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Alternativas de Financiamiento para Proyectos a 
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AFPs en Bolivia

PANEL PROMOCIÓN DE INVERSIONES

Mecanismos de inversión público-privadas para el desarrollo de proyectos en energía 
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3,61%

17/08/2017

2,60%

Rendimientos Nominales Anuales
(Promedio)

1998-2002 = 12,45%
2002-2006 = 11,48%
2006-2017p = 6,78%

Sistema Integral de Pensiones de Bolivia

Recaudo: $us 123mm/mes Monto Adm.: $us 14.560mm

Situación no cambiará
con la Gestora. No es un
problema de capacidad
de gestión, sino de falta
de alternativas de
inversión y de una alta
aversión al riesgo.

SIP: Rendimientos Nominales y Reales Anuales
(Promedio)

Fuente: MEF, APS. Elaboración propia



Banca se lleva el 50,65%
Sector Estatal el 32,67%
Eléctrico el 0,60%
Hidrocarburos el 0,53%

Total: $us 14.560mm

¿Donde empieza el problema 
de la baja rentabilidad?

Falta diversificación
Mayor toma de riesgos



…algunos emisores

Hay 3.360 Empresas S.A. en Bolivia:
 1,17% de todas las empresas existentes.
 Solo 71 se financian en el MV.

Muy conservadores/elitistas en nuestras inversiones

Falta diversificación
Mayor toma de riesgos



AFPs:                  $us 847mm
Emp. Seguros:  $us 143mm

Los Bolivianos hemos invertido $us 990 mm
en carreteras, puentes, dobles vías y hospitales…
¿Pero por qué a través del extranjero?Total: $us 990 mm



a) LA ALTA AVERSION AL RIESGO
b) PORTAFOLIOS NO EFICIENTES (Solo alta calidad crediticia, Relación 

riesgo/rendimiento)
c) FALTA DE INSTRUMENTOS EN QUE INVERTIR (solo hay Renta Fija, Renta 

Variable escasa)
d) INSEGURIDAD ACTUAL SOBRE LA NUEVA GESTORA ESTATAL (¿En que 

puedo invertir?¿….Y si pierdo? ¿Priorizarán empresas estatales?)

¿QUE HACER?

a) Administrar el riesgo (Portafolio Eficiente)
b) Realizar inversiones alternativas (no tradicionales)
c) Creación de Fondos de Pensiones Múltiples (Multifondos)
d) Financiamiento Estructurado (Titularización-Revivamos las experiencias 

del pasado)

¿QUÉ CAUSA LA BAJA RENTABILIDAD DEL SIP?
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Rendimiento es bajo por que Portafolios no son eficientes/no se asume más riesgo

a)  Administrar el riesgo (Portafolio Eficiente)

Renta 
Variable

(Ej Acciones)

Renta Fija
(Ej Bonos)

Cash

Riesgo    Rendimiento

Diversificación con activos no 
correlacionados



Inversiones Tradicionales 
(Oferta Pública)

- Bonos del TG
- Bonos Soberanos grado de inversión
- Bonos corporativos grado de inversión
- Acciones locales
- Acciones mercados emergentes
- Fondos de Bienes Raíces
- Financiamiento Estructurado

Inversiones NO Tradicionales 
(Alternativas)

- Bonos Subordinados
- Infraestructura
- Empresas Concesionarias
- Deuda
- Hedge Funds
- Private Equity
- Bienes Raíces
- Financiamiento Estructurado Privado
- Energía

Alternative Index
Hasta 60% >Tradicionales

b)  Inversiones Tradicionales Vs No Tradicionales



Fuente: Jaime Dunn, basado en Sistema Chileno,Andrea Villamarín

Renta 
Variable

(Ej Acciones)

Renta Fija
(Ej Bonos)

Cash

Riesgo    Rendimiento

MÁS RIESGOSO RIESGOSO INTERMEDIO

CONSERVADOR

40%-80%
Renta 

Variable

MÁS 
CONSERVADOR

20%-60%
Renta  Fija

25%-60%
Renta 

Variable

15%-40%
Renta 

Variable

5%-20%
Renta 

Variable

Hasta 5%
Renta 

Variable

40%-75%
Renta  Fija

60%-85%
Renta  Fija

80%-95%
Renta  Fija

95%-100%
Renta  Fija

Máximo de Riesgo Permitidos y Mínimos Obligatorios

BOLIVIA  SIP:  7% Renta Variable y 93% Renta Fija

De la Renta Fija el 98,72%    A-AAA

c) Creación de Multifondos para Fondos de Pensiones



En el largo plazo el riesgo (volatilidad) es menor



Sistema Multifondos: Estrategia de Inversión Ciclo de Vida

 
≤ 35 años 36 a 55 años ≥ 56 años Pensionados

≤ 35 años 36 a 50 años ≥ 51 años Pensionadas

Fondo A √ √ χ
χ

Fondo B √ default √ √ χ

Fondo C √ √ default √ √

Fondo D √ √ √ default √

Fondo E √ √ √ √

χ No disponible para la categoría de afiliado

√ A u t o r i z a d o  a  e l e g i r

√ default Asignación automática

Opciones 

de 

Inversión

Hombres

Mujeres

40% RV

25% RV

25% RV

0% RV

5% RV

EJ. : Esquema Multifondos de Pensiones de Chile

Multifondos existen en : Chile, Perú, Colombia y Méjico.



Rentabilidad Real Multifondos de Pensiones

CHILE

PERU

BOLIVIA:  2,60% COPIAR BIEN!!



SINCHI WAYRA S.A.
PATRIMONIO AUTÓNOMO SINCHI WAYRA - NAFIBO 010

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN: US$ 156.540.000

Fecha de Emisión: 26 de Marzo del 2008
Fecha de Vencimiento: 05 de Octubre de 2017

Tasa de Colocación: 7,67%

Monto de Emisión: US$ 156.540.000

Monto a Sinchi Wayra:         US$ 57.398.000 

Plazo de la Emisión: 9,9 años

Tasa de Rendimiento: 7,67% anual

Tipo de Titularización: Nota Estructurada con 

Garantía de 100% del K 

Financiamiento Estructurado (Revivamos las experiencias del pasado)



Al Vencimiento

(K)

de los VDTs

156.540.000

 
Sociedad de Titularización S.A.

 
Sociedad de Titularización S.A.

(I) 

de los VDTs

90.170.979

Emisión

Pagarés de

Sinchi Wayra

57.398.000

Bonos

TGN

99.142.000
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156.540.000

NE con Garantía de K del 100%

Rmax= 7,67% anual   y   Rmin= 0%

En US$

Escenario “1”

Flujo Total= 246.7

K=156.4     I=90.17

R=90.17/156.4=7.67%

Rmax:

90.17/156.4 = 7.67%

Rmin:

0/156.4 = 0%

Escenario “2”

Flujo Total = 156.4

K=156.4     I=0

R= 0/156.4= 0%

9,9 años

VDTs

¿Para exploración H?



SINCHI WAYRA S.A.

PATRIMONIO AUTÓNOMO SINCHI WAYRA - NAFIBO 015

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN: US$ 156.380.000

Fecha de Emisión: 24 de Septiembre de 2008
Fecha de Vencimiento: 05 de Octubre de 2019

Tasa de Colocación: 7,16%

SEGUNDA TITULARIZACION DE SW



PATRIMONIO AUTÓNOMO “HIDROBOL - NAFIBO 016”

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN: Bs1.476.420.250.-

Fecha de Emisión: 21 de octubre de 2009

Vencimiento: 10 de Noviembre del 2024

C

A+

CONTRATO DE CESIÓN IRREVOCABLE DE DERECHOS SOBRE FLUJOS FUTUROS

EMISIÓN DE VALORES DE TITULARIZACIÓN DE CONTENIDO 
CREDITICIO Y DE OFERTA PÚBLICA DE INTERCAMBIO

Tasa de Colocación “Serie A” 4,2673%
Tasa de Colocación “Serie B” 2,2942%

15 años

$us 215mm



Contrato Take or Pay: Contrato suscrito antes de la fecha de emisión entre

AGUAI y una empresa distribuidora de Alcohol etílico que establece volúmenes de

compra anuales y mecanismos de fijación de precio cinco años a partir del Arranque

de Operaciones.

Objeto principal la industrialización y comercialización de derivados de la caña de azúcar, sean

productos o subproductos como: alcohol, bagazo hidrolizado, y otros,

$us293mm



TITULARIZACION EN PERU



TITULARIZACION EN PERU



TITULARIZACION EN PERU



Herman Kamil Unidad de Gestión de Deuda, Ministerio de Economía y Finanzas

TITULARIZACION EN URUGUAY



Efecto de Inversiones Alternativas:

- Diversificación:
Activos alternativos diversifican carteras a través de activos
menos habituales, estrategias y estructuras no tradicionales. NO
correlacionadas con activos tradicionales.

- Capacidad de reducción de riesgo (volatilidad):
Financiamiento estructurado provee de coberturas y mecanismos
de garantías poco usuales.

- Potencial de mayores rendimientos:
Utilizando una gama de estructura y coberturas en formas que las
inversiones tradicionales no pueden hacer.

CONCLUSIONES



Efecto de Multifondos:

- Posibilidad de toma de mayores riesgos según edad de
aportantes al SIP.

- Mayor riesgo significa mayores posibilidades de inversión en
sectores no tradicionales del Mercado de Valores (Ej.: Energía).

- Mayor riesgo (administrado) significa mayor rentabilidad para
el SIP. Portafolios Eficientes.

- Acceso a más empresas y proyectos de inversión al Mercado de
Valores.

…………………………………………………………………

CONCLUSIONES


