COMISION CLASIFICADORA DE RIESGOS
Y LIMITES DE INVERSION

RESOLUCION No. 61 SOBRE LAS CONDICIONES Y PARAMETROS MINIMOS A
QUE ESTAN SUJETAS LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN
CUOTAS DE FONDOS CERRADOS DE INVERSION Y FONDOS MUTUOS O
ABIERTOS.

CONSIDERANDO: Que el Articulo 99 de la Ley 87-01, de fecha 9 de mayo de 2001 que crea
el Sistema Dominicano de Seguridad Social, y sus modificaciones, en lo adelante la Ley,
establece que la Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion, en lo adelante la
Comision Clasificadora (CCRyLI), determinara el grado de riesgo actual de cada tipo de
instrumento financiero, la diversificacion de las inversiones entre los tipos genéricos y los limites
maximos de inversion por tipo de instrumento;

CONSIDERANDO: Que el parrafo del Articulo 99 de la Ley 87-01 establece que la Comision
Clasificadora publicard una resolucion de las decisiones sobre clasificacion de riesgos y limites
de inversion en por lo menos un diario de circulacion nacional a mas tardar tres dias habiles a
partir de la fecha en que la misma fue adoptada;

CONSIDERANDO: Que la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Republica Dominicana, en lo adelante la Ley 189-11, en el Parrafo I de su
Articulo 69, establece que Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion (CCRLI)
deberd, en un plazo no mayor de sesenta (60) dias calendario, contados a partir de la
promulgacion de la misma, dictar una Resolucidon en la que se establezcan las condiciones y
parametros minimos a que estaran sujetas las inversiones de los recursos de los fondos de
pensiones en las cuotas de fondos cerrados de inversion y cuotas de fondos mutuos o abiertos;

CONSIDERANDO: Que la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Reptblica Dominicana, en el Parrafo II de su Articulo 69, establece un plazo
de hasta diez (10) dias habiles para la evaluacion y recomendacion técnica, contados a partir de
la recepcion de toda la documentacion requerida y un plazo de hasta cinco (5) dias habiles para
que la Comision Clasificadora se pronuncie caso por caso respecto a las solicitudes que se trate;
se amerita, a fin de viabilizar la eficacia y rigurosidad del proceso, la coordinacion entre los entes
involucrados en el proceso, desde la entrega de la informacion hasta la emision de la resolucion
por parte de la Comision Clasificadora.

CONSIDERANDO: Que la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Reptiblica Dominicana, en el Parrafo II de su Articulo 69 dispone de un plazo
adicional de hasta cinco (5) dias habiles para aquellos casos calificados como complejos, se
incluye en la presente resolucion la reglamentacion para conferir tal calificacion.

VISTA: La Ley 87-01, de fecha nueve (9) de mayo de 2001 que crea el Sistema Dominicano de
Seguridad Social, y sus modificaciones;



VISTA: La Ley 19-00 que regula el Mercado de Valores, de fecha ocho (8) de mayo del dos mil
(2000) y su Reglamento de Aplicacion aprobado mediante Decreto No. 729-04.

VISTA: La Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en la
Republica Dominicana, de fecha dieciséis (16) de julio de dos mil once (2011);

VISTO: El Reglamento de Pensiones aprobado en fecha diecinueve (19) de diciembre del afo
dos mil dos (2002) mediante Decreto No. 969-02 del Poder Ejecutivo.

VISTO: El Reglamento Interno de la Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion
(CCRyLlI), validado por los Miembros Titulares en Sesion Ordinaria celebrada el dia treinta (30)
del mes de octubre del afio dos mil siete (2007);

La Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion, en virtud de las atribuciones
que le confiere la Ley

RESUELVE:

Capitulo I
OBJETO DE LA RESOLUCION Y DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1.  Objeto. Establecer las condiciones y parametros minimos a que estaran sujetas las
inversiones de los recursos de los fondos de pensiones en cuotas de Fondos Cerrados de
Inversion y Fondos Mutuos o Abiertos, a los que se refiere el articulo 69 de la Ley 189-11 sobre
Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en la Republica Dominicana.

Articulo 2. Alcance. Las disposiciones establecidas en la presente norma son de
cumplimiento obligatorio en todas sus partes.

Articulo 3.  Definiciones. Para fines de la presente Resolucion se entendera (en plural o singular,
mayuscula o minuscula, segiin corresponda) por:

a) Activos Iliquidos: Propiedades y otras acciones que no pueden ser convertidas a dinero en
efectivo facilmente. También conocidos como Activos de Capital.

b) Administradoras: A las administradoras de fondos cerrados de inversion y fondos mutuos o
abiertos debidamente autorizadas a operar en la Republica Dominicana por la
Superintendencia de Valores.

c) AFP: A las Administradoras de Fondos de Pensiones debidamente autorizadas a operar en la
Reptblica Dominicana en el marco de la Ley 87-01 o las leyes especiales que asi lo
especifiquen.



d)

e)

)

h)
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k)

D

Aportante: A la persona fisica o juridica, titular de una o mas cuotas de participacion de un
fondo cerrado de inversion o fondo mutuo.

Calificadoras: A las entidades calificadoras de riesgo que estan debidamente autorizadas a
operar en la Republica Dominicana por la Superintendencia de Valores y cuyas calificaciones
son admitidas por la Comisioén Clasificadora para efectos de la inversion de los Fondos de
Pensiones.

Comision Clasificadora: A la Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion,
creada en virtud del Articulo 99 de la Ley 87-01 que crea el Sistema Dominicano de
Seguridad Social.

Cuota: A las cuotas de fondos cerrados de inversion y de fondos mutuos o abiertos,
contemplados en la Ley No. 19-00 del Mercado de Valores y su Reglamento de Aplicacion
Decreto No. 729-04.

Cuota de Fondo Cerrado de Inversion: Al instrumento financiero representativo de capital
que otorga al inversionista derechos sobre el patrimonio del fondo de inversion cerrado. Estas
no podran ser redimibles anticipadamente y serdn negociables en las bolsas.

Cuota de Fondo Mutuo o Abierto: Al instrumento financiero representativo de capital que
otorga al inversionista derechos sobre el patrimonio del fondo mutuo o abierto, de igual valor
y caracteristicas, que puede ser redimible o rescatable. Se valoraran diariamente en la forma
establecida en el reglamento de la Ley No. 19-00 sobre el Mercado de Valores. Los
aportantes podran, en cualquier momento y en cualquier tiempo, redimir o rescatar, total o
parcialmente, sus cuotas del fondo, de acuerdo con lo establecido en el reglamento del fondo.
El beneficio que la inversion en un fondo mutuo o abierto reporte a los aportantes, serd el
incremento que se produzca en el valor de la cuota como consecuencia de las variaciones
experimentadas por el patrimonio del fondo.

Fondos: A los fondos cerrados de inversion y fondos mutuos o abiertos, contemplados en la
Ley No. 19-00 del Mercado de Valores y su Reglamento de Aplicacion Decreto No. 729-04.

Fondo Cerrado de Inversion: Al patrimonio integrado por aportes de personas naturales y
juridicas, para su inversion en los valores y bienes que permita la Ley No. 19-00 del Mercado
de Valores y su Reglamento de Aplicacion Decreto No. 729-04, con fecha de vencimiento
cierta, administrado por una administradora de fondos por cuenta y riesgo de los aportantes,
previo contrato suscrito entre las partes. Este patrimonio es fijo y sus activos deben ser
homogéneos. Los aportes quedaran expresados en cuotas de participacion no redimibles
anticipadamente.

Fondo Mutuo o Abierto: Al patrimonio variable, conformado por aportes de personas
fisicas y juridicas para su inversion en valores de oferta publica, administrado por una
compaiia administradora de fondos por cuenta y riesgo de los aportantes, previo contrato
suscrito entre las partes.



m) Grupo Econémico: Al conjunto de personas juridicas, cualquiera que sea su actividad u
objeto social, donde alguna de ellas ejerce el control de las demas, o donde el control de las
personas juridicas que lo conforman es ejercido por una misma persona fisica 0 un mismo
conjunto de personas fisicas. Para estos efectos se considera control la capacidad de dirigir la
administracion de la persona juridica.

n) Reglamento: Al Reglamento Interno del Fondo.

Capitulo II )
DE LA SOLICITUD DE APROBACION

Articulo 4. Las cuotas de un determinado fondo, de aquellos sefialados en el articulo 69 de la
Ley 189-11, que puedan ser considerados como alternativa de inversion para los fondos de
pensiones, seran aprobados por la Comision Clasificadora, previa solicitud de una
Administradora y en consideracion a las caracteristicas del Reglamento, los antecedentes
aportados en los informes de calificacion de riesgo de sus cuotas, las caracteristicas del fondo,
los documentos requeridos por la Comision Clasificadora y factores adicionales, entre otros.

Parrafo 1. Se deberd adjuntar en dicha solicitud lo siguiente:
a) Requisitos de informacion establecidos en el Anexo I.
b) Dos informes de calificacion de riesgo, elaborados por dos Calificadoras.

c) Carta de la Administradora en la cual se comprometa con la Comision Clasificadora a, una
vez aprobadas las cuotas del fondo, enviar trimestralmente los informes de calificacion de
riesgo actualizados con copia de los documentos proporcionados a las Calificadoras que lo
sustentan y los estados financieros de la Administradora y de los fondos cuyas cuotas se
encuentran aprobadas como alternativa de inversion para los fondos de pensiones. En caso de
que se amerite la Secretaria Técnica de la Comision Clasificadora podra solicitar informacion
adicional.

Parrafo II. La solicitud de aprobacion y la documentacion que le acompaiia deberan ser
depositadas en la Secretaria Técnica de la Comision Clasificadora, el dia primero (1) o quince
(15) de cada mes, o el dia habil siguiente.

Capitulo 11T
DE LAS CONDICIONES Y PARAMETROS MINIMOS

I. Del Reglamento

Articulo 5.  El Reglamento debe establecer en forma clara y precisa los objetivos del Fondo y
la forma de alcanzarlos. Asimismo, debe contemplar las politicas de inversion a través de las
cuales alcanzara tales objetivos, las que deberan considerar la inversion de por lo menos el 80%
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de sus activos en instrumentos objetos de inversion, contemplados en su politica de inversion.
Sin embargo, el Reglamento podré establecer las circunstancias excepcionales en las cuales no
sea aplicable, por un tiempo limitado, el limite antes indicado. Dicho plazo no podra exceder de
6 meses, salvo que la Administradora del Fondo obtenga autorizacidon expresa y por escrito de la
totalidad de los aportantes del mismo para una extension mayor.

Articulo 6. El Reglamento debe establecer el limite maximo de endeudamiento del fondo de
hasta un 5% del patrimonio, previa aprobacion de la Superintendencia de Valores.

Parrafo. Los valores y activos que constituyen el patrimonio del fondo de inversién no podran,
en ningun caso, constituirse en garantias del préstamo previsto, salvo que ello resulte exigible
para realizar operaciones de cobertura de moneda o tasa de interés.

Articulo 7.  El Reglamento debe establecer que la inversion maxima de un Fondo no podra
exceder del 25% de sus activos, en valores emitidos o garantizados por entidades pertenecientes
a un mismo grupo econdomico.

Parrafo. En caso de fondos cerrados de inversion inmobiliaria y de desarrollo inmobiliario, el
Reglamento debe establecer que la inversion méxima directa o indirecta de un fondo en un tinico
bien inmueble no podra representar mas del 50% de los activos del fondo.

Articulo 8. EIl Reglamento debe establecer, segun corresponda, la forma como se administran,
al menos los siguientes conflictos de interés:

1) Conflictos entre Fondos de una misma Administradora o sus relacionados, debido a que entre
sus alternativas de inversiobn se encuentra un mismo tipo de instrumento. Se debera
contemplar, al menos, lo siguiente:

a) Criterios y procesos de asignacion, mantencion y liquidacion de una inversion que pueda
ser adquirida por mas de un Fondo;

b) Criterios y procesos que regulan la inversion conjunta entre Fondos;

c) Entidad responsable del monitoreo y validacion de los mecanismos de tratamiento y
solucion de los conflictos entre Fondos.

2) Conflictos entre un Fondo y su Administradora o relacionados por: compra, mantencion o
liquidacion en forma conjunta de wuna inversion en un emisor (co-inversion);
recomendaciones a terceros por la Administradora o relacionados respecto de inversion en
cuotas de un Fondo de dicha Administradora; o producto de otras operaciones entre ellos.
Debe contemplar, por lo menos, lo siguiente:

a) Criterios y procesos que regulan la inversion conjunta y otras operaciones que puedan
generar conflictos entre el Fondo y su Administradora o relacionados;

b) Entidad responsable del monitoreo y validacion de los mecanismos de tratamiento y
solucion de los conflictos de interés entre el Fondo y su Administradora o relacionados.

Parrafo 1. El Reglamento debe establecer la prohibicion de las operaciones de compra o venta
de activos entre los fondos y su Administradora o relacionado y viceversa.



Parrafo II. En el caso eventual que el Reglamento no contemple expresamente alguno de los
aspectos antes sefialados, pero ellos sean abordados en un Manual de Control y Solucion de los
Conflictos de Interés, entonces este ultimo debera ser aprobado por la Superintendencia de
Valores y el Consejo de Directores de su Administradora y puesto a disposicion de los aportantes
del Fondo y la Comision Clasificadora, asi como mantenerlo a disposicion del publico en el
domicilio social y pagina web de la Administradora. En el Reglamento se deberad sefalar en
forma clara los principios y criterios que guian al Fondo en esta materia, dando cuenta de la
existencia del referido Manual y las formalidades para su emision y actualizacion, asi como el
responsable de su debido cumplimiento. En cada oportunidad que el referido Manual sea
actualizado, la Administradora debe enviar copia de las actualizaciones a la Comision
Clasificadora.

Articulo 9. EI Reglamento debe establecer con claridad la politica de valoracion de las
inversiones.

Parrafo. En caso de inversion en activos iliquidos, los mismos deben ser valorados
semestralmente y cada vez que los fondos cerrados de inversion emitan nuevas cuotas. Esta
valoracion deberd realizarse a su valor justo determinado por un tasador debidamente autorizado,
elegido por los aportantes en una asamblea extraordinaria. Dichas tasaciones seran realizadas por
profesionales o firmas de profesionales que se dediquen a la valoracion de este tipo de activos,
debidamente inscritos en el Instituto de Tasadores Dominicanos (ITADO), en el Colegio
Dominicano de Ingenieros, Arquitectos y Agrimensores (CODIA) o en cualquier otro gremio
oficialmente reconocido. La tasacion estara sujeta a revision por parte de la Comision
Clasificadora.

I1. Del Fondo de Inversion y su Administradora

Articulo 10. El Fondo debe contar con un monto minimo de activos equivalente a US$2
millones, descontados de esta cifra los aportes efectuados por su Administradora y sus entidades
relacionadas. Para estos efectos, se consideraran los ultimos estados financieros correspondientes
al ultimo trimestre que el Fondo haya presentado a la Superintendencia de Valores y el tipo de
cambio vigente a la fecha de los estados financieros.

Articulo 11. El Fondo debe contar con una historia minima de operacion efectiva de 6 meses, y
3 aportantes no relacionados entre si, ni con la Administradora, los cuales deberan ser titulares de
cuotas equivalentes de al menos el 20% del total del fondo. El nuimero de aportantes se
determinara segun el ultimo informe disponible que el Fondo haya presentado a la
Superintendencia de Valores.

Articulo 12. La Administradora, casa matriz o accionista mayoritario debe contar con un
minimo de 2 afios de experiencia en la administracion de recursos de terceros, invertidos en los
instrumentos que constituyen el objeto de inversion del Fondo. Asimismo debe contar con un
monto minimo de activos administrados por cuenta de terceros de US$10 millones o su
equivalente en otra moneda.



Capitulo IV
INFORMES DE CALIFICACION DE RIESGO

Articulo 13. Los informes de calificacion de riesgo de los Fondos deben indicar de forma
especifica, los fundamentos que avalan su opinion, al menos, respecto de lo siguiente:

a) La claridad y precision de los objetivos del Fondo;

b) El grado de orientacion de las politicas al logro de los objetivos del Fondo y la coherencia
entre ellas y demas disposiciones del Reglamento;

c) Las garantias adoptadas por la Administradora del Fondo, a fin de proteger a los aportantes
de los perjuicios derivados de cualquier tipo de operacion en que pudieren existir los
conflictos de interés indicados en el Articulo §;

d) La idoneidad y experiencia de la administracion y propiedad de la Administradora en los
tipos especificos de negocios que lleva a cabo el Fondo, asi como los recursos que dispone
para este efecto;

e) Incumplimiento con las obligaciones o responsabilidades contraidas con los aportantes,
establecidas en el Reglamento Interno del fondo de que se trate;

f) Dolo o negligencia en el desarrollo de sus actividades que ocasione perjuicio al fondo.

Capitulo V
FACTORES ADICIONALES Y CASOS COMPLEJOS

Articulo 14. Los factores adicionales seran una combinacion de elementos cualitativos y
cuantitativos que proporcionen informacion adicional a la contenida en los informes de
calificacion de riesgo de los fondos.

Articulo 15. Los factores adicionales se consideraran adversos cuando se cuente con
antecedentes que permitan concluir que existe una gran incertidumbre respecto de las
caracteristicas del fondo a ser objeto de inversion, sus cuotas o Administradora, éstos deberan
estar debidamente fundamentados y calificados como tales por la Comision Clasificadora.

Articulo 16. Se consideraran casos complejos especialmente en cuanto conlleve un mayor

analisis en los siguientes aspectos:

1) Del manejo de los conflictos de interés entre la Administradora y sus relacionados, o entre
ella y los diversos fondos administrados.

ii) Los casos que defina el reglamento del fondo para eximir temporalmente al fondo de cumplir
con los limites de inversion fijados.



ii1) Se requieran antecedentes adicionales o confirmaciones de los ya disponibles respecto del
historial, experiencia y reputacion de la administracion y propietarios de la Administradora.

Articulo 17. En todo caso, y siempre por resolucion fundamentada, la Comision Clasificadora
podra declarar, que un caso sometido a su consideracion reviste la condicion de caso complejo y
optar por el plazo adicional establecido en el parrafo II del articulo 69 de la Ley 189-11.

Capitulo VI
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 18. Aprobacion de las Cuotas. Las cuotas de un Fondo se aprobardn en
consideracion a que su Reglamento, caracteristicas del Fondo y de su Administradora satisfagan
los requisitos establecidos en el Capitulo III, a la calidad y suficiencia de los documentos
aportados por los informes de las calificadoras de riesgo, al cumplimiento de lo dispuesto en el
Capitulo IV, y a que no existan factores adicionales que sean considerados adversos. En caso
contrario, las cuotas seran rechazadas o desaprobadas, como alternativa de inversion para los
fondos de pensiones. Lo anterior, sin perjuicio de la facultad de la Comision Clasificadora de
solicitar a la Administradora una tercera calificacion de riesgo de las cuotas del Fondo, segin
corresponda, en forma previa a tomar un acuerdo definitivo respecto a ellas.

Articulo 19. La Comision Clasificadora velara por el fiel cumplimiento de esta resolucion.

Dada en Santo Domingo, Distrito Nacional, Capital de la Republica Dominicana, a los nueve (09)
dias del mes de septiembre del afio dos mil once (2011).

Joaquin Gerénimo Pedro Silverio
Superintendente de Pensiones Representante Gobernador del Banco Central
Daris Javier Cuevas Olga Nivar
Representante Superintendente de Bancos Representante Superintendente de Valores

José Luis Leon
Representante Técnico de los Afiliados
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ANEXO I
REQUISITOS DE INFORMACION

Copia del certificado de registro del fondo y de la emision de las cuotas en el Mercado de
Valores y Productos emitida por la Superintendencia de Valores.

Copia de la resolucion de la Superintendencia de Valores en que aprueba los estatutos de la
sociedad administradora del fondo.

Prospecto de Colocacion de la emision aprobado por la Superintendencia de Valores.
Copia del Reglamento Interno del fondo aprobado por la Superintendencia de Valores.

Copia del Manual de Tratamiento y Solucion de los Conflictos de Interés, en caso de que
constituya un documento separado del reglamento interno.

Copia de los ultimos estados financieros del fondo presentados a la Superintendencia de
Valores;

Copia del ultimo informe sobre diversificacion de las inversiones del fondo presentado la
Superintendencia de Valores.

Copia del ultimo informe sobre diversificacion de la propiedad de las cuotas del fondo
presentado la Superintendencia de Valores.

Informe de tasacion de los activos iliquidos, en caso de que aplique.

Acreditacion de la experiencia de la Administradora, casa matriz o accionista mayoritario
en la administracion de recursos de terceros, invertidos en los instrumentos que constituyen
el objeto de inversion del Fondo.

Estructura Accionaria, del Consejo de Directores y principales funcionarios de la
Administradora (correspondientes al primer nivel gerencial), asi como sus perfiles
profesionales.

Certificacion de la Tesoreria de la Seguridad Social que establezca que el emisor esta al dia
con sus contribuciones al Sistema Dominicano de Seguridad Social a la fecha.

Certificacion de la Direccion General de Impuestos Internos sobre la declaracion y pago de
los impuestos correspondientes a sus obligaciones fiscales a la fecha.

Certificacion de registro en la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana.

Solicitud de aprobacion de cuotas del fondo, debidamente completa (la Secretaria Técnica
de la CCRLI proveera el formulario de solicitud).
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