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Seccion “B”

RESOLUCION No.575-12/2022.- Sesién No.4005
del 22 de diciembre de 2022.- EL DIRECTORIO DEL
BANCO CENTRAL DE HONDURAS,

CONSIDERANDCO:

CONSIDERANDO:

CONSIDERANDCO:

CONSIDERANDO:

Que segun lo dispuesto en la
Constitucion de la Republica vy
en la Ley del Banco Central de
Honduras, corresponde a esta
institucion formular, desarrollar
y ejecutar la politica monetaria,
crediticia y cambiaria del pais.

Que mediante Resolucién No.574-
11/2021 del 18 de noviembre de
2021 se aprobaron las Politicas
de Inversibn de las Reservas
Monetarias Internacionales para la
administracion eficiente de dichas
reservas, con elfinque se garantice
su disponibilidad para minimizar la
vulnerabilidad del pais en tiempos
de crisis o impactos negativos
en los mercados de capitales
internacionales y aumentar la
confianza de que el pais tiene la
capacidad para cumplir con sus
compromisos de deuda externa.

Que el Departamento de Reservas
Internacionales, mediante
memorandum RIN-747/2022 del 24
de noviembre de 2022, recomendd
al Comité de Inversiones una
revisibon a las mencionadas
Politicas de Inversion con el
proposito de armonizar a una
calificacion crediticia minima de
largo plazo de A- para todo tipo
de emisor resultando en mayores
oportunidades para diversificar la
cartera administrada.

Que el Comité de Inversiones, en
Sesioén Ordinaria N°4/2022 del 30
de noviembre de 2022, estimd
necesario y conveniente someter
a consideracién de este Directorio

POR TANTO:

la aprobacién de modificacion
a las Politicas de Inversion
de las Reservas Monetarias
Internacionales para adecuar las
calificaciones crediticias minimas,
siendo coherente con la tolerancia
al riesgo de un banco central.

Con fundamento en los articulos
342, parrafo tercero de |la
Constitucion de la Republica; 2, 6,
16 incisos a)y 1), y 29 de la Ley del
Banco Central de Honduras,

RESUELVE:

Modificar los numerales 6.1 y 6.2 de las
POLITICAS DE INVERSION DE LAS RESERVAS
MONETARIAS INTERNACIONALES, que en lo
sucesivo se leera de la forma siguiente:

“6.1 Valores publicos soberanos: Emisores u
obligacionesnegociablesincondicionalmente
garantizadas por un gobierno soberano con
una calificacion crediticia minima de largo
plazo de A-.

6.2 Emisores u obligaciones
incondicionalmente  garantizadas  por
agencias gubernamentales, otras
entidades publicas, instituciones financieras
con garantia del Gobierno o instituciones
gubernamentales y organismos multilaterales
con una calificacion crediticia minima de largo
plazo de A-.”

negociables

Como consecuencia de lo anterior, el texto
integro de dichas Politicas de Inversién de las
Reservas Monetarias Internacionales, incluida
sus reformas, en lo sucesivo se leera asi:

“POLITICAS DE INVERSION DE
LAS RESERVAS MONETARIAS
INTERNACIONALES

Las Reservas Monetarias Internacionales
(RMI) del Banco Central de Honduras (BCH)
son patrimonio econdémico de la nacion,
por lo cual, no estaran sujetas a embargo
y no se podran efectuar transferencias con
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recursos provenientes de dichas reservas a
ninguna entidad publica o privada, excepto las
establecidas en su ley organica. La inversion de
las reservas se efectuara de acuerdo con las
politicas siguientes:

1. Objetivos:

Las RMI deben ser administradas de tal manera
que garanticen que estén disponibles para
cumplir con los objetivos siguientes:

1.1 Apoyar la politica monetaria y cambiaria.

1.2Minimizar la vulnerabilidad del pais en
tiempos de crisis 0 impactos negativos en
los mercados de capitales internacionales
y aumentar la confianza de que el pais
tiene la capacidad para cumplir con sus
compromisos de deuda externa.

Con el fin de cumplir estos objetivos, los activos
de reserva deben ser invertidos bajo los criterios
siguientes:

Seguridad: Minimizar el riesgo de pérdida de
capital invirtiendo en activos con una elevada
calidad crediticia.

Liquidez: Invertir en activos con un amplio
mercado secundario y bajos costos de
transaccion, con el fin de disponer de recursos
liquidos en forma oportuna.

Rentabilidad: Maximizar el retorno de las
reservas en el largo plazo, sujeto al cumplimiento
de sus objetivos de seguridad, liquidez y la
tolerancia al riesgo de mercado de la Institucion.

2. Estructura de liquidez:

Para efectos de la inversion de las Reservas
Monetarias Internacionales Brutas se excluiran
de las mismas el efectivo, las remesas en
transito, el monto de las tenencias en oro no
monetario, los aportes hechos a organismos
internacionales de los cuales el pais es miembro
y cualquier otro activo internacional derivado
de compromisos contraidos por el BCH o el
Gobierno de la Republica, que por su naturaleza
no sean susceptibles de negociacion para
obtener un rendimiento de ellos o disponerlos
para efectuar pagos, denominandose a dicho
saldo “Reservas Monetarias Internacionales
Disponibles (RMID)”. Las RMID deberan ser
segregadas portramos para efectosde inversion,
de acuerdo con los criterios siguientes:

2.1 Tramo de liquidez: El objetivo del tramo
de liquidez es el de cubrir necesidades
potenciales de liquidez a un plazo de un
afno, calculado a partir de un valor objetivo
definido en los Lineamientos de Inversidn
al inicio de cada afo financiero, el cual sera
presentado al Comité de Inversiones. A partir
del célculo de dicho valor, se define el rango
de gestion del tramo de liquidez, el cual
estara entre 70% y 110% del valor objetivo.

Si el valor del tramo de liquidez esta por
debajo del limite inferior del rango de gestion,
se debera reestablecer desinvirtiendo en su
orden de los tramos de inversion y pasivos
hasta que se agote. Si el valor excede el limite
superior del rango de gestion, se debera
invertir el exceso en el tramo de inversion
una vez cubierto el tramo de pasivos.

El tramo de liquidez a su vez estara invertido
en los subtramos siguientes:

a) Subtramo de Capital de Trabajo: Se
conforma con el objetivo de cubrir las
necesidades de liquidez a un plazo de un
mes. El valor objetivo se calculara en base
al promedio de las erogaciones historicas
mensuales de los ultimos seis (6) afios mas
tres (3) desviaciones estandar. Se entiende
por erogaciones historicas la asignacion neta
de divisas al Sistema Financiero Nacional,
los pagos netos ordenados por el gobierno,
retiros netos de la cuenta encaje e inversion
obligatoria a un plazo de un mes. Si el monto
del subtramo de capital de trabajo es inferior
a su rango objetivo se debera restablecer
desinvirtiendo del subtramo de apoyo de
liquidez hasta que se agote. Si el monto
del capital de trabajo es superior al rango
objetivo, se debera restablecer invirtiendo
en el subtramo de apoyo de liquidez.

b) Subtramo de Apoyo de Liquidez: Se
conforma con el objetivo de suplementar al
capital de trabajo cuando sea necesario.

2.2 Tramo de Pasivos: El objetivo del tramo de
pasivos es cubrir el valor de los pasivos en
moneda extranjera del BCH. Para el monto
de los pasivos en Derechos Especiales
de Giro (DEG) se incluird unicamente el
diferencial de los pasivos no cubiertos con
activos en la misma moneda.

2.3Tramo de Inversién: El objetivo del tramo de
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inversion es el de maximizar los retornos a
un horizonte de inversion superior a un ano,
invirtiendo los excesos del limite superior del
rango de gestion del tramo de liquidez una
vez cubierto el tramo de pasivos.

Una vez que el tramo de liquidez supere su rango
maximo, se contara con un plazo de tres meses
para definir la modalidad de administracion y su
indice de referencia.

Durante el afo, el Departamento de Reservas
Internacionales realizara los traslados entre
los tramos de acuerdo con las necesidades
de liquidez previstas y de conformidad con
los limites establecidos en esta Politica y sus
Lineamientos.

3. Criterios de composicion cambiaria:

La composicion por monedas de cada tramo
debera ser igual a las necesidades de liquidez
contingentes que cada tramo busca cubrir, de la
manera siguiente:

3.1 EI Subtramo de Capital de Trabajo se
mantendra en las monedas utilizadas por el
BCH para su operatividad.

3.2 El Subtramo de Apoyo de Liquidez
mantendra una composicion por moneda de
acuerdo con Lineamientos de Inversion.

3.3 El Tramo de Pasivos: La composicion por
moneda del tramo de pasivos replicara la
composicion de las obligaciones en moneda
extranjera registradas en el balance del
Banco Central de Honduras. Solamente
en las monedas establecidas en los
Lineamientos de Inversion.

3.4 El Tramo de Inversidon: Se invertira en
monedas definidas en los Lineamientos de
Inversion con el fin de disponer de recursos
liquidos de forma oportuna.

El Comité de Inversiones aprobara a inicio de
cada afio la composicion por monedas objetivo
para cada tramo, definidos en los Lineamientos
de Inversién.

4. Tolerancia al riesgo de mercado:

El objetivo de inversion estratégico para el total
de las RMID sera el de maximizar los retornos
del portafolio en el largo plazo sujeto a que
en ningun ano financiero el valor en riesgo

condicional (CVaR) al nivel de confianza del
noventa y cinco por ciento no sea menor al
negativo uno por ciento (-1%). Con el fin de
cumplir este criterio, el Directorio aprobara la
duracion objetivo y la Colocacion Estratégica de
Activos del portafolio de reservas disponibles
al inicio de cada afio financiero, con base en
la metodologia propuesta por el Comité de
Inversiones y los resultados obtenidos.

Una vez aprobada la duracién objetivo, el
Departamento de Reservas Internacionales
sera responsable de velar que la duracion
mensual calculada no exceda la desviacion
aprobada por el Comité de Inversiones en los
Lineamientos de Inversion.

El Comité de Inversiones aprobara los indices
de referencia para medir el desempefio de
cada uno de los tramos entre los diferentes
proveedores de indices del mercado.

5. Tolerancia al riesgo para manejo activo:

El portafolio administrado de forma activa
por instituciones supranacionales debera ser
gestionado de tal manera que su rendimiento
no sea inferior en 50 p.b. al desempeno de los
indices de referencia y un error de réplica de 50
p.b. para los diferentes portafolios a un plazo de
un afo.

En el caso de un administrador externo privado
la desviacion en rendimiento y el error de réplica
sera establecida por el BCH en el momento de
la negociacién.

En caso de excederse este limite por tres (3)
anos consecutivos, se debera convocar a una
reunion con el Comité de Inversiones para
decidir si se retorna al indice de referencia o si
se mantiene el manejo activo.

El Comité de Inversiones sera responsable
de distribuir la tolerancia de riesgo entre los
diferentes tramos, tanto administrados interna
como externamente.

6. Sectores, activos elegibles y calidad
crediticia minima:

Los activos elegibles se podran mantener o invertir
en valores gubernamentales, bancos centrales
y en instituciones financieras internacionales de
primer orden con instrumentos de inversion que
tengan una calificacion crediticia minima de por
lo menos dos (2) de las agencias calificadoras
de riesgo siguientes: Moodys, Standard &
Poor’s o Fitch Ratings.

El detalle de dichos instrumentos se muestra a
continuacion:
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6.1  Valores publicos soberanos: Emisores u
obligacionesnegociablesincondicionalmente
garantizadas por un gobierno soberano con
una calificacién crediticia minima de largo
plazo de A-.

6.2 Emisores u obligaciones negociables
incondicionalmente garantizadas por
agencias gubernamentales, otras entidades
publicas, instituciones financieras con
garantia del Gobierno o instituciones
gubernamentalesyorganismos multilaterales
con una calificacién crediticia minima de
largo plazo de A-.

6.3 Obligaciones de bancos, otras
instituciones financieras: depodsitos en
cuenta corriente, depositos de una noche
(overnight), cuentas de manejo de efectivo
(sweep accounts), certificados de depdsito,
depositos a plazo u otras obligaciones
emitidas o incondicionalmente garantizadas
por un banco u otra institucion financiera con
una calificacién crediticia minima de largo
plazo de A- y con un vencimiento menor a
seis meses.

El Comité de Inversiones determinara en los
Lineamientos de Inversion los activos elegibles
para cada tramo del portafolio que cumplan con
estos criterios, asi como cupos por sector y por
emisor.

Cuando las RMID se inviertan en entidades
legalmente independientes a su institucion
matriz, constituidas como subsidiarias, se
consideraran para estas las calificaciones
otorgadas por las calificadoras de riesgo de
acuerdo con el perfil de crédito individual para
cada entidad.

En el caso especifico de las corresponsalias, se
podran mantener inversiones en instituciones
financieras que tengan una calificacion de riesgo
minima de corto plazo de A-3 o su equivalente.

7. Otras Operaciones:

7.1 Contratos a futuro cotizados en bolsa sobre
activos elegibles.

7.2 Acuerdo de recompras y préstamo de titulos
valores sujeto a que el colateral se invierta en
activos elegibles.

7.3 FX forwards

El Comité de Inversiones aprobara los tipos de
contratos de futuro de bolsa para cada tramo
del portafolio, asi como los lineamientos de
inversion parainvertir el colateral de operaciones
de acuerdos de recompra y préstamo de

titulos valores, que cumplan con los criterios
establecidos por el Directorio.

8. Adicionalmente, el BCH podra invertir en
instituciones en las cuales es miembro o
socio (accionista), asi como en aquellas
instituciones en las que el Gobierno de
Honduras es miembro, cumpliendo con los
limites establecidos en los lineamientos de
inversion.

9. Criterios para la seleccion de contrapartes:

9.1 Custodios: Previa autorizacion del
Directorio, el BCH podra contratar los
servicios de custodia de portafolios con
bancos centrales y custodios globales con
un valor de activos custodiados por encima
de US$1 trillén (notacién norteamericana) y
con una calificacion minima de largo plazo
de A-.

9.2 Administradores Externos: Previa
autorizacion del Directorio, el BCH podra
contratar los servicios de administracion de
portafolios con bancos centrales y entidades
supranacionales. También podra contratar
entidades financieras internacionales
que administran portafolios por un valor
en exceso de US$25 billones (notacion
norteamericana).

9.3 Corredores: El Comité de Inversiones puede
seleccionar corredores para negociacion de
titulos valores elegibles entre los designados
como negociadores primarios (Primary
Dealers) por el Banco de la Reserva Federal
de New York o por la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (AEVM) (en inglés,
European Security and Markets Authority,
ESMA).

9.4 Firmas liquidadoras de contratos de
futuros: ElI Comité de Inversiones puede
seleccionar a las firmas liquidadoras de
contratos de futuros adscritas alas principales
bolsas de valores internacionales.”

Derogar la Resolucion No.574-11/2021, emitida
por el Directorio del Banco Central de Honduras
el 18 de noviembre de 2021.

V. La presente resolucion entra en vigencia a partir
de esta fecha y debera publicarse en el Diario
Oficial La Gaceta.

GUSTAVO ADOLFO FONSECA DUBON
Secretario del Directorio
06 E. 2023
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RESOLUCION No0.576-12/2022.- Sesién No.4005 del 29 de
diciembre de 2022.- EL DIRECTORIO DEL BANCO CENTRAL

DE HONDURAS,

CONSIDERANDO:

CONSIDERANDO:

CONSIDERANDO:

CONSIDERANDO:

Que de conformidad con |Ia
Constitucion de la Republica y la
Ley del Banco Central de Honduras
corresponde a esta Institucidon

formular, desarrollar y ejecutar
la politica monetaria, crediticia y

cambiaria del pais.

Que mediante Resolucion No.424-
12/2004 del 30 de diciembre de 2004,
el Directoriode estaInstitucionaprobd
el Reglamento para la Custodia y el
Registro de Valores Gubernamentales
Representados por Anotacion en
Cuenta, el cual contempla que dicho
organo colegiado fijara las tarifas
que el Banco Central de Honduras,
cobrard a los usuarios de los servicios
de custodia y registro de valores.

Que el Articulo 51 del Acuerdo
No.08/2022 emitido por este
Directorio el 19 de mayo de 2022,
contentivo del Reglamento de Ia
Depositaria de Valores del Banco
(DV-BCH),
dispone que el BCH, por medio de su

Central de Honduras
Directorio, establecera elmontodelos
cargos y tarifas por los servicios que
preste la DV-BCH, que serviran para
cubrir al menos los costos asociados
a su operacion y mantenimiento.

Que los articulos 8, inciso f) y 42 del
Acuerdo No0.02/2017 aprobado por
este Directorio el 28 de septiembre de
2017, contentivo del Reglamento del

CONSIDERANDO:

CONSIDERANDO:

Sistema de Inversiones Obligatorias,
establecen que las Instituciones del
Sistema Financiero (ISF) participantes
deberan efectuar el pago de los
servicios por la utilizacién del Sistema
de Inversiones Obligatorias (SIO);
asimismo, que el BCH, cobrara a las
ISF por los servicios que preste dicho
sistema, disponiendo que la forma,
tipo y periodicidad de la retribucion
seran fijadas mediante resolucién que
emita el Directorio del BCH, la cual
servird para cubrir costos asociados
a la operacion y mantenimiento del
sistema.

Que mediante Resolucion No0.285-
6/2022 del 16 de junio de 2022, el
Directorio del BCH aprobd la nueva
estructura de tarifas aplicadas por
los servicios de custodia y registro de
valores negociables representados
por anotacién en cuenta en la DV-BCH
y de cualquier otro registro de valores
gue para tal efecto llevard el BCH;
indicando que dichas tarifas deben
ser revisadas al menos anualmente,
tomando como referencia las
variaciones de los costos operativos
y administrativos de la DV-BCH y de
cualquier otro registro de valores que

para tal efecto lleve el BCH.

Que la Comisién de Operaciones
de Mercado Abierto (COMA), en
Sesidon Ordinaria No.201 del 21 de
diciembre de 2022 y con base en la
opinién OM-1655/2022 del 12 de
diciembre de 2022, resolvié someter
a la aprobaciéon del Directorio la
nueva estructura de tarifas a ser
aplicadas por la Institucién a partir
del 1 enero de 2023, por los servicios
de administracion, custodia y registro
de valores negociables representados
por anotacién en cuenta en la DV-BCH
y de cualquier otro registro de valores
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que para tal efecto lleve el BCH, asi La cuota semestral de mantenimiento del servicio de
también por los servicios que presta custodia para participantes directos o intermediarios
el SIO. sera debitada automdaticamente por el Banco Central

de Honduras el 31 de enero y 31 de julio de cada
POR TANTO: Con fundamento en los articulos 342

de la Constitucién de Republica; 6,
16, literal m), 22 y 23 de la Ley del
Banco Central de Honduras; 168 de

ano. Si las fechas mencionadas corresponden a un
dia inhdabil el débito se realizara el dia habil siguiente.

3. Revisar al menos anualmente las tarifas por los

la Ley de Mercado de Valores; 26 . \ .
j servicios anteriormente indicados, tomando como
del Reglamento para la Custodia y el . . .
. referencia las variaciones de los costos operativos
Registro de Valores Gubernamentales o ) .
., y administrativos de la DV-BCH y de cualquier otro
Representados por Anotacion en

Cuentqilis1 del ELIIENE. de I3 registro de valores que para tal efecto Ileve el BCH.

Depositaria de Valores del BCH (DV-

BCH); 8, inciso f) y 42 del Reglamento 4, Autorizar a la Gerencia la suscripcion de las Adendas

del Sistema de Inversiones a los contratos vigentes de administracion de

Obligatorias, valores suscritos entre el Banco Central de Honduras

con la Secretaria de Estado en el Despacho

RESUELVE: de Finanzas y la Empresa Nacional de Energia

Eléctrica (ENEE). La aplicacién de la tarifa para el

1. Realizar libre de gastos la primera inscripcion servicio de administracién y custodia de valores
por titular y suscriptor en el Registro de Valores gubernamentales a la que se hace referencia en
Gubernamentales Representados por Anotacion en el numeral dos (2) de la presente resolucién sera
Cuenta del Banco Central de Honduras, de acuerdo efectiva a partir de la fecha de suscripcién de las

con lo estipulado en el Articulo 168 de la Ley de adendas respectivas.

Mercado de Valores.

5. Derogar la Resolucidon No.285-6/2022 emitida por el

2. Aallll |a EEEEestatura SEgT(Tas Spor los Directorio del Banco Central de Honduras el 16 de

servicios de administracion, custodia y registro de L
v res junio de 2022.

valores negociables representados por anotacién

en cuenta en la Depositaria de Valores del Banco

. . ComunicarestaresolucidonalaBolsaCentroamericana
Central de Honduras (DV-BCH) y de cualquier otro 6 ° care 01RO o oamerica

) de Valores, S.A., a las casas de bolsa, a las
registro de valores que para tal efecto lleve el Banco

Central de Honduras (BCH), contempladas en el instituciones del sistema financiero nacional, a los

detalle siguiente: fondos de prevision social, a la Comision Nacional

de Bancos y Seguros, a la Secretaria de Estado en

SERVICIO TARIFA 2023 . .
el Despacho de Finanzas y a la Empresa Nacional de
Administracion y Custodia de Valores Gubernamentales. (Porcentaje ’ , . X .
anual sobre el saldo diario vigente colocado de cada una de las Afi0 2023 0.4000% Energla Electrlca, para IOS ﬁneS pertlnentes.
emisiones) Afio 2024 en adelante 0.3500%
Cuota semestral por servicios electrénicos y mantenimiento para ., , . . .
participantes directos en la DV-BCH y cualquier otro registro de valores L23,300.00 7. La presente I‘ESO|UCIOn entrara en VlgenCIa a part]r
que para tal efecto llevard el BCH. , .
: — . del 1 de enero de 2023 y debera publicarse en el
Registro de cada inversionista. Sin cobro
Mensajes por Operaciones en Mercado Secundario: Dia riO Of'ICIaI La Gaceta)).
Reportos
Transferencias de Valores
Facilidades Permanentes de Crédito e Inversion. 1180.0 ¢/ DR. GUSTAVO ADOLFO FONSECA DUBéN
.0c/u
Pignoraciones, exceptuando los originados por orden judicial. Secretario del Directorio
Emision de estados de cuenta impresos adicionales.
Inversiones Obligatorias

6 E. 2023
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