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1. OPERACIONES EN BOLSA

El monto negociado en Bolsa durante junio de 2018 fue de $us1,404.87 millones, 
registrando una disminución del 26.87% respecto al mes anterior. El 43.31% del 
total de estas operaciones se registraron en compraventa en mercado secundario, 
el 55.17% en operaciones de reporto, el 1.51% en mercado primario y el porcen-
taje restante se registró en operaciones de compraventa en mesa de negociación.

1.1. FINANCIAMIENTO A PYMES

Las Pequeñas y Medianas Empresas (Pymes) pueden acceder a financiamiento 
bursátil a través de instrumentos diseñados exclusivamente para este estrato em-
presarial, este es el caso de los pagarés en mesa de negociación y de los bonos 
participativos.

Los pagarés en mesa de negociación son valores de corto plazo (máximo 270 
días), a través del cual el emisor promete incondicionalmente pagar cierta suma 
de dinero a la persona que lo adquiere. Mientras que los bonos participativos no 
tienen un plazo máximo y se caracterizan por el pago de un interés fijo y un interés 
variable, asociado al desempeño económico y financiero de la empresa emisora.

En lo que va del año, el monto negociado en pagarés en mesa de nego-
ciación llega a los $us643,641. Este mes se negociaron pagarés de la 

empresa Inversiones Inmobiliarias IRALA S.A. por un monto de $us25,000. 
Durante el transcurso de este mes no se negociaron bonos participativos.

Cuadro Nº 2
Negociación de valores en mesa de negociación durante el año 
(Expresado en Dólares Estadounidenses)

1.2. TIPOS DE OPERACIÓN

El monto negociado en operaciones de compraventa alcanzó los $us629.73 millones, lo 
cual representa una disminución de 36.79% respecto al mes anterior. Del total de éstas 
operaciones, el 92.52% corresponde a DPFs, siendo los DPFs del Banco Mercantil 
Santa Cruz S.A., los que mayor participación tienen. Por otro lado, las operaciones en 
reporto disminuyeron en 16.16% respecto a mayo de 2018, negociándose $us775.12 
millones. Los instrumentos más negociados en reporto fueron también los DPFs re-
presentando el 80.70%, dentro de estas operaciones, los DPFs del Banco Unión S.A. 
fueron los que mayor participación registraron.

Gráfico Nº 1
Evolución del monto operado en Bolsa por tipo de operación 
(Expresado en millones de Dólares Estadounidenses)

Fuente: BBV

La reducción en el monto negociado, se debe principalmente a las caídas registradas 
en los montos negociados en bonos del Tesoro General de la Nación y cupones, esto 
como consecuencia de las pocas adjudicaciones en subastas del Banco Central de 
Bolivia. Además de una reducción en las negociaciones de los depósitos a plazo fijo. 

Cuadro Nº 1
Montos Negociados en Bolsa (Expresado en Dólares Estadounidenses)

 Montos Operados Junio Part. % Acumulado
2018

Ruedo y Mercado Electrónico 1,404,875,262 100.00% 8,487,742,472
 Renta Fija  1,404,875,262 100.00%  8,055,477,529 
 Bonos Bancarios Bursátiles  26,660,818 1.90%  86,207,436 
 Bonos Largo Plazo  25,961,300 1.85%  194,179,463 
 Bonos Municipales  22,708,547  1.62%  22,708,547 
 Bonos del Tesoro  72,082,595 5.13%  473,920,051 
 Cupones de Bonos  23,764,446 1.69%  133,839,337 
 Depósito a Plazo Fijo  1,208,146,207 86.00%  6,749,656,831 
 Letras Banco Central de Bolivia   -   -  14,629,006 
 Letras BCB Prepagables  18,924,781 1.35%  337,126,736 
 Pagarés Bursátiles  -   -  9,528,307 
 Valores de Titularización  6,601,568 0.47%  33,656,815 
 Renta Variable  -   -  432,264,943 
Acciones  -   -  268,824,710 
Cuotas Fondos Cerrados  -   -  163,440,233 
Acciones No Registradas - - 117,982
 ANR  -   -  117,982 
Mesa de Negociación 25,000 0.002% 643,641
 Pagarés  25,000 0.002%  643,641 
Total negociado en Bolsa 1,404,875,262 100.00% 8,488,479,094

Fuente: BBV

Mon PyME Índice 
PyME*

Estrato 
Empresarial

Monto 
Negociado

Tasas de 
Rendimiento 

Equivalente a 28 días

Mínimo Máximo

$us
Quinoa Foods Company S.R.L. 0.56 Mediana 91,000 5.40% 5.40%

Inversiones Inmobiliarias Irala S.A. 0.16 Mediana 461,141 5.44% 6.00%

Bs Impresiones Quality S.R.L. 0.29 Mediana 91,500 4.98% 4.99%

Total 643,641
*Información con Estados Financieros auditados al último cierre de gestión.  
Fuente: BBV
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1.3 MERCADO PRIMARIO Y MERCADO SECUNDARIO

En el mercado primario se realiza la primera colocación de valores emitidos por las 
instituciones públicas o privadas, y muestra el financiamiento que cada empresa emi-
sora obtiene de la negociación de sus valores. Mientras que el mercado secundario 
representa al conjunto de transacciones que se efectúa con los valores previamente 
emitidos y colocados en el mercado primario y permite hacer líquidos los valores, es 
decir que la transferencia de propiedad de los valores permite convertirlos en dinero.

Durante este mes, las negociaciones en mercado primario alcanzaron la suma de 
$us21.22 millones, monto que representa la colocación del 100% de la emisión de 
los “Bonos Municipales del Gobierno Autónomo Municipal de La Paz - EMISIÓN 1” 
dentro del Programa denominado “Programa de Emisiones de Bonos Municipales 
del Gobierno Autónomo Municipal de La Paz”, con una tasa promedio ponderada del 
4.34%, que permitió que el municipio paceño se financiara $us808.84 mil adicionales 
al monto emitido.

A continuación se presenta la evolución del monto operado en Bolsa dividido en 
mercado primario y secundario.

Gráfico Nº 2
Evolución del monto operado en mercado primario y secundario 
(Expresado en miles de Dólares Estadounidenses)

Fuente: BBV

2. INFORMACIÓN PARA EL INVERSIONISTA

2.1. EMISIONES INSCRITAS EN BOLSA

Durante este mes, se inscribieron valores en Bolsa por $us20.41 millones, monto 
que corresponde a la emisión de los “Bonos Municipales GAMLP - EMISIÓN 1”, 
cuyos recursos serán destinados para financiar proyectos hidráulicos y de mitigación 
de riesgos en seis zonas prioritarias de la ciudad de La Paz. 

En el cuadro N°3 se presentan las principales características de la emisión inscrita 
durante este mes:

Cuadro Nº 3
Valores inscritos en Bolsa durante el mes 
(Expresado en Dólares Estadounidenses)

*ECR: Entidad Calificadora de Riesgo.
**Para las conversiones de los montos inscritos de bolivianos a dólares, se utilizó el tipo de cambio oficial de compra del BCB 
vigente a la fecha de inscripción.
Fuente: BBV

2

2.2. TASAS DE RENDIMIENTO EN BOLSA

2.2.1. REPORTO

Gráfico Nº 3
Tasas de rendimiento en reporto

Tasas en Dólares

Tasas en Bolivianos

Fuente: BBV

Para este mes no se registraron operaciones en reporto con tasas en UFVs.

2.2.2. COMPRAVENTA

Gráfico Nº 4
Tasas de rendimiento en compraventa

Tasas en Dólares para plazos menores e iguales a 360 días

Tasas en Dólares para plazos mayores a 360 días

-Tasa mínima: 0.19% (bonos 
de largo plazo de Industrias 
Oleaginosas S.A. con un ran-
go de plazo de 38 a 45 días). 
-Tasa máxima: 3.00% (bonos 
de largo plazo de Prolega 
S.A. con un rango de plazo 
de 16 a 22 días y depósitos 
a plazo fijo del Banco Fassil 
S.A. con un rango de plazo 
de 38 a 45 días).

  Serie  Mon  Cal. de 
Riesgo

ECR* Plazo  Fecha 
Inscripción  

Total
Emitido**

Valor 
Nominal** 

Tasa
Emi.

Tasa
Coloc.

Garantía o 
Cobertura

RENTA FIJA

Bonos Municipales
Bonos Municipales GAMLP - Emisión 1
MLP-1-N1U-18 BOB AA3 AES 2880 28-jun-18 20,408,163  1,458 5.20 4.34 Otra
Total Inscrito  20,408,163

-Tasa mínima: 0.50% (letras 
del BCB prepagables con un 
rango de plazo entre 38 a 45 
días).
-Tasa máxima: 4.50% (depó-
sitos a plazo fijo del Banco de 
Desarrollo Productivo S.A.M. 
y del Banco Prodem S.A., 
con un rango de plazo entre 
1 y 7 días).

Gerencia de Promoción Bursátil Consultas y sugerencias: comunicacion@bbv.com.bo
Visite nuestra página web:  www.bbv.com.bo

0
200,000
400,000
600,000
800,000

1,000,000
1,200,000
1,400,000
1,600,000
1,800,000
2,000,000

ju
n-

17

ju
l-1

7

ag
o-

17

se
p-

17

oc
t-1

7

no
v-

17

di
c-

17

en
e-

18

fe
b-

18

m
ar

-1
8

ab
r-

18

m
ay

-1
8

ju
n-

18

Mercado Secundario Mercado Primario

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

v
ie

-0
1

lu
n
-0

4

m
a

r-
0
5

m
ié

-0
6

ju
e
-0

7

v
ie

-0
8

lu
n
-1

1

m
a

r-
1
2

m
ié

-1
3

ju
e
-1

4

v
ie

-1
5

lu
n
-1

8

m
a

r-
1
9

m
ié

-2
0

v
ie

-2
2

lu
n
-2

5

m
a

r-
2
6

m
ié

-2
7

ju
e
-2

8

v
ie

-2
9

Mínimo Máximo

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

v
ie

-0
1

lu
n
-0

4

m
a

r-
0
5

m
ié

-0
6

ju
e
-0

7

v
ie

-0
8

lu
n
-1

1

m
a

r-
1
2

m
ié

-1
3

ju
e
-1

4

v
ie

-1
5

lu
n
-1

8

m
a

r-
1
9

m
ié

-2
0

v
ie

-2
2

lu
n
-2

5

m
a

r-
2
6

m
ié

-2
7

ju
e
-2

8

v
ie

-2
9

Mínimo Máximo

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

vi
e-

01

lu
n-

04

m
ar

-0
5

m
ié

-0
6

ju
e-

07

vi
e-

08

lu
n-

11

m
ar

-1
2

m
ié

-1
3

ju
e-

14

vi
e-

15

lu
n-

18

m
ar

-1
9

m
ié

-2
0

vi
e-

22

lu
n-

25

m
ar

-2
6

m
ié

-2
7

ju
e-

28

vi
e-

29

Mínimo Máximo

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

vi
e-

01

lu
n-

04

m
ar

-0
5

m
ié

-0
6

ju
e-

07

vi
e-

08

lu
n-

11

m
ar

-1
2

m
ié

-1
3

ju
e-

14

vi
e-

15

lu
n-

18

m
ar

-1
9

m
ié

-2
0

vi
e-

22

lu
n-

25

m
ar

-2
6

m
ié

-2
7

ju
e-

28

vi
e-

29

Mínimo Máximo



Gerencia de Desarrollo e Información 
Visite nuestra página web : www.bbv.com.bo Consultas y sugerencias: comunicacion@bbv.com.bo

Boletín Informativo Bursátil y Financiero

Tasas en Bolivianos para plazos menores e iguales a 360 días

Tasas en Bolivianos para plazos mayores a 360 días

Fuente: BBV

Durante este mes, no se registraron operaciones en compraventa en UFVs.

2.3. FONDOS DE INVERSIÓN

Cuadro N° 4
SAFIs y fondos de inversión al 30 de junio de 2018

3
Cuadro N° 4
SAFIs y fondos de inversión al 30 de junio de 2018 (continuación)

Nota: Para las conversiones de los montos inscritos de bolivianos/UFVs a dólares, se utilizó el tipo de cambio oficial de 
compra del BCB vigente a la fecha de cierre del mes y a la UFV del último día de análisis. 
Fuente: BBV

Los fondos de inversión abiertos registran al cierre de junio de este año una cartera 
total de $us1,238.83 millones y cuentan con 85,630 participantes, registrando una 
disminución de cartera del 4.32% respecto al mismo mes de la pasada gestión y un 
incremento del 7.22% en la cantidad de participantes (5,765 participantes nuevos).  
Se destaca el inicio de operaciones del fondo de inversión abierto +Beneficio Fondo 
Mutuo Mediano Plazo administrado por Mercantil Santa Cruz SAFI S.A. en fecha 
01 de junio de 2018.

Por otro lado, los fondos de inversión cerrados registraron una cartera total de 
$us1,675.83 millones, 11.49% más que en junio 2017. Los participantes subieron 
en 4.20% respecto de la gestión pasada, alcanzando los 124 participantes. 

Gráfico Nº 5
Fondos de inversión abiertos en dólares
Tasas de rendimiento a 30 días vs. calificación de riesgo

Fuente: BBV

  Fondo de Inversión  Código 
Fondo

Cal. de 
Riesgo Moneda  Cartera 

(en $us)
Partici-
pantes

Fortaleza Planifica FIA Largo Plazo PFA AA2 BOB  32,598,587  2,132 
Fortaleza Produce Ganancia PRD AA2 USD  10,106,420  256 
Marca Verde SAFI S.A.  190,323,630  9 
Agroperativo Fondo de Inversión Cerrado AGP-N1U-12 AGP AA3 BOB  33,053,981  4 
K12 Fondo de Inversion Cerrado KFC-E1U-13 KFC AA3 USD  77,299,585  2 
CAP Fondo de Inv. Cerrado "CAP FIC" KFI-N1U-16 KFI AA3 BOB  79,970,064  3 
Mercantil Santa Cruz SAFI S.A.  345,811,992  28,219 
+Beneficio Fondo Mutuo Mediano Plazo BEN A2 BOB  5,925,870  2 
Crecer Bolivianos Fondo Mutuo Corto Plazo CRB AA1 BOB  93,464,609  10,007 
MSC Estratégico FIC - EFC-E1U-12 EFC A2 USD  9,368,366  14 
Horizonte Fondo de Inversión HOR AA2 USD  39,039,162  2,476 
Mercantil Fondo Mutuo MFM AA2 USD  47,740,286  4,403 
MSC Productivo FIC - MSP-N1U-14 MSP A1 BOB  25,250,050  3 
Previsor Fondo Mutuo Largo Plazo PFM A2 BOB  1,500,063  3 
Prossimo Fondo de Inversión Abierto POS AA2 USD  85,087,101  7,712 
Superior Fondo Mutuo Mediano Plazo SFM AA2 BOB  38,436,484  3,599 
Panamerican SAFI S.A.  103,951,690  11 
FIBRA Fondo de Inversión Cerrado FFC-N1U-16 FFC A2 BOB  72,718,150  4 
PYME Progreso FIC - FPP-N1A-12 FPP A3 BOB  2,553,499  3 
PYME Progreso FIC - FPP-N1B-12 FPP A2 BOB  28,680,041  4 
SAFI Unión S.A.  227,535,643  7,814 
Activo Unión FIA Largo Plazo AUF AA2 BOB  35,169,732  1,243 
Fondo Dinero Unión Mediano Plazo DUN AA1 BOB  38,070,261  2,994 
Global Unión FIA Largo Plazo GUF AA2 USD  13,332,699  470 
Proquinua Unión Fondo de Inversión Cerrado - PQU-N1U-11 PQU AA3 BOB  56,445,565  5 
Propyme Unión Fondo de Inversión Cerrado - PUC-N1U-10 PUC AA2 BOB  46,352,354  7 
Fondo de Inversión Mutuo Unión Mediano Plazo UNI AA1 USD  16,415,530  1,706 
Xtravalor Unión FIA Mediano Plazo XTU AA2 BOB  21,749,504  1,389 
Santa Cruz Investment SAFI S.A.  333,101,581  53 
Renta Activa Fondo de Inversión Abierto Corto Plazo RAC AA3 USD  482,644  4 
Renta Activa Emergente FIC RAE-N1U-12 RAE A1 BOB  70,909,784  2 
Renta Activa PYME FIC de Capital Privado RAP-N1U-11 RAP A1 BOB  39,284,221  2 
Renta Activa Bolivianos - FIA Corto Plazo RBF AA3 BOB  316,337  40 
Renta Activa Puente FIC de Capital Privado REP-N1U-15 REP A2 BOB  222,108,595  5 
Alianza SAFI S.A.  88,639,118  5 
Crecimiento Fondo de Inversión Cerrado CRF-N1U-15 CRF AA3 BOB  88,639,118  5 
CAPCEM SAFI S.A.  37,359,921  7 
Inclusión Empresarial FIC INC-N1B-16 INC A3 BOB  3,061,224  3 
Inclusión Empresarial FIC INC-N1A-16 INC A2 BOB  34,298,697  4 
Cartera Total SAFIs  2,914,660,678  85,754 

  Fondo de Inversión  Código 
Fondo

Cal. de 
Riesgo Moneda  Cartera 

(en $us) Participantes

BISA SAFI S.A.  215,957,412  7,109 
A Medida  FIA Corto Plazo AME AA2 BOB  28,062,475  1,327 
BISA Capital Fondo de Inversión Abierto BSK AA2 USD  39,057,177  1,571 
BISA Premier Fondo de Inversión Abierto BSP AA2 USD  39,623,919  1,867 
Fondo de Microfinancieras FIC - MFC-N1U-10 MFC AA2 BOB  66,039,116  3 
Ultra Fondo de Inversión abierto de Mediano Plazo UFM AA2 BOB  43,174,725  2,341 
BNB SAFI S.A.  387,288,294  18,522 
En Acción Fondo de Inversión Abierto Mediano Plazo EAF A1 BOB  22,786,334  910 
Efectivo Fondo de Inversión Abierto EFE AA2 USD  40,548,558  3,108 
Internacional FIC - FCI-E1U-12 FCI AAA USD  12,232,802  10 
Futuro Asegurado FIA de Largo Plazo FFA A2 BOB  2,761,981  336 
Oportuno FI - Corto Plazo OFI AAA BOB  48,186,063  3,891 
Opción Fondo de Inversión Mediano Plazo OPU AA2 BOB  42,321,852  2,734 
Portafolio Fondo de Inversión PBC AA2 USD  111,665,238  7,530 
Global Fondo de Inversión Cerrado GFC-E1U-16 GFC AA3 USD  106,785,465  3 
Capital+ SAFI S.A.  405,034,851  15 
Sembrar Alimentario FIC - SEM-N1U-12 SEM A1 BOB  78,519,850  3 
Sembrar Exportador FIC SFI-N1U-17 SFI A2 BOB  164,261,752  5 
Sembrar Micro Capital FIC - SMC-N1U-11 SMC A1 BOB  83,533,705  4 
Sembrar Productivo FIC - SPF-N1U-15 SPF A1 BOB  78,719,545  3 
Credifondo SAFI S.A.  205,555,496  4,822 
Credifondo Crecimiento Bs FIA a Largo Plazo CBO A1 BOB  22,834,204  44 
Credifondo Fondo de Inversión Abierto Corto Plazo CCP AA1 USD  22,691,110  1,161 
Credifondo Bolivianos FIA Corto Plazo CFB AA1 BOB  30,042,502  1,361 
Credifondo Renta Fija FIA a Mediano Plazo CFO AA2 USD  40,206,259  1,973 
Credifondo Garantiza - FIC CGF-N1A-16 CGF AA2 BOB  25,009,747  8 
Credifondo Garantiza - FIC CGF-N1B-16 CGF AA3 BOB  7,536,461  3 
Credifondo + Rendimiento FIA a Mediano Plazo CMR AA2 BOB  49,718,887  202 
Credifondo Crecimiento USD FIA a Largo Plazo FDO A1 USD  7,516,326  70 
Fortaleza SAFI S.A.  374,101,050  19,168 
Fortaleza Disponible FIA Corto Plazo DFA AA1 BOB  1,773,849  152 
Acelerador de Empresas FIC - FAE-N1U-13 FAE AA3 BOB  73,285,121  3 
Fortaleza UFV Rend. Total FIA Mediano Plazo FFU AA1 UFV  29,150,456  5,441 
PYME II Fondo de Inversión Cerrado FFY-N1U-14 FFY AA3 BOB  46,760,109  4 
Fortaleza Inversión Internacional FIA Corto Plazo FII AAA USD  6,716,221  313 
Fortaleza  Interés + FIA Corto Plazo FOI AA1 BOB  24,547,787  2,001 
Fortaleza Liquidez Fondo de Inversión Abierto FOL AAA USD  9,649,215  1,827 
Fortaleza Porvenir Fondo de Inversión Abierto FOP AA2 USD  39,371,211  2,425 
Fortaleza Potencia Bolivianos FIA- Largo Plazo FPB AA2 BOB  35,795,335  3,306 
Fortaleza Renta Mixta Internacional FIA Mediano Plazo FRM AA2 USD  21,189,660  1,303 
Impulsor Fondo de Inversión Cerrado - IFI-N1U-11 IFI A2 BOB  43,157,080  5 
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Los fondos de inversión abiertos en dólares cerraron el mes de junio con una car-
tera de $us590.44 millones, 2.92% menos respecto al mes anterior. El número de 
participantes creció en 0.44%, alcanzando los 40,175 participantes. La tasa de rendi-
miento promedio ponderada a 30 días pasó de 0.95% a 0.80%.

Gráfico Nº 6
Fondos de inversión abiertos en Bolivianos 
Tasas de rendimiento a 30 días vs. calificación de riesgo

Fuente: BBV

La cartera de los fondos de inversión abiertos en bolivianos cerró el mes con 
Bs4,247.97 millones, 3.08% más respecto al cierre de mayo y la cantidad de par-
ticipantes fue de 40,014, 0.69% más respecto al mes pasado. La tasa promedio 
ponderada a 30 días pasó de 2.44% a 2.56% entre mayo y junio 2018, mostrando un 
mejor desempeño de este tipo de fondos.

La cartera de los fondos de inversión abiertos en UFV cayó en 0.94% respecto al 
mes anterior, registrando un total de Bs199.97 millones, el número de participantes 
cayó hasta 5,441 y la tasa promedio ponderada a 30 días pasó de -1.74% a -0.15%.

2.4. TASAS DE INTERÉS EN LA BOLSA COMPARADAS CON EL SISTEMA 
BANCARIO BOLIVIANO 

A continuación se muestran las tasas de rendimiento tanto en dólares como en 
bolivianos de instrumentos disponibles en el sistema bancario nacional. Para una 
mejor exposición de las alternativas de inversión que se tienen se dividieron los 
instrumentos financieros de acuerdo al plazo de inversión. Para el caso 
de los valores de renta fija se calcularon tasas promedio poderadas de colocación 
primaria, compraventa en mercado secundario y de reporto. Para los FIAs se tomó el 
criterio de separarlos de acuerdo a su horizonte de inversión (corto y mediano plazo).

Las tasas de rendimiento de los pagarés Pymes a 30, 45 y 90 días, están entre las 
más altas a corto plazo en dólares y las tasas de reporto en bolsa a 45 días represen-
tan las más altas en bolivianos. A mediano plazo, los bonos corporativos a 720 días 
en dólares y los valores de titularización de deuda a 540 días en bolivianos, están 
entre las mejores tasas para el inversionista. 

Gráfico Nº 7
Tasas de rendimiento de alternativas de inversión en Dólares hasta 180 días

4

Gráfico Nº 8
Tasas de rendimiento de alternativas de inversión en Dólares entre 181-720 días

Referencia: DPFs y Cajas de Ahorro: Tasas de interés pasivas promedio, BCB; Fondos de Inversión: Tasa promedio ponderada                   
al 31 de mayo 2018. En la página web del BCB no se cuenta con datos a junio 2018.

Gráfico Nº 9
Tasas de rendimiento de alternativas de inversión en Bolivianos hasta 180 días

Gráfico Nº 10
Tasas de rendimiento de alternativas de inversión en Bolivianos entre 181-720 días

Referencia: DPFs y Cajas de Ahorro: Tasas de interés pasivas promedio, BCB; Fondos de Inversión: Tasa promedio ponderada; 
Cuota FCI: Rentabilidad nominal diaria al 31 de mayo de 2018. En la página web del BCB no se cuenta con datos a junio 2018.

2.5. COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE REFERENCIA (TRE)

A principios de este mes, el Banco Central de Bolivia realizó cambios en 
la metodología, periodo y vigencia del cálculo de la tasa de referencia (TRe) 
en el país. Dichas modificaciones surgen como consecuencia de las ta-
sas relativamente elevadas que se presentaron durante la primera parte 
del año (3.66% en moneda nacional hasta la primera semana de mayo). 
De acuerdo al BCB estos cambios tienen como principal objetivo redu-
cir el riesgo de crédito para las entidades financieras nacionales y dejar de 
“castigar” a los prestamistas con cuotas elevadas que no pueden pagar.

La nueva metodología utiliza el total de las captaciones (y no solo los depósitos 
a plazo fijo) para el cálculo de la tasa dado que solo considerar DPFs hace que 
la tasa sea más volátil. En adición, se tiene que con este nuevo procedimien-
to se amplía la base del cálculo al considerar depósitos en moneda extranjera.  
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Por último el cálculo y la vigencia de la tasa con la nueva fórmula se hará de forma 
mensual y no de forma semanal como solía hacerse. 

Durante los últimos años se tuvo una importante expansión del crédito en el sistema finan-
ciero nacional; dicha expansión no trajo consigo una subida desmesurada del índice de 
mora. Por el contrario, este último se mantuvo prácticamente constante. Sin embargo, du-
rante la primera parte del año se puede evidenciar un incremento de este índice en aproxi-
madamente 30 puntos básicos, alcanzando un nivel de 2.0% al cierre de mayo de 2018.

Gráfico Nº 11
Cartera de créditos del sistema financiero nacional
(Expresado en millones de bolivianos)

Fuente: ASFI

Durante el mes de junio de 2018 la TRe muestra un nivel de 2.32% en moneda nacio-
nal y 0.18% en moneda extranjera, valores visiblemente más bajos a los registrados 
durante el último año.  

Gráfico Nº 12
Evolución de la TRE

Fuente: BCB

Esta medida favorece a los prestatarios que tienen créditos a tasa variable, quie-
nes tendrán que pagar menos por sus créditos. También impactaría de forma po-
sitiva al mercado del crédito, dado que al abaratarse los costos financieros más 
personas podrían acceder a créditos. Sin embargo, también puede traer consigo 
externalidades negativas para la economía, como las presiones inflacionarias que 
podrían surgir a consecuencia de la mayor demanda de recursos en el mercado. 

Para el caso de las entidades financieras, el efecto puede no ser tan favorable 
dado que reducirían su margen financiero, dependiendo de que porcentaje de 
su cartera está con tasa variable. Además de traerles problemas de descalce y de 
tipo de cambio al considerar que la nueva tasa de referencia considera los depósi-
tos a la vista que en todos los casos no están destinados a la cartera de créditos. 

3. ESTADÍSTICAS ECONÓMICAS

3.1. TIPO DE CAMBIO Y CONVERTIBILIDAD DEL BOLIVIANO

La UFV pasó de 2.26279 a 2.26867 bolivianos por UFV, entre mayo y junio. El tipo 
de cambio boliviano-euro se depreció en relación al anterior mes, pasando de Bs7.91 
por euro a Bs7.93 por euro. El tipo de cambio del Real respecto al Boliviano pasó de 
Bs1.84 a Bs1.78 por Real y el Peso Argentino pasó de Bs0.2758 a Bs0.2442 por Peso 
Argentino. El tipo de cambio Bs/YUAN pasó de Bs1.0674 a Bs1.0336.

Gráfico Nº 13
Tipo de Cambio Euro, Real, Peso Argentino, Yuan y UFV*

Fuente: BCB
*No se consideran los datos en fines de semana o feriados nacionales debido a la disponibilidad de información del BCB. 

3.2. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

Al cierre del mes de mayo de 2018, las Reservas Internacionales Netas del país 
muestran un nivel de $us 9,759 millones, menor a lo registrado al cierre del primer 
trimestre del año. La caída de las reservas se da como resultado de los constantes 
déficits comerciales por los que el país ha estado atravesando. Sin embargo, a fina-
les de mayo, Bolivia presentó un superávit comercial de aproximadamente $us124 
millones, que permitió incremenentar el nivel de reservas respecto al mes de abril. 
Esto se da como consecuencia de los mejores precios de las materias primas en el 
último tiempo.

Aún se tiene una balanza comercial negativa acumulada durante los primeros meses 
del año, pero dependiendo del futuro comportamiento de los precios de los diferen-
tes commodities exportados por el país, se puede reducir de forma gradual el déficit 
comercial haciendo que no se tengan que utilizar las reservas para compensar la 
pérdida de divisas extranjeras en el mercado.

A continuación, se presenta la evolución de la Reservas Internacionales Netas del 
país, desde la gestión 2013. 

Gráfico Nº 14
Evolución de las RIN desde 2013 
(Expresado en millones de dólares estadounidenses) 

Fuente: BCB
No se cuentan con datos a junio de 2018 a la fecha de elaboración del presente informe. 
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4. ESTADÍSTICAS INTERNACIONALES

4.1. ÍNDICES BURSÁTILES DE LA REGIÓN

En los siguientes gráficos se puede apreciar el comportamiento de los principales 
índices bursátiles de la región. A excepción de México, el resto de los países de 
América Latina registraron caídas importantes al cierre del mes de junio de 2018. 
Se destacan los casos de Argentina y Brasil cuyos mercados financieros registraron 
caídas mensuales de 8.43% y 5.20%, respectivamente. Este comportamiento, pue-
de ser una respuesta a la agresiva política financiera estadounidense la cual hace 
que se pierdan importantes niveles de inversión en la región. Además de los proble-
mas económicos y políticos por los que atraviesan varios países de América Latina.  

Gráfico Nº 15
Comportamiento de los principales índices de la región (mercados LATAM)

Fuente: Bloomberg.

Se vivió una situación diferente en los mercados de las economías más desarrolladas 
donde durante la primera parte del mes se tuvo una importante expansión del mercado de 
renta variable, que sin embargo, se vio aminorada durante la segunda quincena del mes 
de junio debido a la elevada volatilidad del mercado de renta fija con los títulos soberanos. 

Gráfico Nº 16
Comportamiento de los principales índices de la región (mercados EE.UU.)

Fuente: Bloomberg.

4.2. PRECIOS INTERNACIONALES

A continuación se presenta el comportamiento de los precios internacionales de al-
gunos commodities de interés para el comercio internacional boliviano al cierre de 
mayo 2018:

Cuadro Nº 5
Variación mensual del precio de los commodities

Fuente: Banco Mundial. 
A la fecha de elaboración del presente informe no se cuenta con información disponible a junio 2018.

En relación a lo registrado hace un año atrás, se presentan las tendencias de los 
precios internacionales:

Gráfico Nº 17
Precio del estaño, cobre y zinc (dólares por tonelada)

Fuente: httFffuentep://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets; Cobre: Grado idóneo, LME precio al contado, CIF puerto Europa, US$ por tonelada métrica. 
Estaño: Grado estándar, LME precio al contado, US$ por tonelada métrica. Zinc: Alto grado al 98% puro, US$ por tonelada métrica.
A la fecha de elaboración del presente informe no se cuenta con información disponible a junio 2018.  

Gráfico Nº 18
Precio del petróleo y gas natural (gas natural: dólares por mil metros cúbicos / petróleo: dólares 
por barril)

Fuente: http://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets: Precio simple al contado de; Dated Brent, West Texas Intermediate y Dubai Fateh, US$ por barril. Gas 
Natural: Gas Natural precio al contado en la terminal Henry Hub en Louisiana, US$ por miles de métricos cúbicos de gas. 

A la fecha de elaboración del presente informe no se cuenta con información disponible a junio 2018. 
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Gráfico Nº 19
Precio del trigo, soya y aceite de soya (dólares por tonelada)

Fuente: http://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets. Trigo:Variedades mezcladas, proteína ordinaria, precio de exportación entregado en el  puerto de 
Estados Unidos en el Golfo para un envío rápido o de 30 días, US$ por tonelada métrica. Aceite de Soya: cualquier origen, crudo, FOB ex- mill Holanda por tonelada 
métrica. Soya: Estados Unidos, CIF, Róterdam, US$ por tonelada métrica.
A la fecha de elaboración del presente informe no se cuenta con información disponible a junio 2018. 

4.3. TASA DE INFLACIÓN DE ESTADOS UNIDOS

La tasa de inflación de Estados Unidos al cierre de mayo alcanzó un nivel de 2.80%, 
el más elevado en los últimos 6 años. Este aumento se vio impulsado, principalmente 
por los sectores de automóviles, combustibles y vivienda. En lo que va del año, la 
inflación anual de este país ha estado por encima del 2.0%, objetivo estratégico de la 
Reserva Federal y con una tendencia hacia el alza, lo que hizo que esta entidad suba 
los tipos de interés en su reunión del mes de junio. A la espera del dato de inflación 
del mes de junio, hay la expectativa de dos subidas más de las tasas de interés que 
actualmente se encuentran en un nivel de 1.75% a 2.0%. 

Un factor clave para el mayor dinamismo de la economía, fue la política fiscal expan-
siva implementada por la administración estadounidense, consistente en reduccio-
nes impositivas e incrementos del gasto público. Sin embargo las recientes tenciones 
en materia comercial, propiciadas por la política proteccionista de este país podrían 
tener efectos negativos en el largo plazo para la economía norteaméricana. 

Gráfico Nº 20
Comportamiento de la tasa de inflación de Estados Unidos

Fuente Global rates. No se cuenta con el dato de inflación de junio 2018.

4.4. TASA DE INTERÉS RESERVA FEDERAL DE ESTADOS UNIDOS

La Reserva Federal de Estados Unidos ha incrementando el nivel de los tipos de 
interés en el mes de junio de 2018 (1.92%). En su última reunión, se dejó entrever 
que se esperan un par de subidas más de las tasas hasta finales de la gestión. 

Los más afectados con esta medida son los países con mercados emergentes que 
han estado presenciando una gran fuga de capitales y por tanto caídas en sus coti-
zaciones. Por otro lado, estas subidas tienen un efecto positivo para los ahorristas e 
inversionistas, quienes gozarán de mejores rendimientos por su capital, sin embargo 
el efecto negativo lo verán las personas o entidades deudoras sobre todo con crédi-
tos a tasa variable.

Es importante destacar que la subida de estas tasas tiene el objetivo de disminuir las 
presiones inflacionarias en el país, por lo que mientras mayor dinamismo muestre la 
economía de Estados Unidos, se espera que se sigan incrementando los tipos de 
interés. Sin embargo las tenciones comerciales actuales, pueden llegar reducir los 
niveles de crecimiento de la economía.  

Gráfico Nº 21
Evolución de la tasa de interés de la Reserva Federal de USA (promedio semanal)

Fuente: www.federalreserve.gov
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