan mantenerse en cuentas de custodia separadas.

59 Articulo 74. Requisitos de los custodios nacionales

Los bancos deberan contar con la autorizacion de la Superintendencia General de Valores
para brindar el servicio de custodia, Categoria C, de conformidad con lo establecido en el
Reglamento de Custodia, publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” No. 156 del 15 de
agosto del 2006.

80Articulo 75. Requisitos de los custodios internacionales

Para contar con la aprobacion de la Superintendencia de Pensiones los custodios
internacionales deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a.  Ser una entidad autorizada y fiscalizada en alguno de los mercados extranjeros
autorizados en el Articulo 32.

b. Si se opta por una entidad que Unicamente brinda servicios de custodia, no

58 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificados los Articulos 58 y 59, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segln articulo 7, numeral Il, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

5 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal a) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

60 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral

I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.
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podra poseer una calificacion internacional de largo plazo menor a

c. Mantener cuentas abiertas de forma directa en los depositarios centrales de
valores o entidades de anotacion en cuenta, donde se encuentren registrados los
valores en custodia, segin corresponda.

d.  Contar con quince afios de experiencia en la prestacion de servicios de custodia
a administradoras de carteras colectivas.

e.  Contar con la posibilidad de abrir y administrar cuentas que, a su vez, permitan
la asignacion de los valores a nombre de los fondos administrados y la
actualizacion diaria de los registros.

f.  Prestar el servicio de custodia con fundamento en un contrato valido y eficaz.

61g) Derogado
%2h) Derogado

83Articulo 76. Disposiciones sobre los servicios del custodio

Las entidades reguladas deberan observar que los servicios del custodio cumplan, como
minimo, con los siguientes aspectos:

a) La obligacion del custodio de enviar a la entidad regulada las confirmaciones de
cualquier movimiento en la cuenta de la entidad, luego que estos se produzcan.

b) La obligacion del custodio de enviar un reporte periddico a la entidad regulada
con el detalle de titulos bajo su custodia.

c) Referencia expresa en el contrato de que los valores en custodia no deben ser
objeto de recompras, pignoraciones, préstamos o cualquier tipo de operacion que

61 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

El g) y h) eliminado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 5,
numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 69, del 24 de marzo del 2006.

Articulo 59, modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln articulo
5, numeral 3, literal a) del acta de la sesidn 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

62 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segln articulo 5, numeral
3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

63 Modificados los Articulos 61 y 62, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segln articulo 5, numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado
en el Diario Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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pueda comprometer los valores.
4Articulo 77. Aprobacion del contrato

La entidad regulada debera remitir a la Superintendencia, a efecto de iniciar el tramite de
aprobacion establecido en el articulo 66 de la Ley 7983, el contrato de custodia.

Los contratos con entidades de custodia internacional deberan traducirse al castellano por
un traductor oficial, cuando corresponda.

Articulo 78. Autorizacion para operar con un custodio internacional

De previo a la remision del contrato a la Superintendencia, el 6rgano de direccion debera
comprobar el cumplimiento de los requisitos y aprobar el convenio mediante acuerdo
debidamente motivado. Este ultimo deberd ser comunicado a la Superintendencia de
Pensiones dentro de los siguientes tres dias habiles contados a partir de su firmeza, quien
procederé conforme establece el articulo 66 de la Ley 7983.

Es responsabilidad de las entidades supervisadas verificar que los requisitos establecidos se
mantengan y custodiar, para fines de supervision, la documentacion probatoria relativa a su
cumplimiento. Cualquier variacion o pérdida de requisitos deberd ser comunicada a la
Superintendencia dentro del plazo de dos dias habiles, contados a partir del conocimiento
del hecho. A la comunicacién debera adjuntarse el respectivo plan de accion.

8 Articulo 79. Responsabilidades de entidades reguladas al depositar valores en custodia

Las entidades reguladas seran las responsables de mantener un adecuado control de las
transacciones que registra el custodio.

Las operaciones con valores que ejecute el intermediario bursétil, por cuenta de los fondos
administrados, deben ser aceptadas por la entidad gestora ante el custodio dentro de los
plazos que se establezcan en el marco del proceso de liquidacion.

La custodia de las notas estructuradas y las participaciones en fondos de inversion abiertos
de emisores extranjeros deberd realizarse en entidades que cumplan los requisitos
establecidos en los articulos 74, 75 y 76 antes detallados.

66Articulo 80. Cuentas corrientes de custodia

64 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 7, numeral
I, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

8 Modificados los articulos 64, 65 y 66, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero,
mediante articulo 7, numeral I, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el
Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

La introduccion del Titulo V “Operaciones de Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, modifica la
numeracion de los articulos a los que se hace referencia en este articulo. Acuerdo del Consejo Nacional de
Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 10, del acta de la sesion 1049-2013, celebrada el 2 de julio del
2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013
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Las entidades reguladas deberan contar con una cuenta corriente, para cada fondo
administrado, en un banco nacional o extranjero, segun las indicaciones de la entidad de
custodia. Estas cuentas se utilizardn Unicamente para completar las transacciones
efectuadas con los instrumentos de inversion.

67Articulo 81. De las comisiones de custodia
Las comisiones por los servicios de custodia serdn pactadas entre la entidad regulada y la
entidad que le preste el servicio. Dichos costos seran cubiertos en su totalidad por la entidad

regulada. Se exceptla de lo anterior aquellos fondos que no cobraren ordinariamente
comision por administracion a sus afiliados.

STITULO VIII
DE LA INFORMACION A PROPORCIONAR A LA
SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES
Articulo 82. Informacion que debe remitirse a la Superintendencia de Pensiones
Las entidades reguladas deberdn proporcionar la informacion de sus inversiones con las
caracteristicas y los plazos que fije el Superintendente.

Articulo 83. Derogatoria

% Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

El g) y h) eliminado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 5,
numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 69, del 24 de marzo del 2006.

Articulo 59, modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo
5, numeral 3, literal a) del acta de la sesidn 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

67 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin articulo 9, numeral

1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

El g) y h) eliminado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5,
numeral 3, literal b) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 69, del 24 de marzo del 2006.

Articulo 59, modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segln articulo
5, numeral 3, literal a) del acta de la sesidn 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

% Se corre la numeracién del presente Titulo con motivo de la incorporacién del Titulo V “Operaciones de
Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, con motivo del acuerdo del Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero, segun articulo 10, del acta de la sesidon 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013.
Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.
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Se deroga el Capitulo VII. y el parrafo final del articulo 17 del Reglamento sobre la
apertura y funcionamiento de las entidades autorizadas y el funcionamiento de los fondos
de pensiones, capitalizacion laboral y ahorro voluntario previstos en la Ley de Proteccion al

Trabajador y sus reformas, Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” N° 78, Alcance 30
del 24 de abril del 2001.

89Articulo 84. Flexibilizacion de limite

Se exceptla del cumplimiento del limite establecido en el articulo 28, inciso a), a los
siguientes regimenes:

a) Fondo de capitalizacion laboral.
b)  Régimen Voluntario de Pension Complementaria.
c) Fondos de reserva para el pago de pensiones creados por ley especial.

OTITULO IX
TRANSITORIOS

"Transitorio 1. Del plazo para los ajustes al funcionamiento del sistema de
administracion de riesgos en los Regimenes

Los Regimenes Especiales deberédn tener en funcionamiento el sistema de administracion
integral de riesgos, asi como la organizacion administrativa contemplada en esta normativa
en materia de riesgos, a mas tardar el 31 de diciembre de 2006.

Dentro de los 40 dias habiles siguientes a la publicacién de esta normativa en el diario
oficial, los Regimenes Especiales deberan presentar a la Superintendencia de Pensiones un
plan de accién para ajustarse a lo dispuesto en este Reglamento.

Los Regimenes podran realizar inversiones en valores extranjeros y operaciones de
derivados de conformidad con los requisitos y condiciones establecidos en este
Reglamento.

89 Adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 7, numeral
11, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisidn del Sistema Financiero, segin numeral |, articulo 9
del acta de la sesi6n 654-2007, celebrada el 25 de junio del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 154,
del 13 de agosto del 2007.

0 Se corre la numeracién del presente Titulo con motivo de la incorporacién del Titulo V “Operaciones de
Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, con motivo del acuerdo del Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero, segln articulo 10, del acta de la sesi6én 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013.
Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.

"1 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.
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Asimismo, deberan adecuar, a esta normativa, los contratos suscritos con intermediarios y
custodios dentro de un plazo de 120 dias naturales contados a partir de su vigencia.

?Transitorio Il. Cumplimiento del limite maximo estipulado en el Articulo 35

Se establece la siguiente transitoriedad para alcanzar la vigencia plena del limite
establecido en el articulo 35:

a) A partir de la publicacion de esta reforma en el diario oficial: 30%
b) A partir del 31 de diciembre del 2007: 35%

c) A partir del 30 de junio del 2008: 40%

d) A partir del 31 de diciembre del 2008: 45%

e) A partir del 30 de junio del 2009: 50%

Para los fondos voluntarios del régimen de pensiones complementarios denominados en
ddlares el limite entrara en vigencia a partir de la publicacion de esta reforma en el Diario
Oficial.

STransitorio 111. Del plazo para el cumplimiento de requisitos de los fondos de inversion
admisibles

Respecto de las inversiones adquiridas con anterioridad a la publicacion de este
Reglamento en el Diario Oficial, los Regimenes Especiales tendran un plazo de nueve
meses para dar cumplimiento a los requisitos establecidos en el literal b) del articulo 23.
Las nuevas inversiones en estos instrumentos se ajustaran a la presente regulacion a partir
de su vigencia.

72 Modificado el Transitorio Il, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin
articulo 7, numeral VII, del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

La introduccién del Titulo V “Operaciones de Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, modifica la
numeraciéon de los articulos a los que se hace referencia en este transitorio. Acuerdo del Consejo Nacional de
Supervisién del Sistema Financiero, segln articulo 10, del acta de la sesién 1049-2013, celebrada el 2 de julio del
2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.

73 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado el antepenultimo parrafo, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero,

segln articulo 7, del acta de la sesién 570-2006, celebrada el 20 de abril del 2006. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 95, del 18 de mayo del 2006.
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"“Transitorio 1V. Cumplimiento del limite maximo estipulado en el literal a) del articulo
27

Los recursos administrados por las entidades autorizadas deberan adecuarse a lo dispuesto
en el literal a) del articulo 27 de este Reglamento, de conformidad con la siguiente
gradualidad:

ANLIGIC %ROP | %FCL | %RVPC | %RE
La vigencia de esta 64,00 59,00 64,00 69,00
reforma
31/12/2015 62,50 57,50 62,50 67,50
30/06/2016 61,00 56,00 61,00 66,00
31/12/2016 59,50 54,50 59,50 63,50
30/06/2017 58,00 53,00 58,00 61,00
31/12/2017 56,50 51,50 56,50 59,00
30/06/2018 55,00 50,00 55,00 57,00
31/12/2018 53,50 50,00 53,50 55,00
30/06/2019 52,00 50,00 52,00 53,00
31/12/2019 50,00 50,00 50,00 50,00

74 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesi6n 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisidn del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Modificado el ultimo parrafo por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun
articulo 7, numeral 1V, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario
Oficial “La Gaceta” 93, del 16 de mayo del 2007.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
1, del acta de la sesi6n 713-2008, celebrada el 2 de marzo del 2008. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 103,
del 29 de mayo del 2008.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 7, del acta
de la sesion 713-2008, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 103, del 29 de
mayo del 2008.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesién 793-2009, celebrada el 24 de julio del 2009. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 160, del 18 de agosto del 2009.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun numeral Ill, articulo
7 del acta de la sesion 975-2012, celebrada el 29 de mayo del 2012. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 121,
del 22 de junio del 2012.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 12 del acta

de la sesi6n 1127-2014, celebrada el 22 de setiembre del 2014. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 198, del
15 de octubre del 2014.
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ROPC: Regimen obligatorio de pensiones complementarias.

FCL: Fondos de capitalizacion laboral.

RVPC: Régimen voluntario de pensiones complementarias.

RE: o0 Regimenes Especiales segun lo definido en el articulo 2 de este
reglamento.

Los Regimenes Especiales cuya administracion haya sido contratada con una Operadora de
Pensiones se sujetaran a los limites de inversion correspondientes al Régimen Obligatorio
de Pensiones Complementarias. Si con motivo del traslado se provoca un exceso en los
limites establecidos, debera aplicarse un plan de reduccion de riesgos para el cumplimiento
de la normativa vigente.

Transitorio V. Cumplimiento del limite maximo estipulado en el literal d) del articulo
29

Para el cumplimiento del limite maximo establecido en el literal d) del articulo 29,
correspondiente a las inversiones ya realizadas, las entidades tendran plazo hasta el 31 de
marzo del 2007. No obstante, en caso de no cumplirse con los limites sefialados, estas
deberan presentar un plan de reduccion dentro de los 30 dias naturales posteriores a la
publicacion de este reglamento en el Diario Oficial “La Gaceta”

Para las nuevas inversiones, el limite rige una vez cumplido el plazo para la remision del
plan de reduccion establecido en este transitorio.

%Transitorio VI. Cumplimiento de condiciones estipuladas en el Articulo 63,
correspondientes a las inversiones del capital minimo de
funcionamiento

Las entidades autorizadas deberan contar con la politica de inversion y definicion de limites

75> Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segin articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesion 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

76 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 9, numeral
1, del acta de la sesion 383-2003, celebrada el 5 de agosto del 2003. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta”
162, del 25 de agosto del 2003.

Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

La introduccion del Titulo V “Operaciones de Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, modifica la
numeracion de los articulos a los que se hace referencia en este transitorio. Acuerdo del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 10, del acta de la sesién 1049-2013, celebrada el 2 de julio del
2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.
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establecida en el articulo 63, a mas tardar el 1° de julio del 2006.

""Transitorio VII. Plazo para acreditar ante la SUPEN la certificacion exigida en el
articulo 67.

Para cumplir con la certificacion establecida en el articulo 67 las entidades reguladas
contaran con un plazo de 24 meses a partir de que el mercado cuente con una norma
producto vigente.

La Superintendencia coordinara las actividades necesarias a efecto de que dicha norma sea
emitida por un organismo normalizador reconocido a nivel internacional.

8Transitorio VIII. Cumplimiento de la reclasificacion de valores de inversiones en
recompras, reportos y fondos de inversion estipulado en el inciso ¢)
del articulo 28

Derogado

®Transitorio VIII. Las entidades reguladas deberan ajustase a lo dispuesto en el inciso
b) del articulo 28, en los siguientes términos:

Derogado

8Transitorio IX. Operaciones con derivados, Notas Estructuradas y fondos de inversion

del exterior

Las entidades reguladas podran realizar este tipo de operaciones una vez cumplidos los
requisitos que para ello se establece en este Reglamento. Sin embargo, para el caso de las

77 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

La introduccién del Titulo V “Operaciones de Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, modifica la
numeracién de los articulos a los que se hace referencia en este transitorio. Acuerdo del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 10, del acta de la sesion 1049-2013, celebrada el 2 de julio del
2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.

78 Adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segin articulo 5, numeral
3, literal d) del acta de la sesién 562-2006, celebrada el 2 de marzo del 2006. Publicado en el Diario Oficial “La
Gaceta” 60, del 24 de marzo del 2006.

Derogado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 7, numeral V,
del acta de la sesién 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93, del
16 de mayo del 2007.

79 Adicionado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segiin numeral |, articulo 9,
del acta de la sesion 654-2007, celebrada el 25 de junio del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 154,
del 13 de agosto del 2007.

Derogado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, segun articulo 5, numeral 1,
del acta de la sesion 713-2008, celebrada el 17 de abril 2008. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 103, del 29
de mayo del 2008.

80 Modificado el antepentltimo parrafo, por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,

segln articulo 7, del acta de la sesién 570-2006, celebrada el 20 de abril del 2006. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 95, del 18 de mayo del 2006.
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para las operaciones con productos derivados su autorizacion serd a partir del 30 de
setiembre del 2006.
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Para el caso de la inversion en fondos de inversion del extranjero, cuyo subyacente no sea
un indice accionario, la misma se autoriza a partir del 30 de junio del 2006.

81 Transitorio X. Plazo para ajustarse a la reforma reglamentaria

Las entidades reguladas deberan designar una entidad de custodia, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 73 de este Reglamento, a partir del 30 de setiembre de 2007.

82Transitorio XI.

Las entidades reguladas deberan presentar, dentro de un plazo maximo de 30 dias naturales,
contados a partir de la vigencia de esta modificacion, un plan de reduccién de riesgos, para
que los fondos administrados se ajusten a lo dispuesto en el inciso f) del articulo 30.”

83Transitorio XII.

Las entidades reguladas podrén contratar coberturas con intermediarios y contrapartes
supervisados por la Superintendencia General de Entidades Financieras o la
Superintendencia General de Valores que, a la entrada en vigencia de esta normativa,
no cumplan con el plazo dispuesto en el parrafo segundo del inciso a) del articulo 49 y
el inciso c) del articulo 50, siempre y cuando no hayan incurrido en ningun
incumplimiento de contrato.

El Superintendente de Pensiones, mediante acuerdo de alcance general, considerando
el desarrollo y las condiciones del mercado local de derivados, establecerd el plazo de
vigencia de la excepcién indicada en el parrafo anterior.

Vigencia

El presente Reglamento rige a partir de su publicacion en el Diario Oficial “La Gaceta”.

81 Modificado por acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, segtn articulo 7, numeral
VI, del acta de la sesion 642-2007, celebrada el 25 de abril del 2007. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93,
del 16 de mayo del 2007.

La introduccion del Titulo V “Operaciones de Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados”, modifica la
numeracion de los articulos a los que se hace referencia en este transitorio. Acuerdo del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero, segln articulo 10, del acta de la sesién 1049-2013, celebrada el 2 de julio del
2013. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.

82 adicionado segun articulo 7, numeral 2, del acta de la sesién 814-2009, del 23 de octubre del 2009. Rige a partir
de su publicacién en La Gaceta. Publicado en La Gaceta 217 del 9 de noviembre del 2009.

8 Se adiciona el articulo con motivo del acuerdo del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero,
segun articulo 10, del acta de la sesion 1049-2013, celebrada el 2 de julio del 2013. Publicado en el Diario Oficial
“La Gaceta” 142, del 24 de julio del 2013.
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