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1. El contexto internacional
Contrariamente a lo que se afirma muchas
veces en circulos oficiales, el desempeiio de la
economia nacional es muy dependiente del
contexto internacional. La extrema dependen-
cia de las exportaciones en pocos productos -
con precios muy volatiles- y la ubicacion
geografica del pais hacen que nuestra
economia sea muy sensible a los shocks que se
producen fuera de nuestras fronteras.

Después de un buen afo 2017 y un buen
comienzo en el primer trimestre de 2018
aparecieron sefales preocupantes en los dos
motores principales de la economia mundial:
los Estados Unidos y la China. Si bien la ralenti-
zacién de la economia china sigue causando
dificultades, ella ha sido internalizada por las
economias de la regién. Los shocks mas
importantes para la regién latinoamericana se
originaron mas bien en la “normalizacion” de la
politica monetaria americana, que en lo
esencial implicaba un aumento de la tasa de
interés de politica y la cesacion del aflojamiento
monetario de su banco central (el Banco
Federal de Reserva).

La subida de las tasas de interés americanas
causé que los flujos de capital hacia los paises
emergentes, en particular de América Latina, se
frenaran o aun se revirtieran. Nuestro pais, que
esta aislado, aunque no completamente, de los
mercados internacionales de capital, no sufrid
reversiones pero las salidas de capital de la
Argentina y Brasil, nuestros principales socios
comerciales, nos afectaron indirectamente, por
los efectos en su demanda agregada y en sus
tipos de cambio.

En especial, la crisis cambiaria argentina ha
perturbado a gran parte de Sudaméricay en
muchos paises de la regiéon sus monedas se
depreciaron. Las mayores derivaciones en
nuestro pais se sintieron en el comercio de las
poblaciones fronterizas con la Argentina, pero
las repercusiones en la economia global del
pais fueron limitadas.

Con la normalizacion de la politica monetaria
americana se produjo también una apreciacion
del dolar con relacion a las monedas de otros
paises industrializados. Con la apreciacion del
délar americano, los precios de los commodi-
ties, con la excepcion de los del petréleo,
cayeron levemente o, en todo caso, no
continuaron en ascenso, como se esperaba con
lo que habia pasado el 2017.

La trayectoria del precio del petréleo merece
una atencién particular. Aumento fuertemente
hasta el tercer trimestre del 2018, para caer
también significativamente en los ultimos
meses del afno. Uno de los fenémenos mas
salientes en lo que va del afio 2019, ha sido la
extrema volatilidad de su precio.

2. El crecimiento del PIB

Nuestro crecimiento ha sido y lo sigue siendo,
muy dependiente del contexto externo, pero
hay también factores internos que han incidido
en él. El PIB, con datos del segundo semestre de
2018 habria tenido un crecimiento de 4.4%.

EL FMI estima un crecimiento de 4.3% para el
ano. Por el lado del origen, un factor que explica
este buen desempeno, ha sido el inesperada-

mente alto crecimiento del sector agricola. Por
el lado de la demanda, tanto el consumo

privado como el publico recibieron un gran
impulso, creciendo casi al mismo ritmo que el
PIB. De hecho el pais estd experimentando un
boom de consumo, lo que puede tener futuras
implicaciones negativas.

La inversion fue muy dinamica en el primer
trimestre de 2018, para frenarse en el segundo.
Gran parte del dinamismo es atribuible a la
inversion publica; la inversién privada, en
cambio, ha estado mas reticente.

El curso ascendente de nuestras exportaciones,
que comenzara el aflo 2005, terminé el 2015.
Entre el 2014 y el 2018, las exportaciones se
redujeron en 3.240 millones o sea en un 26%.
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El 2017 se tuvo una leve recuperaciéon, que
continud en la primera parte del 2018, debido
en gran parte a la subida del precio del
petréleo, que determina el precio del gas
natural, nuestra principal exportacion.

3. Los déficit gemelos

El gobierno ha tratado de atenuar el efecto de la
caida de las exportaciones en la demanda
agregada con un programa muy grande de
inversiones publicas. La politica fiscal muy
expansionista que comenzd el afo 2006,
alentada por los altos ingresos producidos por
el superciclo de precios de exportacion,
continud después del 2015, no obstante la muy
significativa caida de ingresos.

Con tipo de cambio fijo, esta expansion fiscal,
que no es congruente con la caida de ingresos,
no soélo ha conducido a déficit fiscales sino
también a déficits en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, como se puede apreciar en el
cuadro mas abajo.

COYUNTURA ACTUALY PERSPECTIVAS
DE LA ECONOMiA / Juan Antonio Morales Anaya

Estos dos déficit se han estado financiando,
primordialmente, agotando las reservas
internacionales que se habian constituido
durante el auge de las exportaciones vy,
secundariamente, contrayendo deuda, tanto
interna como externa.

El gobierno, al incurrir en déficit fiscales muy
significativos y por un periodo relativamente
largo, ha estado incumpliendo la recomenda-
cién convencional de que la estabilidad macro-
econdmica debe preceder al crecimiento. Se
arguye en el gobierno que los altos déficit
fiscales se explican por las inversiones publicas
y no por el gasto corriente, a diferencia de lo
que ocurria en el pasado, como se puede ver en
el grafico abajo.

LOS DEFICIT GEMELOS EN PORCENTAJE DEL PIB

Déficit del SPNF Déficit de CC
2015 7.0 5.9
2016 7.3 5.7
2017 7.8 5.3
2018P 7.4 4.8

Déficit del SP NF= Déficit del sector publico no financiero.

Déficit en CC= Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos.

Fuente: Fondo Monetario Internacional,
Consulta del Articulo IV, 2018
Nota: PEstimulacién preliminar

En efecto, se observara en el grafico mas abajo un incremento en las tasas de inversion publica a
partir del 2009, que se acelera entre el 2015 y el 2018. Esa aceleracién se acompana de un aumento
de los déficit fiscales. Estas trayectorias contrastan con las que se tenian antes del 2008, cuando en
algunos anos los déficit era sustanciales pero con una inversién publica estancada.

Déficit global e Inversiones del SPNF, 1990-2018
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Es sin duda cierto que los déficit recientes se explican por el ambicioso programa de inversiones
publicas. Esta en duda empero la eficiencia con la que ellas se planean y se ejecutan. Por otra parte, no
se informa al publico cudndo van a madurar esas inversiones ni cual va a ser su contribucién al PIB.

En los cuatro afos del 2015 al 2018, la deuda externa, ha crecido en 4.209 millones de dodlares. Los
créditos externos han sido, en gran parte contraidos en condiciones de mercado, a diferencia de que
sucedia en el pasado cuando el financiamiento era predominantemente concesional. Si bien el
financiamiento actual es en términos de mercado, las condiciones han sido suaves: tasas de interés
relativamente bajas y plazos moderadamente largos. En términos reales, las tasas de interés han sido
inferiores a la tasa de crecimiento del PIB, lo que diluye la carga de la deuda con relacion al PIB. Bajo
esas condiciones contraer deuda, en especial externa, tendria una justificacion.

El problema esta en que el contexto de bajas tasas de interés pudiese cambiar bruscamente, lo que
modificaria las condiciones de endeudamiento, en particular, haciendo mas dificiles los refinancia-
mientos o aun el acceso al crédito. De todas maneras, en algin momento se tendran que constituir
superavit que compensen los déficit ya incurridos, para continuar teniendo acceso a los mercados de
crédito. La revision del 2018 en el marco del Articulo 4 que hace el Fondo Monetario Internacional,
senala las vulnerabilidades de la deuda publica boliviana del sector publico no financiero. La deuda
podria aumentar de manera peligrosa para la estabilidad macroeconémica.

El agotamiento de nuestras reservas de
hidrocarburos y la incertidumbre con relacién a
las condiciones de renovacion de las ventas de
gas al Brasil crean potencialmente mayores
problemas de sostenibilidad de la deuda
publica. En menor medida, lo crea también el
mercado de gas argentino.

Por otra parte, la gestion de la cuenta corriente
de la balanza de pagos tiene el escollo del tipo
de cambio fijo, politica seguida desde noviem-
bre del 2011. Nuestro tipo de cambio ha
acumulado una sobrevaluacion (pérdida de
competitividad) considerable, que se ha
agravado el afo 2018 con la depreciacion
argentina y de los otros socios comerciales del
pais.

4. Moneda y crédito

En gran parte, gracias al tipo de cambio fijo la
inflacién ha estado bajo control. El afo 2018 se
ha terminado con una inflacién de 1.5%, por
debajo del nivel deseado de 2% en los paises
industrializados. Las politicas fiscal, monetaria y
salarial muy expansionistas de los ultimos afios
casi no han afectado a la inflacién; en cambio,
han causado la rapida caida de las reservas
internacionales, como también lo hace notar el
FMI. Factores exdgenos han contribuido a
nuestra baja inflacion, tales como la caida de
los precios en dodlares de los alimentos en
algunos de nuestros socios comerciales. Con
tipo de cambio fijo los movimientos de precios
internos de los transables, como lo son la mayor
parte de los alimentos, tienden a alinearse con
los movimientos de precios internacionales.

El sector financiero, compuesto principalmente
por los bancos, se beneficié fuertemente con
los ingresos extraordinarios que trajo el auge de
las exportaciones. En los afos 2004-2013 los
depositos bancarios crecieron muy rapidamen-
te. La abundante liquidez produjo una caida
muy sustancial en las tasas de interés pasivas,
las que en términos reales (es decir corregidas
por inflacién) fueron negativas durante mucho
tiempo. Desde el primer semestre de 2016 los
depositos han estado creciendo mas lentamen-
te que en los afos anteriores, y mas lentamente
que la cartera. La ley de servicios financieros de
2013, que en sus disposiciones prudenciales
recoge las mejores practicas internacionales,
con sus estipulaciones de asignacion sectorial
de los créditos y con techos a las tasas de
interés, impide que el sector financiero funcio-
ne a cabalidad.

5. Conclusiones

El contexto internacional del afio 2018 fue
benigno en la primera parte del 2018, para
deteriorarse después. La fuerte especializacion
de las exportaciones en un pufado de commo-
dities ha seguido pesando, originando vulnera-
bilidades. Los altos y recurrentes déficit fiscales
y en la cuenta corriente de la balanza de pagos
le dan precariedad a la estabilidad macroeco-
némica. También lo hacen factores mas
estructurales como la evoluciéon de los
mercados regionales de energia y el
agotamiento de nuestras reservas de hidrocar-
buros.

La decisiéon mas dificil de los préximos anos
concierne la politica cambiaria. Si ha de mante-
nerse el actual sistema de tipo de cambio fijo,
las politicas fiscales, monetarias y salariales no
pueden seguir siendo tan expansionistas como
en los ultimos cuatro afos. Se necesitard mas
prudencia en ellas. En el campo financiero, se
puede esperar que las tasas de interés aumen-
ten en las dos monedas, siguiendo las tenden-
cias internacionales. Una preocupacion es la de
saber con qué instrumentos se va a contar en
caso de que un shock adverso exdgeno de
magnitud afectara al pais. Ya no tenemos
mucho espacio para politicas contra vientos
desfavorables. A todo eso se le sumarian las
dificultades de un afio electoral.
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Linea gratuita
800 10 9096

Fondos de Inversion
con la estrategia adecuada
para hacer crecer tu dinero.

Safi
BNB Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion S.A.

Esta entidad es supervisada por ASFI. La supenvision de la ASFI no implica una recomendacién o aval respecto a la Inversidn efectuada en un Fondo de Inversidn.
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Perspectivas de las tasas de interés

en Bolivia

El mercado de valores en Bolivia estd compues-
to principalmente por activos de renta fija, es
decir, titulos financieros que pagan un interés
periddico por un periodo de tiempo determina-
do. Este interés, es el resultado de un complejo
equilibrio del mercado de dinero, y en el que
influyen las decisiones de politica econémica
del gobierno (BCB y TGN), asi como el rol de los
principales inversores institucionales (AFPs,
Bancos, SAFIs, Companiias de Seguro, entre
otros). Una de las principales tasas de interés de
referencia en el mercado de valores es la tasa de
las Letras del Banco Central de Bolivia para sus
titulos de regulacién monetaria. Hasta finales
del ano 2016, las tasas de interés en la
economia se habian mantenido en valores
histéricamente bajos. El rol del BCB, luego de la
caida de los precios del petréleo en 2014, ha
sido enfocado a mantener las tasas lo mas bajas
posibles, para que la banca pueda prestar
recursos en condiciones atractivas. En los
ultimos anos, el BCB ha mantenido sus tasas en
un rango histéricamente bajo (0% a 0,6%).

Desarrollando el mercado de valores en Bolivia

Esta medida econdémica ha permitido contar
con recursos en condiciones atractivas para las
empresas que acceden a financiamiento
bursatil. Hasta 2016, la transmision de las tasas
de politica monetaria a las tasas en la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV) fue efectiva, es decir,
el rendimiento de los titulos financieros que se
negocian en la bolsa también alcanzé valores
histéricamente bajos, viéndose influenciadas
por la politica monetaria del BCB. Por ejemplo,
las tasas de los Depdsitos a Plazo (DPFs) a 1 afo
llegé a cotizarse en valores cercanos a 1,0%.

Sin embargo, desde 2017, en el Sistema
Financiero se vive una nueva coyuntura
econdmica, marcada por la reduccion estructu-
ral de la liquidez, lo que se tradujo en aumentos
en las tasas de interés de los activos que se
negocian en la BBV.

Los DPFs a 1 afo tuvieron un salto desde 1,0%
en 2016 hasta 3,0% en marzo de 2017, para
posteriormente seguir subiendo a niveles de
4,20% hasta el primer trimestre de 2018. Si bien,
a partir de entonces las tasas tuvieron un
comportamiento descendente, esta tendencia
volvié a cambiar en el cuarto trimestre de 2018.

Tasas de Politica Monetaria.

Banco Central de Bolivia (en %)
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Un factor importante en explicar el crecimiento de la demanda de dinero durante el cuarto trimestre
de 2018 ha sido el endeudamiento del TGN a través de la emisién de Bonos de largo plazo. En la
pasada gestion, la emision de bonos fue de USD 541 millones, es decir, mas de 3 veces la que se
registrd en los afos 2016 y 2017. El gobierno accedio a recursos en condiciones altamente beneficio-
sas en cuanto a plazo y tasa de rendimiento, colocando deuda a plazos desde 10 afios a 50 afios, a un

costo promedio de 3,25% en moneda local.
Atractivo entorno para acceso
a financiamiento

En este entorno, el mercado de

valores surge como una alterna-

tiva de financiamiento para
empresas PyME y Grandes. En 500
2018, alrededor de USD 1.005 00
millones fueron canalizados en
financiamiento de forma directa 300
a través de la emision de Bonos
Corporativos, Bonos Bancarios, 200
Valores de  Titularizacion,

Pagarés Bursétiles y Deuda 100
Publica del BCBy TGN

Emision de Bonos del TGN (Millones USD)

169

2016

2017 2018
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores. Elaboracién: BIG PICTURE

LA INCIDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
EN LA ECONOMI’A BOLIVIANA / Jaime Quevedo, CFA. Economista Jefe. BIG PICTURE

Emisiones en Mercado Primario por TRIMESTRE

(Miles USD)

Tipos de Activo T1-18 T2-18 T3-18 T4-18 2018

Bonos de Empresas 43,793 22,978 10,965 34,547 112,283

Bonos Bancarios 0 0 43,166 35,077 78,243

Pagarés Empresas 6,074 3,011 2,002 - 11,087
Titularizaciones 0 0 16,070 72,488 88,558

Corporativos 49,867 25,989 72,203 142,112 290,171
Tesoro General 198,251 26,239 193,148 123,469 541,107

Banco Central 1,064 75,229 76,170 21,300 173,763

Gobierno 199,315 101,468 269,318 144,769 714,870

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores. Elaboracién: BIG PICTURE

Sise anade el factor de la inflacion esperada de largo plazo, la tasa real
de financiamiento en el mercado de valores es bastante baja.

Tasas de Interés promedio

por Plazo de la Deuda (en %)
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Al menos tres factores, hacen
del financiamiento bursatil
una alternativa eficiente en
el manejo de la estructura de
capital de las empresas:
Costo Financiero. El costo
promedio para los emisores
de deuda en el afo 2018 ha
sido de 4,70%. El rango de
tasas se ha situado en un
promedio de 3,2% a un afio y
5,1% en el rango mas alto de 6
a 10 anos.

Plazos. El plazo promedio de
emisiéon de deuda en el
mercado de valores ha sido
de 5,9 afos. Principalmente,
las colocaciones de los
valores de deuda han sido de
largo plazo, siendo que mas
del 50% se concentraron en
elrango de 6 a 10 afos.

Garantias. En el mercado de
valores, no existe la necesidad
de contar con garantias reales.
Entonces, las condiciones de
tasas y plazos descritas anterior-
mente, se adaptan a la
capacidad de pago que tienen
las empresas, basadas en los
flujos de «caja esperados.
Oportunidad de diversificar
inversiones por INDUSTRIA.
El mercado de valores esta
abierto a cualquier industria.
En 2018, los Bancos y Entida-
des de Microfinanzas concen-
traron un 50% de las emisio-
nes, siguiendo en importancia

el sector Soya y Comercio. Cada afo, ingresan nuevos emisores al mercado, permitiendo diversificar los

portafolios de inversién.

Emision de Deuda por INDUSTRIA (Miles USD)

Bancos 78,243

Entidades de

Microfinanzas 72,993

Soya

Comercio
Leasing

Publico (alcaldia)
Cemento
Electricidad 10,965

10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000 90,000

Condiciones de Inversion en 2019

Demanda de activos bursati-
les beneficia las condiciones
de financiamiento en el
mercado de valores.

Los principales inversores
institucionales en Bolivia son
los Fondos de Pensiones,
administrados por las AFPs, asi
como los Fondos de Inversion
Abiertos 'y Cerrados que
administran portafolios para
personas y otros inversores.
Incluyendo a Bancos, Compa-
fifas de Seguro y Agencias de
Bolsa, el tamano de los
portafolios  de inversién
supera los USD 22.000
millones, es decir, un poco
mas de 50% del PIB del pais.

En Big Picture, consideramos que el entorno econémico actual presenta oportunidades de inversion
atractivas para los inversores que buscan fuentes de rendimiento superior a los activos bancarios tradicio-
nales como Cajas de Ahorro o DPFs, asi como para las empresas que tienen demanda por recursos de
largo plazo para financiar inversiones. Las restricciones de liquidez en el mercado, han conducido a que
los retornos de las inversiones financieras suban desde 2017 y para este afo, se espera que continue el
entorno de tasas altas. La caida de las RIN y el déficit fiscal, generarian un entorno oportuno para invertir

en el mercado de valores y diversificar los portafolios de inversion.

Por su lado, para las empresas, el entorno también es interesante. Si bien las tasas de interés han subido
en comparacién a anos anteriores, existe una alta demanda por activos financieros en condiciones con
muy buenas, considerando que la tasa de un bono es fija, los plazos de colocacion son largos y no existe

necesidad de otorgar garantias reales.

BIG PICTURE es la primera casa de estudios especializada en inversiones y
mercados de capital en Bolivia. Es el proveedor lider de andlisis, estudios e
informacion de alto valor agregado para la toma de decisiones de inversion para:
Fondos de Pensiones, Bancos, SAFIs, Agencias de Bolsa y Compaiiias de Seguro.

Entre sus principales servicios se encuentra el andlisis del entorno econdémico, identificacion de riesgos y
oportunidades de inversion en Industrias y el monitoreo de las principales variables econémicas y

financieras del mercado de valores local e internacional.
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FONDOS DE INVERSION CERRADOS COMO ALTERNATIVA DE INVERSION

Sergio Loma Ledezma

Una alternativa de inversion en nuestro
Mercado de Valores para canalizar el ahorro
hacia la inversion es la de invertir en cuotas de
participacion de Fondos de Inversion, los cuales
se clasifican en Fondos de Inversion Abiertos y
Fondos de Inversion Cerrados.

A. ;{Qué es un Fondo de Inversion Cerrado?
Un Fondo de Inversién Cerrado (FIC) es un

patrimonio comun auténomo y es administra-
do por una Sociedad Administradora de Fondos ]

de Inversion (SAFI). Al ser un patrimonio autdbnomo, éste es separado juridica y contablemente de la
SAFI; por lo tanto, lleva una contabilidad separada entre la suya y cada FIC que administra.

El FIC emite Valores denominados “cuotas de participacion’, que son adquiridas por personas naturales
o juridicas denominadas “Participantes”. Con los recursos obtenidos por la emisién, el FIC invierte en
Valores con oferta publica, Valores sin oferta publica, activos o bienes permitidos por su Politica de
Inversiones establecida en su Reglamento Interno y Prospecto, por cuenta y riesgo de los Participantes.
De esta manera se va constituyendo la cartera del FIC.

Operativa del Fondo de Inversién Cerrado

Sociedad Administradora Cartera del FIC
de Fondos de Inversion
I Valores con Oferta Piblica
Bs )
———————— » Fondo de Inversion -~~~ Valores sin Oferta Publica
Partici Cemado (FIC)
Cuotas de Valores, bienes y
" - 5 : Bienes y demas activos de
Participacion demas activos de
acuerdo a su acuerdo al nzlnl‘?:glamenlo

Reglamento Interno

Elaboracién Propia

B. ;C6mo emite cuotas de participacion un FIC?

Para la emision de las cuotas de participacion por parte de los FICs, la SAFI deberd realizar y ejecutar las
siguientes actividades:

a) Elaborar el Prospecto, Reglamento Interno y el Reglamento del Comité de Inversion del FIC.

b) Obtener una calificacion de riesgo del FIC por una Entidad Calificadora de Riesgo inscrita en el
Registro del Mercado de Valores de ASFI.

¢) Obtener mediante Resolucion de ASFI la autorizacion de funcionamiento y la inscripcién en el
Registro del Mercado de Valores del FIC y la autorizacién de la emision, la oferta publica y la
inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de las cuotas de participaciéon del FIC.

d) Inscribir al FIC y sus cuotas de participacion mediante anotaciones en cuenta en la Entidad de
Depésito de Valores de Bolivia S.A.

e) Inscribir la emision de las cuotas de participacion del FIC en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
f) Colocar las cuotas de participacion mediante una Agencia de Bolsa en mercado primario.

La colocacién primaria de las cuotas de participacion de un FIC es realizada mediante ofertas publicas
bursétil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. El plazo para la colocacién es hasta 270 dias calendario,
computables a partir de la fecha de emision y la SAFI podra solicitar la ampliacion del referido plazo de
colocacion por un plazo no mayor a 90 dias calendario.

C. Como comprar cuotas de participacion de un FIC en mercado secundario?

Debido a que el FIC nace con un nimero determinado de cuotas de participacion, su patrimonio es
fijo. Las cuotas de participacion colocadas entre los Participantes no son redimibles directamente por
el FIC, salvo en las circunstancias y procedimientos dispuestos especificamente por su Reglamento
Interno. Por consiguiente, los Participantes que deseen salir de sus inversiones en las cuotas de partici-
pacion, deberan venderlas en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. en mercado secundario. A tal efecto, las
cuotas de participacion son Valores negociables en la BBV y cualquier venta o compra de estos Valores
deber ser realizada por una Agencia de Bolsa.

D. ;Quién supervisa y fiscaliza a las SAFl y FICs?

Las SAFly los FICs se encuentran sujetos a la supervision y fiscalizacion de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI) conforme a lo establecido por la Ley del Mercado de Valores N° 1834 de
31 de marzo de 1998 y el Reglamento para Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y de
los Fondos de Inversién, contenido en el Titulo | del Libro 5° de la Recopilacion de Normas para el
Mercado de Valores (RNMV).

E. ;Qué son la Asamblea General de Participantes y el Representante Comun
de los Participantes?

Los Participantes de un FIC podran constituirse en una Asamblea General de Participantes a efectos de
la defensa y proteccion de sus intereses y la misma debera designar a un Representante Comun de los
Participantes. Ambas instancias se rigen por lo establecido en el Reglamento para Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion y de los Fondos de Inversion, contenido en el Titulo | del Libro
5°dela Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores (RNMV) y en el Reglamento Interno del FIC.
A tal efecto, la maxima instancia de gobierno de un FIC sera la Asamblea General de Participantes.

F. ;Como se calcula el rendimiento de un Fondo de Inversién Cerrado?

La compra de cuotas de participacion de un FIC no asegura el rendimiento de la inversion porque esta
sujeto a las fluctuaciones de los precios de los Valores en mercado y los riesgos inherentes a la cartera
de inversiones de un FIC. El rendimiento de un FIC se establece mediante el calculo de la variaciéon
porcentual anualizada del valor de la cuota de participacion en dos fechas distintas. Como ejemplo, el
valor de la cuota de participacion de un FIC al 27 de abril de 2018 fue de Bs 106,45 y al 06 de noviembre
de 2018 fue de Bs 112,23. Transcurrieron 193 dias entre estas dos fechas. El rendimiento anualizado
entre estas dos fechas, por un plazo de 193 dias, es del 10,13%. De esta forma la Bolsa Boliviana de
Valores S.A. publica las tasas de rendimiento anualizadas de los FICs con plazos de 30, 90, 180 y 360
dias. A tal efecto, las tasas de rendimiento anualizadas publicadas muestran el comportamiento
histérico de la cuota de participacion a esos plazos.

ValorCuota

Fecha2 _ |, 360
ValorCuota Fechal Plazo
112,23 360

06,45 193

Rendimiento =

10,13% =

Adicionalmente, el FIC presenta un indicador comparativo del rendimiento del FIC o benchmark, con
el cual se compara el rendimiento del FIC. Su metodologia de célculo se encuentra en el Prospecto y
Reglamento Interno del FIC.

G. ;Qué comisiones cobra la SAFI por la administracion del FIC?

La SAFI cobrard al FIC una comisién por servicios de administracion y gestiéon de la misma, y varia de acuerdo
al tipo y caracteristicas de cada FIC. Adicionalmente, la SAFI podréa cobrar una comision de éxito cuando la
tasa de rendimiento neta de comisiones de administracion del FIC sea mayor a la tasa de referencia o
indicador comparativo del FIC (benchmark). La metodologia de calculo de ambas comisiones se encuentra
en el Prospecto y Reglamento Interno del FIC.

H. I;‘Cuéles son los datos actuales de los Fondos de Inversion Cerrados en
Bolivia?

Al 31 de diciembre de 2018 existen 25 Fondos de Inversion Cerrados vigentes en Bolivia con una
cartera total de $US 1.720 millones. Del total, 21 son FICs en Bolivianos y 4 son en Délares de Estados
Unidos de Norteamérica, de acuerdo al siguiente cuadro:

Cartera de Fondos de Inversion Cerrados
Expresado en Délares de Estados Unidos de Norteamérica al 31 de diciembre de 2018

Calificacion Valor de
SAFI Ne Nombre de FIC Clave de Riesgo Cartera Cuie Part.

Alianza SAFI S.A. 1 Crecimiento FIC CRF-N1U-15 AA3 90.075.664 15.579
. 2 Sembrar Micro Capital FIC SMC-NTU-11 Al 85.027.777 1.889.506
éiﬁ;.tgln; dora de 3 Sembrar Alimentario FIC ~ SEM-N1U-12 AA3 79.805.826  169.080
Activos SAFI S.A. 4 Sembrar Productivo FIC SPF-N1U-15 Al 79.883.858 15.359
5  Sembrar Exportador FIC SFI-N1U-17 Al 162.665.697 29.016
i . INC-N1A-16 A3 3.371.920 161
CAPCEM SAFI S.A. 6  Inclusion Empresarial FIC INC-N1B-16 A2 35.114.571 157
CGF-N1A-16 AA2 25.658.284 160.364

i A 7 i i
Credifondo SAFIS.A Credifondo Empresarial FIC CGE-N1B-16 AA3 8840972 221024

43.735.719 40.125
74.466.136 61.644

8  Impulsor FIC IFI-N1U-11 Al

Fortaleza SAFI S.A. 9  Acelarador de Empresas FIC ~ FAE-N1U-13 AA3

5

4

3

3

5

3

4

8

3

5

3

10 PYMEIIFIC FFY-N1U-14 AA3 47.243.264 15.950 4

Marca Verde SAFI 11 Agroperativo FIC AGP-N1U-12 AA3 33.411.172 17.152 4
S.A. 1 CAPFIC KFI-N1U-16 AA3 81.074.582 25.233 3
. FPP-N1A-12 A3 2.567.753 1.712 3
Panamerican 13 PYME Progreso FIC FPP-N1B-12 A2 29.275.456 1702 4
14 FIBRAFIC FPP-N1U-16 A2 73.812.150 26.324 4

Santa Cruz 15 Renta Activa PYME FIC RAP-N1U-11 AA3 39.865.371 36.241 2
Investments SAFI 16 Renta Activa Emergente FIC  RAP-N1U-12 A1 72.125.319 34.345 2
SA. 17  Renta Activa Puente FIC REP-N1U-15 A2 222.269.295 30.978 5
SAFI Mercantil Santa 18  MSC Productivo FIC MSP-N1U-14 AA2 25.512.457 31.891 3
CruzS.A. 19 MSC Expansién FIC EXP-N1U-18 AA2 92.652.521 29228 5
. 20  Propyme Unioén FIC PUC-N1U-10 AA2 46.801.502 18.404 7
SAFTUNION S.A. 21 Proquinua Unién FIC PQU-N1U-11 AA3 56.540.455 11.745 5
FICen Bs 1.511.797.723 97

22 Internacional FIC FCI-E1U-12 AAA 12.322.956 22244 10

ERBSARISA 23 Global FIC GFC-EIU-16  AAT 107.619165 20692 3
fs\/ﬁ.rca Verde SAFI 24  K12FIC KFC-E1U-13 AA3 78.880.269 111.256 2

SAFI Mercantil Santa

CruzS.A. 25 MSC Estratégico FIC

FIC en $US
Total FIC

9.356.806 10.018 15
208.179.196 15
1.719.976.919 112

EFCETU-12 AA3

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

I. ;Quiénes invierten en cuotas de participacion de Fondos de Inversion
Cerrados?

La cartera mas los recursos de alta liquidez de los Fondos del Sistema Integrado de Pensiones (ex
Fondo de Capitalizacién Individual - FCI) administrados por Futuro de Bolivia S.A. AFP y BBVA
Prevision AFP S.A. llegaron a un total de $US 17.200 millones al 31 de diciembre de 2018, de los cuales
el 9,53% fueron invertidos en cuotas de participaciéon de FICs de acuerdo al siguiente cuadro:

Inversiones de los Fondos del Sistema Integrado de Pensiones (SIP)
Expresado en Miles de Délares de Estados Unidos de Norteamérica al 31 de diciembre de 2018

Inversiones Miles de $US % de Part.
Dep6sitos a Plazo Fijo 9.289.823 54,01%
Valores Publicos 4.700.906 27,33%
Cuotas de Participacion de Fondos de Inversién Cerrados 1.638.607 9,53%
Bonos Corporativos 862.248 5,01%
Bonos Bancarios Bursatiles 401.876 2,34%
Liquidez 181.746 1,06%
Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio 116.829 0,68%
Pagarés Bursatiles 2.497 0,01%
Bonos Participativos 5.729 0,03%
Total 17.200.260 100,00%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Pagina 5




ABAV

Asociacion Boliviana de

Agentes en Valores

Desarrollando el mercado de valores en Bolivia

De los $US 1.720 millones que componen la cartera total de los FICs al 31 de diciembre de 2018, $US
1.685 millones fueron invertidos por inversionistas institucionales. Los Fondos del SIP y Companias de
Seguros invirtieron en un 97,95% del total de los FICs. La inversion de los Fondos del SIP en estos
instrumentos financieros lleg6 al 95,27% del total de la cartera de los FICs a esa fecha. Cabe resaltar que
los ultimos datos publicados por la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros (APS)
de las Companias de Seguros son al 30 de noviembre de 2018, los mismos que invirtieron en cuotas de
participacion de FICs por un monto de $US 46 millones, representando el 2,68% del total de la cartera
de los FICs, de acuerdo al siguiente cuadro:

Inversionistas Institucionales en los Fondos de Inversion Cerrados (FIC)
Expresado en Miles de Délares de Estados Unidos de Norteamérica
al 31 de diciembre de 2018

Cartera Invertida  Porcentaje de

Tipo de Participante

en FICs Inversion
Fondos del SIP 1.638.607 95,27%
Compafias de Seguros (1) 46.097 2,68%
Total de Inversion en FIC 1.684.704 97,95%
Total de Cartera de FIC 1.719.977 100,00%

(1) Datos al 30 de noviembre de 2018

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A. y Autoridad de Fiscalizaciéon y Control
de Pensiones y Seguros

Este alto porcentaje de concentracién por los inversionistas constitucionales, se debe principalmente a que los
FICs son estructurados para ser adquiridos por este tipo de entidades, ya que son especializadas en la captacion
del ahorro y a su vez estan autorizadas para encaminarlos y destinarlos hacia la realizacién de inversiones.
Adicionalmente, el valor nominal de las cuotas de participacion en general supera los $US 10.000.

J.Tipos de Fondos de Inversion Cerrados

Cada FIC tiene una estructura de cartera de acuerdo a su Politica de Inversiones establecida en su Reglamento
Interno y Prospecto, conforme a una combinacion de liquidez, rentabilidad, riesgo y tipo de activo. A continua-
cion se presenta una clasificacion de FICs por tipo de activo, sin embargo pueden existir otro tipo de FICs de
acuerdo a distintos criterios tales como moneda, niveles de riesgo, inversiones en determinadas regiones
geogriéficas o sectores econdmicos.

a) Fondos de Inversién Cerrados no Financieros; son aquellos cuyo objetivo principal es la inversién en activos
no financieros.

b) Fondos de Inversion Cerrados de Renta Fija; son aquellos cuya cartera esta conformada por inversiones en
Valores de renta fija, como ser bonos o depdsitos a plazo fijo. Estos Valores ofrecen un rendimiento preestableci-
do, es decir conocido previamente.

c) Fondos de Inversion Cerrados de Renta Variable son aquellos cuya cartera esta conformada por inversiones
en Valores de renta variable, como ser acciones de empresas. El rendimiento de estos valores no esta preesta-
blecido, es decir no conocido previamente.

d) Los Fondos de Inversién Cerrados de Renta Mixta; son aquellos cuya cartera esta conformada por inversiones
tanto en Valores de renta variable como en Valores de renta fija.

2 w\ i ' r
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K. Ventajas de invertir en cuotas de
participacion de un FIC

La primera ventaja es la diversificacion. La inversion
en cuotas de participacion de FICs se la denomina
una “inversion indirecta” en el Mercado de Valores
debido a que existe un vehiculo intermedio, el
Fondo de Inversién Cerrado, por el cual se canaliza
el ahorro hacia la inversién. No existe una relacion
directa entre los emisores en los cuales invierte el
FICy los Participantes.

Al contar con este esquema, el FIC puede invertir en
distintos tipos de Valores, bienes o demas activos de
acuerdo al nivel de rentabilidad, riesgo, moneda,
plazo y otros, los cuales se encuentran establecidos
en su Politica de Inversiones. Por lo tanto, la
inversion en cuotas de participacion se caracteriza
por la diversificacion de sus inversiones, lo que
implica que todos los huevos no se encuentranen la
misma canasta.

La segunda ventaja es que la SAFI cuenta con
personal especializado que se encarga del proceso
de seleccion de los Valores, bienes y demés activos
que formaran parte de la cartera de inversiones de
los FICs y de decidir el momento en el que se
realizaran las inversiones. Asimismo, la SAFI cuenta
con un Comité de Inversion del FIC de funciona-
miento permanente, cuyas responsabilidades y
competencias se encuentran en el Reglamento
Interno y Reglamento del Comité de Inversién del
FIC.

Adicionalmente, la SAFI cuenta con un Administra-
dor Titular y un Administrador Suplente del FIC
facultados por ésta e inscritos en el Registro del Mercado
de Valores de la ASFI para ejecutar las actividades de
inversion en el marco del Reglamento Interno del FIC. La
gestion de la cartera del FIC se la realiza buscando una
adecuada combinacién de riesgo y rendimiento,
mediante una administracién basada en criterios de
transparencia, prudencia y diversificacion del riesgo.

La tercera ventaja es la transparencia en informacion.
Todos los dias los Participantes tienen acceso a la composi-
cién de la cartera de inversiones del FICy conocen en todo
momento donde esta invertido su dinero. Asimismo, los
inversionistas interesados en invertir en cuotas de
participacion pueden acceder al Prospecto y Reglamento
Interno del FIC tanto en la SAFI que lo administra, la Bolsa
Boliviana de Valores S.A.y la ASFI.
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El Reglamento Interno del FIC es un documento en
el que se establecen las normas de administracion
del FICy sus caracteristicas y el Prospecto del FIC es
un documento mas de informacion, para que los
Participantes tomen su decisién de invertir o
desinvertir en las cuotas de participacion de un FIC.

L. Normas Tributarias aplicables a las
cuotas de participacion de un FIC

Referente a la compra o venta de cuotas de
participacion, el Articulo 37 de la Ley de Reactiva-
cion Economica N° 2064 de fecha 3 de abril de 2000
establece que toda transaccion con Valores de
oferta publica inscritos en el Registro del Mercado
de Valores de ASF, realizada en el Estado Plurinacio-
nal de Bolivia, y que tenga efectos en el territorio
nacional, queda exenta del pago de Impuestos al
Valor Agregado (IVA) e Impuesto a las Transacciones
(IT).

Referente las ganancias de capital, el Articulo 117 de
la Ley del Mercado de Valores N° 1834 de fecha 31
de marzo de 1998, modificada mediante la Ley de
Reactivacion Econémica Ne 2064 de fecha 3 de abril
de 2000, establece que las ganancias de capital
generadas por la compraventa de Valores a través
de los mecanismos establecidos por las Bolsas de
Valores, los provenientes de procedimientos de
valorizaciéon determinados por ASFI asi como los
resultantes de la aplicacion de normas de contabili-
dad generalmente aceptadas, cuando se trate de
Valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores no estaran gravadas por el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), el Impuesto al Régimen Comple-
mentario al Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA) y el
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE),
incluso cuando se realizan remesas al exterior.

En caso que el Participante venda sus cuotas de
participacion fuera de una Bolsa de Valores, debera
asesorarse sobre las obligaciones tributarias
emergentes de dicha operacion.

Sociedod Rdministrodorn de Fondos de Inversicn

—— Desplarta tU diNero e—




Desarrollando el mercado de valores en Bolivia

Invarsian

Ca una

ABAV

Asociacién Boliviana de
Agentes en Valores

SAFI MERCANTIL SANTA CRUZ S.A. LIDER EN FONDOS
DE INVERSION ABIERTOS A NIVEL NACIONAL

SAFl Mercantil Santa Cruz, miembro del
Grupo Financiero Mercantil Santa Cruz, con
mas de 18 anos de experiencia,
rmanteniendo su posicion de liderazgo vy
crecimiento en el Mercado de Valores
Macional en Fondos de Inversion con una
cartera administrada de mas de Sus. 420
millones, consolidandose en la
Administradora de Fondos de Inversion mas
grande del pais.

En Fondos de Inversion Abiertos sobrepasa
los Sus. 295 millones en cartera
administrada, con mas de 29400 clientes
que participan en sus Fondos de Inversion,
alcanzando el 24% de participacion del
mercado en cartera y 33% en participantes
manteniendo el liderazgo en la Industria,
indicadores medidos segun el Boletin de la
Bolsa Boliviana de Valores S.A. al 31 de
diciembre de 2018.

La pasada gestion SAFI Mercantil Santa Cruz
S.A. sumo a su portafolio 2 nuevos Fondos de
Inversion Abiertos en moneda nacional:
Previsor Fondo Mutuo Largo Plazo, este
fondo permite al participante planificar su
futuro financiero en el tiempo a través de la
inversion programada y +Beneficio Fondo
Mutuo Mediano Plazo, destinado a
otorgarle una atractiva combinacién de
rentabilidad y la posibilidad de movilizar sus
recursos, constituyéndose en una alternativa
diferente de inversion.

Por otro lado en Fondos de Inversidn
Cerrados el pasado 27 de agosto de 2018 se
realizd la colocacion de cuotas de
participacién de nuestro nuevo Fondo de
Inversion Cerrado MSC EXPANSION FIC con
un monto de emision de 700 millones de
bolivianos, es una novedosa alternativa, el
principal objetivo es otorgar financiamiento
al sector Microfinanciero en el territorio
nacional.

SAFl Mercantil Santa Cruz 5.A. cuenta con
servicio de consulta ONLINE
www.safimsc.com a través del cual brinda a
sus participantes la posibilidad de acceder a
la informacion de su inversion en linea para
obtener el resumen de sus transacciones,
maximizando su tiempo y/o el de la
empresa.

Una de las principales ventajas que ofrece
SAFI Mercantil Santa Cruz S.A. en sus Fondos
de Inversion es permitir al pequefio o
mediano inversionista, recibir la misma
rentabilidad que el gran inversionista, con un
asesoramiento profesional y cuidadosa
seleccion de sus inversiones.

La Administradora cuenta con distintos tipos
de Fondos de Inversién que se ajustan a las
necesidades del Participante, en Bolivianos y
Délares, de libre disponibilidad o con plazos
establecidos, las alternativas que ofrecemos
en fondos de Inversidn son las siguientes:

Fondos de Inversion Abiertos

En Dolares brinda 3 alternativas:

* Mercantil Fondo Mutuo Mediano Plazo
* Prossimo FIA Mediano Plazo

* Horizonte FIA Mediano Plazo

En Bolivianos cuenta con 4 alternativas:

= Crecer Bs Fondo Mutuo Mediano Plazo

+ Superior Fondo Mutuo Mediano Plazo

» + Beneficio Fondo Mutuo Mediano Plazo
- Previsor Fondo Mutuo Largo Plazo

Fondos de Inversion Cerrados

Ofrece 3 alternativas:
- MSC Estratégico FIC
* M5C Productivo FIC
+ MSC Expansién FIC
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LOS FONDOS DE INVERSION ABIERTOS, UNA ALTERNATIVADE INVERSION
AL ALC ANCE DE TODOS / Diego Noriega Palenque. Ingeniero comercial, Ex presidente de la Asociacién de Agentes en Valores ABAV.

Iniciaré este articulo haciendo una revisién del
comportamiento de las estadisticas los ultimos
5 afos, de la gestion 2014 al 2018, la informa-
cién la obtuve del boletin diario de la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV).

En este sentido empezamos la presente nota,
sefalando que al 31 de diciembre de 2018
existen 40 Fondos de Inversion Abiertos (FIAs)
registrados y autorizados por ASFI, 2 de ellos no
estan comercialmente activos en el mercado,
pero los otros 38 fondos se ofrecen activamen-
te, la mayoria de ellos a través de la contratacion
de servicios de distribuciéon de bancos y otros

tantos a través de fuerzas comerciales propias mediante ejecutivos, funcionarios y/o promotores de las
distintas Sociedades de Administracion de Fondos de Inversion (SAFIs).

Ya, si revisamos la cantidad de FIAs al 31 de diciembre de 2014 los mismos ascendian a 33, de los cuales
3 se lanzaron durante el mes de diciembre de 2014, todos ellos fondos de largo plazo.

Esto nos deja ver que durante los ultimos 5 afos se han autorizado 7 fondos de inversion abiertos de 4
SAFIS distintas.

Revisando la evolucion en el tamafio de cartera administrada vemos que en los ultimos 5 afos la
cartera administrada ha crecido un 31% es decir en USD 373 MM, alcanzando el 31 de Diciembre de
2018 a USD 1,210.7 MM.

VARIACION DE CARTERA DE PRINCIPALES FONDOS DE INVERSION ABIERTOS (EN $USM)

SAFI Moneda Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Var. Per. % Participacion
R - uss 58.1 733 89.7 82.7 83.5 253 43.6% 14.4%
'\Hj’ fﬁfl BISA SAFI  BS 40.7 645 1013 69.2 72.8 321 78.8% 12.0%
e erp— UFV - - - - 0.0%
uss$ 21.4 36.2 43.0 65.7 75.7 543 254.1% 13.1%
>(Credifondod  CREDIFONDO  Bs 62.5 1043 1257 1064 99.2 36.7 58.8% 16.3%
i UFV - - - - 0.0%
uss 57.1 76.9 90.5 88.1 85.7 286 50.1% 14.8%
FORTALEZA SAFI BS 33.1 78.2 119.5 95.8 91.6 58.5 176.8% 15.1%
UFV 54.9 50.0 424 30.0 23.0  -31.9 -582%  100.0%
uss 1219 137.3 1685 1788 1588 369 30.2% 27.4%
SAFI MERCANTIL ~ BS 78.1 89.8 1286  137.1 137.4 592 75.8% 22.6%
UFV - - - - 0.0%
uss 1170 1390 1405  156.7 147.2 302 25.8% 25.4%
NACIONAL SAFI  BS 92.3 1040 1369  133.6 114.5 222 241% 18.8%
UFV - - - - 0.0%
B, SAFIUNION  YS$ 30.3 34.8 32,5 31.9 28.3 20 -6.7% 4.9%
: BS 69.3 792 102.4 95.1 92.2 229 33.0% 15.2%
SANTA CRUZ INVESTMENT Safl  YS$ 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.0 57% 0.1%
BS 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.4% 0.1%
us$ 406.3 498.0 565.2 6043 579.7 173.4 42.7% 47.9%
TOTAL  BS 376.3 5203 714.7 637.6 608.0 2317 61.6% 50.2%
UFV 54.9 50.0 42.4 30.0 23.0 -31.9 -58.2% 1.9%
TOTAL SISTEMA 837.6 1,068.3 1,322.3 1,271.9 1,210.7 _ 373.1 44.5% Fuente: BBV

Si hacemos una revisidon mas a detalle de los FIAs, tomemos la variable moneda de constitucién en
estos ultimos 4 anos, tenemos que los fondos que invierten su cartera en Délares crecieron en USD
173.4 MM lo que representa una tasa de crecimiento del 42.7%, los Fondos constituidos en moneda
Bolivianos crecieron en USD 231.7 MM lo que representa un crecimiento del 61.6% y los Unicos fondos
que vieron mermar su cartera son los fondos constituidos en Unidades de Fomento a la Vivienda
(UFV), mostraron una contraccion en USD 31.9 MM que representa una caida del 58.2%.

Ahora veamos como le fue a la industria en relacion al nimero de participantes, estos también
crecieron en estos Ultimos 5 anos en 21,756 participantes que representa un crecimiento aproximado
del 35%.

N° de Participantes

84,109

73,438

62,353

Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic 17 Dic 18

Hasta acd la historia de la evolucién del mercado en estos aflos es muy interesante, todo lo contrario a las
ultimas dos gestiones, el aino 2017 y el 2018, que mostraron una tendencia decreciente y particularmente no
creo que sea un tema coyuntural sino mas bien se debe a un cambio de tipo estructural. Ahora bien, paso a
comentar lo que paso.

El afo 2017 existe una contraccion de la liquidez que inicia por el mes de marzo, pero se acelera en abril
coincidiendo con que muchas empresas realizan el pago de impuestos a las utilidades y se extiende hasta el
mes de julio y ya con una volatilidad continua hasta diciembre de la misma gestion, pero con tendencia a la
baja lo que llevé a que el mercado se contraiga en USD 50.4 MM. La contraccién se dio en los fondos de
inversion constituidos en Bolivianos y en UFV. Esta tendencia no se corrigié el 2018 mas bien se mantuvoy la
caida en cartera administrada fue de USD 61.2 MM. En ambas gestiones existieron medidas del Banco
Central de Bolivia para incrementar la liquidez del sistema, pero las mismas so6lo fueron paliativas
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pero la tendencia no se ha corregido a la
fecha lo que nos confirma que es un
cambio estructural.

Muchos analistas han hablado sobre el tema en
articulos en prensa y medios especializados, y
ven un futuro mas incierto, unos mas pesimistas
que otros. Lo cierto es que como mercado de
FIAs debemos aprender a vivir con menos
liquidez en el mercado y a mejorar los fondos
que administramos para ser mas competitivos y
atractivos para los participantes.

Esta competencia no es equitativa para el
mercado de valores si nos comparamos con un
sector financiero bancario necesitado de
liquidez para mantener el ritmo acelerado de
sus desembolsos. Si bien hasta el 2018 los
bancos debian cumplir sus metas de cupos
impuestos por la Ley de Servicios Financieros, la
realidad es que estos no han frenado el ritmo de
crecimiento en cartera y tampoco hay claridad
de si se ampliaran los cupos o si se fijara una tasa
de crecimiento en desembolsos que indirecta-
mente afecten al mercado de valores, espere-
mos que se deje al sector financiero bancario
con los cupos como estan y los dejen gestionar
su crecimiento sin mas metas obligatorias que
afectan y distorsionen las tasas de interés en el
mercado, asi como también manejar las
expectativas en un afno electoral altamente
politizado donde unos como los otros aprove-
charan las circunstancias para echarse tierra sin
medir las consecuencias de sus actos respecto a
las expectativas de los inversionistas y de los
ahorristas que pueden causar graves repercusio-
nes al mercado financiero en general.

Ahora bien, la Unica verdad es que el mercado
de valores tiene que aprender a vivir en esta
nueva realidad con un mercado con menos
liquidez y con una velocidad de ajuste menor al
sector financiero bancario y con una entidad
reguladora que tiene un gran reto de regular y
supervisar dos sectores que al final del dia
compiten entre ellos y que a la fecha no tienen
las mismas condiciones para hacerlo de una
manera ecudnime.

En este sentido es muy importante que el sector
de valores ahonde sus esfuerzos en poder
prospectar de manera correcta el perfil de riesgo
de los inversionistas para ofrecer fondos que se
adapten a ese perfil, con plazos, monedas, tipos
de instrumentos en los que invierta el fondo de
inversion que se adecuen a cada inversionista de
manera tal que se encuentre conforme con su
decision. A la fecha varias SAFIs han sacado
fondos o han elaborado estrategias para
mostrarle a sus clientes fondos o familias de
fondos que cumplan esas expectativas.

También es necesario que las SAFls acompafa-
dos del ente regulador (ASFI), del gremio (ABAV)
y de los otros actores del mercado de valores
(Entidad de Depésito de Valores (EDV), Bolsa
Boliviana de Valores (BBV), Calificadores de
Riesgo) realicen campafas de comunicacién y
capacitaciones para ir sembrando las semillas
que permitan que, en un futuro cercano, se
pueda cosechar y tener otra etapa en la que el
mercado pueda crecer tanto en participantes
como en cartera administrada.

Creo, sinceramente, que se deben desarrollar
politicas y normativas que permita al mercado
desarrollarse; se han tenido avances importan-
tes, pero quedan temas pendientes que pueden
coadyuvar a generar mas opciones de inversion
para los fondos (nuevos instrumentos o reporte
con acciones por ejemplo), asi como promover
la inversion de inversionistas con mayor conoci-
miento del mercado (inversionistas calificados).

Existe presion en la norma actual que quita
competitividad al mercado de valores y por
consiguiente a los fondos de inversion para que
estos sean interesantes para los inversionistas
en ofrecer rentabilidades atractivas y riesgos
diversificados y adecuados para sus participan-
tes. Claramente el tema de la reduccién del

limite de inversiones en el extranjero, los
tiempos de registro para nuevas emisiones, son
obstaculos que nos quitan competitividad
respecto a las entidades financieras bancarias
que no necesitan autorizacién expresa para la
emision de Depositos a Plazo Fijo (DPF) o que
simplemente lanzan una campana de captacio-
nes y ofrecen tasas de interés altas, muy
similares a las tasas activas que ofrecen a sus
prestamistas sin necesidad de aprobacién del
ente regulador.

En resumen y para concluir este articulo de
opinién podriamos destacar lo siguiente:

1. El mercado ha tenido en los ultimos 5 afos
dos periodos uno marcado por un alto
crecimiento acompanado de un alto indice de
liquidez en el mercado y tasas bajas que ha
cambiado a partir del 2017 con una contraccién
de la liquidez que ha llevado a una alza de las
tasas de interés que nos ofrecen un reto de
poder asimilar el cambio para mejorar la oferta
de fondos de inversion y hacerlos atractivos para
los participantes e inversionistas, mas aun
tomando en cuenta que los fondos de inversién
abiertos son un vehiculo atractivo para que
cualquier persona con no muchos recursos
pueda participar del mercado de valores.

2. Debemos (las SAFIs) capacitar mas y comuni-
car mejor los atributos y ventajas que ofrecen los
fondos de inversion para ser una opcién de
ahorro (mediante la inversidén) para personas
naturales, o para un manejo de tesoreria para
empresas que no son especialistas en adminis-
trar recursos financieros.

3. Trabajar mucho y muy cerca con ASFI para
poder promover el desarrollo del mercado,
asimilando las condiciones de éste, pero
entendiendo las semejanzas y diferencias que
tenemos con el mercado de intermediacién
financiero (banca). No nos olvidemos que un
mercado de valores desarrollado promueve el
crecimiento 'y expansion de la economia
apoyando a las empresas a que obtengan
financiamiento para sus inversiones de mediano
y largo plazo.

Quisiera concluir este articulo sefalando que
esta es una posicion propia, desde un punto de
vista técnico, que espero pueda ayudar a
comprender la situacion y los desafios que
tenemos para desarrollar un mercado de fondos
de inversion abiertos o fondos mutuos sano y
con gran potencial.
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Desarrollando el mercado de valores en Bolivia

ENTREVISTA A LOS GERENTES DE LAS SOCIEDADES
ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSION (SAFI’s)

Consideramos importante transmitir la
percepcion de los Gerentes de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion
asociadas a la ABAV acerca del desenvolvimien-
to de esta industria durante la gestion 2018 y
sus perspectivas para el 2019, ya que ellos
estan en el dia a dia de las actividades del
sector y son las personas que mayor conoci-
miento tienen sobre éste.

Por esta razon se ha realizado la consulta a los
principales ejecutivos de estas instituciones; las
personas que respondieron a las preguntas
formuladas fueron: Carlos Pozzo, Gerente
General de BISA SAFI S.A.; Daniela Ayllén,
Gerente Comercial de Credifondo SAFIS.A;;
Marcelo Urdininea, Gerente General de SAFI
Mercantil Santa Cruz S.A.; Mario Patifo,
Gerente General de BNB SAFI S.A.; Mauricio
Dupleich, Gerente Comercial de Fortaleza SAFI
S.A.y Pablo Trigosso Presidente, Ejecutivo de
Panamerican SAFI S.A.

A continuacion, la impresién de cada uno de
los consultados:

1. ;Cémo evalua la gestion 2018?

BISA SAFI S.A.: De manera general y pese a la
coyuntura, fue una buena gestién en términos
de la gestion de cartera administrada. Nuestros
fondos de inversidn abiertos, en algunos casos
crecieron por encima de la media del mercado.

CREDIFONDO SAFI S.A.: En Credifondo SAFI
S.A. hemos cerrado 2018 con un crecimiento
de Sus 2,8 millones en nuestra cartera de FIA's
y un crecimiento de 6,3 millones en nuestro FIC
Garantiza, en paralelo nuestros rendimientos
tanto de los FIA’s como del FIC, se situaron
entre los mejores y mas estables del mercado,
acompanando el perfil de inversionista de cada
fondo de inversion. Estamos satisfechos por
estos resultados, sobre todo porque se dieron
en un entorno mas desafiante.

SAFI MERCANTIL SANTA CRUZ S.A.: La
Gestion 2018 fue muy complicada para la
Industria de Fondos de Inversion, puesto que el
nivel de liquidez del sistema financiero se
contrajo y las tasas de rendimiento se vieron
afectadas. Pese a este entorno desfavorable, la
Gestion 2018 fue favorable, puesto que SAFI
Mercantil Santa Cruz mantuvo su posicion de
liderazgo y crecimiento en el Mercado de
Valores Nacional, consolidandose como la
Administradora més grande del pais con una
cartera administrada de mas de $us 420
millones y mas de 29.400 participantes.

Pensando en las necesidades de sus clientes,
SAFI Mercantil Santa Cruz S.A. sumé a sus
portafolios de productos nuevos Fondos de
Inversion: Previsor Fondo Mutuo Largo Plazo y
+ Beneficio Fondo Mutuo Mediano Plazo, que
son Fondos Abiertos en bolivianos y MSC
Expansion FIC, que es un Fondo cerrado.

BNB SAFI: EI 2018 fue un aflo muy volatil en el
mercado de fondos de inversién. Por un lado,
se tuvieron que implementar varios cambios
normativos que afectaron de diferentes formas
las estructuras de los participantes; y por otro,
las tasas de interés del mercado mantuvieron
su tendencia al alza, lo que implicé desafios
diferentes para la industria. Pese a todo ello, el
2018 fue un aino positivo para BNB SAFI.

FORTALEZA SAFI S.A.: Un ailo marcado por
mucha presion de productos sustitutos, que
demandd a esta industria replantear sus
estrategias de crecimiento y creacion de valor
para sus participantes.

El ajuste de las tasas de interés de diferentes
activos y la coyuntura de mayor volatilidad, ha
impulsado a los gestores financieros a
privilegiar posiciones de mayor liquidez en el
corto plazo, pero también ha introducido la
necesidad de buscar nuevos activos dénde
invertir para diferenciarse como tarea
pendiente para los préximos aios.
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PANAMERICAN SAFI S.A.: Una gestion volatil
con ajustes de tasas y cambios normativos que
quitaron dinamismo al sector.

2. ;Qué expectativas para la gestion
2019?

BISA SAFI S.A.: 2019 es un aifo en el que se
pronostica un probable incremento en las tasas
de interés, bajos niveles de liquidez en el
mercado y un aumento en el nivel de precios.
Por tratarse de un ano electoral, habra la
posibilidad de una fuerte inversion publica, por
lo tanto, es posible se realicen incrementos en
el volumen de emisiones de instrumentos de
deuda publica, en comparacién con anos
anteriores. Es de esperarse también, continuar
en un escenario de desaceleracién de la
economia.

A pesar de lo mencionado, para este 2019 en
BISA SAFI S.A. tenemos previsto continuar
creciendo, tanto en la cantidad de participantes
como en la cantidad de cartera administrada en
nuestros fondos de inversion. Para esto,
tenemos planificado la implementacién de
estrategias que nos ayuden a lidiar con los
posibles escenarios que puedan presentarse.

CREDIFONDO SAFI S.A.: La gestion 2019 serd
de muchos retos y nos obligard a poner en
juego nuestras mejores armas para mantener
nuestras carteras y buscar crecer de acuerdo
con el desempeiio del mercado.

SAFI MERCANTIL SANTA CRUZ S.A.: El gran
reto es mantener la confianza de los participan-
tes y seguir manteniendo el liderazgo en
cartera y participantes. El 2019 serd un afo de
niveles moderados de liquidez y mucha compe-
tencia, por lo que se tendrd que duplicar
esfuerzos para alcanzar los objetivos trazados.

BNB SAFI S.A.: Se presenta un afo con retos
diferentes debido a la coyuntura politica y
social que actualmente vive al pais. Sin embar-
go, consideramos que todavia existen oportuni-
dades de crecimiento y mejora para nuestro
mercado.

FORTALEZA SAFI S.A.: Diferentes analistas
economicos indican que serd un afo similar al
2018 (comportamiento de las principales
variables macroeconémicas que influyen al
sector financiero), pero también se espera un
aho cargado en temas politicos y electorales,
por lo que se estima que los actores financieros
desarrollen su trabajo privilegiando una
gestion de liquidez de corto plazo.

Aunque se avizoran mejores oportunidades de
retornos en el mediano y largo plazo, es
importante que se permita e impulse mas
4gilmente mayores procesos de innovacion en
esta industria para diversificar la gama de
activos en donde invertir.

PANAMERICAN SAFI S.A.: Ao electoral que
afecta de manera negativa las expectativas de
los agentes ante probables cambios politicos y
sociales

3. {Qué proyectos tiene para la
gestion 2019?

BISA SAFI S.A.: Tenemos encaminados varios
proyectos, enfocados principalmente en
mejorar la experiencia del servicio que
ofrecemos a nuestros participantes.

Nos interesa proporcionarles mayores facilida-
des para el acceso a su informacion.

Por otro lado, también tenemos contemplado el
lanzamiento al mercado de dos nuevas
opciones en cuanto a fondos de inversion
abiertos y otras més en lo referido a fondos de
inversion cerrados.

CREDIFONDO  SAFI S.A.: Seguiremos
impulsando nuestros seis fondos de inversiéon
abiertos, cada uno con sus propias caracteristi-
cas particulares. En especial, queremos consoli-
dar nuestros dos fondos de largo plazo:

Crecimiento Délares y Crecimiento Bolivianos.
Ambos tienen como plus y principal diferencia-
dor el hecho de ser los Unicos en Bolivia que
incluyen seguro de vida totalmente gratuito
para el participante, pues buscamos fidelizar a
nuestros clientes actuales rentabilizando sus
recursos y velando por su futuro personal.

Por otra parte, quisiéramos salir al mercado con
una nueva alternativa de inversiéon en Fondos
Cerrados, para lo cual estamos trabajando y
cumpliendo los requerimientos de nuestro ente
regulador.

Estos retos irdn acompafiados con criterios de
innovacion y esfuerzo tecnoldgico, que den a
los clientes (participantes) un valor agregado y
diferenciador respecto al resto de alternativas
que hay en el mercado.

Nuestro reto mas importante es lograr posicio-
narnos entre las SAFlI mas grandes en cartera
administrada y con mayor estabilidad en sus
rendimientos hasta fines de 2019.

SAFI MERCANTIL SANTA CRUZ S.A.: Estamos
en una etapa de modernizacion tecnoldgica,
que nos permita mejorar los servicios que
ofrecemos a nuestros participantes. Adicional-
mente, estamos trabajando en el desarrollo de
nuevas alternativas de inversion para ofrecer a
nuestros clientes.

BNB SAFI S.A.: Nuestro principal desafio para
esta gestion es continuar la linea digital iniciada
por el grupo BNB varios afios atras. Considera-
mos que el mercado debe brindar nuevas
formas de contacto a los participantes.

FORTALEZA SAFl S.A.: En Fortaleza SAFI,
continuaremos con mayor fuerza nuestra labor
de brindar educacién, informacién y guia en
temas de ahorro e inversion a nuestros clientes,
tanto de forma fisica (asesoria personal, talleres,
etc.) como digital. En este sentido, se impulsa-
ran nuestros talleres gratuitos "Hablemos de
Inversion" que se realizan todos los jueves,
donde el publico puede aprender a seleccionar
las mejores alternativas de inversion para hacer
administrar y hacer crecer su dinero.

Disponemos del mayor niumero de Fondos de
inversion abiertos de la Industria, lo cual nos
permite ser muy versatiles para adaptarnos a las
necesidades de diversos tipos de clientes
(monedas, plazos de inversion, mercados).
Fuimos los pioneros en el desarrollo de Fondos
de Inversion Cerrados, que introdujeron nuevas
alternativas de financiamiento a empresas, por
lo que ahora innovaremos también en ofrecer
nuevas alternativas de inversiéon para los
ahorristas de mediano y largo plazo, ampliando
asi nuestra gama de opciones al momento de
invertir.

PANAMERICAN SAFI S.A.: Estructuracion de
nuevos Fondos Inversion Cerrados con elemen-
tos de innovacion y diferenciacion.

4, ;Cémo se sodria coadyuvar al
crecimiento de la industria de
Fondos de Inversion?

BISA SAFI S.A.: La gestion pasada iniciamos
una campafa de educacién financiera en
cuanto a fondos de inversién, creando el sitio
web fondosafondo-bisasafi.com, enfocado
solamente a este propdsito. Creemos que este
es el principal objetivo que se deberia buscar, el
ensefar que los fondos de inversion y el
mercado de valores, no son ambitos tan
complejos como la mayoria de las personas
presume.

CREDIFONDO SAFI S.A.: Ofreciéndole al
cliente las mejores alternativas de inversion,
con asesoramiento integral y la informacion
necesaria para que tome una buena decision.
Lo peor que le puede pasar a un cliente es sentir
que no le dieron informacion completa,
aspecto que se traduce en resultados de corto
plazo, pero en problemas a mediano y largo
plazo.

Esto debe ir acompanado del desarrollo de
productos innovadores, sencillos y con un
disefio claramente definido, que otorguen al
cliente la seguridad y confianza que necesita
para operar en el mercado de valores. Finalmen-
te, la diferencia de todo la hace el “SERVICIO”
que demos; es lo que en esencia hace la diferen-
cia entre unos y otros actores en el mercado.

SAFI MERCANTIL SANTA CRUZ S.A.: Desarro-
llando nuevos instrumentos, que permitan
dinamizar el mercado y atraer a nuevos
inversionistas. Principalmente, pensando en la
inversion de Largo Plazo.

BNB SAFI S.A.: Pensamos que debe ser una
tarea conjunta entre SAFl's, ente regulador y
entidades de soporte (BBV, EDV, BCB). De esta
forma se puede pensar en llegar a segmentos
de la poblacion que actualmente no participan
del mercado de valores.

FORTALEZA SAFI S.A.: Es necesario crear una
mayor cultura y educacioén sobre inversiones,
en el publico, que no solo se enfoque en el
atributo de rentabilidad sino también desarro-
lle una conciencia de gestién de los ahorros e
inversiones para el cumplimiento de metas y
proteccion del capital de mediano y largo plazo.
Es importante que la gente conozca mds de
esta industria, y que no solo la vea como una
forma de ganar mas dinero que otras opciones
tradicionales, sino que la integre en su vida,
como una herramienta para proteger y hacer
crecer sus ahorros a lo largo de varios afos, y asi
mejorar el manejo de sus finanzas personales
en el tiempo.

En esta labor, es importante que la industria
amplie sus indicadores, indices, benchmarks e
informacién para que los ahorristas/inversores
puedan tener mejores herramientas para
comparar y asi tomar decisiones mas informa-
das (Ej. Mejores Rankings de Fondos de
inversién, enfocados en su performance histori-
co, tamano, evaluacién de diferentes periodos
de rendimientos y variabilidad segun clase de
activos en donde invierten).

También se requiere que nuestro Ente Regula-
dor impulse este proceso para sofisticar mas
esta industria a fin de diferenciarla de las
opciones tradicionales de ahorro.

PANAMERICAN SAFI S.A.: Agilizando el
proceso de revision y aprobacion de Fondos de
Inversion Cerrados en tramite, implementando
procedimientos estandarizados, por parte del
ente regulador.
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agencia de bolsa

BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA
Av. Arce N° 2631, Edificio Multicine, Piso 15
Teléf. /fax: 2434514 - 2434515
E-mail: infobisabolsa@grupobisa.com
Contacto: Javier Palza

BNB

Valores S.A.
e i o s

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa
Av. Camacho 1312 esq. Colén. Segundo Piso.

Teléf.: 2315040- 2330386-2315043-2315042

Fax: 2315040 — (Int. 1544-1545)
E-mail: bnbvalores@bnb.com.bo
Contacto: Viviana Sanjinés

wmiwn Agencia de Bolsa

COMPANIA AMERICANA DE INVERSIONES S.A.
Calle Campero N° 9 esq. Av. 16 de Julio Ed. Sefior
de Mayo Planta Baja
Teléf: 2178441-2178442
E-mail: asesoria@caisaagenciadebolsa.com

Contacto: Andrea Lépez

>Credibolsa S.A.>

Agendia de Bolsa

DETA INTEIAD 1Y BEPTNWTLADE PO ASFI

CREDIBOLSA S.A. AGENCIA DE BOLSA
Calle 21 Calacoto esq. Montenegro N° 1100,
Edificio Prado 1er. Piso, Zona San Miguel
Teléf.:2175999
E-mail: asaravia@bcp.com.bo
Contacto: Martin Saravia Flores
Web: www.credibolsa.com.bo

e — Mlm b dIRSrG e——

BISA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.

Av. Arce N° 2631, Edificio Multicine, Piso 15
Teléf. /fax: 2434545 — 2434522
E-mail: infobisasafi@grupobisa.com
Contacto: Carlos Pozzo

-
Safi
SoChedsd Admemi st adors o
Fondos ce nsersiin 5.4

BNB SAFI S.A. Sociedad Administradora de
Fondos de Inversién
Av. Camacho esquina Colén N° 1312. Primer Piso.
Teléf.: 2330386 — 2315043 - 2315042 - 2315040
Fax: 2315040 (Int. 1545)
E-mail: bnbfilialsafi@bnb.com.bo
Contacto: Mario Patifio

FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.
Av. 16 de Julio esq. Campero N° 1591
Teléf.: 800 10 7234
Fax: 2371432
E-mail: quieroinvertir@fortalezasafi.com
Contacto: Maria Esther Leén

dCredifondo>

SAFI 5.A.

CREDIFONDO SOCIEDAD ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Calle 21 Calacoto esq. Montenegro N° 1100,
Edificio Prado 3er. Piso, Zona San Miguel
Teléf.:2175800
E-mail: asesorcredifondo@bcp.com.bo
Contacto: William Urquiola/Daniela Ayllon
Web: www.credifondosafi.com.bo

[SUDAVAL

AGENCLADE BHLSL %A,

SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A.

Av. 6 de Agosto esq. Campos N°2700. Edif. Torre
CADECO piso 10 Of. 1002
Teléf.:2912418 - 2912419

Fax: 211-3323
E-mail: info@sudaval.com
Contacto: José Trigo

Valores

Agencia da Bolzsa 5.A.

GANAVALORES AGENCIA DE BOLSA S.A.
Calle Bolivar No. 61, Santa Cruz de la Sierra, Bolivia
Telf. 3173505. Fax: 3173505
E-mail: informaciones@ganavalores.com.bo
Contacto: Roberto Kritzfeldt Monasterio

PANAMERICAN SAFI S.A.

Soctedad Admenistradora de Fondos de Inversiin

PANAMERICAN SAFI S.A.

Edif. Torre Ketal, piso 3 Of. 301 Av. Sdnchez
Bustamante S/N Esq. Calle 15, Calacoto
Teléf.: 2772495. Fax: 2799290
E-mail:vpaz@panamericansafi.com
Contacto: Vanessa Paz Guzman

PANAMERICAN SECURITIES S.A.

Agencea de Bolsa

PANAMERICAN SECURITIES S.A. AGENCIA DE

BOLSA

Calle 15 esq. Sédnchez Bustamante, Calacoto -

Torre Ketal Piso 3 Of. 324. La Paz - Bolivia
Telf.: 2773180 -2113180 - 2773040 - 2112716 -
2112993
Fax: 2799290
E-mail: gquintanilla@panamericansec.com.bo
Contacto: Gustavo Quintanilla

 Mercantil Santa Cruz

encia de Bolsa

MERCANTIL SANTA CRUZ AGENCIA DE
BOLSA S.A.
Av. Camacho N°1448 Piso 2 - Edificio
Banco Mercantil Santa Cruz
Teléf. /: 2145503-2145504
E-mail: scampero@bmsc.com.bo
Contacto: Sebastian Campero Arauco

NALORES
UNION

Agencia da Bolsa

VALORES UNION S.A.
AGENCIA DE BOLSA
C. 9 Profirio Diaz Machicado N° 7898 Edif. Camara

Nacional de Industrias Piso 6 Of. 602 zona Calacoto.

Teléf. 2772070
E-mail: info@valoresunion.com.bo
Contacto: Edwin Pablo Arias Cardenas

SAFI Mercantil Santa Cruz

Administradora de Fondos de Inversién

SOCIEDAD ,ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION MERCANTIL SANTA CRUZ S.A.
Av. Camacho N°1448 Piso 2 - Edificio Banco

Mercantil Santa Cruz
Telf. 2310303 - 2311313 -2313143
Linea Gratuita: 800-10-0303
E-mail: safimsc@bmsc.com
Pagina web: www.safimsc.com
Contacto: Marcelo Urdininea

SOCIEDAD ADMINlSITRADOR,A DE FONDOS DE
INVERSION UNION S.A

Calle Reyes Ortiz esq. Federico Suazo N° 73 Edif.

Torres Gundlach Torre Este, Piso 12

Telef. 2177900
E-mail: contacto@safiunion.com.bo
Web: www.safiunion.com.bo
Contacto: Juan Carlos Orellana Aldunate
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m Desarrollando el mercado de valores en Bolivia

Asociacion Boliviana de
Agentes en Valores

ENADA EN UN FONDO DE INVERSION.

g

ENDACION (ERVARIRESPECTOR

Credifondo | Credifondo | Credifondo Credifondo Credifondo

Fondo de Renta Fija | Corto Plazo | Bolivianos | +Rendimiento | Crecimiento

Inversion (Sus) (Sus) (Bs) (Bs) Bs usD

*Tasas de

rendimiento

anuales a 360 22% J3% 1.24%
dias al 6 de

enero de 2019

Fuente: Credifondo SAFI 5.A.

dCredifondod

SAFIS.A.

OBTENIDAEN EL PASADOD POR EL FONDO, NO SN
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