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APS

AUTORIDAD DE FISCAUZATION ¥ CONTROL DE PEMSIONES ¥ SEGURDS

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA

RESOLUCION ADMINISTRATIVA APs/DJ/ui/N § 10 / 7
La Paz, 03 JUL 2018

MODIFICA RESOLUCION ADMINISTRATIVA APS/DJ/UI /492/2018 DE 19
DE ABRIL DE 2018

(Tramite N° 57367)

VISTOS:

Dentro del proceso administrativo de regulacion en relacién al Sistema Integral
de Pensiones, el Informe APS/UI/209/2018 de 04 de junio de 2018, el Informe
Legal INF. DJ/821/2018 de 27 de junio de 2018; y demas documentacién que
VEr convino y se tuvo presente.

CONSIDERANDO:

Que la Constitucion Politica del Estado promulgada el 07 de febrero de 2009,
en su articulo 45, sefiala que la direccion, control y administracién de la
seguridad social, corresponde al Estado; la cual se regira bajo las leyes y los
principios de Universalidad, Integralidad, Equidad, Solidaridad, Unidad de
Gestion, Economia, Oportunidad, Interculturalidad y Eficacia.

Que el Decreto Supremo N° 29894 de 07 de febrero de 2009, determina la
estructura organizativa del Organo Ejecutivo del Estado Plurinacional de
Bolivia, en el marco de lo establecido en la Constitucién Politica del Estado.

Que conforme el Decreto Supremo N° 0071 de 09 de abril de 2009, se crea la
ex Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de Pensiones - AP como una
institucion que fiscaliza, controla, supervisa y regula la Seguridad Social de
Largo Plazo, considerando la normativa de pensiones, Ley N° 3791 de 28 de
noviembre de 2007 de la Renta Universal de Vejez y sus reglamentos.

Que de acuerdo al articulo 167 de la Ley N° 065 de 10 de diciembre de 2010 de
Pensiones, la Autoridad de Fiscalizacién y Control Social de Pensiones - AP se
denominara en adelante Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros - APS y asumira las atribuciones, competencias, derechos y
obligaciones en materia de seguros de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero - ASFI.

Que el articulo 168 de la Ley de Pensiones establece las funciones v
atribuciones asignadas al Organismo de Fiscalizacién en materia de pensiones
y seguros, entre las que se encuentra, fiscalizar, supervisar, regular, controlar,
inspeccionar y sancionar a la Gestora Publica de la Seguridad Social de Largo
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Plazo, Entidad Publica de Seguros, Entidades Aseguradoras u otras entidades
bajo su jurisdiccién, de acuerdo a la Ley de Pensiones, Ley de Seguros y los
reglamentos correspondientes.

CONSIDERANDO:

Que el articulo 177 de la Ley N° 065 de 10 de diciembre de 20 10, de Pensiones,
establece que en el periodo de transicién, las Administradoras de Fondos de
Pensiones continuaran realizando todas las obligaciones determinadas
mediante Contrato de Prestaciéon de Servicios suscritos con el Estado Boliviano
en el marco de la Ley N° 1732 de Pensiones, Decretos Supremos y normativa
regulatoria reglamentaria; asi como 10 dispuesto en la Ley N° 065 de 10 de
diciembre de 2010 y disposiciones reglamentarias del SIP, asumiendo las
obligaciones, atribuciones y facultades conferidas a la Gestora Publica de la
Seguridad Social de Largo Plazo, mientras dure el periodo de transicién.

Que la Ley de Pensiones N° 065 de 10 de diciembre de 2010 de Pensiones,
determina las funciones y atribuciones de la Autoridad de Fiscalizacion y
Control de Pensiones y Seguros - APS, entre las que se encuentran todas
aquellas que sean necesarias para el cumplimiento de sus funciones.

Que el articulo 149, inciso e) de la Ley N° 065 de 10 de diciembre de 2010, de
Pensiones, establece como una de las funciones y atribuciones de la Gestora
Publica de la Seguridad Social de Largo Plazo, el administrar los portafolios de
inversion compuestos por los recursos de los Fondos administrados, de
acuerdo a la Ley y sus reglamentos.

Que el Titulo VI, Capitulo Unico de la Ley N° 065 de 10 de diciembre de 2010,
de Pensiones, regula el Régimen de Inversiones del Sistema Integral de
Pensiones.

Que a través de la Resolucion Administrativa APS/DJ/Ul/464 /2017 de 19 de
abril de 2017, se aprueba el Reglamento de Inversiones, el cual es confirmado
parcialmente por la Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/N°705/2017 de 06
de junio de 2017 en Recurso de Revocatoria.

Que por su parte el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas mediante
Resolucién Ministerial Jerarquica MEFP/VPSF/URJ-SIREF] N°075/2017 de 16
de noviembre de 2017, confirma totalmente la Resolucion Administrativa
APS/DJ/UI/N°705/2016 de 06 de junio de 2017.

. Que con Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/N°492/2018 de 19 de abril de
f7 _é\&,_px, 2018, se dispone la modificacién del inciso b) del articulo 4 del Reglamento de
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inversiones, aprobado mediante Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°
464/2017 de 19 de abril de 2017, con la ampliacion del limite de
inversion en valores emitidos por entidades financieras y la
actualizacion de sub-limite de inversion de largo plazo.

CONSIDERANDO:

Que, mediante informe APS/UI/209/2018 de 04 de junio de 2018, la Unidad
de Inversiones de la APS efectué una evaluacién técnica del Limite de
Inversion en valores representativos de deuda emitidos por entidades
financieras conforme al Reglamento de Inversiones.

Que el citado Informe Técnico justificé la necesidad de efectuar la reduccién
del sub-limite de inversién de corto plazo establecido en el inciso b) del articulo
4 del Reglamento de Inversiones, aprobado mediante Resolucién
Administrativa APS/DJ/UI/N° 464 /2017 de 19 de abril de 2017, confirmada
parcialmente con la Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/705/2017 de 06 de
junio de 2017 y modificada mediante Resolucion Administrativa
APS/DJ/U1/492/2018 de 19 de abril de 2018, debido a lo siguiente:

Al 31 de marzo de 2018 el Valor de la cartera de los Fondos del SIP
administrado por las AFP alcanzo a US$15.956 millones y el Valor de los
Fondos del SIP (cartera mas liquidez) ascendié a US$16.110 millones. El valor
de los Fondos del SIP ha mostrado un permanente crecimiento en las ultimas
siete gestiones de 188% para Futuro de Bolivia AFP S.A. y de 190% para BBVA
Prevision AFP S.A. En el ultimo periodo (marzo 2017- marzo 2018), los Fondos
del SIP crecieron un 10.32% para Futuro de Bolivia AFP S.A. y un 11.25% para
BBVA Prevision AFP S.A., Dichos incrementos se debieron principalmente al
incremento en el valor de la cartera de los Fondos del SIP por las adquisiciones
realizadas en base a las recaudaciones mensuales que percibe cada AFP.

S1 la cartera de inversiones es analizada por sector de la economia nacional,
desde la gestion 2006, se puede apreciar que los instrumentos emitidos por el
sector estatal han disminuido significativamente. En el 2006, los valores
emitidos por este sector significaban un 78% del valor total de la cartera,
actualmente a marzo 2018 representan un 28% del valor total de la cartera.
Dicho comportamiento se debié principalmente al vencimiento de valores del
Estado en UFVs y Certificados de Depoésito, a la caida de las tasas de
adjudicacion para valores emitidos por el TGN y el BCB en las ultimas
gestiones y a redenciones anticipadas de letras y bonos redimibles a corto
plazo, lo cual impact6 en la preferencia por la inversiéon en el sector financiero
bancario y privado nacional. A marzo 2018, la inversién en valores

Pagina3des8

Oficina Central - La Paz :
Calle Reyes Ortiz N° 73 esq. Federico Zuazo, Torres Gundlach, Torre Este, Piso 4 = =
Casilla Postal: 10794 Teléfono: (591-2} 2331212 FAX: (591:2) 2312223 :

B4 contactenos@aps.gob.be www.aps.gob.bo




APS

AUTCRIDAD DE FISCAUZACION ¥ CONTROL DE FENGEONES ¥ SEGURCS
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA

representativos de deuda bancaria nacional alcanzé a un 54.41% del valor
total de la cartera de los Fondos, la inversién estatal alcanzé al 28.09% y la
inversién en otros valores no bancarios alcanzé a 8.30%.

¢) Conforme la normativa vigente ambas AFP deben invertir todas las
recaudaciones en instrumentos financieros y mantener hasta un 5% en
recursos de liquidez, desde el 2010 a marzo 2018, ambas AFP mantuvieron un
porcentaje de liquidez de hasta el 2.5% del valor del Fondo. Sin embargo, las
mismas presentan diariamente vencimientos de inversiones, recaudaciones
mensuales crecientes y prepagos de valores que pueden incrementar su
liquidez en grandes volumenes, por lo que se encuentran sujetas a un riesgo
de excedentes de liquidez que debe ser monitoreado y controlado
permanentemente. Futuro de Bolivia AFP S.A. mantiene recursos de liquidez al
31/03/18 por un total de US$60MM (0,79% del valor del Fondo) y BBVA
Previsién AFP S.A. mantiene recursos de liquidez por US$95MM (1,11%).

d) En la cartera de inversiones de los Fondos del SIP existen actualmente dos
tipos de instrumentos emitidos por estas entidades, los cuales son Bonos
Bancarios Bursatiles (BBB) y Depésitos a Plazo Fijo (DPF). La sumatoria de
estos valores no debe sobrepasar el 65% del valor del Fondo conforme lo
establecido en articulo 4 inciso b) de la Resolucién Administrativa
APS/DJ/UI/N°464 /2017 que aprueba el Reglamento de Inversiones de los
Fondos del SIP, modificado mediante Resolucion  Administrativa
APS/DJ/UI/N°492/2018. Al 31/03/18, Futuro de Bolivia AFP S.A. presenta
US$4,285 millones (56.57%) respecto a los US$4,924 millones (65%) que tiene
para invertir en valores emitidos por entidades financieras, por su parte BBVA
Prevision AFP S.A. presenta US$4,475 millones (52.43%) respecto a los
US$5,120 millones (65%) que tiene para invertir en valores emitidos por
entidades financieras.

e) Se efectué un analisis histérico en base a la cartera de inversiones de ambas
AFP sobre el cumplimiento a los sub-limites de inversién de corto y largo plazo
en valores emitidos por entidades financieras, el cual se detalla en los
siguientes graficos:
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Cumplimiento al Limite y a los Sub-Limites de inversién en
Instrumentos Emitidos por Entidades Financieras
Futurode Bolivia AFP S.A.
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Cumplimiento al Limite y a los Sub-Limites de inversién en
Instrumentos Emitidos por Entidades Financieras
BBVA Prevision AFP S.A.
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Como se puede apreciar durante las gestiones 2010 a 2016, ambas AFP
mantuvieron una concentracion en valores de corto plazo bancarios por debajo del
5%, posteriormente en la gestion 2017, con la ampliacién del limite bancario del
S0% al 60% mediante Resolucion Administrativa APS /DJ/UI/N°464 /2017, se
incrementé la inversién en este tipo de valores, donde ambas AFP realizaron
inversiones en corto y largo plazo, dentro de los sub-limites establecidos del 40% y
50% respectivamente. Finalmente en abril 2018 se amplié el sub-limite de
inversion a largo plazo al 65% del valor del Fondo y el sub-limite de corto plazo se
mantuvo en un 40%.

Asimismo, se efectué un analisis en base a la cartera de inversiones de ambas AFP
al 28/05/18 sobre los sub-limites de inversiéon de corto y largo plazo, el cual se
detalla en el siguiente cuadro:

Pagina 5 de 8

Oficina Central - La Paz
Calle Reyes Ortiz N° 73 esq. Federico Zuazo, Torres Gundlach, Torre Este, Piso 4
Casilla Postal: 10794 Teléfono: (591-2) 2331212 FAX: (591-2) 2312223

B4 contactenos@aps.gob.bo www.aps.gob.bo




APS

AUTORIDAD DE FSCAUTACION ¥ CONTROL DE PENSIONES ¥ SEGURDS
ESTARG PLURINACIONAL DE BOUVIA

Cuadro N°5
Cumplimiento a Limite de Inversién en Valores Emitidos por Entidades
Financieras y sub-limites de corto y largo plazo al 28/05/18 por AFP

En US$
- - Detalle _ Fut | prevision | Total AFPs
cp 667,392,569 423,855,246 | 1,091,247,815
BBB 15,722,430 21,140,641 36,863,071
DPF 651,670,139 402,714,605 | 1,054,384,744
LP 3,720,165,065 4,191,914,470 |  7,912,079,536
BBB 198,040,628 159,600,590 357,641,219
DPF 3,522,124,437 4,032,313,880 | 7,554,438,317
Total general 4,387,557,634 4,615,769,717 | 9,003,327,351
Valor de la cartera al 28/05/18 7,546,862,178 8,503,051,815 | 16,049,913,993
[Liguidez 95,024,564 108,497,238 203,521,802
|Valor del Fondo al 28/05/2018 7,641,886,742 8,611,549,052 | 16,253,435,795
LPorcentaje total Bancario | 5?,41%| 53.60%] 55.39%
Corto Plazo | 8.73%)] 4.92%] 6.71%)
|Largo Plazo [ 48.68%| 48.68%)| 48.68%|

|Limite Maximo S/G Normativa RA APS/D)/U1/492/2018 ]

Corto Plazo | 40%|
@go Plazo | 65_%l
Mmite Bancario [ 65%]

Fuente: Elaboracion propia APS en funcién a informacién de AFPs

Como se puede apreciar, para el caso de caso de Futuro de Bolivia AFP S.A. la
concentracion en valores emitidos por entidades financieras al 28/05/18 se
encuentra en el 57,41% del valor de Fondo administrado. Asimismo, los valores a
corto plazo alcanzan a un 8,73% del valor de Fondo respecto del sub-limite
permitido del 40%, y los valores a largo plazo alcanzan a un 48,68% del Valor del
Fondo respecto del sub-limite permitido del 65%.

Por su parte BBVA Prevision AFP S.A presentdé una concentracién en valores
emitidos por entidades financieras al 28/05/18 del 53,60% del valor de Fondo
administrado. Asimismo, los valores a corto plazo alcanzan a un 4.92% del valor
de Fondo respecto del sub-limite permitido del 40%, y los valores a largo plazo
alcanzan a un 48.68% del Valor del Fondo respecto al sub limite permitido del
65%.

Por lo mencionado, resulta pertinente efectuar una modificacién al sub-limite de
inversion de corto plazo efectuando una reduccién del 40% al 10%, tomando en
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cuenta que el monto invertido por ambas AFP al 28 de mayo de 2018 se encuentra
por debajo del 9% respecto al 40% permitido, la reduccién responde a que ambas
AFP deben enfocar su horizonte de inversién a largo plazo por los beneficios que
pagan los Fondo del SIP. La reduccién implicaria que Futuro de Bolivia AFP S.A.
podria seguir invirtiendo US$96 millones en valores de corto plazo y BBVA
Prevision AFP S.A. podria seguir invirtiendo US$437 millones en valores de corto
plazo.

La reduccion del sub-limite de corto plazo responde también a que ambas AFP
tienen una recaudacién promedio mensual de US$7 1MM para el caso de BBVA
Prevision AFP y US$64MM para el caso de Futuro de Bolivia AFP S.A., las
cuales son suficientes para cubrir los pagos de beneficios, prestaciones y otros
cgresos del Fondo por US$59MM y US$38MM respectivamente, a esta
situacién debe incluirse los vencimientos de valores de la cartera de inversion y
los saldos de liquidez, por lo tanto ambas AFP tienen los recursos suficientes
para cubrir sus obligaciones inmediatas, en este sentido no corresponde que
mantengan un sub-limite de inversion tan elevado en valores de corto plazo del
40%, cuando la realidad refleja que la inversion actual se encuentra por debajo
del 10% en ambas AFP.

Que conforme a lo anteriormente sefialado corresponder la modificacién del
sub-limite de inversion de corto plazo establecido en el inciso b) del articulo 4
del Reglamento de Inversiones, aprobado mediante Resolucién Administrativa
APS/DJ/UI/N° 464 /2017 de 19 de abril de 20 17, confirmada parcialmente por
la Resolucién Administrativa APS/DJ/Ul1/705/2017 de 06 de junio de 2017 y
modificado mediante Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/492/2018 de 19
de abril de 2018.

CONSIDERANDO:

Que mediante Resolucién Suprema N° 15661 de fecha 28 de julio de 2015, la
Dra. Patricia Viviana Mirabal Fanola ha sido designada como Directora
Ejecutiva de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros -
APS.

POR TANTO:

LA DIRECTORA EJECUTIVA DE LA AUTORIDAD DE FISCALIZACION Y
CONTROL DE PENSIONES Y SEGUROS - APS, EN USO DE LAS
ATRIBUCIONES CONFERIDAS POR LEY,

RESUELVE:
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PRIMERO.- Modificar el inciso b) del articulo 4 del Reglamento de Inversiones,
aprobado mediante Resolucion Administrativa APS /DJ/UI/N° 464 /2017 de 19
de abril de 2017, confirmada parcialmente por la Resolucion Administrativa
APS/DJ/UI/705/2017 de 06 de junio de 2017 y modificada mediante
Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/492/2018 de 19 de abril de 2018, el
cual quedaria redactado conforme a lo siguiente:

“ARTICULO 4.- INVERSIONES LOCALES AUTORIZADAS Y LIMITES POR

TIPO GENERICO DE VALOR

(o)
b) Bonos, bonos convertibles en acciones antes de Su conversion, depdsitos a

plazo fijo y otros valores representativos de deuda distintos de cédulas
hipotecarias, emitidos por bancos constituidos en Bolivia.

1. Valores de corto plazo hasta el diez por ciento (10%)
2. Valores de largo plazo hasta el sesenta Y cinco por ciento (65%)

La suma de las inversiones, en valores de Largo Plazo y valores de Corto
Plazo a que se refiere el presente inciso, no podrad exceder el sesenta Yy cinco
por ciento (65%) del Valor del Fondo”

SEGUNDO.- Notificar a la Gestora de Seguridad Social de Largo Plazo, asi como
a las Administradoras de Fondos de Pensiones, Futuro de Bolivia S.A. AFP v
BBVA Prevision AFP S.A., para su conocimiento y fines legales pertinentes

PMEF/RPLL/JVA/GYR/ASC
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