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VISTOS:

La Resolucién Adminisirativa SPVS-IV-N2 645 de fecha 5 de agosto de 2002, el
Proyecto de Regulacién para Entidades Calificadoras de Riesgo, los informes
SPVS/IV/DE/INF-0095/2005 y SPVS/DL/IV/INF-208/2005 emitidos por la Direccion
de Emisores de la Intendencia de Valores de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros (SPVS) y el Departamento Legal de la SPVS, respectivamente,
y deméas documentacién que ver hubo y convino.

CONSIDERANDO:

Que, mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV-N? 645 de fecha 5 de agosto
de 2002 se aprobé y emitié el Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo,
que establece las normas y procedimientos que regulan la calificacion de riesgo y
el funcionamiento de las Entidades Calificadoras de Riesgo en el Mercado de
Valores boliviano, conforme a lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores.

Que, mediante informe SPVS/IV/DE/INF-0095/2005 de 15 de marzo de 2005, la
Direccion de Emisores de la Intendencia de Valores sefiala que, con el proposito
de intreducir modificaciones € incorporar nuevos articulos respecto de ciertas
obligaciones que deben cumplir las Entidades Calificadoras de Riesgo, se ha
procedido a modificar el Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo.
Asimismo, tras una sintesis de las modificaciones introducidas en el proyecio de
Regulacién para Entidades Calificadoras de Riesgo, la Direccion de Emisores
recomienda que la misma sea aprobada y emitida mediante Resolucion
Administrativa expresa con la finalidad de dinamizar el Mercado de Valores.
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Que, el informe SPVS/DL/IV/INF-208/2005 de 14 de abril de 2005, emitido por la
Direccion Legal de la SPVS, sefala que no existe impedimento legal para la
aprobacién, mediante Resolucion Administrativa expresa, de la Regulacion para
Entidades Calificadoras de Riesgo por cuanto la SPVS tiene plenas atribuciones
legales para el efecto.

CONSIDERANDO:

Que, el articulo 62 de la Ley del Mercado de Valores N® 1834 de 31 de marzo de
1998 dispone que las entidades calificadoras de riesgo, para su operacion
requieren la autorizacién de la SPVS, conforme a reglamento.

Que, el numeral 1 del articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores establece
como funciones y atribuciones de la SPVS el cumplir y hacer cumplir la Ley del
Mercado de Valores y sus reglamentos, asegurando la correcta aplicacion de sus
principios, politicas y objetivos.

Que, el numeral 2 del articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores establece
como funciones y atribuciones de la SPVS el regular, controlar, supervisar y
fiscalizar el Mercado de Valores y las personas, entidades y actividades
relacionadas a dicho mercado.

Que, el numeral 3 del articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores dispone que es
funcion de fa SPVS el velar por el desarrollo de un Mercado de Valores sano,
seguro, transparente y competifivo.

Que, el numeral 25 del articulo 15 de la citada Ley del Mercado de Valores
determina que la SPVS tiene atribuciones para emitir las Resoluciones
Administrativas necesarias para instrumentar la aplicacion y el cumplimiento de
dicha Ley.
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Que, el paragrafo Il del articulo 2 del Decreto Supremo N? 27026 de 6 de mayo de
2003 dispone que la SPVS tiene competencia privativa e indelegable para emitir
regulaciones prudenciales para el Mercado de Valores.

Que, mediante Resolucidn Suprema 221777 de fecha 31 de mayo de 2003, se
resolvié designar como Superintendente Interino de Pensiones, Valores y Seguros
a Guillermo Aponte Reyes Ortiz,

POR TANTO:

El Superintendente de Pensiones, Valores y Seguros a.i. en uso de las facultades
y atribuciones conferidas por la Ley del Mercado de Valores N? 1834 de 31 de
marzo de 1998, Ley de Propiedad y Crédito Popular N® 1864 de 15 de junio de
1998 y demas disposiciones legales en vigencia.

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO.

Se aprueba la REGULACION PARA LAS ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO, que en
anexo forma parte integrante e indisoluble de 1a presente Resolucion

Administrativa

ARTICULO SEGUNDO.

Se deja sin efecto la Resolucién Administrativa SPVS-IV-N? 645 de 5 de agosto de
2002.

m o Registrese, hagase saber y archivese. A

cuillermo Aponte Reyes Oriz
SUPERINTENDENTE DE PENSIONES,
VALORES Y SEGUROS ak,
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REGULACION PARA LAS ENTIDADES
CALIFICADORAS DE RIESGO

TITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1.- La presente Regulacién establece las normas y procedimientos que regulan
la calificacion de riesgo y el funcionamiento de las Entidades Calificadoras de Riesgo en
el mercado de Valores boliviano, conforme a lo dispuesto por el Titulo VI de la Ley del
Mercado de Valores.

Asimismo, lo establecido por la presente Regulacion se entenderd aplicable para la
calificacién de riesgo de entidades de intermediacién financiera, conforme, a lo previsto
por el numeral 8 del articulo 3 de la Ley de Bancos y Entidades Financieras y para las
Compaiiias de Seguros y Reaseguros.

Articulo 2.- Para los efectos de la presente Regulacion se establecen las siguientes
definiciones, ademas de las previstas por la Ley del Mercado de Valores y la Ley de
Bancos y Entidades Financieras:

a) Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras o SBEF: Organo rector del
sistema de control de toda captacién de recursos del publico y de intermediacion
financiera del pais, incluyendo el Banco Central de Bolivia.

b) Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros o SPVS: Entidad reguladora
componente del Sistema de Regulacion Financiera, creada por Ley de Propiedad y
Crédito Popular No. 1864 de fecha 15 de junio de 1998.

c) Intendencia de Valores o Intendencia: Intendencia de la SPVS conforme a lo
dispuesto por la Ley de Propiedad y Crédito Popular No. 1864 de 15 de junio de
1998, encargada de la supervision y fiscalizacién del mercado de Valores.

d) Intendencia de Seguros: Intendencia de la SPVS conforme a lo dispuesto por la Ley
de Propiedad y Crédito Popular No. 1864 de 15 de junio de 1998, encargada de Ia
supervision y fiscalizacion del mercado de seguros.
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Registro del Mercado de Valores o RMV.: Registro publico dependiente de la
Intendencia de Valores de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros;

Ley del Mercado de Valores o Ley: Ley No. 1834 de 31 de marzo de 1998.
Ley de Bancos y Entidades Financieras: Ley No. 1488 de 14 de abril de 1993,

Entidad Calificadora de Riesgo o Entidad Calificadora: Sociedad Anénima de objeto
exclusivo autorizada por la SPVS para calificar riesgos en el mercado de Valores,
conforme a lo previsto por la Ley del Mercado de Valores y la presente Regulacion.
Asimismo se encontrardn comprendidas dentro de esta definicién las Entidades
Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero que se encuentren autorizadas
para prestar ¢l servicio de calificacion de riesgo en el pais conforme a lo previsto por
la presente Regulacion.

Metodologias de Calificacion: Conjunto de principios y criterios cualitativos y
cuantitativos que una Entidad Calificadora utiliza en sus procesos de calificacién de
riesgo, de acuerdo al tipo de calificacién que realice.

Integrantes de la Entidad Calificadora o Integrantes: accionistas, directores, sindicos,
ejecutivos, miembros del Comité de Calificacion, representante legal y analistas de la
Entidad Calificadora. Asimismo serén considerados como Integrantes de la Entidad
Calificadora cualquier otra persona que participe en el proceso de calificacién de
riesgo.

Informe Final de Calificacién: Informe final elaborado por la Entidad Calificadora de
Riesgo cada vez que emita una calificacion y que tiene por objeto poner en
conocimiento del emisor o de quien la solicite, la calificacion otorgada y sus
fundamentos.

Dias: Salvo indicacion expresa en contrario toda referencia a dias en la presente
Regulacion se entenderd referida a dias habiles administrativos, es decir de lunes a
viernes con excepeion de los dias feriados.

Articulo 3.- La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion
para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversidn, ni un aval
o garantia de una inversion, emisién o su emisor; sino la opinidn de un especialista

ivado como un factor complementario para la toma de decisiones de inversién,
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Articulo 4.- La calificacién de riesgo se efectuara de acuerdo a las Metodologias de
Calificacion de cada Entidad Calificadora.

Articulo 5.- La calificacion de riesgo de un valor representativo de deuda es una opinién
fundamentada, expresada en categorias, respecto a la posibilidad y riesgo relativo de la
capacidad e intencion de un emisor de cumplir con las obligaciones asumidas en las
condiciones y plazos convenidos.

Articulo 6.- En el caso de los Valores representativos de deuda la calificacion es
obligatoria, en tanto no se haya producido la redencién, vencimiento o conversién de
todos los Valores emitidos. Los emisores de Valores representativos de deuda deberan
contratar a su costo, la calificacién continua ¢ ininterrumpida con al menos una Entidad
Calificadora de Riesgo debidamente autorizada por la SPVS e inscrita en el RMV.

Para los efectos de la presente Regulacion, se¢ entenderd que las entidades de
intermediacion financiera con licencia de funcionamiento descritas por el articulo 3 de la
Ley de Bancos y Entidades Financieras, son emisores de Valores representativos de deuda
y en consecuencia deberan contar con una calificacién de riesgo como emisor.
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TITULO II

DE LLAS ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO
CONSTITUIDAS EN BOLIVIA

Articulo 7.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo que se constituyan en Bolivia
deberdn ser sociedades anénimas de objeto exclusivo e incluir en su denominacién la
expresién "Calificadora de Riesgo". Estas Entidades Calificadoras tendran como finalidad
principal la calificacion de Valores de oferta piiblica y de personas juridicas o emisores en
el mercado de Valores,

Articulo 8.~ Las Entidades Calificadoras podrén realizar la difusién permanente de su
actividad, la publicacion de las calificaciones que otorgue con sus respectivos
fundamentos y otras actividades que autorice la SPVS.

Articulo 9.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo deberdn constituirse con un capital
social minimo integramente suscrito y pagado de 80.000 USS$. (Ochenta Mil 00/100
Délares Estadounidenses), representado por acciones nominativas. El capital social y el
patrimonio neto no deberan ser inferiores al monto establecido anteriormente.

Si el capital social o el patrimonio de las Entidades Calificadoras, se redujere de hecho a
una cantidad inferior al minimo establecido, ésta estard obligada a adecuarlo dentro del
plazo maximo de noventa (90) dias calendario computables a partir de la generacién del
hecho o de la verificacién del mismo por parte de la SPVS. El incumplimiento de esta
obligacion serd causal suficiente para que la SPVS proceda a cancelar la autorizacién de
funcionamiento y la inscripcién de la Entidad Calificadora en el RMV.
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DE LA AUTORIZACION DE FUNCIONAMIENTO E INSCRIPCION
EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE ENTIDADES
CALIFICADORAS DE RIESGO CONSTITUIDAS EN BOLIVIA

Articulo 10.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo que se constituyan en ¢l pais
deberan obtener la autorizacién de funcionamiento y su inscripcion en el RMV de la
SPVS, dando cumplimiento a los requisitos especificos establecidos en la presente
Regulacion.

La SPVS comunicard a la SBEF los cambios que se produzcan en la némina de las
Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en Bolivia, autorizadas e inscritas en ¢l
RMV.

Articulo 11.- Previa a la constitucién de la sociedad conforme a las disposiciones
mercantiles vigentes, las personas naturales o juridicas que tengan la intencion de
constituir una Entidad Calificadora deberan cumplir con la presentacién de los siguientes
requisitos ante la SPVS:

a) Carta de solicitud suscrita por todos los interesados.

b) En el caso de que los interesados fueran personas naturales: Nombre completo,
nacionalidad, profesién u ocupacién, domicilio, copia de su cédula de identidad y
porcentaje de participacion accionaria en la futura Entidad Calificadora de Riesgo.

c¢) En el caso de que los interesados fueran personas juridicas: Razon o denominacidn
social, objeto social, domicilio legal, nombre y Poder de los representantes legales,
escritura constitutiva y porcentaje de participacion accionaria en la futura Entidad
Calificadora de Riesgo.

d) Curricula Vitarum de cada uno de los futuros accionistas y de los representantes
legales, en caso de personas juridicas.

¢) Curricula Vitarum de quienes vayan a desempefiar cargos en el Directorio y en el
Comité de Calificacién de la Entidad Calificadora de Riesgo.

I\ Proyecto de Minuta de Constitucién Social y Estatutos.
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g) Documento que contenga una explicacion amplia y detallada de las Metodologias de
Calificacion de Riesgo.

h) Manual de Funcionamiento del Comité de Calificacidn, que explique los procesos de
asignacion de calificaciones y procesos de seguimiento.

i) Declaracion Jurada realizada ante Juez Instructor en materia civil, de cada uno de los
Integrantes de la Entidad Calificadora de no estar comprendidos en los impedimentos
o limites sefialados en los articulos 65 y 67 de la Ley del Mercado de Valores.

L.os miembros del Directorio de la Entidad Calificadora de Riesgo deberan tener al menos
cinco (5) afios de experiencia en temas econdémicos y/o financieros. Por su parte los
miembros designados para conformar ¢l Comité de Calificacion deberan acreditar una
experiencia minima de tres (3) aflos en materia de calificacion de riesgo y/o 5 afios en
analisis de riesgo crediticio, en cargos gjecutivos en instituciones de intermediacion
financiera supervisadas por la SBEF.

A tiempo de presentar la referida solicitud, los interesados deberan realizar la publicacién
de un aviso en un peridédico de circulacion nacional, comunicando su intencién de
constituir una Entidad Calificadora de Riesgo en el pais, con el objeto de que cualquier
persona en el plazo de diez (10) dias calendario pueda formular observaciones a la SPVS.

En dicha publicacion deberan consignarse los nombres completos de quienes vayan a ser
socios y del representante legal de la Entidad Calificadora de Riesgo.

Articulo 12.- La SPVS realizara el andlisis y evaluacidn correspondiente de la
informacion presentada (exceptuando el inciso g, del articulo anterior), comunicando a
los interesados en caso de no existir observaciones, su conformidad con la constitucion de
la sociedad de acuerdo a las disposiciones mercantiles que regulan la materia y la
consiguiente continuacion del tramite de autorizacion de funcionamiento de la Entidad
Calificadora y su inscripcion en el RMV.

Para autorizar a la Entidad Calificadora a calificar entidades de intermediacién financiera
y los Valores que ellas emitan, la SPVS requerira la opinion favorable de la SBEF sobre
_los antecedentes de las personas o firmas interesadas sefialadas en el articulo 11 anterior.
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Articulo 13.- Una vez cumplidos los requisitos descritos anteriormente y realizada la
comunicacién de conformidad, para continuar con el trimite de autorizacién de
funcionamiento y su inscripcion en el RMV, la sociedad deberd cumplir con la
presentacion de los siguientes requisitos especificos ante la SPVS:

a) Original o copia legalizada del Testimonio de la Escritura Piblica de Constitucién
debidamente inscrita en el Registro de Comercio.

b) Original o copia legalizada de los Estatutos de la entidad, debidamente inscritos en el
Registro de Comercio.

¢) Original o copia legalizada de los Testimonios de los Poderes de los representantes
legales de la sociedad, debidamente inscritos en el Registro de Comercio.

d) Copia legalizada del Numero de Identificacion Tributaria (NIT).
e) Politicas de difusion de las calificaciones asignadas.

f) Carta del ejecutivo principal o representante legal en la que conste la declaracion que
realiza respecto de la veracidad de la informacion presentada a la SPVS,

g) Manual de organizacién y funciones de la Entidad Calificadora de Riesgo.

h) Los requisitos generales establecidos en el Reglamento del Registro del Mercado de
Valores. |

Articulo 14.- Como parte del proceso de autorizacion e inscripcion, y ante requerimiento
de 1a SPVS, la Entidad Calificadora debera sustentar ante la SPVS sus Metodologias de
Calificacion en la forma y oportunidad que ésta determine. Cuando se trate de
Metodologias de Calificacién de entidades de intermediacién financiera, la SBEF
participara en dicho proceso.

Articulo 15.- La SPVS tendra la facultad de rechazar la solicitud, a través de Resolucion
Administrativa fundada, cuando considere que los solicitantes no cumplen con los
requisitos de idoneidad, capacidad y experiencia requeridos o con los requisitos
establecidos por las normas legales vigentes, para prestar los servicios de calificacion de
riesgo en el mercado de Valores.
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Asimismo, la SPVS rechazara aquellas solicitudes en lo relativo a la calificacion de riesgo
de entidades de intermediacion financiera y los Valores que ellas emitan, que no cuenten
con la opinién favorable de la SBEF.

Articulo 16.- La Entidad Calificadora de Riesgo podra iniciar sus actividades una vez
haya sido notificada con la Resolucién de autorizacién de funcionamiento y su
inscripcién en el RMV. Si transcurrido el plazo de un afio la Entidad Calificadora no ha
realizado las actividades relacionadas con su objeto principal, la SPVS podra cancelar su
autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el RMV.

Articulo 17.- Toda modificacion de mas del 10% en la composicidn accionaria y de los
Estatutos de las Entidades Calificadoras, debera ser previamente autorizada por la
Superintendencia, presentando para tal efecto cuando corresponda la Declaracion Jurada
establecida en el inciso 1) del articulo 11 de la presente Regulacion.

Cuando se trate de la incorporacién de nuevos Integrantes a la Entidad Calificadora que
posean mas del 10% del paquete accionario, éstos deberan remitir a la SPVS la
Declaracién Jurada establecida en el inciso i) del articulo 11 de la presente Regulacion,
ntro de los diez (10) dias siguientes de ocurrido el mismo.
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TITULO IV

DE LA AUTORIZACION DE FUNCIONAMIENTO E INSCRIPCION EN
EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE ENTIDADES
CALIFICADORAS DE RIESGO CONSTITUIDAS EN EL EXTRANJERO

Articulo 18.- Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo anterior, podran prestar el
servicio de calificacién de riesgo en el pais, previa autorizacién de funcionamiento e
inscripeion en el RMV:

a) Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero, reconocidas por
la Comisién de Valores de los Estados Unidos de Norteamérica (Securities and
Exchange Commission - SEC), denominadas Nationally Recognized Statistical and
Rating Organizations (NRSRO).

b) Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en ¢l extranjero que se encuentren
autorizadas por la entidad reguladora del mercado de Valores de su respectivo pais y
que ademas cumplan cualquiera de las siguientes condiciones:

i) Que en su capital social cuenten con la participacion accionaria de al menos
el 25% de una de las Entidades Calificadoras de Riesgo contempladas en el
inciso a) del presente articulo.

ii) Que en su capital social cuenten con una participacién indirecta de al menos
el 40% de una de las Entidades Calificadoras de Riesgo contempladas en el
inciso a) del presente articulo.

En ninglin momento los porcentajes de participacion establecidos en el inciso b) del
presente articulo podran ser inferiores cuando la Entidad Calificadora de Riesgo
constituida en el extranjero se encuentre inscrita en ¢l RMV. En caso de que se produjere
una disminucidn, la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros establecera un
plazo para la adecuacion a dichos porcentajes.

El incumplimiento de lo previsto en el presente articulo serd causal suficiente para que la
SPVS proceda a suspender o cancelar la autorizacion de funcionamiento y la inscripcion

Ale la Entidad Calificadora de Riesgo en el RMV.
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En caso de presentarse una situacion que no estuviera contemplada en el presente articulo
debera ponerse en consideracion de la SPVS quien se pronunciara al respecto.

La SPVS comunicard a la SBEF los cambios que se produzcan en la némina de las
Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero, autorizadas e inscritas en
el RMV.

Articulo 19.- Para que las Entidades Calificadoras de Riesgo descritas en el articulo
anterior puedan funcionar en el pais, deberdn cumplir VUnicamente los siguientes
requisitos:

a) Comprobar que estd legalmente constituida de acuerdo con las leyes vigentes del pais
de origen y que cuenta con la correspondiente autorizacion para prestar los servicios
de calificacion de riesgo.

b) Nombrar un representante legal permanente en la Republica de Bolivia, otorgandole
poder con amplias facultades para realizar todos los actos que vayan a celebrarse para
prestar el servicio de calificacién de riesgo en el pais.

¢) Constituir previo al inicio de sus operaciones una garantia en favor de la SPVS, para
asegurar el cumplimiento de sus obligaciones conforme a lo previsto en la Ley del
Mercado de Valores y sus reglamentos. La garantia serd por un monto equivalente a
80.000 USS$. (Ochenta Mil 00/100 Délares Estadounidenses) y podra constituirse a
través de boletas bancarias de garantia, avales de entidades financieras u otros que
sean aceptados por la SPVS tomando en cuenta su facil realizacion.

d) Presentar la Declaracién Jurada suscrita por quien se encuentre facultado para ello, en
la que conste que la Entidad Calificadora se somete expresamente a las leyes de la
Republica de Bolivia en relacion con los actos que celebre y contratos que suscriba en
territorio nacional o que vayan a surtir efecto en el pais.

¢) Presentar una nomina y Curricula Vitarum de los accionistas que posean mas del 10%
del paquete accionario, detallando su participacién en el capital social de la Entidad

Calificadora.

Acreditar una experiencia minima de cinco afios en materia de calificacidn de riesgo.

10
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g) Presentar el documento que contenga una explicaciéon amplia y detallada de las
Metodologias de Calificacion de Riesgo.

h) Presentar el Manual de Funcionamiento del Comité de Calificacién, que explique los
procesos de asignacion de calificaciones y procesos de seguimiento.

i} Cumplir con los requisitos generales establecidos en el Reglamento def RMYV.

Cualquier modificacion posterior de los requisitos establecidos por los incisos b), €), g) ¥
h) debera ser informada a la SPVS. En el caso de las Metodologias de Calificacion, la
SPVS podrd requerir la presentacion y sustentacion de las mismas conforme a lo
establecido por el articulo 14 de la presente Regulacion.

La SPVS podra solicitar a la Entidad Calificadora de Riesgo la presentacidon de un
convenio o contrato por el cual se establezca una asistencia técnica por parte de la
Entidad Calificadora de Riesgo reconocida como NRSRO que tenga participacion directa
o indirecta en la Entidad Calificadora de Riesgo.

La SPVS podra pedir la presentacion de cualquier otro documento o requisito que
considerare conveniente segun el caso en particular.

Articulo 20.- Para efectos de la calificacidén de riesgo en el pais, las Entidades
Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero utilizaran sus propias normas en lo
que respecta al funcionamiento de su Comité de Calificacion.

Articulo 21.- Toda comunicacion, notificacion y coordinacion con las Entidades
Calificadoras constituidas en el extranjero sera realizada a través de su representante
legal. Dichas Entidades Calificadoras no podran argumentar desconocimiento de la
informacidn enviada o recibida por su representante legal.

Articulo 22.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero que
operen en el pais se sujetaran a lo dispuesto en el presente Titulo y a todo lo que les
resulte aplicable de la presente Regulacion.
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TITULO V
DEL COMITE DE CALIFICACION

Articulo 23.- En las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en Bolivia debera
existir y funcionar un Comité de Calificacion. Sin perjuicio de la responsabilidad de la
Entidad Calificadora de Riesgo, dicho Comité tendra la funcidn indelegable de revisar los
informes, antecedentes y documentos de respaldo respectivos y adoptar los acuerdos de
calificacion de riesgo.

Los miembros del Comité deben cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 11
de la presente Regulacion.

Articulo 24.- Los acuerdos del Comité de Calificacion obligaran a la sociedad y se haran
constar en un libro de actas. Las actas deberan incluir las deliberaciones correspondientes
y deberén ser firmadas por todos los asistentes de la sesion y se entenderan aprobadas
desde el momento de su firma.

El libro de actas debera estar foliado y podra ser requerido por la SPVS en cualquier
momento.

Articulo 25.- Los miembros del Comité deberan emplear en el gjercicio de sus funciones
la profesionalidad, el cuidado y la diligencia que las personas emplean ordinariamente en
SUS propios negocios.

Articulo 26.- El Comité de Calificacion deberad aprobar las modificaciones que se
introduzcan a los procedimientos, metodologias o criterios de calificacién. Para su
aplicacion, estas modificaciones deberan ser comunicadas a la SPVS.

12
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TITULO VI

DE LAS METODOLOGIAS Y EL. PROCESO
DE CALIFICACION

Articulo 27.-Las Entidades Calificadoras de Riesgo inscritas en el RMYV, deberan
suscribir todos los contratos cuyo objeto sea la calificacion de riesgo, por un plazo
minimo de 6 meses, incluyendo los contratos de calificacién de Valores a emitirse.

Articulo 28.-Las Entidades Calificadoras de Riesgo llevaran a cabo sus procesos de
calificacién de acuerdo a sus propias Metodologias de Calificacion. El documento que
explique cada una de las Metodologias de Calificacion, estard a disposicidn del publico
en el RMV.

Articulo 29.- El documento explicative de cada Metodologia de Calificacion debera
exponer con suficiente detalle todos los elementos importantes que se utilizan en la
misma, de forma tal que cualquier inversionista pueda conocer con razonable profundidad
los fundamentos conceptuales basicos de las calificaciones que se otorgan.

El citado documento contendrd una explicaciéon de la Metodologia, su enfoque y
principales fundamentos. Asimismo, el documento explicativo debera especificar todos
los tipos de factores que se toman en consideracion para otorgar la calificacion,
identificando dentro de cada factor las principales variables que son objeto de analisis y
las razones que fundamentan su uso. Finalmente debera especificarse las situaciones en
las que dichas variables se considerarian como un componente positivo o negativo para la
calificacion de riesgo.

Articulo 30.- La calificacion de riesgo asignada se publicara por lo menos una vez en un
periédico de circulacidon nacional, dentro de los cinco (5) dias calendario siguientes de
otorgada la misma, asi como de las revisiones trimestrales establecidas en el articulo 31
de la presente Regulacidn.

La Entidad Calificadora de Riesgo sera la responsable de la publicacion y del costo de la
misma.

La publicacion debera contener al menos la siguiente informacion:

a)(\WNombre de la Entidad Calificadora de Riesgo.
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b) Fecha en la que se otorgé la calificacion.

c) Identificacion de cada emisor, emisién u otro que sea objeto de calificacion.

d) Identificacién del valor y/o documento, si corresponde.

¢) Calificacion de riesgo asignada y su descripcion, expresada conforme a la
nomenclatura establecida en el Titulo VII de la presente Regulacion.

f) Explicacion de la categoria de riesgo asignada.

Asimismo, en la publicacidn se debera insertar el siguiente parrafo: "La calificacion de
riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener
un determinado valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversion,
emision o su emisor, sino la opinion de un especialista privado como un factor
complementario para la toma de decisiones de inversion.”

En el caso que la Entidad Calificadora de Riesgo publique adicionalmente su propia
nomenclatura, ésta debera destacar de manera uniforme la nomenclatura propia de la
entidad, su correspondiente descripcion y su equivalencia en la nomenclatura establecida
por la SPVS en la presente Regulacion,

Esta publicacion debera ser remitida a la SPVS dentro de los cinco (5) dias calendario
posteriores a su publicacion.

Articulo 31.- Las Entidades Calificadoras deberan revisar por lo menos en forma
trimestral todas las calificaciones de riesgo de las cuales resulten responsables,
incluyendo las calificaciones asignadas a emisiones que no cuenten ain con la Resolucién
Administrativa de autorizacion otorgada por la SPVS. La informacién financiera
considerada para las revisiones no debera tener una antigiedad mayor a tres meses.

Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo anterior las Entidades Calificadoras de
Riesgo estan obligadas a vigilar permanentemente las calificaciones otorgadas. En caso
de que las Entidades Calificadoras tengan conocimiento de hechos que por su naturaleza
pudieran alterar o alteren la calificacion de riesgo realizada, deben actuar con la
oportunidad y diligencia necesarias para actualizar la calificacion correspondiente y hacer
que la misma sea puesta en conocimiento del mercado.

Articulo 32.- Las calificaciones que se otorguen conforme a la nomenclatura establecida
en la presente Regulacidn y sus posteriores actualizaciones, deberan ser remitidas por la
Entidad Calificadora a la SPVS y a las bolsas de Valores dentro de los dos (2) dias
hgbiles siguientes de asignadas las mismas. Las calificaciones otorgadas a entidades de
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intermediacion financiera asi como aquellas calificaciones relativas a sus emisiones de
Valores, también deberan ser puestas en conocimiento de la SBEF en el plazo sefialado.

Sin perjuicio de lo anterior las Entidades Calificadoras deberan, dentro de los cinco (5)
dias habiles posteriores a la calificacion, remitir a la SPVS y a las bolsas de Valores el
informe de calificacién de acuerdo a lo establecido en el articulo 34 de la presente
Regulacion.

Articulo 33.- Las bolsas de Valores se encuentran obligadas a incluir permanentemente
en su boletin diario de informacién las calificaciones de los Valores que se negocian en
ellas, debiendo publicar las modificaciones al dia habil siguiente de recibida la
informacién, identificando claramente la Entidad Calificadora que efectud la calificacion
correspondiente.

Articulo 34.- El Informe que se envie a la SPVS para efectos de su registro en el RMV,
contendra al menos lo siguiente:

a) Informacién General
1) Resumen Ejecutivo que describa las principales conclusiones del Informe Final de
Calificacion, las razones principales del pronunciamiento y la calificacién
asignada, expresada conforme a la nomenclatura establecida por la SPVS en la
presente Regulacion. En caso que la Entidad Calificadora incluya adicionalmente
su propia nomenclatura, ésta deberd destacar de manera uniforme su equivalencia
en la nomenclatura establecida por la SPVS.
2) Nombre de la Entidad Calificadora de Riesgo.
3) Fecha en que se asigné la calificacion.
b) Informacion de la Calificacion
1}  Descripcion general de la informacion empleada en el proceso.

2)  Descripcion general de los andlisis llevados a cabo.

La informacidn de la calificacion de riesgo otorgada debera contener como minimo lo
giguiente:
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- Nombre e identificacién del emisor, emisién u otro que sea objeto de
calificacion.

- Numero y fecha de autorizacién e inscripcion en el RMV, si corresponde.
- Fecha de los antecedentes financieros utilizados.

- Calificacién y sus fundamentos.

- Comentarios u observaciones adicionales que la Entidad Calificadora considere
relevantes.

- En el caso de calificacion de una emisidon, deberd indicarse la serie del valor
correspondiente.

- Descripcidn de las caracteristicas de la emision cuando corresponda.

Cuando las calificaciones se refieran a entidades de intermediacion financiera o a las
emisiones de Valores realizadas por éstas, dichos informes deberan enviarse también a la
SBEF.

La recepcion de dichos informes por la SPVS y la SBEF, no implica aprobacién ni
pronunciamiento sobre el contenido de los mismos.

Articulo 35.- La SPVS podra requerir que se efectie una calificacién de riesgo adicional
con una Entidad Calificadora de Riesgo distinta de la que realizé la calificacion inicial.
La SBEF podra también requerir la realizacién de una nueva calificacién de riesgo,
cuando se trate de emisores o entidades de intermediacién financiera bajo su supervision,

La calificacion de riesgo adicional, podra ser realizada por cualquier Entidad Calificadora
de Riesgo inscrita o no en el RMV. Para tal efecto, estas entidades deberan cumplir con
los siguientes requisitos:

a) Ser reconocidas por la Comision de Valores de los Estados Unidos de
Norteamérica (Securities and Exchange Comission — SEC), denominadas
Nationally Recognized Statistical and Ratings Organizations (NRSRO) o estar
autorizadas por la entidad reguladora del mercado de Valores de su respectivo pais
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y que por lo menos el veinticinco por ciento (25%) de su capital accionario
pertenczca a una Entidad Calificadora NRSRO, con la cual deberd tener un
convenio de asisiencia técnica a efectos de las calificaciones que realice.

b) Presentar toda la informacion que le sea expresamente requerida por la SPVS o
por la SBEF cuando se trate de entidades financieras bajo su supervisién.

c) Efectuar la sustentacion de las calificaciones realizadas cuando lo requiera la
SPVS o la SBEF, segun corresponda.

d) En las calificaciones que realice, deberd utilizar su propia metodologia y
nomenclatura y presentar la equivalencia a la nomenclatura correspondiente,
establecida en el Titulo VII de la presente Regulacion.

En estos casos, el emisor o la entidad calificada asumird los costos que deriven de la
nueva calificacidn.

Articulo 36.- La calificacién de riesgo de Valores a emitirse, se publicara por lo menos
una vez en un periodico de circulacién nacional, dentro de los dos (2) dias habiles
siguientes a la notificacién a la Entidad Calificadora de Riesgo, de la Resolucidn
Administrativa emitida por parte de la SPVS que autorice la oferta piblica e inscripcién
de la emisién en el RMV. Esta publicacion debera ser remitida a la SPVS dentro de los
cinco (5) dias calendario posteriores a ella.

Las calificaciones de riesgo de Valores a emitirse, deberdn ser remitidas por la Entidad
Calificadora de Riesgo a la SPVS dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha
en que se les notificd de la Resolucion Administrativa emitida por parte de la SPVS que
autorice la oferta pdblica e inscripcion de la emision en el RMV,

Sin perjuicio de lo anterior, las Entidades Calificadoras deberan, dentro de los dos (2)
dias habiles siguientes a la fecha en que se les notificéd de la Resolucion Administrativa
emitida por parte de la SPVS que autorice la oferta publica e inscripcién de la emisién en
el RMV, remitir el informe de calificacidon de acuerdo a lo establecido en el articulo 34 de
la presente Regulacion,

La calificaciéon de riesgo publicada para nuevas emisiones, no deberd tener una
antigiiedad mayor a noventa (90) dias desde la fecha de asignacion de la calificacién y la
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fecha de 1a Resolucion Administrativa emitida por parte de la SPVS que autorice la oferta
publica e inscripcién de la emision en el RMV

Articulo 37.- Para el caso de la calificacion de riesgo asignada a un Programa de
Emisiones, la Entidad Calificadora de Riesgo deberd realizar la publicacion
cotrespondiente, conforme los plazos establecidos en el articulo 36, a partir de la
notificacion a la Entidad Calificadora de la Resolucion Administrativa emitida por parte
de la SPVS que autorice ¢ inscriba €]l Programa.

Asimismo, la Entidad Calificadora de Riesgo debera cumplir con los plazos establecidos
en el articulo 30.
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TITULO VII

DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION
DE RIESGO

Articulo 38.- Para efectos de lo establecido por el presente Titulo, las Entidades
Calificadoras de Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV, deberan presentar a la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros para su aprobacion, las equivalencias
que correspondan respecto a sus propias nomenclaturas y categorias.

Articulo 39.- Sera responsabilidad de cada Entidad Calificadora establecer y divulgar sus
nomenclaturas y escalas de calificacion, las categorias que sefialaran los distintos niveles
de riesgo v sus correspondientes significados.

Articulo 40.- Se autoriza el uso de tendencias u observaciones en las calificaciones de
riesgo cuando las mismas se encuentren consideradas en las metodologias de calificacion
de las Entidades Calificadoras de Riesgo y hayan sido debidamente sustentadas ante la
SPVS.

En los informes de calificacion debera fundamentarse el uso de tendencias u
observaciones explicando especificamente las razones que motivaron su inclusion.

Se podran incorporar tendencias u observaciones en la calificaciéon de riesgo por un
periodo no mayor a seis (6) meses.

Articulo 41.- Los Valores de oferta publica que sean sometidos a calificacién voluntaria
deberan mantener su calificacion hasta por lo menos seis meses después de realizada la
comunicacién de la intencion de suspender la calificacién a la SPVS y al publico en
general a través de un aviso en un periddico de circulacién nacional.

CAPITULO I
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

Articulo 42.- Para la calificacién de riesgo de Valores representativos de deuda, las
Entidades Calificadoras de Riesgo autorizadas ¢ inscritas en el RMV utilizaran las
categorias y nomenclaturas que se detallan a continuacién:
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e Valores de Corto Plazo:

Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de
pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada en forma significativa, ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que
pertenece o en la economia.

Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad
de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, siendo susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia.

Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados pero €sta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que
pertenece o en la economia.

Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos Valores cuya capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados no reune los requisitos para clasificar en
los niveles de riesgo N-1, N-2 o N-3, pero que posee informacidn representativa para
el periodo minimo exigido para la calificacion de riesgo.

Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos Valores cuyo emisor no posee informacion
representativa para el periodo minimo exigido para la calificacién de riesgo y ademas
no existen garantias suficientes para el pago de capital ¢ intereses.

e Valores de Largo Plazo:

AAA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con muy alta capacidad de pago
de capital e intereses en los términos y plazos pactados la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.
AA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de

capital e intereses en los términos y plazos pactados la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.
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A: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados la cual es susceptible a
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que
pertenece o en la economia.

BBB: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una suficiente capacidad de
pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados la cual es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia.

BB: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la que es variable y susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

B: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una minima capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que
pertenece o en la economia pudiendo incurrirse en la pérdida del capital e intereses.

C: Corresponde a aquellos Valores que no cuentan con capacidad para el pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida
de capital ¢ intereses.

D: Corresponde a aquellos Valores que no cuentan con capacidad para el pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de pago de capital ¢ intereses, o requerimiento de quiebra en curso.

E: Corresponde a aquellos Valores cuyo emisor no posee informacién suficiente o
informacién representativa para el periodo minimo exigido para la calificacidon de
riesgo y carecen de garantias snficientes.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B

con el objeto de establecer una calificacion especifica de los Valores de Largo Plazo
de acuerdo a las siguientes especificaciones:
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¢ Si el numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entendera que el Valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion
asignada.

e Si el numeral 2 acomparia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entenderd que ¢l Valor se encuentra en el nivel medio de la calificacion
asignada.

¢ Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entenderd que el Valor se encuentra en ¢l nivel mas bajo de la calificacién
asignada.

CAPITULO II
VALORES DE RENTA VARIABLE

Articulo 43.- Para la calificacion de riesgo de Valores de Renta Variable, las Entidades
Calificadoras de Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV utilizaran las categorias y
nomenclaturas que se detallan a continuacion:

a) ACCIONES PREFERENTES

aaa: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una sobresaliente capacidad
de pago de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La
capacidad de pago no estaria afectada por cambios en el emisor, en la industria o
sector al que pertenece o en la economia.

aa: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una muy alta capacidad de
pago de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La
capacidad de pago se veria marginalmente afectada por cambios en el emisor, en la
industria o sector al que pertenece o en la economia.

a: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una alta capacidad de pago de

los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de

pago es susceptible de reducirse levemente por cambios en el emisor, en la industria
sector al que pertenece o en la economia.
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bbh: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una adecuada capacidad de
pago de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La
capacidad de pago es susceptible de reducirse moderadamente por cambios en el
emisor, en la industria o sector al que pertenece o en la economia.

bb: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una regular capacidad de pago
de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad
de pago es variable y susceptible de reducirse mas que moderadamente por cambios
en el emisor, en la industria o sector al que pertenece o en la economia.

b: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen la menor capacidad de pago de
los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. La capacidad de
pago es muy variable y susceptible de reducirse significativamente por cambios en
el emisor, en la industria o sector al que pertenece o en la economia.

cce: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una débil capacidad de pago
de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. Es vulnerable
al incumplimiento, pese a la presencia de cldusulas de proteccion a los
inversionistas.

cc: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una muy débil capacidad de
pago de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. Es
altamente vulnerable al incumplimiento, pese a la presencia de clausulas de
proteccién a los inversionistas.

c: Corresponde a aquellos instrumentos que poseen una insuficiente capacidad de
pago de los dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados. El
emisor estd en una situacién proxima de insolvencia y de incumplimiento total.

d: Corresponde a aquellos instrumentos que han incumplido el pago de los
dividendos preferentes en las condiciones y términos pactados o que el emisor ha
incurrido en otras causales de incumplimiento (clausulas especificas de los pagos de
dividendos).

e: Corresponde a aquellos instrumentos que no tienen informacién suficiente.

CCIONES
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I: El mas alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de generacion de utilidades.
II: Alto nivel de solvencia y buena capacidad de generacion de utilidades.
IIT: Buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de generacion de utilidades.

IV: Solvencia ligeramente inferior a la de la categoria I1I y débil capacidad de generacion
de utilidades.

V: Débil situacion de solvencia e incierta capacidad de generacion de utilidades.

VI: Corresponde a aquellos instrumentos que no tienen informacion suficiente.

CAPITULO I
CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION

Articulo 44.- Es obligatoria la calificacion de riesgo de las cuotas de los Fondos de
Inversion Abiertos.

Articulo 45.- Para la calificacién de riesgo de las cuotas de los Fondos de Inversion, las
Entidades Calificadoras de Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV utilizaran las
categorias y nomenclaturas que se detallan a continuacion:

AAA: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en
Valores con ¢l mas alto grado de calidad y su administracién es sobresaliente.

AA: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en
Valores con un alto grado de calidad y su administracién es muy buena.

A: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en
Valores con un grado medio de calidad y su administracidn es buena.

BBB: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en
Valores con un grado medio de calidad y su administracién es aceptable.
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BB: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en
Valores con bajo grado de calidad y su administracion es aceptable.

B: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en
Valores con bajo grado de calidad y su administracion es débil.

C: Corresponde a aquellos Fondos que no cuentan con la informacién suficiente en el
periodo minimo exigido para la calificacién.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 v 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el
objeto de establecer una calificacion especifica de las cuotas de los Fondos de Inversion
de acuerdo a las siguientes especificaciones:

e Si el numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entendera que la cuota del Fondo de Inversion se encuentra en el nivel mas alto
de la calificacién asignada.

e Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entenderd que la cuota del Fondo de Inversion se encuentra en el nivel medio
de la calificacion asignada.

o Si el numeral 3 acompaifia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entendera que la cuota del Fondo de Inversion se encuentra en el nivel mas bajo
de la calificacion asignada.

CAPITULO IV
COMPANIAS DE SEGUROS Y REASEGUROS

Articulo 46.- La calificacidn de riesgo de Compaiiias de Seguros y Reaseguros refleja la
seguridad financicra de la compafiia para cumplir con las obligaciones contraidas en sus
polizas de seguros y contratos de acuerdo con sus respectivos términos. Esta opinién no
se basa en una poliza de seguros o contrato en particular, ni se refiere a lo adecuado de
una poliza de seguros o contrato para un propdsito especifico o asegurado en particular.

Articulo 47.- Para la calificacion de riesgo de las Companias de Seguros, las Entidades
Calificadoras de Riesgo autorizadas e inscritas en el RMV utilizaran las categorias y
menclaturas que se detallan a continuacion:

8
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AAA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la més alta capacidad de
pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados. Los factores de riesgo son de
muy poca consideracion, por lo que la capacidad de pago de sus siniestros no se veria
afectada en forma significativa por cambios en las condiciones econdmicas, de la
industria o de la compafiia.

AA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de
cumplimiento de pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en la compafiia, la industria a
la que pertenece o en la economia.

A: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de
cumplimiento de pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la compaiiia, la industria a
la que pertenece o en la economda.

BBB: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de
cumplimiento suficiente para el pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados,
la cual es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la compafiia, la industria a la
que pertenece o en la economia,

BB: Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de
cumplimiento de pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, pero ésta es
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la compaiiia, la industria a
la que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en ¢l cumplimiento de
dichas obligaciones.

B: Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima capacidad de
cumplimiento para el pago de sus siniestros en términos y plazos pactados, pero ésta es
muy variable y susceptible a deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia, la
industria a la que pertenece o en la economia, pudiendo la compafiia incurrir en
imcumplimiento de dichas obligaciones.

C: Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con una capacidad de
cumplimiento suficiente para el pago de sus siniestros en términos v plazos pactados,
existiendo alto riesgo de que la compafiia incurra en incumplimiento de dichas
obligaciones.
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D: Corresponde a las obligaciones de seguros que no cuentan con capacidad de
cumplimiento para el pago de sus siniestros en los términos y plazos pactados, y presentan
falta de pago de dichas obligaciones.

E: Corresponde a las obligaciones de seguros que no poseen informacion suficiente o no
poseen informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B para la
calificacion de riesgo de las Compafiias de Seguros y Reaseguros con el objeto de
establecer una calificacién especifica de acuerdo a las siguientes especificaciones:

e Si el numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entendera que la Compafiia de Seguros y Reaseguros se encuentra en el nivel
mas alto de la calificacion asignada.

(

o Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entendera que la Compaiiia de Seguros y Reaseguros se encuentra en el nivel
medio de la calificacion asignada.

e Si el numeral 3 acompana a una de las categorias anteriormente scfialadas, se

entendera que la Compaiiia de Seguros y Reaseguros se encuentra en el nivel
mas bajo de la calificacidn asignada.
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TITULO VIII

CONFLICTO DE INTERESES E INDEPENDENCIA

Articulo 48.- Los Representantes Legales o Ejecutivos de una Entidad Calificadora de
Riesgo inscrita en el RMV, no podran formar parte del Directorio ni de la planta ejecutiva
de las empresas que mantengan un contrato de calificacion con la Entidad Calificadora
que representan.

Articulo 49.- Los Representantes Legales o Ejecutivos de una Entidad Calificadora de
Riesgo inscrita en el RMV, no podran realizar trabajos de consultoria directa o
indirectamente para las empresas que mantengan un contrato de calificacion con la
Entidad Calificadora que representan.

Articulo 50.-No podran ser accionistas, administradores o miembros del Comité de
Calificacion de una Entidad Calificadora, ni controlar a través de otras personas cualquier
porcentaje de una Entidad Calificadora:

a) Quienes se encuentren comprendidos dentro de los impedimentos establecidos por el
articulo 65 de la Ley del Mercado de Valores.

b) Los Bancos y Entidades Financieras, las Bolsas de Valores, las Agencias de Bolsa,
las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién, las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones, las Compafiias de Seguros y Reaseguros y
todas aquellas personas juridicas que tengan objeto exclusivo de conformidad a lo
dispuesto por la Ley del Mercado de Valores u otras normas legales del ambito
financiero; asi como sus administradores.

Para los efectos de esta Regulacion se entenderd como administradores a los directores,
sindicos, principales ejecutivos y en su caso a las personas que tengan poder de
decisién y facultades generales de administracion.

¢) Las personas que posean, directa o indirectamente, diez por ciento {10%) o mas del
paquete accionario de las personas juridicas mencionadas en el inciso anterior.

d) Los funcionarios y empleados del Banco Central de Bolivia, Superintendencias del
Sistema de Regulacidén Financiera y de cualquier otro organismo de fiscalizacién
publica en materia econdémica o financiera.
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Articulo 51.- Cuando la Entidad Calificadora o alguno de sus integrantes sean
considerados personas con interés en un emisor determinado, la Entidad Calificadora no
podra calificar al emisor ni a sus Valores.

Articulo 52.- Se entiende que son personas con interés en un determinado emisor o
emision:

a)

b)

d)

g)

Aquellas personas que tengan algin vinculo de subordinacion o dependencia con el
emisor o con las empresas vinculadas a éste de acuerdo al Titulo X de la Ley del
Mercado de Valores.

Aquellas personas que tengan un contrato de prestacién de servicios profesionales
con el emisor o con sus empresas vinculadas, con la entidad que garantice al emisor o
a la emisién objeto de calificacion, o con algun accionista propietario de mas del diez
por ciento (10%) del capital social de éstas.

Aquellas personas que directa o indirectamente posean el diez por ciento (10%) o
mas del capital social del emisor.

Aquellas personas que presten o hayan prestado dentro de los doce (12) meses
anteriores a la calificacion, servicios de asesoria financiera, consultoria o de auditoria
de los estados financicros del emisor o de sus empresas vinculadas. Los socios y
administradores de las personas mencionadas anteriormente asi como los que firmen
los informes y dictimenes de auditoria seran también considerados personas con
interés.

Aquellas personas que hayan intervenido en forma directa o indirecta en el disefio,
andlisis, autorizacion y colocacidn de la emision objeto de calificacidn. Si las
personas son titulares directa o indirectamente de Valores emitidos por el emisor o
hayan recibido en garantia Valores emitidos por el mismo.

Aquellas personas que sean titulares directa o indirectamente de Valores emitidos por
el emisor o hayan recibido en garantia Valores emitidos por el mismo.

Aquellas personas que en consideracidon a los vinculos que tengan con el emisor o su
emision pudieran verse comprometidos en forma significativa en su capacidad para

~ expresar una opinion independiente e imparcial.
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h) Los codnyuges y parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad, que
se encuentren en alguna de las situaciones previstas en los incisos anteriores del
presente articulo.

Articulo 53.- Ademas de lo previsto en el articulo anterior, es facultad de la SPVS
evaluar y determinar las situaciones en las que la independencia ¢ imparcialidad de la
Calificadora se encuentre afectada, de oficio o a peticion de parte interesada.

Articulo 54.- Las Entidades Calificadoras y sus integrantes no podrén bajo ningtin
concepto adquirir directa o indirectamente Valores que hayan sido calificados por ellas
mismas.

Articulo 55.- La SPVS podra suspender o cancelar la Autorizacién de funcionamiento
y/o la Inscripcion en €l RMV de una Entidad Calificadora de Riesgo cuando ésta se aparte
de la idoneidad, independencia ¢ imparcialidad requeridas para prestar el servicio de
calificacién de riesgo. Cuando estas irregularidades se refieran al accionar de una Entidad
Calificadora de Riesgo respecto de una entidad de intermediacién financiera, la SBEF
comunicara a la SPVS las observaciones o irregularidades que hubiera detectado para que
¢sta proceda a aplicar la sancion correspondiente.

|
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TITULO IX

OBLIGACIONES DE INFORMACION

Articulo 56.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en Bolivia, deberan
remitir sus Estados Financieros en forma trimestral a la SPVS, de acuerdo a lo previsto
por €l Reglamento del RMV.

Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero, solamente remitirdn su
Memoria anual y sus Estados Financieros anuales auditados dentro de los plazos
establecidos por el Reglamento del RMV.

También deberan remitir la informacién sobre cualquier disminucién por debajo de los
minimos establecidos en el inciso b) del articulo 18 de la presente Regulacion a mas tardar
al dia siguiente de conocido el hecho.

Asimismo las Entidades Calificadoras se encuentran sujetas a la obligacion de entrega y
actualizacion de su informacién, conforme a lo establecido para el efecto por el
Reglamento del RMV.

Articulo 57.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo inscritas en el RMV, deberan
remitir a la Intendencia en un plazo maximo de 10 dias hébiles a partir de la firma, todos
los contratos suscritos cuyo objeto sea la calificacion de riesgo, incluyendo Programa de
Emisiones. Esta informacidn no sera consignada en el RMV, por lo que no tendra caracter
publico.

Articulo 58.- Sin perjuicio de lo establecido en los articulos anteriores las Entidades
Calificadoras deberdn presentar en forma oportuna, toda la informacion sefialada en esta
Regulacion v aquella que les sea expresamente requerida por la SPVS.

Articulo 539.- La SPVS podra disponer inspecciones a las Entidades Calificadoras,
estando las mismas obligadas a presentar los documentos y demas informacién que les
sea requerida. Asimismo la Entidad Calificadora deberd proporcionar cualquier otra
informacidn que juzgue conveniente para los propodsitos de la inspeccion.

Articulo 60.- Los integrantes de las Entidades Calificadoras de Riesgo deberan informar
aila direccion de su empresa toda operacion o inversion que ellas hayan realizado con
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caracter personal en el mercado de Valores, dentro de las veinticuatro (24) horas
siguientes a la transaccidn. La SPVS podra solicitar en cualquier momento, se presente la
informacién antes sefialada.

Articulo 61.- Ante incumplimientos por parte de la Entidad Calificadora de Riesgo, a las
obligaciones de informacion, que se generen en un mismo hecho, se sancionara con una
multa correspondiente al incumplimiento mayor.

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 62.- La autorizacion e inscripcion obtenida por una Entidad Calificadora de
Riesgo no implica responsabilidad alguna de la SPVS respecto a la calidad de su trabajo
en el mercado de Valores ni a la informacion presentada por la misma en el proceso de
autorizacidn e inscripcion.

Articulo 63.- En caso de que un emisor, una emision, una compafiia de seguros o las
cuotas de fondos de inversion cuenten con mas de una calificacion de riesgo, deberan
hacerlas pablicas. Si la empresa que ha contratado la calificacion decide dejar de publicar
cualquiera de ellas debera comunicar este extremo a la SPVS como hecho relevante.
Asimismo, deberd comunicarse este hecho a la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras en los casos que corresponda.

Sin perjuicio de lo sefialado en el parrafo anterior, la calificacion que se decida no hacer
publica deberda mantenerse actualizada y publicarse por ¢l lapso de seis (6) meses
posteriores a la comunicacidn del hecho relevante.

Articulo 64.- Si una empresa que mantiene un contrato con una Entidad Calificadora de
Riesgo determinada, decide cambiar de Entidad Calificadora de Riesgo a la fecha de
vencimiento establecida en ¢l contrato, debera comunicar este extremo a la SPVS como
hecho relevante. Asimismo, deberd comunicar este hecho a la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras en los casos que corresponda.

En el caso de que el cambio de Entidad Calificadora de Riesgo se realice ante una
rescision del contrato antes de su vencimiento, se deberda mantener actualizada la
calificacion asignada por la primera Entidad Calificadora de Riesgo y publicarse la misma
por el lapso de seis (6) meses posteriores a la comunicacién del hecho relevante.
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Articulo 65.- Las cuotas de los Fondos de Inversion Abiertos, deberan contar con al
menos una calificacion de riesgo a partir del 30 de junio de 2006.

Articulo 66.- En caso de presentarse situaciones no previstas en la presente Regulacion,
la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros se pronunciara evaluando las
caracteristicas propias de la situacion y previo analisis técnico y juridico de las mismas.

Articulo 67.- El grado de inversion se encuentra detallado en el Anexo A y podra ser
modificado con una Resoluciéon Administrativa de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros.

Articulo 68.- La SPVS y la SBEF cuando se trate de emisores o entidades de
intermediacidn financiera bajo su supervision, podran requerir en cualquier momento la
sustentacion de las calificaciones de riesgo asignadas.

g B @ Registrese, hagase saber y archivese
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ANEXO A

Grado de Inversidn - Deuda a Largo Piazo. Titulos de Renta Fija

CALIFICACION = G

AAA Muy alta capamdad de pago, no afectada por cambios en el emisor, en el sar:.tor al que pertenece o en la economia

AAT Alta capacidad de pago, no afectada por cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia

AAZ

AAZ

A1 Buena capacidad de pago, susceptible de deteriorarse levemente por cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o
en la economia

A2

A3

BBB1 Suficiente capacidad de pago, susceplible de debilitarse por cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la

EBB2 economia

BBB3

Grado de Inversidn - Deuda a Corto Plazo. Titulos de Renta Fija

DEFINICIC\N

N-1

Alta capamdad de pago Ia cual no se veria afectada signifi catlvamente por camblos en el emisor, en el sector al que
pertenece o en la economia

Buena capacidad de pago, siendo susceptible de deteriorarse por cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en
la economia

N-3

Cuenta con suficiente capacidad de pago, siendo susceptible a debilitarse par cambios en el emisar, sectar en el que
pertenace o en la economia

Grada de Inversién - Acciones Preferentes

AL IFICAGION [DEFINIGION

ada

Sobresaliente capamdad de pago de d:wdendos preferentes no afectada por camblos en e[ emisor, en el sector a! que
pertenece o en la ecanomia

|aa

Muy alta capacidad de pago de dividendos preferentes, la cual se veria marginaimente afectada por cambios en el emisor, en
el sector al que pertenece o en la economia

Alta capacidad de pago de dividendos preferentes, la cual es susceptible de reducirse levemente por cambios en el emisor,
en el sector al que pertenece ¢ en la economia

Adecuada capacidad de page de dividendos preferentes, la cual s susceptible de reducirse moderadamente por cambios en
el emisor, sector al que pertenece o en la economia

34




REGULACION PARA LAS ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO
ANEXO RESOLUCION ADMINISTRATIVA SPVS-IV-N® 3 £

FECHA 5 ¢ . 0

Grado de Inversion - Acciones Ordinarias

OGN [DEFINICION

I El mas alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de generacién de utilidades

1l Alto nive! de solvencia y buena capacidad de generacion de utilidades

HII Buen nivel de sclvencia y aceptable capacidad de generacion de ulilidades

Grado de [nversidn - Cuotas de Fondos de Inversion

Fandos cuya cartera de inversionas esta concentrada en Valores con el mas alto grado de calidad y su administracidn es
sobresaliente
AA1 Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores con un alto grado de calidad y su administracion es muy
AA2 buena
AA3
A1 Fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en Valores con un grado medio de calidad y su administracidn es
A2 buena
A3
BBB1 Fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores con un grado medio de calidad y su administracidn es
BBB2 aceptable
BBB3
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