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[ll.  CARTA DEL PRESIDENTE

SefloresAsociados:

En mi calidad de Presidente del Directorio, presentd la Memoria Anual de la gestion 2018 de la Asociacion
Boliviana de Agentes en Valores (ABAV), que contiene una sintesis del panorama econdémico internacional,
nacional, del desempefio del Mercade Valores en Bolivia, asi como de las actividades desarrolladas al
interior de la asociacion y, finalmente, los Estados Financieros auditados con el correspondiente Informe de
Auditoria.

El desempefio de la actividad econémica en el mundo, durante 2@ presentd un crecimiento del PIB
de 3.0% (de acuerdo a estimaciones del Banco Mundial), ligeramente inferior al 3.1% que se registré el afo
2017, siendo los paises en desarrollo los que mas aportaron a este crecimiento.

Las economias desarrolladas rmason el 2018 una leve disminucién en cuanto a su crecimiento con un
2,2% porcentaje menor al 2.3% alcanzado el afio 2017.

La zona Euro presenté un crecimiento de 1.9%, muy por debajo que el 2.4% del afio 2017. Esta diminucion
se debe principalmente al esteamiento que tuvo Alemania en cuanto a la disminucion en el volumen de
sus exportaciones y la entrada en recesion de Italia.

Estados Unidos alcanzo un crecimiento de 2,9%, porcentaje superior al 2.3% registrado el afio 2017.
El 2018 China alcanzo un crei@nto de 6,6%, ligeramente inferior al 6.8% registrado el 2017.

América Latina y el Caribe presentaron un crecimiento de 1.2% (segun la CEPAL), ligeramente inferior al
1,3% registrado el 2017, manteniéndose positivo.

Segun las estimaciones de la CEPAR@[2018 el PIB de Bolivia crecio en 4.4% superior al 3.9% del 2017 y
similar al 4.3% del 2016; inferior al 4.5%, del afio 2015 y muy por debajo del 5.2%, del afio 2014 y al 6.8% del
2013. Estas cifras muestran una tendencia decreciente marcada en el er@oiel PIB durante los

ultimos afos, sin embargo, a partir del 2015 las cifras no mostraron una variacion significativa, a excepciéon
de la gestion 2017, no obstante, el 2018 se muestra positivo respecto al que se tenia el 2017.

La inflacion aleanz6 el8%, menor al 2.7% alcanzado durante el afio 2017.

Segun el Instituto de Comercio Exterior de Bolivia, nuevamente el saldo de la Balanza Comercial fue
negativo, habiendo alcanzado US$36 millones, monto inferior al que registro el 2017 que fue de US$.
970 millones.

Las exportaciones presentaron una recuperacion, habiendo alcanzado a US$. 9,060 millones, cifra mayor a
los US$. 8,338 millones registrados el 2017.

Durante el afio 2018, las Reservas Internacionales Netas alcanzaron US$. 8,946 millarmmasnoifra los
US$. 10,261 millones registrados el afio 2017.

El tipo de cambio oficial se mantuvo, por octavo afio consecutivo, sin variaciones, en 6.96 para la venta y
6.86 para la compra.

En relacion al sistema financiero, durante el afio 2018, los degddib publico alcanzaron US$. 25,778
millones, siendo el crecimiento interanual de 5.5%, respecto al 2017. Los créditos presentaron un
incremento de 12.2%, destacando el crecimiento de los créditos al sector productivo y a vivienda de interés
social en 22% 33%, respectivamente.

Durante el afio 2018 la actividad del Mercado de Valores fue creciente, en cuanto a volumen operado,
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principalmente por las operaciones con Depdsitos a Plazo Fijo.

Por su parte la Bolsa Boliviana de Valores S.A. ha continuado agiarcan la implementacion del Mercado
Electronico, quedando aldn camino por recorrer.

El comportamiento del Mercado de Valores comparado con la pasada gestion, presenta un incremento en el
volumen de las operaciones en Bolsa. EI monto transado duranteoceR@fi8 ascendié a US$. 17,210
millones, teniendo un crecimiento de 34.4%, comparado con los US$. 12,801 millones del afio 2017. Los
montos negociados representaran aproximadamente el 42.49% del PIB, porcentaje que esta por encima del
33% registrado el 2017.

Las operaciones dRenta Fijadurante el 2018 representaron el 96.87% del total negociado en Bolsa,
alcanzando US$. 16,672 millones frente a los US$. 12,748 millones del afio 2017. En términos porcentuales,
la participacion de las operaciones Henta Fijaisminuyo en 2.73%% durante el 2018.

Durante el afio 2018 las operacionesRlenta Variabl@alcanzaron la suma de US$. 536 millones, cifra que
representa el 3.11% del monto total transado, mostrando un importante incremento respecto a los US$. 50
millones del afio 2017.

El monto de valores inscritos en Bolsa asciende a US$. 515 millones, 37 débgjo de la cifra registrada
el 2017 (US$. 819 millones).

En lo que se refiere a Fondos de Inversion durante el 2018, existio un incremento de la cartera administrada
en un 5,6% en relacion al afio 2017, alcanzando la suma de US$. 2,932 millones ddlcR€18.

El 2018, los Fondos de Inversién Abiertos alcanzaron US$. 1,212 millones, menor en 4.8% respecto a los
US$. 1,273 millones del afio 2017.

El afio 2018, la cartera de los Fondos de Inversion Cerrados alcanzé US$. 1,720 millones, presentando un
crecimiento de 14.5% en relacion al cierre del afio 2017, en el que el monto administrado fue de US$. 1,503
millones.

La cartera administrada por los Fondos de Inversion en Bolivia al 31 de diciembre de 2018 equivale al 7.24%
del PIB (datos a noviembre dex7).

Diez afios atras (2008) la cartera de Fondos de Inversion administrada en Bolivia equivalia al 4.04% del PIB.

Respecto a las actividades realizadas por la ABAV en la gestion 2018, se continud con la capacitacion a los
miembros de las institucionessociadas y otras relacionadas al gremio, mediante la realizacion de cursos,
seminarios, almuerzos y talleres sobre temas de interés relacionados con el Mercado de Valores.

Durante el afio 2018, la ABAV represento a sus asociados ante el Regulador ysm ante el Ministerio

de Economia y Finanzas Publicas, en relacion a la normativa que fue emitida por la ASFI sobre la
modificacion al Reglamento de Control Interno y Auditor Interno, al Reglamento de Auditor Interno y al
Reglamento de Agencias de Bolsabiendo obtenido respuesta favorable en las gestiones realizadas.

En lo que concierne a la actualizacién sobre temas de interés del mercado se llevd a cabo los siguientes
OdzNE2ayY aaDSaldAsy LyGdSaNIt RS wAaASa3d2 ade Rofafblioddel Rdz
Renta Fija" con una duracion de 12 horas, dictados por profesionales de reconocida trayectoria en el
Mercado de Valores.

Asimismo, con el fin de capacitar a funcionarios del gremio sobre la nueva normativa emitida por la ASFI, se
llevé a cabo los cursos sobre "Normativa Aplicada a Auditoria Interna" con una duracién de 9 horas,
"Control Interno e Implementacion del Reglamento de Control Interno y Auditores Internos" con una
duracién de 15 horas y el curso sobreeyes, Reglamentos Y Nokr GG A @I 5SSt aSNDIuR®2 58S
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duracionde 6 horas.

Por otro lado, se llevo a cabo el curso internacional "Andlisis Técnico", conjuntamente con el Centro de
Estudios Bursétiles de la Bolsa de Lima, que fue dictado por el sefior Luis Ramirenréxtawaacional, el

mismo que tuvo la asistencia, tanto de las entidades asociadas a la ABAV y otras instituciones relacionadas a
la actividad bursatil.

Ademas, la ABAV organizé conferencias, dictadas por profesionales cuya trayectoria, capacidad y
expeaiencia son reconocidas, tanto a nivel nacional como internacional, entre estas se llevé a cabo las
siguientes: "Innovacion Y Tecnologia en la Industria Financiera" dictada por un profesor del Instituto de
Estudios Bursatiles de MadridEspana, "Transforation Digital y Roadmap Digital " dictado por Mauricio
Dulén y Gerardo Garrett, socios de Componente Digital, y por ultimo "Coyuntura Actual y Perspectivas de la
Economia" dictada por Juan Antonio Morales Anaya.

También la ABAV organizé seminarios parautagersidades con el fin desarrollar y fomentar una cultura

del mercado de valores, entre ellas la Universidad Mayor de San Andres (UMSA), Escuela Militar de
Ingenieria (EMI), Universidad Catolica Boliviana "San Pablo" y la Universidad Tecnological®i8ata

Cruz de la Sierra (UTEPSA). Para la siguiente gestion se tiene planificado dar estos seminarios a mas
universidades.

Por otro lado, la asociacion, contratd los servicios de una Consultor para presentar, conjuntamente con la
Bolsa Boliviana de \aNKS & { ®! &3 dzy | LINRLIJzSa Gl LI NIF | 3IAEAT I NI
9YAaAz2ySa @ tNRBANFYIF RS 9YAaAz2ySa RS I f2N8&a RS h
Asimismo, realizé un importante trabajo de coordinacion con la Bolsa Boliviana de Valores S.A. para tratar
temas importantes y urgentes relacionados a temas operativos.

Por otro lado, la ABAV continu6 asistiendo a las reuniones del Consejo Directivo de la Confederacion de
Empresarios de Bolivia, en su calidad de miembro activo.

Asimismo, asistio a los eventosganizados por autoridades del poder ejecutivo del Estado Plurinacional de
Bolivia.

Finalmente, deseo informar que, en el afio 2018, la asociacion generé una ganancia de Bs. 14,406.77.

Aprovecho esta oportunidad para agradecer, en nombre del Directoropgesido, a los asociados por su
colaboracién, apoyo y confianza y al personal de la ABAV por su compromiso y dedicacion a la institucion; y
en nombre propio a los Directores, que me acompafiaron durante esta gestion, por el importante trabajo
desarrollaad.

Diego Martin Noriega Palenque
Presidente del Directorio
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IV. ACTIVIDADES DESARROLLADAS

Durante la gestion 2018, la Asociacion Boliviana de Agentes en Valores (ABAV), realizo labores dirigidas a
representar y defender los intereses de sus asociados, promoviendo el desarrollo del Mercddiores
en Bolivia, asi como realizando actividades de capacitacion y difusion acerca del funcionamiento del mismo.

Las actividades mas importantes realizadas se describen a continuacion:
Con la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

1 Preentacién de Recurso de Revocatoria contra la resolucion de ASFI que aprueba las modificaciones
al Reglamento de Agencias de Bolsa, respecto a la obligatoriedad de que las Agencias de Bolsa
realicen la transferencia de recursos de margen de liquidez yldersia financiera a sus cuentas de
liguidacion en el Banco Central de Bolivia.

La ABAV mediante el recurso presentado solicitdé revocar parcialmente la resolucion administrativa
impuesta por la ASFI en relacibn a algunos articulos, proponiendo que diebesas sean
mantenidos en cualquier cuenta de disponibilidad inmediata, en entidades bancarias.

El Recurso de Revocatoria resultd favorable los asociados de la ABAV.

1 Presentacion de Recurso de Revocatoria contra la resolucion de ASFI que aprueba lesanoeis
al Reglamento de Auditores Internos, mismo que define como debe ser el perfil profesional de los
l dZRAG2NBAE LYGSNy2a [[dzS F2NXIYy LINIGS RS tF ! YARF

Los asociados de la ABAV, mediante el Recurso de Rewacptesentado en relacion a la
modificacién de la normativa, expusieron los fundamentos legales para que la resolucion quede sin
efecto, sin embargo, el ente regulador mantuvo su posicion respecto al tema.

9 Solicitud de aclaraciones y modificaciones ertai normativa recientemente emitida: Reglamento
para visitas de inspeccion.

9 Reuniones con el Regulador para tratar diferentes temas normativos.

Con el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

1 Presentacion de Recurso Jerarquico contra la resolucionS#e due aprueba las modificaciones al
Reglamento de Auditores Internos.

Ante el recurso jerarquico presentado el Ministro resolvié anular el procedimiento administrativo de
la resolucion emitida por la ASFI mencionange se realicen lasodificaciones correspondientes a
la normativa, de manera que sea ajustada a los fundamentos presentados en el recurso.
El Recurso Jerarquico presentado resulto favorable para los asociados de la ABAV.
Con la Bolsa Boliviana de Valores (BBV)
1 Proyecto jara agilizar el proceso de autorizacion e inscripcion de Emisiones:

V La BBV y la ABAV presentaron ante la ASFI la propuesta de modificaciones a la normativa
relacionada con los procesos de autorizacion e inscripcion de emisiones y programas de
emisiones.

9 Goordinaciéon de temas relacionados con la implementacion del Mercado Electronico SIMART:
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V Solicitud de aclaraciones respecto a temas operativos del Sistema SMART en colocaciones
primarias
1 Modificaciones a la Norma Unica de Valoracion
V Reuniones del Comité ddormativa de Valorizacion para solicitar a la BBV aclaraciones sobre la
propuesta que planteara a la ASFI respecto al tema.
V  Se discutio sobre algunas propuestas en relacion a Modificaciones de Normativa de Valoracion.

Con la Entidad de Depésito de Valorés Bolivia (EDV):

9 Se coordinaron algunos temas operativos.
Con la Unidad de Investigaciones Financieras (UIF)

1 Representantes de la ABAV asistieron a la rendicién de cuentas organizada por la UIF.
Con la Confederacién de Empresarios Privados de BqivizPB)

1 La ABAV, como miembro activo de la CEPB, estuvo presente en las reuniones del Consejo Directivo de
esa institucion.

1 Representantes de la ABAV asistieron a eventos organizados por la Confederacion de Empresarios de
Bolivia con Ministros y otras auidades del poder ejecutivo del Estado Plurinacional de Bolivia.

Actividades de Difusion:

i1 Se organizaroseminarios para las universidades, entre ellas la Universidad Mayor de San Andres
(UMSA), Escuela Militar de Ingenieria (EMI), Universidad Catdlibdal® "San Pablo" y la
Universidad Tecnoldgica Privada de Santa Cruz de la Sierra (UTEPSA), para la siguiente gestion se
planea dar estos seminarios a mas universidades, en los que se explicé el funcionamiento del
Mercado de Valores.

1 Se realiz6 1dJdzof A O OAsy RS fI &SLI NGl RS fF 1.1+ Sy
dzNBE+t GAf  RdzNI yGS Sf 32 HAMTEZ fl YAAYLF jdzS Y
funcionamiento de las Agencias de Bolsa y Sociedades Administradoras de HBerdversion.

Cursos y seminarios:

1B fI OAdzRFR RS [ tF1 &S NBIftAls f2a OdNE2a R
horas y "Administracion de Portafos ce Renta Fija" con una duracion de 12 horas.

I Se organiz6 conferencias sobremas en"Innovacién Y Tecnologia en la Industria Financiera",
"Transformacion Digital y Roadmap Digital " y "Coyuntura Actual y Perspectivas de la Economia”
dictadas por profesionales cuya trayectoria profesional, capacidad y experiencia son reconocidas
tanto a nivel nacional como internacional.

1 Se llevd a cabo el curso internacional "Analisis Técnico", conjuntamente con el Centro de Estudios
Bursatiles de la Bolsa de Lima, que fue dictado por el sefor Luis Ramirez, expositor internacional, con
una duraciérde 20 horas

1 Finalmente, para capacitar a funcionarios del sector en temas de la nueva normativa, emitida por la
ASFI se organiz6 los siguientes cursos: "Normativa Aplicada a Auditoria Interna", "Control Interno e
Implementacién del Reglamento de Contnolerno y Auditores Internos" y el curso sobre " Leyes,
wS3t I YSyidz2a , Db2NXNIGAGF 5SSt aSNOFR2 5SS I f2NBac¢
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V. PANORAMA ECONOMICO INTERNACIONAL Y NACIONAL

Elafo 2018 la economia a nivel mundile estable pues se registr6 wmexpansiordel 30% ligeramente
inferior al porcentaje registrado el 2017 (3.1%¥8 leve disminuciérse debe principalmente a que en
algunaseconomias se presentaratificultades econdmicas y financieras tanto en losgsiemergentes
como en paises etesarrollo.

La zona Eurel 2018 presentd un crecimiento de 1.9%, menor al que se registrd el 20i7. Esta
diminucién se debe principalmente al estancamiento que tuvo Alemania en cuanto a la disminucion en el
volumen de sus exportacionda entrada en recesion de Italy los conflictos sociales en Francia.

Estados Unidos presentd un crecimiento218%. Ete repunte estuvampulsado por logfectos positivos
en su demanda interna y politifiacal

El 2018 China alcabmn crecimiento de 6,6%xpeimenté unaleve disminuciémespecto al anterior afio
debido a la caidaninversién publica emfraestructura yla relacion comercial que mantiene con EEUU, sin
embargo,continua su demanda interneontindasiendo dindmica

América Latina y el Caribe presentaron un crecimiento de 1.2% (segun la CEPAL), ligeramente inferior al
registrado el 2017los paises que influyercen estadisminucionson Argentina que mostrana rigidezen
suspoliticas monetarias y fiscales junto con los problemas metrolégicos que afectaron su sector agricola.
Brasilpresentdincertidumbre politica y desaceleracion en gectores agropecuario y agricoRor dtimo
Méxicopresentouna reduccion deu inversion privada.

Bolivig segun las estimaciones de la CERARMA0 2018 el PIB de Bolivia crecid erfé dste crecimiento
econdémico sostenido registrado por Bolivia en los dltimos afios se atribugedemanda interngue
mostré resultados positivog a la priorizacién en inversion publica.

El 2018la inflacion alcanz6é el 1%, una de las mas bajas registemd en la Ultima décadaeste
comportamiento fue producto de tasas de inflacibn muy bajas 0 negativas registradas en el primer semestre
del 2038.

En relacion al saldde la Balanza Comerciakgn el Instituto de Comercio Exterior de Bolivia, nuevamente
el saldo fue negativo, habiendo alcanzado US#36 millones Las exportaciones presentaron una
recuperacion, habiendo alcanzado a US$. 9,060 mill@sts,incrementorespecto al anterior aficce debe

al aumento en elalor de las exportaciones de hidrobaros y de la industria manufacturerde donde del

total exportado el 8% representan exportaciones tradicionales (hidrocarburos y minerales) y el restante
20% son las exportaciones no tradicional@sr otro lado, las importaciones de Bolivia emésstion 208,
alcanzaron un total de US$996 millones, superior a la cifra registrada en 20ldonde categorias
economicas con mayor porcentaje de participacion sobre el total fueron: Suministros Indusgfiesle!

total importado); Bienes de Capit@4%); y, Equipos de Trans{® sus piezas y accesorios Y46

La politica cambiaria del Banco Central de Bolivia, al igual que la gestion anterior, Siguié orientada a
mantener el tipo de cambio fijo

Las Reseras Internacionales Netas (RIN), de acuerdBaaico Central de Bolivia (BC&8yanzarorel afio
2018 US$. 8,946 millonegque representan el 22% del PIBJjfra menor a los US$. 10,261illones
registrados el afio 2017. La inversion de las resemt&snacionales generd ingresgsor US$.149,6
millones en 2018.

La deuda externgublicade mediano y largo plazcanzéa US$.10.177,9 millonegon un incremento de
8,0%a la gestion 2017US$.9.428 milloney, esto se debeal importante flujo dedesembolsogor US$.
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1.168,3 millones, menos los pagos de capital P&$.368,6 millones y lagariaciones cambiarias que
redujeron el saldo eldS$49,8 millones

En relacion al sistema financiero, durante el afio 2018, los depdsitos del paldawaron US$. 25,778
millones, siendo el crecimiento interanual de 5.5%, respecto al 2017. Los créditos presentaron un
incremento de 12.2%Jestacando el crecimiento de los créditos al sector productivo y a vivienda de interés
social er22% y 33%especivamente.

El ratio de mora de la cartera se increment6 levemente d@@olregistrado en 20a 18% enel 2018, sin
embargo, continta entre los mas bajos dentro de la regidtor su parte leCoeficiente de Adecuacion
Patrimonial (CAP) del sisterfinanciero a diciembre de 2@lse ha mantenido alrededor del 12% en bancos
multiples y ha bajado d&3% al 11% en los bancos pyme, lo cual representa un porcesfageioral 10%
exigido por la normativa vigente de 10%.
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VI. EL MERCADO DE VALORES.

El afio 208 la actividad del Mercado de Valores fue creciestecuanto a los montos transadesmtandose
una tendencia que se repite afio tras afio.

La importancia dela actividad bursétil con respecto al PIB naciosal refleja en lo siguiente

I Los montos negociados durante la gestién 2018 representaron aproximadamente €o34e88I1B.
9 La cartera administrada por los Fondos de Inversion en Bolivia al 31 de deidenB018 equivale
al 7.24% del PIB

6.1. Operacionesn Bolsa

Los montos negociados da Bolsa Boliviana de Valores durante el 0#garona un total de US$
17,210.27 millones superior a los US$2800.57 millones registrados en 201&s decirgue seregistré un
incremento notable del 34,46 muypor encima del que seegistro hasta el 20174.30%). Estose debe
principalmente al aumento en las negociaciones Pepdsitos a Plazo Fiyocon bonos del TGN

A continuacion, & presentaevolucion de losnontos negociados en Bolsa desde elPhasta el afio 208.

MONTO NEGOCIADO EN BOLSA
(En millones de US$)

17.210,27

18.000,00
16.000,00

14.000,00 12972 53 12.800.57
12.000,00 - 11.104,62

10.000,00 7.689,79

8.000,00 "~ 6,089,10

6.000,00

4.000,00

2.000,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

6.1.1. Volumen deoperacionespor afio y mecanismo de negociacion

El 2018 las operaciones de Ruedo (Renta Fija y Renta Variablgprfuel principal mecanismo de
negociacion, representando el 98% delmonto total operado en la Bolsanientrasque las operaciones de
Mesa de Negociacion alcanzaron uparticipacion de M1% y las 8bastas de Acciones no Registradas
representosoloun 0.010%.

Las operaciones con valores de Rentadtganzaron el 987% delmonto total negociadoen Bolsa donde
el principal instrumento de negociacion son los Deposit®¥$azo ko (83.21%).
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En cuanto a las operaciones con valatesRenta Variable,séasalcanzaron eB.11% de paritipacion en las
operaciones en @sa,superioral 0.39% registrado en la gestion 2017

A continuacién, semuestra la variacion delas operaciones de Renta Fijgenta Variable, Mesa de
Negociacion y Acciones no registradas desde el afio 2011 hasta8el 201

OPERACIONESI BOLSA
(Expresado en millones deS$

OPERACIONES ‘ 2011 2012 2013 2014 PAONRS) AONKS) 2017 ‘ 2018
Renta Fija 5.847,94| 7.490,63| 9.570,67| 9.392,35| 10.736,97| 11.676,77| 12.747,89| 16.671,78
Renta Variable 227,34 | 194,08 | 109,02 | 437,28 | 363,47 589,68 50,22 535,70
Mesa de Negociacion | 13,82 4,09 4,19 3,35 4,19 4,47 2,39 1,03
Acciones no Registrada - - - - - 1,63 0,07 1,76
TOTAL 6.089,10| 7.688,80| 9.683,88| 9.832,98| 11.104,63| 12.272,53| 12.800,57| 17.210,27

ElaboracionAsociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A

Respecto a las operaciones en el Ruedo, durante el afi® 268 montos negociadogn reporto
incrementaron er84.69%y lasoperaciones de compnzenta en25.30% respecto al afio 2017.

A continuacién, se observa las proporciones que se atribuyeron a cada tipo de operacién de Renta Fija en

las gestiones 201y 2018

OPERACIONES DE RENTA FIJA EN REPORTO Y COMPRAVENTA

100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

47,33%

52,67%

2016

45,54%

54,46%

2018

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

# Compraventa

H Reporto

Las operaciones de reporto con valores de Renta Fija tuvieron una participaciord.délo5y las
operaciones de compnaenta representaron una menor proporcién cdb54%.
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6.1.2. Operaciones por tipo de instrumento
I Operaciones de Renta Fija.

Las operaciones dReenta Fijabajo el mecanismo de Ruedo, duranteaéb 2018, incrementaron aUS$.
16,67178 millones frente a US$2,747.89 millonesen el 2017 registrandoseaina variacion d&0.78% Este
aumento se debidrincipalmente, a urimportante incremento en los montos transados &epositos a
Plazo Fijo

A continuaciéon, se muestrana tabla con la evolucion de los montos negociados en los diferentes
instrumentos.

Operaciones con Valores de Renta Fija
(Expresado en millones deS$

RENTA FIJA
Instrumento 2017 2018

Bonos Bancarios Bursatiles 296,45 236,42
Bonos Banco Central de Bolivia - -

Bonos Largo Plazo 606,33 360,70
Bonos Participativos 7,67 -

BonosMunicipales - 33,78
Bonos del Tesoro 249,70 775,86
Cupones de Bonos 118,57 347,06
Depdsitos a Plazo Fijo 10.742,34| 14.321,50
Letras Banco Central de Bolivia 3,77 14,63
Letras BCB Prepagables 498,14 416,75
Pagarés Bursétiles 49,48 11,70
Valores deTitularizacion 175,43 153,38

ElaboracionAsociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Los montos negociados con Depdésitos a PRijpose incrementaron de USH),742.34millones en 201 a
US$.14,32150 millonesen 2018 lo querepresentaun crecimiento deB83.32%.

Las operaciones de Renta Fija en la Bolsa Boliviana de Vathnesite la gestion 208, estan
representadas, esencialmenpor Depdsitos a Plazo Fijo con 85:90%, seguido poBonosdel Tesoracon
4.65%, posteriormente se encuentran laperaciones corietras del Banco Central de Bolivia prepagables
con 2.50%, acomparfiaal por Bonosa Largo Plazoon 216%. K saldo se compone d€upones de &os
BonosBancarios Bursatile¥alores de TitularizacipBonos Municipales, Letras del Banco Central de Bolivia
y Pagares Bursétiles.

El grafico a continuacién muestra la participacion en porcentaje de los montBgrga Fijaoperados por
instrumento durante el 208.
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m Bonos Bancarios Bursatiles

m Bonos Largo Plazo

m Bonos Municipales

m Bonos del Tesoro

m Cupones de Bonos

m Depositos a Plazo Fijo

m Letras Banco Central de Bolivia
m Letras BCB Prepagables

m Pagarés Bursatiles

m Valores de Titularizacion

85,90%

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A

1 Operaciones de Renta Variable

Las operaciones de Renta Varialjgrcione, cuotas defondos cerradosy subasta de acciones no
registrada} alcanzaron US$37.46 millones el afio 208, cifra muy superior a los US$.50.29 millones
registradas enel 20T, teniendo un aumento de US$.487.17 millones, como consecuencia de un
incremento en lagransaccionesle cuotas dedndoscerradosy accioneno registradas

A continuacion,

no registradas:

se presenta los montos transados tant@a@&ionescuotas de fondoserrados y acciones

OPERACIONES DE RENTA VARIABLE
(Expresado en millones de US$)

1,76
256,64
0,06
44,10 279,06
6,12
2017 2018

H Acciones H Cuotas Fondos Cerradosd Acciones no Registradas

Elaboracion:Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A

El afio 207, el mayomorcentaje de los montos negociados en Renta Varisbldebidlas transacciones de
cuotas de prticipacion en fondos de inversidercadosque representha el 87.71% del tota) seguido por
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un 12.17% delas operaciones realizadas coocenes, dejandsdo un 012% para las operaciones con
acciones no registradas.

Durante el2018, en cambio, las operacionesalizadas con acciones representaron un 5%9arcentaje
muy superior al registrado el 2017, las transaccioo@s cuotas departicipacion en fondos de inversion
cerradorepresentaronun 47.780del total, porcentaje inferior al registrado el 2Q}y7las operacionesen
acciones no registrada®n una proprcién de0.33%.

El grafico a continuacién muestra la composicion de lasamones ddRenta Variablentre los afios 201y
2018.

Volumen en Operaciones de Renta Volumen en Operaciones de Renta
Variable 2017 Variable 2018
12,17%
012% e 0,33%
1,92%
47,75%
87,71%
H Acciones .
H Cuotas Fondos Cerrados H Acciones
M Acciones no Registradas H Cuotas Fondos Cerrados

i Acciones no Registradas

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A

6.1.3. Mercado Primariocen Bolsa

Durante el afio 208 el monto de operaciones en Mercado Primar&canz6 los US 54603 millones,
presentandoun leve incremento de 3% con respecto a la gestion 20&n la quellegd a US$528.14
millones

Las principales colocaciones por emiste la gestion 208, en cuanto a volumen, fuerorSembrar
exportador FIG.Ay MSCExpansion Fl@Que representan e29.85% y16.85% respectivamente, del total de
colocaciones en el Mercado Primario.

El gréfico a continuacion muestra los montos de las diferentes emisiones colocadas durante el@afio 201
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Colocacion de Valores dvlercado Primario durante el 2
(Expresadan millones de US$

Sembrar Exportador FIC
MSC Expansion FIC I 92
Banco FIES.A. I 79
Banco Ganadero S.A. 75
Microcrédito IFD - BDP ST 041 w25
Bisa Leasing S.A. W 25
Nutrioil S.A.  E— 24
Gobierno Auténomo Municipal de La Paz 21
Microcrédito IFD - BDP ST 038 N3
Bisa ST-FUBODE IFD w16
Chévez - BDP ST 044 16
Microcrédito IFD - BDP ST 043 15
Prolega S.A. =11
Toyosa S.A. 11
Gas &Electricidad S.A.
Banco Solidario S.A. =10
Soboce S.A 0
Banco Econdmico S.A. EE9
Fancesa S.A. mmg
Banco BISAS.A. E5
BNB Leasing S.A. 12

163

- 30 60 90 120 150
mBonos de Largo Plazo mBonos Bancarios Bursétiles m Bonos Municipales "
Pagarés Bursatiles W Valores de Titularizacion B Cuotas FIC

Fuentey elaboracion Bolsa Boliviana de Valores S.A.

6.2. Emisiones inscritas en Bolsa

El afio 208 el monto de valores inscritos ddolsafue de US$514.64 millones, 37.14% por debajode la
cifra del afio 201 que alcanzéel monto total deUS$.818.67 millones.

Valores Inscritos en la Bolsa Boliviana de Valores
(Expresadan millones de US$

VALORES INSCRITO 2017 2018

Bonqs_Bancanos 7543 77.26
Bursétiles
Bonos a Largo Plazo 280,74 85,96
Bonos Participativos 7,58 -
Bonos Municipales - 20,41
Pagares Bursatiles 62,79 11,00
Valores de Titularizacion 70,36 88,44
Cuotas de Participacion 298,83 192,04
Acciones 22,94 39,53
TOTALUNSCRITO 818,67 514,64

Elaboracion:Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Como se observa en la tabla anterior, la variacion se debe principalmente a que en la gestion 2018
disminuyeron las emisiones en Bonos Participativos (100.00%), Pagasés|®u(82.48%Bonos a Largo
Plazo (69.38%)@uotas de Participacion de los Fondos de Inversion Cef8&dd1%)respecto al afio 2017.

A continuacion, se presentl porcentaje de participacion des valores emitidogn la Bolsa Boliviana de
Valoresdurante el afio 208 por tipo de instrumento.

Valores Inscritos en la BBV en 2018

7,68% 15,01%

M Bonos Bancarios Bursatiles
16,70%
H Bonos a Largo Plazo
37,32% E Bonos Municipales
M Pagares Bursétiles
3970, 4 Valores de Titularizacion
® Cuotas de Participacion

2,14% H Acciones

17,18%

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Las emisiones de Cuotas de Participacion de los Fondos de Inversion Cerrados tuvieron una importancia
destacable,ya que representan el37.32% del total inscrito en el afig seguido por losValores de
Titularizacion Bonos a Largo Plazo y Bonos BancarigsaBles que representan ell7.184 16.70% y
15.01% respectivamente

6.3. Fondos de Inversion

Es importante destacar que, durante el afio 20%e lanzaronmayor cantidad denuevosFondos de
Inversién,comparadaconla gestion pasada

6.3.1. Evolucion de la Carterde Fondos de Inversién y Namero de Participantes

Durante el afio 20d.la carterade los Bndos de Inversion alcanté5$.2,93239 millones, loquerepresenta
un aumento de US$.156.04 millones respecto al 201donde se registrd una cartera de US$776.02
millones,representandaun incrementodel 5.63%

El gréfico a continuacién muestra la evolucion de la cartera de Fondos de Inversion durante los Gltimos

afos.
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Cartera de los Fondos de Inversién
(En millones de US$)

2.932,39

3.000,00 2.799,922.776,02
2.500,00 2.170,02
2.000,00 1.593,69
1.381,28
1.500,00 11097,741.207,86
1.000,00
500,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Elaboracion:Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Asimismo, para el afio 28%e registr6 un nimero de participantes de la industria de Fondos de Inversién
de 88,066 mayoren 4,413 participantes respecto al 201que alcanzaron 83,653 10 que representa un
crecimiento deb.28%

A continuacion, observamos la evolucion del nUmero de participantes en las gestiodes 201.

Numero de Participantes

88.066

o 83.653
76.269

iy 69.314

70.000 62.425

60.000 - 53.455 55660 28:083

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Elaboracion:
Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Al 31 de diciembre de 2@lexistentrece Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI’'s)
activas y registradas en el Registro del Mercado de Valores, administrando los siguientes Fondos de
Inversién
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FONDOS DE INVERSION ABIERTOS

MONEDA: Doélares

Bisa SAFI S.A.

I Capital Fondo de
Inversion Abierto
Mediano Plazo

i Premier Fondo de
Inversion Abierto Corto
Plazo

BNB SAFI S.A.

9 Efectivo Fondo de
Inversion Abierto

I Portafolio Fondo de
Inversion Abierto

Credifondo SAFI S.A.

1 Credifondo Corto Plazo
Fondo de Inversion Abierto

1 Credifondo Renta Fija Fondo
de Inversion Abierto
Mediano Plazo

I Credifondo+Rendimiento
USS. Fondo de Inversion
Abierto Largo Plazo

SAFI| Mercantil Santa Cruz
S.A.

9 Horizonte Fondo de
Inversion Abierto

I Mercantil Fondo Mutuo
Mediano Plazo

I Prossimo Fondo de
Inversion Abierto
Mediano Plazo

SAFI Unién S.A.

1 Fondo de Inversion
Abierto Mutuo Unién
Mediano Plazo

1 Global Unién US$.
Fondo de Inversion
Abierto Largo Plazo

Santa Cruz Investment S.A.

1 Renta Activa Fondo de
Inversion Abierto Corto
Plazo

Fortaleza SAFI S.A.

1 Fortaleza Inversion Internacional Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo
Fortaleza Liquidez Fondo de Inversion Abierto
Fortaleza Porvenir Fondo de Inversién Abierto
Fortaleza Renta Mixta internacional Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo
Fortaleza Produce Ganancia

= = = =

FONDOS DE INVERSION ABIERTOS

MONEDA: Bolivianos

Bisa SAFI S.A.

1 A medida Fondo de
Inversion Abierto Corto
Plazo

I Ultra Fondo de Inversion

Abierto Mediano Plazo

BNB SAFI S.A.

9 En Accion Fondo de
Inversion Abierto

Largo Plazo

9 Opcién Fondo de
Inversion Abierto
Mediano Plazo

I Oportuno Fondo de
Inversion Abierto

9  Futuro Asegurado Fondo
de Inversién Abierto a

Santa Cruz Investment S.A.

I Renta Activa Fondo de
Inversién Abierto Corto
Plazo
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SAFI Mercantil Santa Cruz S.A.

9 Crecer Bolivianos Fondo
Mutuo Mediano Plazo

1  Superior Fondo Mutuo
Largo plazo Mediano
Plazo.

9 Previsor Fondo Mutuo
Largo Plazo

91 +Beneficio Fondo Mutuo
Mediano Plazo

SAFI Unién S.A.

9 Dinero Unién Corto
Plazo

9 Xtravalor Fondo de
Inversion Abierto
Mediano plazo

9 Activo Unién Bolivianos
Fondo de Inversion
Abierto Largo Plazo

Credifondo SAFI S.A.

9 Credifondo Bolivianos
Fondo de Inversion
Abierto a Corto Plazo

i Credifondo +
Rendimiento Fondo de
Inversion Abierto
Mediano Plazo

i Credifondo Crecimiento
Bolivianos Fondo de
Inversién Abierto Largo
Plazo

Fortaleza SAFI S.A.

f
f
f
f

Fortaleza Disponible Fondo de Inversién Abierto Corto Plazo
Fortaleza Interés+ Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo
Fortaleza Potencia Bolivianos Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo
Fortaleza Planifica Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo

FONDOS DE INVERSION ABIERTOS

MONEDA: UFV’'s

Fortaleza SAFI S.A.

1 Fortaleza UFV Rendimiento Total Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo

FONDOS DE INVERSION CERRADOS

MONEDA: Dé6lares

Marca Verde SAFIS.A.

1 K12 Fondo de
Inversion Cerrado

BNB SAFI S.A.

9 Global Fondo de
Inversién Cerrado

9 Internacional Fondo de
Inversién Cerrado

SAFI Mercantil S.A.

1 MSC Estratégico Fondo de
Inversiéon Cerrado
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FONDOS DE INVERSION CERRADOS

MONEDA: Bolivianos

Alianza SAFI S.A.

9 Crecimiento Fondo de
Inversién Cerrado

Bisa SAFI S.A.

9 Microfinancieras Fondo
de Inversién Cerrado

Marca Verde SAFI S.A.

1 Agroperativo Fondo de
Inversion Cerrado

i CAP Fondo de Inversion
Cerrado

Credifondo SAFI S.A.

1 Credifondo Garantiza
Fondo de Inversion
Cerrado Serie A

1 Credifondo Garantiza
Fondo de Inversion
Cerrado Serie B

Fortaleza SAFIS.A.

91 Acelerador de Empresas
Fondo de Inversion
Cerrado

1 Impulsor Fondo de
Inversion Cerrado

1 Pyme Il Fondo de
Inversion Cerrado

Capital + SAFI S.A.

I Sembrar Alimentario
Fondo de Inversion
Cerrado

1 Sembrar Exportador
Fondo de Inversion
Cerrado

1 Sembrar Micro Capital
Fondo de Inversion
Cerrado

I Sembrar Fondo de
Inversion Cerrado

Panamerican SAFI S.A.

1 FIBRA Fondo de
Inversion Cerrado

1 PYME Progreso Fondo
de Inversién Cerrado
Serie A

1 PYME Progreso Fondo
de Inversién Cerrado
Serie B

SAFI Mercantil S.A.

1 MSC Productivo Fondo
de Inversién Cerrado

1 MSC Expansion Fondo
de Inversion Cerrado

SAFI Unién S.A.

1 Propyme Union Fondo
de Inversion Cerrado

1 Proquinua Union Fondo
de Inversion Cerrado

Santa Cruz Investment S.A.

Inversion Cerrado

Cerrado

Cerrado

1 Renta Activa Emergente Fondo de 1
1 Renta Activa PYME Fondo de Inversion T

1 Renta Activa Puente Fondo de Inversion

Capcem SAFI S.A.

Inclusion Empresarial Fondo de Inversion
Cerrado Serie A
Inclusion Empresarial Fondo de Inversién
Cerrado Serie A

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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A continuacion, el porcentaje dearticipacion en administracion de cartera por SAFI al 31 de diciembre de
2018:
Participacién de Mercado por SAFI

1,31%
11,43% | 3,07% 5 3304

EH CAPCEM SAFI S.A.
13,02% H ALIANZA SAFI S.A.
[ i BISA SAFI S.A.
H BNB SAFI S.A.
H CAPITAL + SAFI S.A.
@ CREDIFONDO SAFI S.A.
® FORTALEZA SAFI S.A.
13,89% g MARCA VERDE SAFI S.A.
# PANAMERICAN SAFI S.A.
® MERCANTIL SANTA CRUZ SAFI
H SAFI UNION S.A.
12,53% B SANTA CRUZ INVESTMENTS SA

Elaboracion:Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

El desglose por tipo de Fondo de Inversion y moneda al 31 de diciemBfd&ies el siguiente:

6.3.2. Fondos de Inversion Abiertos (FIA)

En relacién a losdAdos de Inversion Abiertp$a cartera administrada el afio 28Jklcanzé US$L,212.41
millones menor er.79% a los US$.,273.35 millonesregistrados en 204

El numero departicipantes de los FIA el 204&lcanzéa 87,939 siendo mayor erb.27% comparado con los
83,534participantesdel afio 20%.

El detalle de las variaciones de los FIA entre ef 2G4 20B se detalla a continuacion:

VvV El afio 208, la cartera de Fondos deviersion Abiertos en Délares Estadounidenses, alcanzé a USS$.
579.74 millones,menor enun 4.07% respecto al 207, donde se registraina cartera de US%04.35
millones. B cuanto alnimero de participantegl 2018 se llegbd a41,543 alcanzando un crecimiento de
6.18% respecto a 1039.125 participantes déafio 207.

V El afo 208, los Fondos de Inversion Abiertos @olivianos cerraron conUS$. 60804 millones
presentando una disminucion de63% respecto a 108JS$.637.59 millonesdel afio 20Z. En cuanto a
participantes el 20& fueron 41,197 mayor en6.54% a 1038,669del afio 207.

VvV El afio 208, los Fondos de Inversion Abiertos en UFV’'s alcanzaron una cartd@$dt.63 millones lo
cual muestra una disminucion @&.61%en relacién a 108)JS$.31.41 millones del afio 204 el nimero
de participantesen 208 fue de5,199menor en9.43% a lob,740del afio 207.
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6.3.2.1.Tasa de rendimiento a 30 dias

A continuacion, presentamos la comparacion de las tasas de rendimiento propwtdierada a 30 dias al
31 de diciembre de 2@l 2017, y 2018de los Fondos de Inversion Abiertos por moneda.

Tasas de Rendimiento Promedio Ponderada a 30 dias
Fondos de Inversion Abiertos

Moneda Al31/12/ 2016 AI31/12/2017 AI31/12/ 2018

Dolares 1.02% 0,53% 0,85%
Bolivianos 2.24% 2,91% 2,53%
UFV’s -2.96% 0,42% 0,44%

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Los datos al cierre €018 muestranun incrementode la tasa de rendimiento a 30 dias en el caso de los
Fondos de Inversion Abiertos expresadoDétaresy UFV's

Por otro lado, se present6 urdisminucionen la tasa de rendimientde los Fondos de Inversidbiertos
expresados eBolivianosal cierre dé2018.

A continuacion, se presenta la evolucién trimestral de las tasas de rendimiento a 30 dias por moneda, entre
el 31 de diciembre de 2@lal 31 de diciembre de 2@l al cierre de cada trimestre.

Tasa de Rendimiento a 30 dias

4,00%
2,91% 2,80%

3,00% 2 24% 2,56% 2,66% 2,53%
' 1,60% 1,77% 1,67% —— =0
0,61% 0,53% A
1,00% o

=—C—=
0,
0,00% 0,42%

-1,00%
-2,00%
-3,00%
_4’00%-2,96%

dic-16 mar-17 jun-17 sep-17 dic-17 mar-18 jun-18 sep-18 dic-18
—o—Fondos de Inv. en US$. 1,02% 0,80% 0,65% 0,61% 0,53% 0,69% 0,80% 0,91% 0,85%
—e—Fondos de Inv. en BS. 2,24% 1,60% 1,77% 1,67% 2,91% 2,80% 2,56% 2,66% 2,53%

—o—Fondos de Inv. En UFV'2,96% -1,60% 0,98% -1,28% 0,42% -0,34% -0,15% 1,66% 0,44%

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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6.3.2.2.Tasa de Rendimiento a 360dias

A continuacion, presentamos la evolucion de las tasas de rendimiento promedio ponderadaias8él 31
de diciembre de 203, 2017 y 2018 de los Fondos de Inversion Abiertos, paosneda.

Tasas de Rendimiento Promedio Ponderada a 360 dias
Fondos de Inversion Abiertos

Moneda Al 31/12/ 2016 Al 31/12/ 2017 Al 31/12/ 2018

Doélares 1.15% 0.77% 0,87%
Bolivianos 2.33% 1.82% 2,49%
UFV's -0.98% -0,80% -0,16%

ElaboracionAsociaciéon Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Los datos al erre del2018 muestrauna mejora en lasasas de rendimiento a 360 diade los Fondos de

Inversion Abiertos expresad@n las tres monedadDplares, bolivianos y UF) al cierre del 201y del
2018.

A continuacion, se presenta la evolucion de las tasas de rendimiento a 360 dias entre el 31 de diciembre de
2016y 31 de diciembre de 2@lal cierre de cada gestion.

Tasa de Rendimiento a 360 dias
3,00%

2,50% — 1,82%
2,00%
1,15%
1,50% 0 0.77% 0,87%
1,00% O ' E—
—C=
0,50% 0,16%
0,00% .
-0,50% -0,98% -0.80%
-1,00% e
-1,50%
dic-16 dic-17 dic-18
=0=Dolares 1,15% 0,77% 0,87%
=@=Bolivianos 2,33% 1,82% 2,49%
=0—=UFV’s -0,98% -0,80% -0,16%

Elaboracion:Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

6.3.3.Fondos de Inversién Cerrados (FIC)

La cartera de loBondos de Inversién Cerraddd@ el afio 208 alcanzéa US$.1,719.98 millones, #.46%
superiora los US$1,50267 millones del afio 204
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Se debe destacar la importancia que contintan adquiriendo los Fondos de Inversion Cerrados durante los
ultimos afos. En la gesti@018 la cartera representa el &65% del total del monto administrado por
SAFI"sporcentaje mayorl 54.13% del afio 201

En relacion a los FIC, ademas del incremento de la importancia de su participacién dentro de los Fondos de
Inversion, es destacable el crecimiento de la cargehainistrada.

V Al cierre del afio 2@llos cuatroFondos en Ddélaresdministraon un total de US$208.18 millones,
mientras el 2017 el monto alcanzaba a WS 20551 millones por lo que se registraun ligero
incremento del 130% El numero de participantesimbién aumento levementede 29 registrados
en 20T7 a30en 208, representandain aumentode 3.45%

V El afio 208 operaronveinticuatro Fondosde Inversion Cerrados erol/ianos,administrando un
total de US$ £11.80 millones, mayor er16.55% de losveintitrés fondos de inversionlel 2017 que
administraban US$.,297.17 millones.El afio 208 el nimero de participanteie de97, mayor en
7.78% a lo90 participantes del afio 201

6.3.3.1.Tasa de Rendimiento a 3ffas

A continuacién, presentamos la comparacion de las tasas de rendimiento promedio ponderada a 30 dias al
31 de diciembre de 2@l 2017 y2018de los Fondos de Inversién Cerrados por moneda.

Tasas de Rendimiento Promedio Ponderada a 30 dias
Fondos de Ingrsion Cerrados

Moneda Al 31/12/ 2016 Al 31/12/2017 Al31/12/2018
Dolares 0.19% 1.62% 2.87%
Bolivianos 2.04% 2.86% 2.54%

Elaboracion:Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Estos datos muestraon incrementoen las tasas de rendimiento a 30 dias de Fosmdos de Inversion
Cerradosen Doélares y unaisminucion en las tasas de rendimiento de los Fondos de Inversion Cerrados
expresados Bolivianodurante2018.

A continuacion, se presenta &volucion trimestral de las tasas de rendimiento a 30 dias entre el 31 de
diciembre de 206y 31 de diciembre de 281
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Tasa de Rendimiento a 30 dias

3,19%
3,50% 2.86% ° 2.87%
3,00%

2,50% 2,04%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
-0,500 0:19%
-1,00%
-1,50% -0,91%

dic-16 = mar-17 = jun-17 = sep-17 @ dic-17 | mar-18 jun-18 @ sep-18  dic-18
—@=—Fondos de Inv. en US$.0,19% @ 1,94% 0,86% @ 0,56%  1,62% -0,91% 0,48% @ 3,19% @ 2,87%
=@=Fondos de Inv.en BS. 2,04% 0,83% 1,81% 2,03% 2,86% @ 1,83% 055% 2,35%  2,54%

1,94% 5 35% 2,54%

0,83% 0,86%

ElaboracionAsociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

6.3.3.2. Tasa de Rendimiento a 3@&fias

A continuacion, presentamos la comparacion de las tasas de rendimiento promedio ponderada a 360 dias al
31 de diciembre de 2@l 2017 y 2018 de los Fondos de Inversion Cerrados por moneda.

Tasas de Rendimiento Promedio Ponderada a 360 dias
Fondos ddnversion Cerrados

Moneda Al 31/12/ 2016 AI31/12/2017 Al31/12/2018
Dolares 1.39% 2.96% 1,20%
Bolivianos 2.69% 2.35% 2,00%

Elaboracion:Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Estos datosnuestran durante el afio 2018jna disminucidrsignificativaen las tasas de rendimiento a 360
dias de los éndos delnversiénCerradostanto en délares como en bolivianaggistradoslos afios 201y
2018.

A continuacién, se presenta la evolucion detésas de rendimiento a 360 dias entre el 31 de diciembre de
2016y 31 de diciembre de 2@lal cierre de cada gestion.
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Tasa de Rendimiento a 360 Dias

3,50%

2,96%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

dic-16 dic-17
=@==Dolares 1,39% 2,96%
=@==Bolivianos 2,69% 2,35%

Elaboracion:Asociacion Boliviana de Agentes en Valores
Fuente:Bolsa Boliviana de Valores S.A.

dic-18
1,20%
2,00%
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VII.  PERFIL INSTITUCIONAL

La Asociacion Boliviana de Agen en Valores (ABAV) es una institucion de derecho privado y esta
organizada como una asociacion civil, de caracter gremial, sin fines de lucro.

En la actualidad representa a nueve Agencias de Bolsa y siete Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversbn, agrupando en total diez y seis miembros. Tanto las Agencias de Bolsa como las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion son instituciones legalmente establecidas de acuerdo a normas
vigentes y estan autorizadas, reguladas y supervisadas péwtaridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI).

De acuerdo a sus Estatutos, la Asociacion Boliviana de Agentes en Valores agrupa Agencias de Bolsa,
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, Sociedades de Titularizaciéon y cualquieedéaa soc
relacionada con el Mercado de Valores, una Bolsa de Valores o una Bolsa de Productos, siempre y cuando
estén autorizadas por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero y constituidas de conformidad a
las leyes vigentes en el pais. Por el motogsoélo estan como asociados Agencias de Bolsa y Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion.

Las actividades que realiza la Asociacion Boliviana de Agentes en Valores estan enmarcadas en promover el
desarrollo, crecimiento y fortalecimiento del M@do de Valores, de sus participantes y del gremio en su
conjunto, contribuyendo, de esta manera, al desarrollo de la economia y al progreso del pais, en general.

Adicionalmente, esta pendiente de presentar sugerencias y recomendaciones a las autopidblitess o
privadas que presten servicios de interés publico, en la nacion o en el exterior, tendientes al desarrollo del
Mercado de Valores, la actividad bursatil o la condicion de sus participantes.

Una de las principales labores de la Asociacion dei&ui de Agentes en Valores es la de representar a sus
asociados, ante las instancias pertinentes, en temas relacionados con el Mercado de Valores, promoviendo
de esta manera la cooperacion y ayuda mutua entre sus miembros, por lo que en ningln caso podra
ocuparse de asuntos de caracter politico, partidista, racial o religioso.

Un punto importante para la Directiva de la Asociacion Boliviana de Agentes en Valores es la constante
capacitacion de sus miembros, organizando para ello cursos, seminarios, gasaotros, con el fin de
buscar la expansion del conocimiento técnico e intelectual como un medio para el desarrollo y
fortalecimiento del Mercado de Valores.

La Asociacion Boliviana de Agentes en Valores es miembro de la Confederacion de Empresadins de
Bolivia, aspecto que beneficia al gremio por el acercamiento a las entidades gubernamentales y a otros
sectores asociados a esta institucion con quienes compartimos intereses comunes.
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VIll.  MIEMBROS DE LA ASOCIACION BOLIVIANA DE AGENTES EN VALORES

BISA S.A. AGENCIABEBLSA
Av. Arce N° 2631, Edificio Multicine, Piso 15
Teléf. /[fax: 24345142434515

E-mail: infobisabolsa@grupobisa.com
Contacto: Javier Palza

agencia de bolsa

BISA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVEE P
Av.Arce N° 2631, Edificio Multicine, Piso 15 ,Q fl

Teléf. /fax: 2434548 2434522
E-mail: infobisasafi@qgrupobisa.com
Contacto: Carlos Pozzo

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa

Av. Camacho 1312 esq. Colén. Segundo Piso.
Teléf.: 2315040233038623150432315042

Fax: 231504Q (Int. 15441545) BNB
E-mail: bnbvalores@bnb.com.bo Valores S.A.
Contacto: Viviana Sanjinés

BNB SAFI S.A. Sociedadministradora de Fondos de Inversion
Av. Camacho esquina Colon N° 132@mer Piso. .
Teléf.; 233038@ 2315043 2315042- 2315040 BNB Safi
Fax: 2315040 (Int. 1545)

E-mail; bnbfilialsafi@bnb.com.bo
Contacto: Mario PEfio

Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion S.A.

COMPANIA AMERICANA DE INVERSIONES S.A.
Calle Campero N° 9 esq. Av. 16 de Julio % :

Ed. Sefior de Mayo Planta Baja FJ;CAI(IS;A
Teléf: 2178442178442 =

E-mail: asesoria@caisaagenciadebolsa.com
Contacto: Andrea Lopez

FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FOND@ERBEN S.A.
Av. 16 de Julio esq. Campero N° 1591
Teléf.: 800 10 7234

Fax: 2371432 F@ﬁaleza
E-mail: quieroinvertir@fortalezasafi.com s AF
Contacto: Maria Esther Ledn foen Rt

Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.
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CREDIBOLSA S.A. AGENCIA DE BOLSA

Calle21 Céacoto esq. Montenegro N° 1100 )CI'EdibOlsa S' A 9
Edificio Prado ler. Piso, Zona San Miguel Augericts e Bl -
Teléf. : 2 175999 ESTA ENTIDAD ES SUPERVISADA POR ASFI

E-mail: asaravia@bcp.com.bo
Contacto: Martin Saravia Flores
Web: www.credibolsa.com.bo

CREDIFONDO SOCIEDMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Calle 21 @lacoto esq. Montenegro N° 1100

Edificio Prado 3er. Piso, Zona San Miguel "

Teléf.:2175800 dCredifondo>
E-mail: asesorcredifondo@bcp.com.bo SAFIS.A.

Contacto: WillianUrquiola/Daniela Ayllon Nava

Web: www.credifondosafi.com.bo

MERCANTIL SANTA CRUZ AGENCIA DE BOLSA S.A.
Av. Camacho N°1448 Piso 2
Edificio Banco Mercantil Santa Cruz s@ Mercantil Santa Cruz
Teléf. /: 2145502145504 &

E-mail: scampero@bmsc.com.bo
Contacto: Sebastian Campehoauco

Agencia de Bolsa

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION MERCANTIL SANTA CRUZ S.A.
Av. Camacho N°1448 Pise Rdificio Banco Mercantil Santa Cruz

Telf. 2310303 2311313¢ 2313143
Linea Gratuita: 800.0-0303

E-mail: safimsc@bmsc.com 475 SAFI Mercantil Santa Cruz
Pagina web: www.safimsc.com Ao d6 Feiot de donetncn
Contacto: Marcelo Urdininea

PANAMERICAN SECURITIES S.A. AGENCIA DE BOLSA

Calle 15 esq. Sanchez Bustamante, Calacoto

Torre Ketal Piso 3 Of. 324. La PBplivia

Telf.:2773180¢ 2113180g 2773040¢ 2112716- 2112993 PANAMERICAN SECURITIES S.A.
E-mail: gquintanilla@panamericansec.com.bo ‘
Contacto: Gustavo Quintanilla
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PANAMERICAN SAFI S.A.
Edif. Torre Ketal, piso 3 Of. 301 Aanchez Bustamante SIN°P AN AMERICAN SAFT S.A.

N
Esq. Calle 15, Calacoto &
Teléf.: 2772495 Soctedad Administradora de Fondos de Inversion

Fax: 2799290
Emailvpaz@panamericansafi.com
Contacto: Vanessa Paz Guzman

'z?h.
SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. ;'s.
Av. 6 de agosto esq. Campos N°2700. {
Edif. Torre CADECO piso 10 Of. 1002
Teléf.:2912418 2912419

Fax: 2113323
Email:info@sudaval.com

Contacto: José Trigo

SUDAVAL

AGENCIA DE BOLSA S.A.

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION UNION S.A.
Calle Reyes Ortiz esqg. Federico Suazo N° 73

Edif. Torres Gundlach Torre Este, Piso 12 SI\FI
Teléf. 2177900

E-mail: contacto@safiunion.com.bo UNION
Web;www.safiunion.com.bo soceas a3
Contacto: Juan Carlos Orellana Aldunate Inversion para los Bolivianos

VALORES UNION S.A.

Calle Calacoto, C. 9 Porfirio Diaz Machicado # 7898

Edif. "Camara Nacional de Industrias", Piso 6, Of. 602 VI\LORES
Teléf. 2772070 UNION
E-mail: info@valoresunion.com.bo S.A.
Contacto: Edwin Pablo Arias Cands

Agencia de Bolsa

GANAVALORES AGENCIA DE BOLSA S.A.
Calle Bolivar No. 61, Santa Cruz de la Sierra, Bolivia
Telf. 3173505

Fax: 3173505 P P
E-mail: informaciones@ganavalores.com.bo = " valores

Contacto: Roberto Krutzfeldflonasterio Agencia de Bolsa S.A.
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IX. DICTAMEN DE AUDITORIA EXTERNA

ASOCIACION BOLIVIANA DE AGENTES
EN VALORES - ABAV

LAPAZ 17 BOLIVIA

ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2017
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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
Alos sefiores:
Miembros del Directorio de
ASOCIACION BOLIVIANA DE AGENTES EN VAL ORESi ABAV
LaPaz 1 Bolivia
Opinion
Hemos auditado los estados financieros de la fiAsociacion Boliviana
de Agentes en Valores i ABAYVqQue comprenden los estados de
situacion patrimonial a diciembre 31, 2018 y 2017, y los estados
de actividades y el estado de flujo de efectivo correspondientes a

los ejercicios terminados en esas fechas, asi como las notas
explicativas de los estados financieros que incluyen un resumen de
las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan

razo nablemente, en todos los aspectos materiales, la situacion

financiera de la Asociacién Boliviana de Agentes en Valores -
ABAV, a diciembre 31, 2018 y 2017, sus resultados y flujos de

efectivos correspondientes a los ejercicios terminados en esas

fechas, de conformidad con Normas de Contabilidad Generalmente
Aceptadas en Bolivia

Fundamento de la Opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Normas

de Auditoria Generalmente Aceptadas en Bolivia. Nuestras
responsabilidades de acuerdo co n dichas normas se describen mas
adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion

con la auditoria de los estados financieros de nuestro informe.

Somos independientes de la entidad de conformidad con el Codigo de

Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas
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Internacionales de FEtica para Contadores junto con los
requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de

los estados financieros en Bolivia y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de co nformidad con esos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones clave de auditoria

Cuestiones claves de auditoria, son aquellas que a juicio
pro fesional, han sido las de mayor relevancia en la auditoria de

los estados financieros del periodo actual. De acuerdo a la
definicion anterior, en el desarrollo de nuestra auditoria no se

ha determinado cuestiones que puedan ser comunicados en el
presentei  nforme.

Responsabilidades de la administracion de la entidad en relacién

con los estados financieros

La administracién es responsable de la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros adjuntos de conformidad con
Normas de Contabilidad Generalmente Aceptadas en Bolivia, y del
control interno que la administracion considere necesario para
permitir la preparacion de estados financieros libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es
responsable de la valoraciéon de la capacidad de la entidad de

continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio ¢ ontable de empresa en
funcionamiento excepto si la administraciéon tenga la intencion de
liquidar la entidad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista

otra alternativa realista.

Responsabilidad del Auditor en relacion con la auditoria de los estados
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fi nancieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los

estados financieros en su conjunto estan libres de incorreccidon

material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria

gue contiene nuestra opinion. Seguridad razonab le es un alto grado
de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de

conformidad con Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas en

Bolivia, siempre detecte una incorreccion material cuando existe.
Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran
materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los

usuarios toman basandose en los estados financieros.

Una descripcion mas detallada de las responsabi lidades del
auditor en relacion con la auditoria de estados financieros se

encuentra en la pagina del Cole gio de Auditores de Bolivia en:
http://www.auditorescontadoresbolivia.org/archivos/Anexo_Entidade

sNo Cotizadas Estados Financieros Separados.pdf . Esta descripcio n
es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

DELTA CONSULT LTDA.

(Socio)

LijgZ Oscar Calle Rojas
AT. PROF. CAUB N° 1433

La Paz, Bolivia
Febrero 15, 2019
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