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RESOLUCIÓN ADMINISTRATIV,\SPVSflP/No. 3 31 

La Pa,:, 2 9 ABR 2009 

VIODIFICA EL ARTÍCULO 6 DE I.A RESOLLTIÓN ADVlll\'IS l'RATIVA SPVS
IP N" OJ!I DE FF.CHA 14 DF. !:!\ERO DE 2002 

VISTOS: 

Que. la Ley de Propiedad: Credito Popular,k l."i de junio Je 199R. en su articulo y; crea 
la Superintendencia de Pensiones. Valores} Segurn,. co1nu órgar10 autárquico} per-;ona 
;uridica <.k derecho público. con autonomía de gestion técnica j administn1tiva y 
iurisdicción nacional. 

Que. la Supcrintcmie11,.-ia de Pensiones. Valores } Seguro, uc•ne como mision reguior y 
fiscalizar el desempeño de cs10<; mercado,;_ con Jtribuc1oncs para ~sw cfedo c,tablecidas 
por la Ley de Pensiones. la Ley del lv1ercado Je Valores. la ley ,k ::,eguro, y disposiciones 
conexa,. de acuerdo a lo determinado en la Le, '\!'' 24-27 tfr 28 de no, iembrc de 21)02. 

Que. la Resolución Administrati,a SPVS-!P °'.'Jº 038 de fecha 14 de cncn, de 21J02. en ,u 
l'mte T determllia lo.s Lírn;te, de !ineNÚ11 por J',po Genérico de \.a]N j por Lmlsor) por 
\'alor de] h)ndo 

CONSIDERANDO: 

Que. la Superintendencia de Pensiones. Valores y <;egurn, (SPV\) tiene competencia 
pri,miva e indelegablc, c(m _iuri,dicción nacional para regular. contnilar y supcr1 ;sm la 
,·01-recra } oportuna adm in islrnc1ón de I Fondo de ( .ipitalinción I ndi, i dual I FCl J. 

Que, d Decreto Supremo '.!º 25866 de JI de agosto de 2000 en 5!1 articulo : inn,0 ~) 
adiciona al artirnlo 202 del l.kcrcto ~upremo V' 24469 de 22 de Lncro de 1997 ·-¡ as 
inversiones rcali/adas con recursos del FCJ rn Valore,; d~ Renta Variable y Cuota, de 
h1r1d,1~ de lnver.,ión. cstanin sujetas a limite, por cal~goría, ) niveles de ,,e,go 
c<;tal>kcida, por Re:,olu,ión Adrni11i,trn1i,a c'X[lrt:>a tic la ".>upen11lendcnc,a de Pensione,. 
Valore,; S~gurn,·· 
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Que, el articulo 205 del Oeerdo Supremo Nº 24469 de 22 Je enero de 1997, modificado 
por el Decreto Supremo >Jº 25958 de 21 de Octubre de 20[)0 en su primer párrafo indica: 
"Los Valores representativos de deuda emitido, por emisorc~ locale~ smceptíbles de ser 
adquiridos con los recursos de lo, Fondos, deb"mn e,,tar rnliticados por una Entidad 
Calificadora de riesgo privada autorizada por la SPVS ) rc¡,i~trnda en el Keg,~tm Jd 
Mercado de Valores. Je arn<".rdo a la norma legal corre,pondient,·. 1 as Al·P deberán 
considerar para efecto., <.k inversión la calilicac1ú11 tnrnnr .11 existiesen dos o más 
calificaciones efectuada.,.·· 

Que, el Articulo 4 del Decreto Supremo N" 26400 de 17 de no, iembre de 2001 autoriza a la 
Superintendencia de Pensione,. Valore:, y Seguro,. a nomrnr mediante Resolución 
Administrativa, lus modilicaciones y actuali1ac1l>n de los contenido~. referidos a nornms 
necesaria~ para el funcionamiento de la, i11\'er.11011cs ele] FCJ, Je] J CC 

Que. la Superintendencia de Pensione,, Valores }' Sc¡;uros dentro Je sus especilicas 
luncione,. controla. regula} supenisa el Seguro Social Obligaturio de largo plazo, para 
cuyo lin, debe eslabkcer mediante nonnati,·a expresa. los procedimientos a ser observados 
por las Admini-,tradora, de Fondos de Pen~ione,. 

Cü:"<SIDU{AN DO: 

Que. el inciso b) del articulo Ji de la Ley de Pensiones)\'º 1732 de 29 de no,iembre Je 
1996 calablece que ,on responsables las AJrninistr.1dora, de 1·onJos de Pensiones de los 
portafolios de inversiones compuestos por los recur.,os de los fondos de pensiones y deben 
cumplir con las disposiciones referentes a I ím itcs t!e in, ersión ,. clasificación de riesgo.,. 

Que. con el propósito de yue las dffisioncs de ill\cr~ión de bs .'\Jrnini,lrndora, de h1nJos 
de Pensione~ (AFP's¡ sean objetiva,. tiendan a minimizar el riesgo, y se cuente para e.slo 
con ma:·or inl'omiación ob_ietl\'a; en v1-,ta a la e,oluc,ún que la-; recornposic1ones de cartera 
de las 4.dmíniMradora, Je londos de Pensiones han cviderJCLado. 

Que, alguna, Je las emi\inncs yue componen la cartern del FCI. registraron calificaciones 
Je riesgo AAA bajo el fundamento que su C',\rnctura \e cnrnntrnha re,;paldada por \'alores 
de deuda soberana. sin ~mhargo. la califkació11 asigm1da ,·, \'álida solo al ,em:imicnlo }·a 
que ante una eventual liquida.:ion ~,la 110 c·o1Tespunrkría. en ,,te sc11tiJo. ,e justilic¡, el 
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requerimiento de doble calificación a fin de que la, Al·P's tcngun ma)<>re, elementos para 
la toma de decision~, en inversiones. 

Que. una calificarnin AAA impli<:a 4uc:c In,; Valo1es cuentun con muy alta eapacidJd de 
pago de capital e inlereaes:, esto no -,e vería afcc!ado ante po~ibles cambios en el emisor. 
en el sedor al que pe11enece o a la economía: sin embargo d incorporar en la eotructura de 
la'> ernis10ncs valores de scc!orcs economicos genera riesgo en las mi~mas. ~1luac1ón que 
puede ser tomada en cuenta por algunas cahlicat.loras y por otra> no. ra.,ón que motiva el 
re4uerimiento de dos calificaciones de rie,¡,w. 

Que. el contar con dos calificacione~ d~ nesgo, pcrmi!ir~ .i la, :\dmimslradora, de Fondos 
de Pensiones turnar decisione', bajo un panorama de mayor c·er!idumbrc y precauldará las 
inversiones de la\ AFP s que finalmente repercuten en el pago de beneficios sociales :, 
pr<>lección de los derechos sub_ietirns de los afilrndos. beneticianos y Jercchohabientes. 

Que. el re4ueri1rnento de dohle rnltficación genera una cornrctcncia sana par~ la as1¡!nación 
de calilicación de riésgo. obligando que el proncso de caliJicilCL(m relle,¡e una ,irnacion 
fidedigna de la capacidad de pago dd emisor 

CO~SJDERANDO: 

Que. de acuerdo a lo previá!O por el articulo 12 inciso e) dd lle,:rdo Supremo ',Jº 25317 ,·s 
atribución del ~uperinlendente de Pen-,i,mes. Valores ¡ Sq;uros emitir resoluciones 
adrnrnistrativas que competan a l.i Superintenclenc1a en Sil conjunto_ o a los sectores de 
Pensiones. Valore~} Seguros. 

Que, mediante Resolución Suprema)',;' 00041. de 17 de tebr,~rn de 2009. ,e designa al Lic. 
Sergio Jesús Miranda Momai'io come¡ Superintendente Interino de P.ensione,. Valores y 
Seguros a.i . 

.,,_y rOR'JANTO: 

F.L Sl:PERINTENOENTE DE PENSIO~ES, V4.LORES y SEGLROS a.i., EN i:so 
DE LAS ATRIBUCIONES COl\ff~:RIDAS POR LEY, 
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~I:. SUPERINTENDENCIA ~' ... L.' L>< "S>IONES,,ALO~~<~<_EC•.ll<l< 

.. JI .. lBol1v1a 

RF:Sl'F,LVE: 

ARTICULO UNI CO.- :-.fod ificar lo establccaJ() rn la Rc,ol uc L<in Admi nistrall\ a S PVS- JP 
"\!º 038 de focha 14 de e11en> de 2002jnduyendo en d arli<:ulo 6 el siguiente rurágn1fo: 

··La sumad<? in,er'>ivne'> en una E11rn,ión de Valore~ o en Lm1sLOnes comprendidas dentro 
de un Programa de Fmi,iones de Valore, {con calitirnción de riesgo ¡¡signada al Programa) 
que excedan d uno por cientn \1%) tkl \\1lor del H'I. podrn rcalinrse solo si la Emisión o 
el Programa tienen dos calificaciones de riesgo cuntinuas e ininlerrumpidas. l>torgada< por 
dos Entida<le~ Calificadoras de Riesgo debidamente autorizada, por la SPVS e inscrita, en 
el RMV. debiendo para efectos de inversión. limites y cumplimien!O de la normativa 
considerar la caliiicación de riesgo menor.·· 

Regístrese. archí\'eSe y ~omunique,e 
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SUP(~INTENDENCIA 
o, " "'"'"''·'"º"' ' """'"' ------ .. a,,;,,. 

APROBACIÓN DE MODIFICACIÓN AL ARTICULO 6° 
DE LAR.A. SPVS/IP Nº 038 DE 14/01/2002 

La Superi11tendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS) comunica a la opinión 
pública en general, y a los interesados en particular. que mediante Resolución 
Administrativa SPVS-IP Nº 331 de 29 de abril de 2009, ha resuelto modificar el 
Artículo 6º de la R.A. SPVS-IP Nº 038 de fecha 14/01/2002. 

El texto de la Resolució11 Administrativa se encuentra en la página Web de la 
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS) en la siguiente dirección: 
www.spvs.gov.bo 

La Paz, 29 de abril de 2009 


