ECONOMIA Y FINANZAS

VISTOS Y CONSIDERANDO:

Que, los articulos 62 y 63 de la Ley del Mercado de
Valores preveen la existencia del reglamento de
Entidades Calificadoras de Riesgo, donde se normen
los requisitos para realizar actividades de calificacion
de riesgo.

Que, la Ley de Propiedad y Crédito Popular N° 1864
de 15 de junio de 1998, crea en su articulo 30 el Comité
de Normas Financieras de Prudencia (CONFIP) como
o6rgano encargado de la aprobacion de normas de
prudencia para el funcionamiento del sistema financiero
nacional e instancia de coordinacion de las actividades
de la Superintendenciade Bancos y Entidades
Financieras y de a Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros.

Que, la reglamentacion de Entidades Calificadoras de
Riesgo conlleva aspectos prudenciales que fueron
considerados por el CONFIP, de acuerdo a lo establecido
en la Ley N° 1864 de 15 de junio de 1998 y el D.S.
25138 de fecha 27 de agosto de 1998reglamentario
del CONFIP.

Que, mediante acta de aprobacién N°
SB/CONFIP/009/99, el Comité de Normas Financieras
de Prudencia (CONFIP) aprob6 el proyecto de
Reglamento sobre Entidades Calificadoras de Riesgo
presentado por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros.

Que, de acuerdo al articulo 15 del D.S. N° 25138
reglamentario del CONFIP, el proyecto de norma que
cuente con Acta de aprobacion, debera ser emitido
obligatoriamente como Resolucién por la
Superintendencia respectiva, de acuerdo al numeral
111 del articulo 30 y del numeral | del articulo 32 de la
Ley de Propiedad y Crédito Popular, la misma que
deberd ser emitida por la respectiva Superintendencia,
y notificada o publicada segln corresponda, para su
ejecucion y cumplimiento.

POR TANTO:

EL SUPERINTENDENTE DE PENSIONES, VALORES Y
SEGUROS EN USO DE LAS FACULTADES Y
ATRIBUCIONES CONFERIDAS POR LA LEY,

RESUELVE:

ARTICULO UNICO:

Emitir el Reglamento de Entidades Calificadoras de
Riesgo aprobado por el CONFIP mediante Acta de

Aprobacion N° SB/CONFIP /009/99 de acuerdo al
siguiente texto.

La Intendencia de Valores queda encargada de su
notificacién y publicacion para su ejecucién y
cumplimiento.

REGLAMENTO DE ENTIDADES CALIFICADORAS DE
RIESGO

TITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1.- El presente Reglamento establece las
normas y procedimientos que regulan la calificacién
de riesgo y el funcionamiento de las Entidades
Calificadoras de Riesgo en el mercado de valores

SEPARATA

boliviano, conforme a lo dispuesto por el Titulo VI de
la Ley del Mercado de Valores.

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

a. Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
o0 Superintendencia: Entidad reguladora del Sistema
de Regulaciéon Financiera, creada por Ley de
Propiedad y Crédito Popular No. 1864 de fecha 15
de junio de 1998.

b. Intendencia de Valores o Intendencia: Intendencia
de la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros conforme a lo dispuesto por la Ley de
Propiedad y Crédito Popular No. 1864 de fecha 15
de junio de 1998, encargada de la supervision y
fiscalizacion del mercado de valores.

¢. Ley del Mercado de Valores o Ley: Ley No. 1834
de la Republica de Bolivia, publicada en fecha 31
de marzo de 1998.

d. Entidad Calificadora de Riesgo o Entidad Calificadora:
Sociedad Andnima de objeto exclusivo autorizada
por la Superintendencia para calificar riesgos en el
mercado de valores, conforme a lo previsto por la
Ley del Mercado de Valores y el presente
Reglamento. Asimismo se encontraran
comprendidas dentro de esta definicion las Entidades
Calificadoras de Riesgo constituidas en el extranjero
que se encuentren autorizadas para prestar el
servicio de calificacion de riesgo en el pais conforme
a lo previsto por el presente Reglamento.

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

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

g. Informe Final de Calificacion: 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.

h. Dias.- Salvo indicacién expresa en contrario toda
referencia a dias en el presente Reglamento se
entendera referida a dias habiles administrativos,
es decir de lunes a viernes con excepcion de los
dias feriados.

Articulo 3.- La calificacion de riesgo no constituye una
sugerencia o recomendacion para invertir, comprar,
vender 0 mantener un valor, ni un aval o garantia de
una emisiéon o su emisor; sino un factor
complementario para la toma de decisiones de
inversion.

Articulo 4.- La calificacion de riesgo se efectuara de
acuerdo a las Metodologias de Calificacion de la Entidad
Calificadora.
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Las Entidades Calificadoras deberan inscribir en el
Registro del Mercado de Valores (RMV) sus
Metodologias de Calificacion o un documento que
expligue ampliamente cada una de ellas.

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 intencién 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 redencion, vencimiento o conversion
de todos los valores emitidos. Los emisores de valores
representativos de deuda deberan contratar a su costo,
la calificacion continua e ininterrumpida con una
Entidad Calificadora de Riesgo debidamente autorizada
por a Superintendencia e inscrita en e Registro del
Mercado de Valores, conforme a lo establecido por el
articulo 31 del presente Reglamento.

TITULO Il

DE LAS ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO
CONSTITUIDAS EN BOLIVIA

Articulo 7.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo que
se constituyan en Bolivia deberan ser sociedades
anénimas de objeto exclusivo e incluir en su
denominacion la expresion "Calificadora de Riesgo".
Estas Entidades Calificadoras tendran como finalidad
principal a calificacién de valores de oferta pablica y
de personas juridicas o emisores en el mercado de
valores.

Articulo 8.- Las Entidades Calificadoras podréan realizar
la difusion permanente de su actividad, la publicacion
de las calificaciones que otorgue con sus respectivos
fundamentos y otras que autorice la Superintendencia.

Articulo 9.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo
deberan constituirse con un capital social minimo
integramente suscrito y pagado de 80.000 DEG
(Ochenta Mil 00/100 Derechos Especiales de Giro),
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 estara obligada a
adecuarlo dentro del plazo maximo de noventa (90)
dias calendario computables a partir de la generacion
del hecho o de la verificacién del mismo por parte de
la Intendencia. El incumplimiento de esta obligacion
serd causal suficiente para que la Superintendencia
proceda a cancelar la autorizacién de funcionamiento
y lainscripcion de la Entidad Calificadora en el Registro
del Mercado de Valores.

TITULO NI

DE LA AUTORIZACION DE FUNCIONAMIENTO E
INSCRIPCION EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE
VALORES DE ENTIDADESCALIFICADORAS DE RIESGO
CONSTITUIDAS EN BOLIVIA

Articulo 10.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo
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que se constituyan en el pais deberan obtener la
autorizacion de funcionamiento y su inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores de la Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros, dando cumplimiento
a los requisitos especificos establecidos en el presente
Reglamento.

Articulo 11.- Previa a la constitucion 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 presentacion de los siguientes requisitos
ante la Intendencia de Valores:

a. Carta de solicitud suscrita por todos los interesados.

b. En el caso de que los interesados fueran personas
naturales: Nombre completo, nacionalidad,
profesion u ocupacion, 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: Razén o denominacion 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. Curriculum Vitae de cada uno de los futuros
accionistas y de los representantes legales, en caso
de personas juridicas.

e. Curricula Vitarum de quienes vayan a desempefiar
cargos en el Directorio, Administracién y Comité
de Calificacion de la Entidad Calificadora de Riesgo.

f. Proyecto de Minuta de Constitucion Social y
Estatutos.

g. Manual de Organizacion y Funciones de la Entidad
Calificadora de Riesgo.

h. Cddigo de Etica de la Entidad Calificadora de Riesgo,
que establezca entre otros, las reglas que se aplicaran
en materias de incompatibilidades e impedimentos
para asegurar la imparcialidad e independencia de
Sus opiniones.

i. Metodologias de Calificacién o un documento que
explique ampliamente cadauna de ellas.

j- Manual de procesos de asignacion de calificaciones
y procesos de seguimiento y actualizacion de las
mismas.

k. Documento que explique la organizacién y
funcionamiento de su Comité deCalificacion.

|. Declaracién 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 65y 67 de la Ley del Mercado de Valores.

Las personas a las que se hace referencia en los incisos
d) y e) deberan tener al menos cinco (5) afios de
experiencia en temas econémicos y/o financieros. Por
su parte, las personas juridicas comprendidas en el
inciso c) del presente articulo deberan acreditar

una experiencia minima de tres (3) afios en materia
de calificacion de riesgo.

A tiempo de presentar la referida solicitud, los
interesados deberan realizar la publicacion de un aviso
en un periédico de circulacién nacional comunicando
su intencion 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 Intendencia.

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

Articulo 12.- La Intendencia realizara el analisis y
evaluacion correspondiente de la informacion
presentada, 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 Registro del Mercado de Valores.

Articulo 13.- Una vez cumplidos los requisitos descritos
anteriormente y realizada la comunicacion de
conformidad para continuar con el tramite de
autorizacion de funcionamiento y su inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores, la sociedad debera
cumplir con la presentacion de los siguientes requisitos
especificos ante la Intendencia de Valores:

a. Original o Copia legalizada del Testimonio de la
Escritura Publica de Constitucion debidamente
inscrita en el SENAREC.

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

c. Original o copia legalizada de los Testimonios de
los Poderes de los representantes legales de la
sociedad, debidamente inscritos en el SENAREC.

d. Copia legalizada del Registro Unico de Contribuyente
(RUC).

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
Intendencia de Valores.

g. Modelo de los contratos que utilizaran para la
prestacion de sus servicios.

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

Articulo 14.- Como parte del proceso de Autorizacion
e Inscripcion la sociedad debera sustentar ante la
Intendencia sus Metodologias de Calificacion, en la
forma y oportunidad que ésta determine.

Articulo 15.- La Superintendencia tendrd la facultad
de rechazar la solicitud, a través de Resolucion
administrativa fundada, cuando considere a su solo
juicio, 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.

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

Articulo 17.- Toda modificacion en la composicion
accionaria y en los Estatutos de las Entidades
Calificadoras debera ser previamente autorizada por
la Superintendencia presentando para tal efecto cuando
corresponda la Declaracién Jurada establecida en el
inciso I) del articulo 11 del presente Reglamento.

Cuando se trate del nombramiento de nuevos
Integrantes de la Entidad Calificadora, estos deberan
remitir a la Superintendencia la Declaracion Jurada
establecida en el inciso 1) del articulo 11 del presente
Reglamento, dentro de los diez (10) dias siguientes
de ocurrido el mismo.

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 calificacion de
riesgo en el pais, previa autorizacion de funcionamiento
e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores:

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

Las Entidades Calificadoras de Riesgo constituidas
en el extranjero que se encuentren autorizadas por
la entidad reguladora del mercado de valores de su

=

respectivo pais y en las cuales por lo menos el
veinticinco por ciento (25%) del capital accionario
pertenezca a una de las Entidades Calificadoras de
riesgo contempladas en el inciso a) del presente
articulo, con las cuales debera tener un convenio
de asistencia técnica a efectos de las calificaciones
que realice.

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

a. Comprobar que esta 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 calificacion
de riesgo en el pais.

c. Constituir previo al inicio de sus operaciones una
garantia en favor de la Superintendencia, para
asegurar el cumplimiento de sus obligaciones
conforme a lo previsto en la Ley del Mercado de
Valores y sus Reglamentos. La garantia sera por
un monto equivalente a 80.000 D.E.G. (Ochenta Mil
00/100 Derechos Especiales de Giro) y podra
constituirse a través de boletas bancarias de garantfa,
avales de entidades financieras u otros que sean
aceptados por la Superintendencia tomando en
cuenta su facil realizacion.

d. Declaracion Jurada suscrita por quien se encuentre
facultado para ello, en la que conste que la Entidad
Calificadora se somete expresamente a las leyes,
tribunales y autoridades 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.

e. Presentar una némina y curricula vitarum de sus
principales accionistas, detallando su participacion
en el capital social de la sociedad.

f. Acreditar una experiencia minima de cinco afios en
materia de calificacion de riesgo.

g. Metodologias de Calificacién o un documento que
explique ampliamente cada una de ellas.

h. Documento que explique la organizacion y
funcionamiento de su Comité de Calificacion.

i. Manual de procesos de asignacion de calificaciones
nuevas y procesos de seguimiento de calificacion.

j. Cadigo de Etica de la Entidad Calificadora de Riesgo.

k. Los requisitos generales establecidos en el
Reglamento del Registro del Mercado de Valores.

Cualquier modificacién posterior de los requisitos
establecidos por los incisos b), €), g) y h) deberé ser
informada a la Intendencia. En el caso de las
Metodologias de Calificacién, la Intendencia podra
requerir la presentacion y sustentacion de las mismas
conforme a lo establecido por el articulo 14 del presente
Reglamento.

Articulo 20.- Para efectos de la calificacion de riesgo
en el pais, las Entidades Calificadoras de Riesgo
constituidas en el extranjero utilizaran sus propias
normas en lo que respecta al funcionamiento del Comité
de Calificacion. Antes del inicio de sus operaciones
dichas Entidades Calificadoras deberan comunicar a
la Intendencia los nombres de los miembros del Comité
de Calificacion quienes seran los encargados de adoptar
los acuerdos de calificacion de valores.

Articulo 21.- Toda comunicacién, notificacion y
coordinacién 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
informacion 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
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lo que les resulte aplicable del presente Reglamento.
TITULO V

DEL COMITE DE CALIFICACION

Articulo 23.- Salvo lo dispuesto en el Titulo anterior,
en las Entidades Calificadoras de Riesgo debera existir
y funcionar permanentemente un Comité de Calificacion
integrado por lo menos por tres miembros titulares
con sus respectivos suplentes. Dicho Comité tendra
la funcién indelegable de revisar los informes,
antecedentes y documentos de respaldo respectivos
y adoptar los acuerdos de calificacion de riesgo.

Para poder sesionar el Comité debera contar con la
presencia de un minimo de tres de sus miembros.

Los miembros del Comité deben poseer idoneidad
para la funcion y acreditar experiencia en actividades
de calificacion de riesgo o materias afines.

Articulo 24.- Las deliberaciones y acuerdos de los
miembros del Comité de Calificacion obligaran a la
sociedad y se haran constar en un libro de actas. Las
actas correspondientes deberan 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 cada hoja sera
sellada previamente por la Intendencia. Dicho libro
podra ser requerido por la Intendencia en cualquier
momento.

Articulo 25.- Los miembros del Comité deberan emplear
en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia
que las personas emplean ordinariamente en sus
propios negocios y responderan solidariamente por
los perjuicios causados a terceros en los casos en los
que exista una conducta dolosa o culposa.

Articulo 26.- El Comité de Calificacion debera aprobar
las modificaciones que se introduzcan a los
procedimientos, metodologias o criterios de calificacion.
Para su aplicacion, estas modificaciones deberéan ser
previamente autorizadas por la Superintendencia.

TITULO VI

DE LAS METODOLOGIAS Y EL PROCESO DE
CALIFICACION

Articulo 27.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo
llevaran a cabo sus procesos de calificacion de acuerdo
a sus propias Metodologias de Calificacion. El
documento que explique cada una de las Metodologias
de Calificacion, estara a disposicion del pablico en el
Registro del Mercado de Valores.

Articulo 28.- El documento explicativo 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 razonabilidad los
fundamentos conceptuales basicos de las calificaciones
que se otorgan.

El citado documento contendra una explicacion 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 andlisis 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 29.- Dentro de los dos (2) dias habiles
siguientes de emitido el Informe Final de Calificacion,
la Entidad Calificadora comunicara al solicitante de la
calificacion el acuerdo de calificacion adoptado. El
solicitante podra en un plazo no mayor a dos (2) dias
habiles después de ser notificado, pedir en forma
expresa, la revision del referido acuerdo y si asi lo
hiciere dicha revision debera ser efectuada por la
Entidad Calificadora en un plazo no mayor de cinco
(5) dias calendario.

Articulo 30.- La calificacion de riesgo asignada se

publicard, por lo menos una vez en un periédico de
circulacion nacional, dentro de los cinco (5) dias
calendario siguientes a la notificacion y aceptacion
de la calificacion por el solicitante de la calificacion .

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

La publicacién debera contener al menos la siguiente
informacion:

a. Nombre de la Entidad Calificadora de Riesgo.
b. Fecha de reunion del Comité de Calificacion.

c. Identificacion del emisor, emision u otro que sea
objeto de calificacion.

d. Identificacion del valor, si corresponde.
e. Calificacion de riesgo asignada.

g. Explicacion de la categoria de riesgo asignada.
h. Identificacion de las garantias, si hubiere.

Asimismo, en la publicacion se deberd insertar el
siguiente parrafo: "La calificacion de riesgo no constituye
una sugerencia o recomendacion para invertir, comprar,
vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de
una emision o su emisor; sino un factor complementario
para la toma de decisiones de Inversién."

Articulo 31.- Las Entidades Calificadoras deberan
revisar en forma trimestral las calificaciones de riesgo
de las cuales resulten responsables. En caso de que
fuera necesaria una modificacion, la calificacion se
debera actualizar de acuerdo a los procedimientos
establecidos en el presente Reglamento.

Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 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 de 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.- A efectos de las actualizaciones de
calificacion previstas por el articulo anterior, las
Entidades Calificadoras de Riesgo utilizaran la
informacién proporcionada por el solicitante de la
calificacion, la que se obtenga de fuentes confiables
claramente identificables y aquella que se encuentre
a disposicion del pablico.

La Entidad Calificadora podré requerir a quien la contrate
para realizar una determinada calificacion, la
informacién que no estando a disposicion del publico
sea necesaria para realizar un correcto anélisis. Dicha
informacién debera ser manejada con reserva por la
Entidad Calificadora.

El solicitante de la calificacién que considere que la
solicitud de informacion es excesiva o innecesaria 0
la Entidad Calificadora que no reciba la informacién
solicitada, podra recurrir a la Intendencia dentro de
los cinco (5) dias calendario siguientes a la solicitud
a que refiere el parrafo anterior, la que se pronunciara
sobre la base de los antecedentes de caso.

Articulo 33.- Las calificaciones que se otorguen y sus
posteriores actualizaciones, deberan ser remitidas por
la Entidad Calificadora a la Intendencia, a las bolsas
de valores vy a los otros organismos reguladores que
sefialen las leyes, a tiempo de realizarse la publicacion
prevista por el articulo 30 del presente Reglamento.

Articulo 34.- 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 ella, debiendo publicar las
modificaciones al dia habil siguiente de recibida la
informacion.

Articulo 35.- El Informe que se envie a la Intendencia
para efectos de su inscripcion 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
calificacion asignada.

2. Nombre de la Entidad Calificadora de Riesgo.

3. Fecha de la reunién del Comité de Calificacion que
dio origen al acuerdo.

a. Informacioén de la Calificacion

1. Descripcion general de la informacién empleada en
el proceso.

2. Descripcion general de los andlisis llevados a cabo.
3. Calificacion de riesgo

La informacién de la calificacién de riesgo otorgada
deber& contener como minimo lo siguiente:

» Nombre e identificacion del emisor, emision u otro
que sea objeto de calificacion.

» Numero y fecha de autorizacion e inscripcion en
el RMV, si corresponde.

« Fecha de los antecedentes financieros utilizados.
« Calificacion y sus fundamentos.

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

* En el caso de calificacion de una emision, debera
indicarse la serie del valor correspondiente.

Articulo 36.- Conforme a lo establecido por el articulo
66 de la Ley del Mercado de Valores, la Intendencia
podré requerir a un emisor determinado que efectle
una calificacién de riesgo adicional con una Entidad
Calificadora de Riesgo distinta de la que realizé la
calificacion. En estos casos el emisor asumird el costo
de la nueva calificacion de riesgo.

TITULO VII

DE LAS CATEGORIAS Y NIVELES PARA CALIFICACION
DE RIESGO

Articulo 37.- Es obligatoria la calificacion de los valores
representativos de deuda que se emitan o0 negocien
en oferta publica. En caso de duda, corresponde a la
Superintendencia establecer si un determinado valor
es representativo de deuda.

Los valores de oferta publica que sean sometidos a
calificacion voluntaria deberdn mantener su calificacion
hasta por lo menos seis meses después de realizada
la comunicacién de la intencién de suspender la
calificacion a la Intendencia de Valores y al publico en
general a través de un aviso en un periodico de
circulacién nacional.

Articulo 38.- Los valores representativos de deuda se
calificaran en consideracion a la solvencia del emisor,
a la probabilidad de pago de capital e intereses, a las
caracteristicas del instrumento y a la informacién
disponible para su calificacion, en categorias que
seran denominadas con las letras AAA, AA, A, BBB,
BB, B, C, D, E, si se tratare de valores de deuda de
largo plazo y con las letras N-1, N-2, N-3, N-4, N-5 si
se tratare de valores de deuda de corto plazo.

Articulo 39.- Las categorias de calificacion de riesgo
para valores de deuda de largo plazo seran las
siguientes:

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 interese en
los términos y plazos pactados la cual no se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en el
sector al que pertenece o0 en la economia.

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 a la economia.

BBB: Corresponde a aquellos valores que cuentan con
una suficiente capacidad de pago de capital e intereses
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en los términos y plazos pactados la cual es susceptible
a 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 a
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
la capacidad para el pago de capital e intereses en los
términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de
pérdida de capital e intereses.

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

E: Corresponde a aquellos valores cuyo emisor no
posee informacion suficiente o no tiene informacion
representativa para realizar la calificacion y que carecen
de garantias suficientes.

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:

a. 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.

b. Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias
anteriormente sefialadas, se entendera que el valor
se encuentra en el nivel medio de la calificacion
asignada.

¢. Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias
anteriormente sefialadas, se entendera que el valor
se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion
asignada.

Articulo 40.- Las categorias de calificacion de riesgo
para valores de deuda de corto plazo seréan las
siguientes:

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 del 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 ésta es susceptible a debilitarse ante posibles
cambios en el emisor, en el sector al que pertenece
economia.

Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos valores cuya
capacidad de pago de capital e intereses en los términos
y plazos pactados no retine los requisitos para calificar
enlos niveles de riesgo N1, N-2 o N-3, pero que posee
informacion representativa para realiza la calificacion.

Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos valores cuyo
emisor no posee informacién representativa para
realizar la calificacion y ademas, no existen garantias
suficientes para el pago de capital e intereses.

Articulo 41.- Las Entidades Calificadoras constituidas

en el extranjero autorizadas para operar en el pais,
deberan armonizar sus calificaciones utilizando las
categorias y lineamientos establecidos en los articulos
38, 39y 40 del presente Reglamento.

TITULO VIII

CONFLICTO DE INTERESES E INDEPENDENCIA

Articulo 42.- No podran ser accionistas,
administradores o miembros del Comité de Calificacién
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 Inversion,
Sociedades Administradoras de Fondos de
Pensiones 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 este Reglamento se entendera
como administradores a los directores, sindicos,
principales ejecutivos y en su caso a las personas
que tengan poder de decision y facultades generales
de administracion.

c. 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
Regulacion Financiera y de cualquier otro organismo
de fiscalizacion publica en materia econdmica o
financiera.

Articulo 43.- 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 44.- Se entiende que son personas con interés
en un determinado emisor o emision:

a. Aquellas personas que tengan algdn vinculo de
subordinacion o dependencia con el emisor o0 con
las empresas vinculadas a este de acuerdo al Titulo
X de la Ley del Mercado de Valores.

b. Aquellas personas que tengan un contrato de
prestacion de servicios profesionales con el emisor
0 con sus empresas vinculadas, con la entidad que
garantice al emisor o a la emision objeto de
calificacion, o con algln accionista propietario de
mas del diez por ciento (10%) del capital social de
estas.

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

b. 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 financieros
del emisor o de sus empresas vinculadas. Los
socios y administradores de las personas
mencionadas anteriormente asi como los que
firmen los informes y dictémenes de auditoria seran
también considerados personas con interés.

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

f. Aquellas personas que sean titulares directa o
indirectamente de valores emitidos por el emisor
o0 hayan recibido en garantia valores emitidos por
el mismo.

g. Aquellas personas que en consideracion 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.

h. Los cényuges 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 45.- Ademés de lo previsto en el articulo
anterior, es facultad de la Intendencia evaluar y
determinar las situaciones en las que la independencia
e imparcialidad de la Calificadora se encuentre afectada,
de oficio o a peticion de parte interesada.

Articulo 46.- Las Entidades Calificadoras y sus
Integrantes no podran bajo ninglin concepto adquirir
directa o indirectamente valores que hayan sido
calificados por ellas mismas.

Articulo 47.- La Superintendencia podra suspender o
cancelar la Autorizacion de funcionamiento y/o la
Inscripcion en el RMV de una Entidad Calificadora de
Riesgo cuando esta se aparte de la idoneidad,
independencia e imparcialidad requeridas para prestar
el servicio de calificacion de riesgo, conforme a lo
previsto por el Reglamento de Sanciones.

TITULO IX

OBLIGACIONES DE INFORMACION

Articulo 48.- Las Entidades Calificadoras de Riesgo
deberéan remitir sus estados financieros en forma
trimestral a la Intendencia de Valores para su inscripcion
en el Registro del Mercado de Valores. Asimismo las
Entidades Calificadoras se encuentra sujetas a la
obligacion de entrega y actualizacion de su informacion,
conforme a lo establecido para el efecto por el
Reglamento del Registro del Mercado de Valores.

Articulo 49.- Sin perjuicio de lo establecido en el
articulo anterior las Entidades Calificadoras deberan
presentar, en forma oportuna, toda la informacién que
les sea expresamente requerida por la Intendencia.

Articulo 50.- La Intendencia podra disponer
inspecciones a las Entidades Calificadoras, estando
las mismas obligadas a presentar los documentos y
demas informacion que les sea requerida. Asimismo
la Entidad Calificadora debera proporcionar cualquier
otra informacion que juzgue conveniente para los
propositos de la inspeccion.

Articulo 51.- Los Integrantes de las Entidades
Calificadoras de Riesgo deberan informar a la direccién
de su empresa toda operacion o inversion que ellas
hayan realizado con caracter personal en el mercado
de valores, dentro de las veinticuatro (24) horas
siguientes a la transaccion. La Intendencia podra
solicitar en cualquier momento, se presente la
informacion antes sefialada.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo 52.- La calificacion de riesgo para las emisiones
de valores representativos de deuda no seré exigible
en tanto no exista una Entidad Calificadora de Riesgo
debidamente autorizada e inscrita en el RMV conforme
a lo dispuesto por el presente Reglamento.

Una vez autorizada e inscrita en el RMV una Entidad
Calificadora, la Superintendencia determinara a través
de Resolucion Administrativa, los mecanismos y plazos
de adecuacion para las emisiones de valores
representativos de deuda que se encuentren vigentes.

Articulo 53.- Para la calificacién de bancos y entidades
financieras, se aplicara el Reglamento que para tal
efecto elabore la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, debiendo aplicarse la presente
norma en todo lo conducente.

El reglamento de calificacion de riesgo elaborado por
la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
no podra ir en contra de lo expresamente previsto por
la presente disposicion.

Registrese, hagase saber y archivese.
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