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REGLAMENTO DE INVERSIONES

SECCION |
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. (Objeto) El presente anexo constituye el Reglamento de Inversiones de los recursos de los
Fondos del Sistema Integral de Pensiones que tiene por objeto establecer la forma y procedimientos de
inversion a los que se sujetaran dichos Fondos.

Articulo 2. (Definiciones) Para efectos de lo dispuesto en el presente Reglamento se entendera por:

a. Fondos del SIP. Son los Fondos establecidos en el articulo 5 de la Ley N° 065, de 10 de diciembre
de 2010, de Pensiones.

APS. Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros.
Autoridad competente. Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero ASFI.

RMV. Registro de Mercado de Valores.
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Valor de los Fondos del SIP. Corresponde a los recursos de liquidez y la cartera de inversiones de
los Fondos del SIP.

SIP. Sistema Integral de Pensiones.
AFP. Administradora de Fondo de Pensiones.

FA. Factor de Atributos.

> @ ™

i. FRPP. Factor de riesgo de promedio ponderado.

Articulo 3. (Inversiones de los Fondos del SIP) Los recursos de los Fondos del SIP, salvo los saldos
que se mantengan en recursos de alta liquidez, deberan estar invertidos en los Valores autorizados en el
presente Reglamento. Las inversiones estaran sujetas a limites por tipo genérico del Valor, a limites por
emisor, a limites por categoria y niveles de riesgo, a limites por liquidez del instrumento y limites como
porcentaje del valor de cada uno de los Fondos del SIP, de acuerdo a lo que se establece en la presente
norma.

~ PARTEI
LIMITES DE INVERSION

Articulo 4. (Inversiones locales autorizadas y limites por tipo genérico de valor) Los recursos de
los Fondos del SIP solo deberan ser invertidos en los tipos genéricos de Valores y en observancia a los
limites maximos de inversion expresados como porcentaje del valor de cada uno de los Fondos del SIP.

Estos limites expresados como porcentaje del valor de cada uno de los Fondos del SIP son los
siguientes:

a. Valores representativos de deuda emitidos por el Tesoro General de la Nacién de Bolivia y Valores
emitidos por el Banco Central de Bolivia, sin limite.

b. Bonos, bonos convertibles en acciones antes de conversién, depdsitos a plazo fijo y otros valores
representativos de deuda distintos de cédulas hipotecarias, emitidos por bancos constituidos en
Bolivia.

Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/N°464/2017 (Inicial)

Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°705/2017 (Modificacién 1)
Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°492/2018 (Modificacién 2)
Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/N°810/2018 (Modificacién 3)
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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 podra exceder el sesenta y cinco por ciento (65%) del Valor del Fondo.

c. Cédulas hipotecarias emitidas por bancos constituidos en Bolivia. El limite maximo sera de hasta el
cincuenta por ciento (50%). La suma de las inversiones en los Valores de los incisos b) y ¢) no podra
exceder el sesenta por ciento (60%) del valor del Fondo.

d. Valores representativos de deuda, incluidos los bonos convertibles en acciones antes de su
conversion emitidos por sociedades comerciales constituidas en Bolivia diferentes de bancos vy
autorizadas para hacer oferta publica por la Autoridad Competente. El limite maximo sera de hasta el
cuarenta y cinco por ciento (45%).

e. Valores representativos de deuda emitidos por municipios locales y que cuentan con calificacién de
riesgos. El limite maximo sera de hasta el diez por ciento (10%).

f. Cuotas de Fondos de Inversion Cerrados constituidos en Bolivia. El limite maximo sera de hasta el
quince por ciento (15%).

dg. Acciones de sociedades andnimas constituidas en Bolivia. El limite maximo sera de hasta cuarenta
por ciento (40%).

h. Otros Valores no especificados en los incisos precedentes de emisores constituidos en Bolivia o de
instituciones estatales cuya compra sea autorizada por la Autoridad de Fiscalizacién y Control de
Pensiones y Seguros — APS y que cuenten con la calificacion de riesgo permitida. El limite maximo
para el conjunto de estos Valores, sera de hasta el cinco por ciento (5%).

i. Valores representativos de deuda emitidos a partir de un proceso de titularizacion, que cuenten con
calificacién de riesgo. El limite maximo sera el siguiente:

1. De hasta treinta por ciento (30%) para el conjunto de Valores emitidos a partir de un proceso de
titularizacion, respaldos por cartera hipotecaria.

2. De hasta el diez por ciento (10%) para el conjunto de Valores emitidos a partir de un proceso de
titularizacion, respaldados por otros bienes o activos.

La suma de las inversiones en Valores de los numerales 1 y 2 anteriores, no podra exceder el
treinta por ciento (30%) del valor del Fondo.

Articulo 5. (Limites por emisor y emision del valor del Fondo) Ademéas de los limites por tipo
genérico de Valor, las inversiones de los Fondos del SIP no podran exceder los siguientes limites por
emisor del valor de cada Fondo:

a. Lasuma de las inversiones, en Valores representativos de deuda, incluidos los bonos convertibles en
acciones antes de su conversion, emitidos por un solo emisor constituido en Bolivia autorizado para
hacer oferta publica por la Autoridad Competente, no podra superar ninguno de los siguientes limites:

1. Diez por ciento (10%) del valor de cada Fondo.

2. Sesenta por ciento (60%) de los Valores pertenecientes a una misma serie.

Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/N°464/2017 (Inicial)
Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°492/2018 (Modificacién 1)
Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°810/2018 (Modificacién 2)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DP/N°1133/2023 (Modlificacion 4)
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Resolucién Administrativa APS/DJ/DP/N°266/2024 (Modificacion 4)
b. La suma de inversiéon en acciones de una misma sociedad andnima, constituida en Bolivia, no
podra superar ninguno de los siguientes limites por emisor:

1. El cinco por ciento (5%) de las acciones de dicha sociedad.
2. Elcinco por ciento (5%) del valor de cada Fondo por el Factor de Atributos (FA) del emisor.

c. La inversion en cuotas de un mismo Fondo de Inversion Cerrado Local constituido en Bolivia, no
podra exceder ninguno de los siguientes limites:

1. El sesenta por ciento (60%) del monto autorizado de la emisiéon del Fondo de Inversién Cerrado
Local, en que se realizara la inversion.

2. El quince por ciento (15%) del Valor del Fondo.

Las cuotas de participacion de los Fondos de Inversion constituidos en Bolivia cuya politica de
inversion sea la de invertir un porcentaje mayor al cincuenta por ciento (50%) de su cartera en
valores emitidos en el exterior, seran considerados como Valores emitidos en el extranjero.

d. La suma de las inversiones en acciones, en cuotas de Fondos de Inversién Cerrados y en
cualquier otro Valor representativo de capital, de emisores constituidos en Bolivia, no podra exceder
en conjunto el veinticinco por ciento (25%) del valor de cada Fondo.

e. La suma de inversiones en una Emision de Valores o en Emisiones comprendidas dentro de un
Programa de Emisiones de Valores (con calificacion de riesgo asignada al programa) que excedan el
uno por ciento (1%) del valor del Fondo, podra realizarse solo si la emision o el programa tienen dos
calificaciones de riesgo continuas e ininterrumpidas, otorgadas por dos Entidades Calificadoras de
Riesgo autorizadas por la Autoridad Competente e inscritas en el RMV, debiendo para efectos de
inversion, limites y cumplimiento de la normativa, considerar la calificacién de riesgo menor.

f. Se podra realizar la inversion en valores representativos de deuda emitidos por Entidades de
Intermediacion Financiera — EIF (Bancos Mdltiples y Bancos PYME) que presenten los siguientes
casos:

i. Indice de liquidez (Disponibilidades + Inversiones Temporarias) / (Obligaciones a corto plazo)
igual o mayor del 50% en promedio de los ultimos 12 meses.

ii. Coeficiente de Adecuacion Patrimonial — CAP igual o mayor del 11%, en funcién a la informacion
mensual disponible publicada por la ASFI en su pagina web, al momento de tomar la decision de
inversion.

iii. Cumplimiento a compromisos financieros por parte de la EIF en la emisién de bonos en las
Ultimas 2 gestiones anteriores, entendiéndose como compromisos financieros a los establecidos
en cada prospecto de emisién de bonos, publicados por ASFI. Seran tomados en cuenta como
incumplimientos los casos reportados en los hechos relevantes publicados por ASFI.

Para aquellos casos de emisiones de bonos cuya vigencia sea menor a 2 gestiones, se tomara en
cuenta el periodo transcurrido y la informacion disponible en los hechos relevantes de ASFI.

Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°464/2017 (Inicial)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DP/N°1796/2022 (Modlificaciéon 1)
Resolucién Administrativa APS/DJ/DP/N°045/2023 (Modificacién 2)
Resolucién Administrativa APS/DJ/DP/N°1133/2023 (Modificacion 3)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DP/N°042/2024 (Modificacion 4)
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Articulo 6. (Inversiones Autorizadas en Valores soberanos representativos de deuda emitidos en
el exterior) I. Los recursos de los Fondos del SIP podran ser invertidos en valores representativos de
deuda emitidos en el extranjero por el TGN del Estado Plurinacional de Bolivia (Bonos Soberanos de
Bolivia) hasta los limites del monto total de la emisién a ser informado mediante Circular.

La Gestora Publica de la Seguridad Social de Largo Plazo — Gestora, podra realizar operaciones de venta
en reporto de los valores representativos de deuda emitidos en el extranjero por el TGN del Estado
Plurinacional de Bolivia, para los siguientes casos de manera individual o combinada:

Requerimiento temporales de liquidez, debidamente justificados
a. Requerimientos temporales de liquidez, debidamente justificados.
b. Incrementar la rentabilidad de la cartera de inversiones.
c. Diversificar el portafolio de inversiones.
d. Mejorar la calidad crediticia de los instrumentos.
e. Otras que el regulador determine de manera expresa.

A efecto de cubrir los costos financieros del reporto mencionado anteriormente, se podran realizar
adicionalmente operaciones con el TGN u otros emisores de manera combinada.

Los derechos econdémicos de las inversiones en el extranjero podran ser administrados y/o invertidos por
la Gestora para garantizar el cumplimiento de las obligaciones financieras derivadas del reporto.

Il. Los recursos de los Fondos del Sistema Integral de Pensiones también podran ser invertidos en el
extranjero, conforme los siguientes tipos genéricos de valor expresados como porcentaje del valor de los
Fondos del Sistema Integral de Pensiones:

a. Bonos Soberanos de otros Paises que cuenten con calificacion de riesgo internacional de A o
superior, el limite maximo sera de hasta el cinco por ciento (5%).

b. Letras y Bonos emitidos por Bancos Centrales o entidades similares de otros paises que cuenten
con calificacién de riesgo internacional de A o superiores, el limite maximo serd de hasta el cinco
por ciento (5%).

c. Valores representativos de deuda de emisores que cuenten con calificacion de riesgo
internacional de A o superior; el limite maximo sera de hasta el cinco por ciento (5%).

d. Bonos a Largo Plazo emitidos por Organismos Bilaterales, Multilaterales y Supranacionales; el
limite maximo sera de hasta el cinco por ciento (5%).

e. Notas Estructuradas, con la condicién de recuperacion de capital; el limite maximo sera de hasta
el cinco por ciento (5%).

f. Otras inversiones de renta fija y/o renta variable que cumplan con la calificacién de riesgo
internacional de A o superior o su equivalente y sean susceptibles de valoracion conforme la
metodologia de valoracion del mercado de valores de ASFI; el limite maximo sera de hasta el
cinco por ciento 5%.

La sumatoria de estas inversiones no debera sobrepasar el 20% del Valor de los Fondos del Sistema
Integral de Pensiones.

lll. Adicionalmente, las inversiones en el extranjero, detalladas en el paragrafo Il anterior, deben cumplir
los siguientes requisitos:

Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°464/2017 (Inicial)
Resolucién Administrativa APS/DJ/DI/N°120/2022 (Modificacion 1)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DP/N°266/2024 (Modificacioén 2)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DP/N°523/2024 (Modificacién 3)
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a. Los valores en los que se inviertan deben encontrarse inscritos y/o autorizados por una Autoridad
Competente en el pais donde se negocien o hayan sido emitidos en mercado de bolsas
autorizadas, salvo aquellos valores que sean emitidos por un estado Soberano, Organismo
Bilateral, Multilateral y/o Supranacional. Se considera autoridad competente a la autoridad, Ente u
Organismo Regulador que ejerce tuicidn o supervision en el area correspondiente a sus
regulados.

b. La adquisicion de inversiones en el extranjero debera ser realizada directamente del emisor o a
través de uno o mas intermediarios, (brokers/dealers) autorizados por autoridad competente, que
sean considerados primary dealers, y/o cuenten con una calificacion de riesgo de BBB o superior.

c. Las inversiones realizadas deberan estar registradas en el custodio global: Bank of New York
Mellon u otro custodio global autorizado por Autoridad Competente.

d. Los valores y/o emisores en los que se inviertan deben contar con una calificaciéon de riesgo
internacional (escala Standard & Poor’s, Fitch Ratings o Moody’s Ratings), emitida por entidades
calificadoras internacionales debidamente autorizadas por la autoridad competente del pais en el
que se realice la inversion.

e. Los valores deberan ser denominados en dolares estadounidenses y/o con cobertura total al
dolar estadounidense.

Se prohibe las inversiones en paises, agencias de bancos o instituciones financieras consideradas off-
shore.

PARTE Il

DEL FACTOR DE RIESGO PROMEDIO PONDERADO, FACTOR DE
ATRIBUTOS Y SUS DETERMINANTES

Articulo 7. (Factor de Riesgo Promedio Ponderado (FRPP) El factor de riesgo promedio ponderado,
en adelante FRPP, es el multiplicador que limita las inversiones de los Fondos del SIP en Valores
representativos de deuda emitidos por emisores constituidos en Bolivia de acuerdo al riesgo ponderado
de las emisiones de Valores de un mismo emisor. El FRPP es la suma de los productos entre el factor de
riesgo asignado a cada Valor, de acuerdo a la categoria o nivel en que hayan sido calificados, y el valor
de la inversion del Fondo respectivo en cada uno de estos Valores, todo esto dividido por el valor total de
las inversiones del Fondo en los distintos Valores representativos de deuda de ese mismo emisor.

Articulo 8. (Factores de Riesgo) Para efectos de calculo del Factor de Riesgo Promedio Ponderado
(FRPP), se establecen los siguientes factores de riesgo correspondiente a cada categoria o nivel de
riesgo para los Valores representativos de deuda:

a. Los factores de riesgo correspondientes a las categorias de riesgo establecidas para los Valores de
Largo Plazo son:

CATEGORIA FACTOR DE RIESGO
AAA 1 (uno)
AA1. AA2. AAS. 0,9 (Cero coma nueve)
A1. A2. A3 0,8 (Cero coma ocho)
BBB1. BBB2. BBB3 0,7 (Cero coma siete)
BB1. BB2 0,6 (Cero coma seis)

Resolucién Administrativa APS/DJ/UI/N°464/2017 (Inicial)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DI/N°120/2022 (Modificacién 1)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DP/N°266/2024 (Modificacioén 2)
Resolucién Administrativa APS/DJ/DP/N°523/2024 (Modificacién 3)
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A categoria de riesgos iguales o inferiores a BB3 les correspondera el factor de riesgo 0 (cero).

b. Los factores de riesgo correspondientes a los niveles de riesgo establecidos para los valores de corto

plazo son:
NIVEL FACTOR DE RIESGO
Nivel 1 1 (uno)
Nivel 2 2 (dos)
Nivel 3 3 (tres)

A niveles de riesgo iguales o inferiores a Nivel 4 (N-4) les correspondera el factor de riesgo cero (0).

Articulo 9. (Factor de atributos (FA)) El factor de atributos, en adelante FA, es el multiplicador que
limita las inversiones de cada Fondo de SIP en acciones emitidas por emisores constituidos en Bolivia, de
acuerdo al grado de liquidez de la accion de un mismo emisor y la concentracién de propiedad del
mismo.

El factor de atributos es el producto entre el factor de concentracion de un emisor determinado y el factor
de liquidez de la accion emitida por este mismo emisor.

Articulo 10. (Factor de concentracién) Para efectos de calculo del factor de atributos, se establecen los
siguientes factores de concentracion, de acuerdo al grado de concentracidén maximo de la propiedad de la
sociedad que se trate:

a. Uno (1) cuando ningun socio directo o indirectamente, pueda concentrar mas de un treinta y dos por
ciento (32%) del capital con derecho a voto.

b. Cero coma ocho (0,8), cuando la concentracion maxima permitida sea superior a treinta y dos por
ciento (32%) y menor o igual al sesenta y cinco (65%) del capital con derecho a voto.

c. Cero coma cinco (0,5) cuando la concentracién maxima permitida sea superior al sesenta y cinco por
ciento (65%) del capital con derecho a voto.

Articulo 11. (Factor de liquidez) Para efectos de calculo del FA, se establecen las siguientes
equivalencias entre el indice de liquidez y el factor de liquidez

INDICE DE LIQUIDEZ FACTOR DE LIQUIDEZ
IL <20% 0.3

20%< IL< 50% 0.5

50%< IL< 70% 0.7

70%< IL NNNN 1.0

El calculo del indice de liquidez sera efectuado por esta Autoridad sobre la base de los variables: i) el
numero de dias transados de una determinada accion v ii) el total de los dias, habiles bursatiles.

El monto minimo de transaccion y la periodicidad para el calculo del indice de liquidez sera determinado
por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros, mediante circular.

PARTE IlI
MERCADOS LOCALES Y CUSTODIA DE VALORES

Articulo 12. (Mercados Locales) l. Para realizar las inversiones con los recursos de los Fondos del SIP,
la gestora debe constatar que las mismas se efectuen en Bolsas de Valores constituidas en Bolivia, que
cumplan los requisitos establecidos en las normas legales vigentes, y que no hayan sido sujetas a
suspension de licencia en los ultimos cinco (5) afios.

Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°464/2017 (Inicial)
Resolucién Administrativa APS/DJ/DP/N°1364/2024 (Modificacion 1)
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Il. La Gestora podra adquirir valores o instrumentos financieros emitidos en el Mercado Primario, de forma
directa o a través del Mercado de Valores.

lll. La Gestora podra realizar operaciones de compra / venta de valores o instrumentos financieros en
Mercado Primario y/o Secundario (Bolsa de Valores) con tasas de interés que permitan generar la cobertura
de los fondos mediante la adquisicion de divisas o inversiones en moneda nacional con mantenimiento de
valor (MNMV) o Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV).

IV. Las operaciones sefaladas en el numeral anterior, deben ser aprobadas por el Comité de Inversiones
de la Gestora y toda la documentacion que respalde las mismas, debe ser remitida a esta autoridad, a
efectos de su evaluacion posterior.

V. Todas las operaciones que realice la Gestora en Mercado Secundario deben estar acompafiadas por un
informe de justificacion técnica que fundamente la razon por la cual se realiza la inversién y/o la
desinversion, la tasa de adquisicion y otras condiciones de la operacién como ser la moneda, plazo y
rendimiento.

VI. La Gestora debe aprobar en Comité de Inversiones las politicas de inversiones por tipo de instrumento,
las cuales seran las guias para las inversiones de compra-venta de valores (inversiones recurrentes),
dichas politicas deben ser concordantes con el presente Reglamento. Asimismo, el Comité de Inversiones
debe efectuar la evaluacién cuantitativa y cualitativa de las nuevas propuestas de inversiones proximas a
ser colocadas en el mercado de valores (inversiones no recurrentes).

Articulo 13. (Agencias de Bolsa) I. La Gestora contratard a las Agencias de Bolsa que cumplan con los
siguientes requisitos:

a. Contar con la Autorizacion de funcionamiento e Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores
(RMV) de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

b. Cumplir permanentemente las exigencias técnicas y patrimoniales establecidas por las normas
vigentes del mercado de valores.

c. No estar vinculada con el Directorio y principales Autoridades de la Gestora, hasta nivel de
persona natural.

d. La Gestora debe especificar en su contrato de servicios con las Agencias de Bolsa, que es de su
conocimiento la normativa de inversiones del Sistema Integral de Pensiones.

Il. De manera previa a la contratacion, la Gestora debe efectuar la evaluacion y justificacion para la
contrataciéon de las Agencias de Bolsa, velando obtener las mejores condiciones respecto a sus servicios
y comisiones para los Fondos del Sistema Integral de Pensiones.

lll. La Gestora debe elaborar y aprobar politicas internas para la contratacion de las Agencias de Bolsa,
velando por las mejores condiciones para los Fondos del SIP.

IV. Los contratos que suscriba la Gestora con las Agencias de Bolsa, deben contener una clausula
especifica que establezca la obligatoriedad de ésta, para remitir a la Gestora la informacion requerida por
la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros en el plazo que se fije para el efecto.

V. La Gestora debe verificar que las Agencias de Bolsa mantengan una cuenta matriz en la Entidad de
Deposito de Valores.

VI. Las comisiones por pagar a la Agencia de Bolsa deben definirse claramente en el contrato.

Articulo 14. (Custodia de valores) El 95% de las inversiones de cada Fondo del SIP deberd
mantenerse en Entidades de Depdsito de Valores debidamente autorizadas por Autoridad Competente y
cuando corresponda en entidades de Custodia Global que cuenten con la no objecién de la APS.

Resolucion Administrativa APS/DJ/UI/N°464/2017 (Inicial)
Resolucion Administrativa APS/DJ/DP/N°1364/2024 (Modlificacion 1)
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PARTE IV
VALORACION

Articulo 15. (Valoracién y fuentes) Los valores que constituyen el portafolio de inversion de los Fondos
del SIP se valorizaran segun valor de mercado que se establecera conforme a lo dispuesto en la
Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores — Metodologia de Valoracién, de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Para efectos de dicha valoracion se tomaran como fuentes de informacién la que generen la Bolsa
Boliviana de Valores y otras que correspondan.

Articulo 16. (Rentabilidad de las cuotas) La rentabilidad nominal y la rentabilidad real en bolivianos de
las cuotas de los Fondos del SIP, relevante para un periodo elegido cualquiera, debera ser calculada en
conformidad a la normativa vigente.

Articulo 17. (Valoracién de las cuotas de los Fondos del SIP) Las cuotas de los Fondos del SIP se
valorizaran en forma diaria conforme la metodologia de calculo establecida en la Resolucion
Administrativa SPVS — N°398 de 23 de diciembre de 1999.

PARTE V ,
RECURSOS DE ALTA LIQUIDEZ Y EXCESOS DE INVERSION

Articulo 18. (Personas autorizadas a manejar las cuentas) Las personas a cuyo cargo se encuentre
la responsabilidad del manejo de las cuentas de los Fondos del SIP a través de la emisién de cheques y
ordenes de pago o transferencias electrénicas deberan ser reportadas a la Autoridad de Fiscalizacion y
Control de Pensiones y Seguros para su registro correspondiente.

Articulo 19. (Limites para la cuantia de recursos de alta liquidez) I. De la totalidad del valor de cada
uno de los Fondos del SIP; solo hasta un cinco por ciento (5%) podra mantenerse en recursos de alta
liquidez de acuerdo a lo que se establece en la presente norma.

Il. Se consideraran como recursos de alta liquidez el efectivo, depdsitos en cuentas de ahorro y cuotas de
participacion de fondos de inversion abiertos locales autorizados por la Autoridad competente.

lll. Como parte de sus politicas, la Gestora debe establecer limites internos para la gestién de la liquidez,
las cuales contemplen, al menos:

a. Limites de maxima concentracion de liquidez por Entidad de Intermediacion Financiera.
b. Limites de maxima concentracion por calificacion de riesgo del emisor.
c. Limites de maxima concentracion por rentabilidad.

IV. Los limites internos deben ser aprobados por el comité de inversiones, y deben ser objeto de
actualizacion cuando las condiciones del mercado asi lo requieran.

V. La Gestora debe elaborar estudios de necesidades de liquidez para el pago de las prestaciones y las
inversiones a ser realizadas que respalden el establecimiento de dichos limites internos los cuales deben
permanecer a disposicion de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros - APS.

Articulo 20. (Excesos de inversion involuntarios) Para efectos del presente reglamento, se consideran
excesos de inversién involuntarios, cuando no se cumplan con los limites de inversiéon de los recursos de
los Fondos del SIP por alguna de las siguientes causas:

a. Por un cambio en la calificacion de riesgo de los Valores que se encuentran en la cartera de los
Fondos del SIP.

b. Por un cambio en los limites de inversion.
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c. Por conductas del emisor.
d. Por fluctuaciones de mercado.
e. Por cualquier otra causa involuntaria que a juicio de la APS afecte a los Fondos del SIP.

La Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros debera llevar un control y seguimiento
diario de los excesos de inversion.

Cuando los excesos de inversidon no sean involuntarios, la APS valorara estos hechos y adoptara las
acciones que correspondan.

SECCION Il
SANCIONES Y RECURSOS

Articulo 21. (Alcance de las sanciones) Sin prejuicio de las acciones por responsabilidad civil y penal
que corresponda, los transgresores de las normas contenidas en la Ley de Pensiones, su reglamento y
demas disposiciones complementarias, seran pasibles a sanciones impuestas por la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.

Articulo 22. (Calificacion de gravedad) Las sanciones se calificaran por la Autoridad de Fiscalizacion y
Control de Pensiones y Seguros, sobre la base de los siguientes criterios:

Falta minima: cuando la contravencion haya sido causada sin intencionalidad y no exista dafio para los
Fondos del SIP para las AFP, para el mercado donde actuen, para los beneficios del SIP y en general
para ningun Afiliado o Beneficiario.

Falta leve: cuando la infraccion o los actos u omisiones, hayan sido provocados de manera
preterintencional y en el resultado no exista el beneficio propio o de personas relacionadas al infractor.

Falta media: cuando la infracciébn o los actos; u omisiones referidos, hayan sido causados por
negligencia,falta de pericia y causen dafio.

Falta maxima: cuando la infraccidon o los actos u omisiones referidos hayan sido provocados por el
transgresor para beneficio propio o de terceros, o causado dafo a terceros.

Articulo 23. (Aplicacion de las sanciones) Las sanciones que se aplicaran, por la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros, variaran desde una amonestacion hasta la cancelacion
del registro y revocatoria de la autorizacion, segun la gravedad de la infraccion, accién u omision, de
acuerdo a lo siguiente:

a. Amonestacion, aplicable a la primera vez si la infraccion es calificada como falta minima.

b. Multas o sanciones pecuniarias, establecidas en su monto por la Autoridad de Fiscalizacion y
Control de Pensiones y Seguros, para conductas reiterativas de lo anterior y para infracciones,
actos u omisiones consideradas faltas leve o media.

c. Suspensién definitiva o temporal hasta un maximo de dos afios a personas naturales o juridicas
sujetas a fiscalizacion de esta Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros o que
hubiesen recibido de ella su licencia de funcionamiento, para aquellas infracciones, actos u
omisiones calificadas como falta media.

d. Revocatoria de licencia, de aquellas personas o entidades sujetas a fiscalizacion de la Autoridad
de Fiscalizaciéon y Control de Pensiones y Seguros o que hubiesen recibido de ella su licencia de
funcionamiento, por infracciones, acciones u omisiones que hayan sido calificadas como falta
maxima.
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Articulo 24. (Forma de aplicacion de las sanciones) Las sanciones se aplicaran, por la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros, segun la gravedad de la infraccion, accidon u omision,
dentro las previsiones de los articulos anteriores, mediante resolucién motivada dictada por la Autoridad
de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.

Las sanciones se impondran tanto a personas naturales como a personas colectivas y podran aplicarse
mas de una de las establecidas en el articulo anterior en forma simultdnea por la misma infraccion, accion
u omisién.

Cuando se trate de personas colectivas las sanciones se aplicaran ademas a los directores,
administradores, gerentes, apoderados u otras personas que hayan participado en las decisiones que
motivaron la aplicacién de las mismas.

Articulo 25. (Contenido de la sanciéon administrativa) Sin perjuicio de la accién por responsabilidad
civil, las sanciones administrativas impuestas por la Autoridad de Fiscalizaciéon y Control de Pensiones y
Seguros, deberan incluir la obligacién de cubrir todos los gastos y pérdidas ocasionadas por la violacién
de las normas, especialmente cuando se haya causado dafio a los Fondos del SIP y los Afiliados al SIP y
sus beneficiarios.

Articulo 26. (Responsabilidad penal) La resolucion de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de
Pensiones y Seguros a que se refiere el articulo anterior, podra disponer la remision de antecedentes al
Ministerio Publico para proseguir con las acciones por responsabilidad penal si las hubiera.

Articulo 27. (Sanciones pecuniarias) Con el objeto de la aplicacion de las multas por las infracciones
cometidas a Ley de Pensiones y sus reglamentos por las AFP, la Autoridad de Fiscalizacion y Control de
Pensiones y Seguros se sujetara a las siguientes multas pecuniarias segun calificacién de la gravedad de
la infraccion:

a. Infraccion calificada como falta minima: No sujeta a multa pecuniaria.
b. Infraccion calificada como falta leve: Hasta cinco mil (5.000) délares estadounidenses.

c. Infraccién calificada como falta media: De cinco mil uno (5.001) a diez mil (10.000) doélares
estadounidenses.

d. Infraccién calificada como falta maxima: De diez mil uno (10.001) a cien mil (100.000) délares
estadounidenses.

Los montos de la tabla anterior se depositaran en bolivianos al tipo de cambio de compra oficial vigente
en la fecha de depésito.

Articulo 28. (Procedimiento) A tiempo de verificar la infraccidn, acciéon u omision y antes de calificar la
gravedad de la misma segun lo establecido en el articulo 22 de la presente resolucion, el (la) Director (a)
Ejecutivo (a), citara al infractor concediéndose un plazo no mayor a quince (15) dias para la presentacion
de sus descargos y justificativos en forma escrita, luego de lo cual procedera a calificar y dictar la
resolucién motivada correspondiente.

Articulo 29. (Prueba pendiente) Si se hubieran ofrecido pruebas de descargo de hechos ocurridos en el
extranjero, o que los archivos u oficinas que contuvieran los documentos se encontraran fuera del
Estado, el (la) Director (a) Ejecutivo (a), a su solo arbitrio y si asi lo considera necesario, podra conceder
un plazo extraordinario no mayor a diez (10) dias para que el citado presente tales documentos.

Articulo 30. (Facultades del (la) Director (a) Ejecutivo (a) de la APS) El (la) Director (a) Ejecutivo (a),
durante el plazo del articulo 28 y del articulo anterior de la presente resolucion podra requerir y realizar
todas las diligencias e investigaciones que considere necesarias a fin de establecer la calificacion de
gravedad de la infraccion.
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Articulo 31. (Resolucioén) Vencido el plazo del articulo 28, y en su caso la ampliacién del articulo 29 de
la presente resolucion el (la) Director (a) Ejecutivo (a), debera dictar la resolucién correspondiente en un
plazo no mayor a diez dias.

Articulo 32. (Recursos) Las resoluciones dictadas por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de
Pensiones y Seguros, que aplican sanciones a los infractores de normas legales contenidas en la Ley de
Pensiones, sus reglamentos, y demas normas complementarias se podran impugnar, por quien
demuestre legitimo interés, a través del recurso de revocatoria y jerarquico contemplados en el articulo
173 de la Ley de Pensiones.
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