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Carta del
Presidente

Sefioras y Sefores Accionistas,

Tengo el agrado de dirigirme a ustedes para presen-
tarles la Memoria Anual y los Estados Financieros
de Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A., correspondientes a la gestion 2016.

Las dificultades surgidas en el ambito internacional,
principalmente debido a la desaceleracion de la eco-
nomia china y la caida del precio de los commodities
(petroleo y minerales), causaron un impacto en la
economia boliviana mediante la disminucion en el
nivel de las exportaciones y su consecuente efecto
en el saldo de la cuenta corriente y las reservas in-
ternacionales.

Asi, en el 2016, comenzamos a sentir, un poco mas,
los efectos de la desaceleracion economica. Pese a
este contexto, la industria de Fondos de Inversion
crecio en 29%, llegando la cartera administrada por
el Sistema, a un monto historico de USD 2.801 mi-
llones. En esta gestion, el crecimiento fue impulsado
en gran medida por los Fondos de Inversion Cerra-
dos, los cuales contribuyeron con un monto de USD
376 millones a los portafolios en administracion. Por
su parte, los Fondos de Inversion Abiertos también
contribuyeron a este crecimiento con USD 254 mi-
llones, mostrando en su conjunto, la importancia de
la inversion en relacion al ahorro dentro del sistema
financiero nacional.

Nuestra industria, esta en expansion y se desarrolla
dentro de un ambiente altamente competitivo. En la
pasada gestion ingresaron dos nuevas sociedades
administradoras, llegando el mercado a congregar a
13 empresas que administran un total de 59 Fondos
de Inversion.

El afio que finaliza fue de éxitos para nuestra Socie-
dad. Los Fondos de Inversion Abiertos administrados
por Fortaleza SAFI mostraron uno de los mayores
crecimientos de la industria, con una participacion
de mercado de 19%. Continuamos aportando al cre-
cimiento de participantes de la industria; somos una
de las administradoras lideres en términos de clien-
tes reflejados en una participacion del 22%.

En cuanto a nuestros Fondos de Inversion Cerrados,
concluimos con la liquidacion exitosa, por venci-
miento de plazo, de nuestro Fondo Microfinanzas, el
cual, durante sus siete afios de trabajo, colabord a
Instituciones de Microfinanzas con financiamientos
a tasas de interés razonables y en moneda local.
Coadyuvamos a atender a mas de 435 mil clientes,
poniendo especial énfasis en el desarrollo del area
rural y el acceso al financiamiento de grupos de mu-
jeres con escasos recursos. Asimismo, la positiva
acogida en el mercado de nuestro Fondo de Inver-
sion Acelerador de Empresas y nuestro compromiso
para con la pequefia y mediana empresa, nos llevd
a realizar en esta gestion el primer incremento de
capital de un Fondo de Inversion Cerrado registrado
en el mercado, mediante una colocacion exitosa del
total de la emision.

Dentro este ambiente, logramos registrar una utili-
dad de USD 1,8 millones y otorgar una buena ren-

MEMORIA
ANUAL




MEMORIA
ANUAL

tabilidad para nuestros accionistas. Deseo destacar
de un modo particular que nos constituimos en la
administradora cuyo patrimonio es el segundo ma-
yor de la industria, mostrando con esto nuestro
compromiso de largo plazo con la actividad que de-
sarrollamos.

Durante la gestion que viene, vislumbramos encon-
trarnos nuevamente con un ambiente lleno de desa-
fios. Los ultimos afos, enfrentamos un mercado con
excesiva liquidez y pocas alternativas de inversion.
El traspaso de la administracion de los Fondos de
Pensiones a la Gestora Publica y la nueva normativa
para las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion son elementos que aumentan los retos a
superar.

En este contexto, reiteramos que nuestro compro-
miso es pleno para trabajar con mayor empefio, me-
jorar la experiencia de inversion de nuestros clientes
y poder, asi, celebrar juntos nuevos hitos que mar-
quen historia en el mercado a lo largo del 2017.

Sefores accionistas, no puedo dejar pasar la opor-
tunidad para agradecer vuestra confianza, que con-

tribuy6 para que Fortaleza SAFI logre el liderazgo en
la industria.

Al finalizar esta carta, deseo también poner énfasis
en agradecer y reconocer la confianza de nuestros
clientes en la labor de administracion de cartera, asi
como la lealtad, calidad y la excelencia de nuestro
equipo de trabajo, a quienes extendemos nuestras
sinceras felicitaciones por los logros alcanzados.

Quiero igualmente ponderar y agradecer el apoyo
incondicional de nuestros Directores y Sindico por el
compromiso demostrado y la constante dedicacion
que le han brindado a la Empresa.

Les saluda cordialmente,

7

Guido E. Hinof&fsa ﬁ
Presidente del Brirectorio
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Contexto Econdmico

Como se ha venido registrando hace ya varias ges-
tiones, el 2016 mostrd nuevamente un escenario de
bajo crecimiento a nivel mundial. Si bien las proyec-
ciones de crecimiento global para 2016 de la Co-
mision Econémica para América Latina y el Caribe
— CEPAL (2,2%) y del Fondo Monetario Internacional
— FMI (3,1%) presentan una diferencia significativa,
coinciden en que una vez mas las economias en de-
sarrollo fueron el motor del crecimiento.

De acuerdo con la CEPAL las economias desarro-
lladas crecieron un 1,5% en la gestion 2016, y se
vieron afectadas negativamente por dos efectos
importantes: i) Salida del Reino Unido de la Union
Europea (Brexit) que afectd la confianza del consu-
midor y la inversion en la zona del Euro, determi-
nando una desaceleracion en su crecimiento v, ii)
Pese a solidas cifras relacionadas con el consumo,
un crecimiento menor a lo esperado en Estados Uni-
dos de Norteamérica relacionado con un menor nivel
de inversion en el sector energético, la apreciacion
del ddlar estadunidense y un efecto rezagado de la
percepcion de una posible recesion que se registro
a finales de 2015 y principios de 2016. Pese al bajo
dinamismo de las economias desarrolladas, las eco-
nomias emergentes y en desarrollo experimentaron
un empuje durante el primer semestre del afio, des-
tacandose: i) El impacto del crecimiento Chino en
su region, ii) La recesion en Brasil v, iii) Signos de
estabilizacion de Rusia como efecto del ajuste a los
precios y sanciones relacionadas con el petroleo y la
estabilizacion de su sistema financiero después de
la inyeccion de capital con fondos publicos.

A principios de 2016 parece haberse tocado fondo
en la cotizacion internacional de las materias pri-

mas, pues desde febrero se ha registrado un incre-
mento de 22% en el indice de estos productos. El
principal impulso fue una recuperacion del precio de
los combustibles, especialmente del petréleo que
subid hasta $US 45 en agosto, lo que compensd un
ligera caida del precio del gas natural. El precio de
los minerales también subié pero este incremento
se vio moderado por una disminucion de las inver-
siones orientadas al consumo de materias primas
en China. Finalmente, se observo un incremento en
el precio de los alimentos, aunque atn no se habria
incorporado completamente el efecto de los feno-
menos climatoldgicos como El Nifio y La Nifia, asi
como la sequia en Brasil.

Luego de la volatilidad que generd el Brexit en los
mercados financieros, éstos reaccionaron a las ex-
pectativas de un periodo mas largo de lo esperado
de politicas monetarias expansivas como efecto del
reciente desempefio econdmico global, y por tanto
se observan tasas de rendimiento bajas. Todo ello,
ha derivado también en un mejor sentimiento de los
inversionistas hacia los mercados emergentes, en
cuyos instrumentos se han observado una disminu-
cion de los spreads.

Luego de varias gestiones con crecimientos por de-
bajo de lo esperado, tanto la CEPAL (2,7%) como
el FMI (3,4%) prevén una recuperacion lenta pero
persistente a partir del 2017. Esta recuperacion es-
taria liderada fundamentalmente por los mercados
emergentes, y en segunda instancia por una lenta
recuperacion de las economias desarrolladas des-
pués de un ajuste a aspectos estructurales.

El crecimiento de Bolivia al segundo trimestre del
afio publicado por el Instituto Nacional de Estadisti-

MEMORIA
ANUAL




MEMORIA
ANUAL

cas (INE) alcanz6 a un 4,43%, lo cual determind que
en la gestion 2016 no se pague el segundo aguinal-
do. Las proyecciones para el crecimiento del PIB al
cierre de 2016 se encuentran alrededor del 4% (FMI
— 3,7%, CEPAL — 4,0% y Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas - 4,2%). Independientemente del
calculo que se tome, resulta claro que la economia
nacional muestra una tendencia hacia menores ta-
sas de crecimiento desde la gestion 2010.

Las actividades que presentaron el mayor creci-
miento al cierre del segundo trimestre de la gestion
2016 fueron los servicios a la administracion publica
con un 8,8%, los establecimientos financieros con
71% y la construccion con un 6,0%, reflejando el
impulso del actual modelo de crecimiento econd-
mico basado en la inversion publica. Por su parte,
destacaron el bajo crecimiento de los sectores de la
mineria (-0,03%) y de los hidrocarburos (-2,7%) que
responde principalmente a la baja de precios de la
energia a nivel mundial.

Por segunda gestion consecutiva, el saldo comercial
del pais registrd un déficit que alcanzo a los $US
1,232.7 millones a diciembre de 2016, principal-
mente por una caida importante en el valor de la
exportacion de combustibles (gas natural) que al-
canzo los $US 5,939 millones versus los $US 7,478
registrado en 2015. A esto se suma importantes
niveles de importaciones en bienes de capital efec-
to de los proyectos de inversion publica. Se prevé
un comportamiento similar en lo que respecta a la
Balanza de Pagos, que al primer trimestre del afio
registrd un déficit importante en cuenta corriente
que alcanzo a los $US 513 millones, compuesto por
déficits tanto en el comercio de bienes y servicios
asi como en la renta neta de factores. Por su parte,
la cuenta capital alcanzé un marginal superavit de
$US 6.2 millones, como efecto de los desembolsos
de deuda externa y en segundo lugar como efecto
de la inversion extranjera directa. Considerando el
volumen de la cuenta errores y omisiones, de acuer-
do a datos del Banco Central de Bolivia el déficit de
la Balanza de Pagos alcanzd los $US 876 millones

al cierre del primer trimestre de 2016, resultado que
fue financiado integramente con sus reservas.

De esta forma las Reservas Internacionales Netas
(RIN) del Banco Central de Bolivia (BCB) mostraron
por segunda gestion consecutiva una disminucion
durante 2016, misma que alcanzd a $US 2,975
millones para cerrar la gestion en $US 10,081 mi-
llones, un nivel atin muy importante con relacion al
PIB y refleja una fuerte posicion del BCB para sos-
tener el tipo de cambio. Por una gestion mas, este
se mantuvo sin variacion alguna con una cotizacion
oficial de 6.96 Bs./$US para la venta y 6.86 Bs./$US
para la compra. Por su parte, el indice del tipo de
cambio real multilateral cerr la gestion en 61.77
mostrando una estabilidad luego de haber cerrado
la gestion 2015 en 61.53, pero en niveles historica-
mente bajos.

La tasa de inflacion cerrd la gestion 2016 en un
4,0% superior al 2,95% registrado en 2015. En todo
caso, el comportamiento de la inflacion ha tenido un
importante componente importado en ambas ges-
tiones efecto de las variaciones de las cotizaciones
de las monedas de nuestros principales socios co-
merciales.

Durante los primeros diez meses de 2016 las ope-
raciones consolidadas del sector publico registraron
un déficit de $US 1,172 millones de acuerdo con
datos del Banco Central de Bolivia. Este mayor dé-
ficit respondié principalmente a menores ingresos
corrientes del sector plblico por venta de hidrocar-
buros ($US 1,201 millones) como efecto de la cai-
da de los precios de exportacion de gas natural. A
esto se sumo una menor recaudacion de impuestos
y aranceles ($US 214 millones) como efecto de un
menor crecimiento economico y ausencia del se-
gundo aguinaldo, asi como un incremento de $US
178 millones en las compras de bienes por parte del
sector publico.

De esta forma, la gestion 2016 mostré a una eco-
nomia con una consolidacion de la tendencia hacia
la baja en la tasa de crecimiento del producto, asi

como caracterizada por déficits gemelos (balanza de
pagos y cuentas fiscales), lo que ha presionado para
llevar las reservas del Banco Central de Bolivia al
borde los $US 10 mil millones. El contexto cambiario
se ha mantenido inalterable, con los movimientos de
las monedas de los socios comerciales favoreciendo
una estabilidad del tipo de cambio real pero con un
menor factor de deflacion importada. Pese a que la
tasa de inflacion de incrementd en poco mas de 100
puntos basicos la inflacion subyacente mostré un
ligero repunte.

Para 2017 tanto el Fondo Monetario Internacional
como la CEPAL proyectan una tasa de crecimien-
to del PIB de Bolivia cercana pero inferior al 4,0%,
lo cual implica que continuaria la tendencia decre-
ciente en el ritmo de crecimiento de la economia.
Por su parte, el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas proyecta una tasa de 4,8% lo que marcaria

una recuperacion con relacion al 2016 y una lige-
ra reversion de la tendencia observada hace varias
gestiones. El contexto internacional pareceria ser
favorable esperandose mejores desempefos espe-
cialmente en las economias emergentes, sin em-
bargo no se espera una recuperacion significativa
lo que podria generar una estabilidad de los precios
internacionales de las materias primas, lo que mar-
caria un afio mas de bajos ingresos para el sector
publico por venta de hidrocarburos, asi como una
continuidad de la disminucion de las Reservas In-
ternacionales del Banco Central de Bolivia a través
de un déficit en el sector externo. Por otra parte se
espera un afio mas de estabilidad del tipo de cambio
durante 2017, y con un déficit fiscal de 7,8% del PIB
de acuerdo con el Presupuesto General de la Nacion,
un nivel de déficit importante que requerira tanto de
financiamiento interno como externo.
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Desempeio del
Mercado de
Fondos de Inversion

Evolucion de la Cartera Administrada por los Fon-
dos de Inversidn

La gestion 2016, fue altamente positiva para la in-
dustria de Fondos de Inversién, con una mayor mi-
gracion de los ahorristas de la banca tradicional ha-
cia el sector, los cuales, motivados por la coyuntura
de bajas tasas de interés registrada en los Ultimos
anos, buscaron fuentes alternativas de inversion que
generen mayor valor para sus ahorros. Al cierre de
esta gestion, la cartera de los Fondos de Inversion
alcanzoé un monto historico de USD 2.801 millones,
monto que represento un incremento del 29,1% con
relacion a la gestion 2015.

En cuanto a la composicion de cartera por moneda
tenemos que, los Fondos de Inversion, en moneda
nacional (incluido el Fondo UFV de Fortaleza SAFI),
presentaron un saldo de cartera de USD 1.989 mi-
llones, monto que es superior en USD 459 millones
(crecimiento de mas del 30%) al monto registrado en
la gestion 2015. Este importante crecimiento se debe,
principalmente, a tres factores fundamentales:

() Politica monetaria principalmente expansiva
aplicada por el Gobierno, la cual produjo una re-
duccion considerable en las tasas pagadas por
los bancos a los ahorristas y motivo a los clien-
tes a buscar nuevas alternativas de inversion,
con lo que las SAFIs lograron captar un mayor
numero de clientes;

La politica cambiaria de bolivianizacion instau-
rada, manteniendo un tipo de cambio fijo y pro-
moviendo el ahorro en bolivianos, cuyo efecto
se encuentra correlacionado a la coyuntura ac-
tual del ahorro en la banca tradicional; y

(iii) La colocacion en esta gestion de cuotas de
Fondos de Inversion Cerrados (FICs) denomina-
dos en bolivianos: Credifondo Garantiza, CAP,
FIBRA, Renta Activa Puente y el incremento de
capital del Fondo Acelerador de Empresas; asi
como la apertura del Fondo de Inversion Abierto
en bolivianos Futuro Asegurado a Largo Plazo.

Por su parte, los Fondos de Inversion denominados
en moneda extranjera mostraron un nivel de cartera
a diciembre de 2016 de USD 812,3 millones, cifra
que es mayor en un 26,9% a la cartera registrada
a finales de 2015. Esta gestion, marcé ademas el
ingreso de un nuevo Fondo de Inversion Cerrado de-
nominado en délares: Global, por un monto de car-
tera a diciembre superior a los USD. 100 millones.

El gréfico siguiente muestra la evolucion de la indus-
tria de Fondos de Inversion.
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Cartera por Tipo de Fondo

Al cierre de la gestion, el mayor porcentaje de la
cartera se encuentra concentrado en los Fondos de
Inversion Cerrados en moneda nacional, con un por-
centaje del 44% del total de la cartera administrada,
lo que en términos absolutos corresponde a USD.
1.231,2 millones. A continuacion, se encuentran los
Fondos Inversion Abiertos en moneda nacional, los
cuales representan el 26% del total de la cartera.
Seguidamente, se encuentran los Fondos de Inver-
sion Abiertos en moneda extranjera, con una par-
ticipacion del 20% de la cartera total (USD. 565,2
millones). En estos tres tipos de fondos se concentra
el 90% de la cartera total de la industria, siendo el
remanente administrado por los Fondos de Inversion
Cerrados en moneda extranjera (9%) y un Fondo de
Inversion Abierto en UFVs (2%). El Grafico 2, mues-
tra la composicion de la cartera por tipo de fondo.
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Cartera por Sociedad Administradora

A diciembre de 2016, existen 11 Sociedades Admi-
nistradoras de Fondos de Inversion (SAFIs) activas y
registradas en el Registro del Mercado de Valores de
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero,
administrando 59 Fondos de Inversion, de los cuales
34 son Fondos de Inversion Abiertos (FIA) y 25 son
Fondos de Inversion Cerrados (FIC).

De los 34 Fondos de Inversion Abiertos adminis-
trados por las SAFIs, 18 corresponden a Fondos
denominados en ddlares de los Estados Unidos de
América, 15 corresponden a Fondos en bolivianos
y solamente uno corresponde al Fondo denominado
en Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV), el cual
se encuentra administrado por Fortaleza SAFI. En
cuanto a los 25 Fondos de Inversion Cerrados, 6 es-
tan denominados en ddlares de los Estados Unidos
de Ameérica y los restantes 19 estan denominados
en bolivianos.

La Tabla 1, muestra la cartera administrada por
las SAFIs que congregan al mercado de Fondos de
Inversion. De la misma forma, podemos destacar
que, al 31 de diciembre de 2016, Fortaleza SAFI se
consolidd nuevamente como la Sociedad Adminis-
tradora lider en el mercado en cuanto al volumen de
activos administrados, con un monto de cartera que
ascendio a USD 424,8 millones (lo que representa
una participacion de 15,2%) y un crecimiento de
cartera de 12,0%.

FONDOS DE INVERSION

MONEDA EXTRANJERA 107.003
MONEDA NACIONAL 125.966
BISA SAFI 232.970
MONEDA EXTRANJERA 36.201
MONEDA NACIONAL 104.326
CREDIFONDO SAFI 140.527
MONEDA NACIONAL 227.252
CAPITAL + SAFI 227.252
MONEDA EXTRANJERA 90.088
MONEDA NACIONAL(*) 289.313
FORTALEZA SAFI 379.401
MONEDA EXTRANJERA 146.678
MONEDA NACIONAL 113.657
MERCANTIL SANTA CRUZ SAFI 260.335
MONEDA EXTRANJERA 150.993
MONEDA NACIONAL 104.012
BNB SAFI 255.005
MONEDA EXTRANJERA 34.773
MONEDA NACIONAL 178.878
UNION SAFI 213.652
MONEDA EXTRANJERA 465
MONEDA NACIONAL 240.836
SANTA CRUZ INVESTMENTS SAFI 241.302
MONEDA NACIONAL 29.841
PANAMERICAN SAFI 29.841
MONEDA EXTRANJERA 73.833
MONEDA NACIONAL 31.161
MARCA VERDE SAFI 104.994
MONEDA NACIONAL 84.740
ALIANZA SAFI 84.740
TOTAL CARTERA 2.170.018

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Variaciones 15-16

ADic- 16

Absoluta Porcentual
124.041 17.037 15,9%
165.007 39.041 31,0%
289.048 56.078 24,1%
43.038 6.838 18,9%
154.956 50.630 48,5%
197.994 57.467 40,9%
232.973 5.722 2,5%
232.973 5.722 2,5%
103.754 13.667 15,2%
278.081 -11.232 -3,9%
381.835 2.434 0,6%
177.962 31.284 21,3%
153.070 39.413 34,7%
331.032 70.697 27,2%
255.576 104.583 69,3%
136.888 32.876 31,6%
392.464 137.460 53,9%
32.539 -2.235 -6,4%
202.608 23.729 13,3%
235.146 21.494 10,1%
472 7 1,5%
322.158 81.322 33,8%
322.630 81.329 33,7%
102.007 72.166 241,8%
102.007 72.166 241,8%
74.881 1.048 1,4%
112.425 81.264 260,8%
187.306 82.312 78,4%
85.752 1.012 1,2%
85.752 1.012 1,2%
2.758.189 588.171 271%

Namero de Participantes

El crecimiento de la industria se vio reflejado tam-
bién en el incremento del nimero de participantes,
el cual fue del orden de 10% (6.955 nuevos inverso-
res) y que es superior en términos absolutos al cre-
cimiento de 6.889 participantes registrado a finales

de 2015. De esta manera, la industria paso a regis-
trar un total de 76.269 participantes, reafirmando el
continuo crecimiento y la confianza del publico, que
data ya desde finales de la gestion 2002.
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FORTALEZA SAFI

Gréfico: 3
Evolucidn de los Participantes de
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Como complemento al analisis anterior, podemos
mencionar que los Fondos de inversion denominados
en bolivianos fueron los que presentaron el mayor
incremento en el numero de participantes, llegando
a captar 4.041 nuevos participantes con respecto a
la gestion 2015. Es importante destacar que de este
crecimiento, solamente el Fondo Potencia Bolivianos
genero el 33,0% (1.334 nuevos participantes). Por
otro lado, en el caso de los Fondos denominados en
Moneda Extranjera, los mismos incrementaron su
cartera de clientes en 2.984 participantes respecto
a la pasada gestion.

Tasas de Rendimiento

Salvo el caso de los Fondos de Inversion Abiertos en
UFVs, los rendimientos durante la gestion 2016 se
mantuvieron estables, pero con una ligera tendencia
a la baja. La tasa promedio ponderada a 30 dias
de los Fondos de Inversion en moneda extranjera,
presentd una marcada volatilidad en el primer se-
mestre de la gestion, pasando de 0,6% en el mes de
enero a 1,9% (convergencia mas cercana a la tasa
de interés en bolivianos) en el mes de mayo, para
luego estabilizarse alrededor de 1% a partir del mes
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de junio. De esta manera, la tasa minima registrada
alo largo de la gestion fue de 0,6% (enero) y la tasa
maxima de 1,9% (mayo).

A diferencia de éstos, el comportamiento de los
rendimientos para los Fondos de Inversion en mo-
neda nacional mantuvo un comportamiento ciclico,
registrando puntos de inflexion hacia una curva con-
vexa en los meses de enero, julio y octubre, me-
ses a partir de los cuales se registrarian mayores
rendimientos ponderados. Las tasa de rendimiento
minima obtenida registrada fue de 1,7% (julio) y la
tasa maxima de 2,8% (septiembre).

Finalmente, en el caso del Fondo de Inversion en
UFV, si bien presentd rendimientos negativos nomi-
nales a lo largo de 2016, éstos fueron compensados
por la variacion positiva del tipo de cambio de la
UFV. De esta manera, al cierre de la gestion, si bien
la UFV registré un rendimiento a 30 dias de -3,0%,
la valoracion de la UFV de 3,51% generd una tasa
promedio ponderada positiva de 0,6%. Salvo el caso
de los meses de enero, marzo y mayo, en los que
se registrarian picos importantes, la tendencia en
el rendimiento continda siendo presionada a la baja
debido a la inexistencia de oferta de titulos valor ex-
presados en UFVs.

Grafico: 4
Evolucion de la Tasa Promedio Ponderada a 30 dias de Fondos de Inversion Abiertos
(en porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

El Grafico 5 compara las respectivas tasas de rendi-
miento de Fondos de Inversion Abiertos, Cajas de Aho-
rro, Depdsitos a Plazo Fijo a 30 dias plazo, Letras del
BCB y Reportos a 45 dias. Como se puede observar,
los rendimientos presentes en los Fondos de Inversion,
para inversiones en moneda nacional y extranjera,
fueron superiores a los registrados en las alternativas
de inversion del mercado para el corto plazo.

Es importante destacar que, pese a la reduccion de
rendimientos, la industria en general ha expandido
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sus operaciones (mayor volumen de cartera y nimero
de clientes); esto debido, principalmente, a los bene-
ficios existentes a la hora de invertir en los Fondos
de Inversion frente al ahorro tradicional de la banca
comercial, como ser: mejores tasas de rendimiento,
diversificacion de portafolios, accesibilidad, libre dis-
ponibilidad y redencion, rentabilidad, asesoramiento
continuo y exenciones impositivas, como en el caso
particular del Impuesto a las Transacciones Financie-
ras (ITF) para la compra de cuotas de participacion.

Gréfico: b
Comparativo de Tasas de Rendimiento
(al 31 de diciembre de 2016 - en porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Composicion de la Cartera por Tipo de Instrumento

En cuanto a la composicion de la cartera por tipo de
instrumento, el Grafico 6 muestra que a finales de la
gestion 2016, la cartera de los Fondos de Inversion
Abiertos se encuentra compuesta principalmente
por: Depositos a Plazo Fijo de Instituciones Financie-
ras (47,0%), Liquidez (16,8%), Bonos Corporativos
a Largo Plazo (11,7%), Bonos Bancarios Bursatiles
(9,9%), Titulos Valor del Extranjero (Structured No-
tes, Commercial Papers y otros con el 5,0%), Re-
porto (4,5%) y otros instrumentos financieros como
ser: Acciones, Valores de Titularizacion de Deuda,
Bonos y Cupones del TGN y Bonos y el Letras del
Banco Central de Bolivia con una proporcion total de
la cartera de 5,1%.

(o) 47,0 %

Depésitos a plazo fijo

0,5 «
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prepagables

Pagarés Bursatiles

1,3 %

Valores de
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Valores extranjeros
y otros

0,3

Acciones

Bonos Bancarios
Bursatiles

11,7+

Bonos a largo plazo

0,5 -

Cupones de bonos

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Por su parte, la composicion de la cartera de los
Fondos de Inversion Cerrados se puede observar en
el Grafico 7 siguiente. Del mismo, observamos que
la cartera se encuentra compuesta principalmente
por: Titulos Valor del Extranjero y otros valores (don-
de figuran las emisiones Privadas de empresas) con
una participacion del 38,2% del total de la cartera,
seguidos por los Depdsitos a Plazo Fijo con 32,0% y
los recursos de Liquidez con el 14,8%. Entre estos
tres instrumentos se concentra el 85,0% del total de
la cartera, siendo el restante porcentaje invertido en
Bonos y Cupones de Bonos del TGN, Bonos Banca-
rios Bursatiles y Bonos Corporativos de Largo Plazo.
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Evolucion de la
Estrategia

Responsabhilidad Social Empresarial

El proceso de transformacion por el que atraviesa
Bolivia desde hace varios afios tuvo repercusiones
durante la gestion 2016, tanto a nivel general de la
economia como en el comportamiento del sistema
financiero en su conjunto, traduciéndose en nuevos
y diversos desafios para las empresas. La gestion
del conocimiento, la economia de la informacion, la
incorporacion de los bienes intangibles a la valora-
cién de las empresas y otros, contintian producien-
do cambios importantes en el modelo de gestion
empresarial en el pais.

Bajo este contexto, y en la medida en que mas ac-
tores se suman a este proceso, se hace imperiosa la
necesidad de contar con una gestion empresarial que,
de manera mas integral, tome en cuenta el grado de
responsabilidad social que se debe tener para operar
dentro de los margenes de una conducta responsable.

En el marco del mercado de capitales, en especifi-
co, las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion desempefan un papel de intermediacion
financiera fundamental para el desarrollo econémi-
co y el bienestar de la comunidad, al consolidarse
como un nexo importante de union entre los agen-
tes excedentarios y los agentes deficitarios de re-
cursos de la economia nacional. Es mas, al ser las
SAFIs entidades especializadas en la administracion
de recursos, tienen la posibilidad de acceder a me-
jores y mas diversas alternativas de inversion que
les permiten diversificar de manera mas eficiente la
cartera de valores a cuenta de sus clientes, permi-
tiéndoles cumplir un rol social de mayor impacto.

El compromiso de Fortaleza SAFI, como parte de las
practicas de Responsabilidad Social Empresarial, es

la generacion de valor para nuestros clientes, tanto
internos como externos y la sociedad en general. In-
tegramos a nuestra identidad politicas y practicas
que responden a las expectativas sociales, éticas,
econdmicas y ambientales de quienes integran y ro-
dean nuestra Institucion. Esto continia impulsando
la permanencia de nuestro negocio en un entorno
cada vez mas competitivo y volatil en cuanto a tasas
de interés y niveles de liquidez. No obstante estos
hechos, nos hemos consolidado como la SAFI con
mayores oportunidades y alternativas de inversion,
creando como parte de nuestro compromiso con el
cliente un total de ocho Fondos de Inversion Abier-
tos, los cuales permiten satisfacer las mas diversas
necesidades de inversion.

Asi, Fortaleza SAFI gestiond los portafolios de Fon-
dos de Inversion Abiertos buscando un adecuado
balance en la ecuacion entre rentabilidad, riesgo y
liquidez. La composicion de los portafolios de inver-
sién, conformados por valores y activos con buenas
calificaciones de riesgo y tasas atractivas, han per-
mitido ofrecer los mejores rendimientos del merca-
do y apropiados niveles de liquidez para nuestros
clientes, siendo un aliado en la proyeccion de su
futuro financiero.

Por el lado de la innovacion, dirigimos nuestro es-
piritu creativo para construir nuevos mecanismos y
vehiculos financieros que canalicen el ahorro interno
existente en el Mercado de Valores nacional hacia
sectores que no gozan, en su totalidad, de los be-
neficios generados por el mismo. Esto se evidencia
en nuestro continuo compromiso con la creacion y
administracion de Fondos de Inversion Cerrados,
cuyo enfoque esté orientado al financiamiento de la
Micro, Pequefa y Mediana Empresa.
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La exitosa experiencia obtenida a través de las ope-
raciones de nuestras dos versiones del Fondo de
Inversion Cerrado Fortaleza PyME, ha permitido que
pequefias y medianas empresas puedan generar li-
quidez a partir de sus facturas comerciales (cuentas
por cobrar) y lograr rapidamente recursos para la
reinversion en su giro de negocio. Nuestro compro-
miso con la industria continda creciendo y estamos
trabajando para cumplir con las necesidades de fi-
nanciamiento de un nimero ain mayor de provee-
dores a lo largo del territorio nacional. Es asi que en
el 2016, logramos trabajar con 7 grandes empresas
y afiliar a mas de 130 proveedores, alcanzando un
monto desembolsado de USD 32,8 millones.

A su vez, Impulsor FIC, provee deuda subordinada a
medianas empresas que necesiten un financiamien-
to no tradicional de largo plazo para hacer efectiva la
expansion de sus operaciones, dando origen a nue-
vas fuentes de empleo y mayor crecimiento para el
pais. El compromiso de Impulsor contintia siendo el
trabajo en conjunto con las empresas participantes,
para su futuro ingreso a Bolsa y la obtencion de fi-
nanciamiento bajo mejores condiciones.

Por otra parte, nuestro fondo Acelerador FIC, per-
mite proveer Capital Emprendedor a “Empresas
Dinamicas” con el objetivo de promover el desarro-
llo. Para lograr este objetivo, el Fondo realiza inver-
siones en distintos tipos de instrumentos de deuda
(principalmente senior y/o subordinada), durante
periodos especificos de tiempo y de acuerdo a las
necesidades de las empresas beneficiarias. Concre-
tamos operaciones con empresas en los sectores
de: agroindustria, manufactura, comercio y servi-
cios. La positiva acogida en el mercado de nuestro
Fondo y nuestro compromiso para con la pequefia y
mediana empresa, nos llevd a realizar en esta ges-
tion el primer incremento de capital de un Fondo de
Inversion Cerrado registrado en el mercado, con una
colocacion exitosa del total de la emision.

Igualmente, estamos orgullosos de haber concluido
con las operaciones del Fondo Microfinanzas FIC, el
cual tuvo una liquidacion exitosa en septiembre de
2016. Durante la vida del Fondo, se colabor6 a siete

Instituciones de Microfinanzas con financiamiento a
través de la inversion en valores de oferta publica y
privada, poniendo especial énfasis en el desarrollo
del area rural y el acceso al financiamiento de gru-
pos de mujeres con escasos recursos. En la gestion,
invertimos en Instituciones Financieras de Desarro-
llo focalizadas en la reduccion de la pobreza, el me-
joramiento del nivel de vida de la mujer, el incremen-
to de capital de trabajo e inversion y el desarrollo
del area rural, coadyuvando con estas instituciones
en atender a mas de 435.000 clientes, de entre los
cuales, un importante porcentaje son mujeres de
£5€asos recursos y micro productores del area rural.

Finalmente, y producto de los cambios normativos,
la Asamblea de Participantes tom¢ la decision de
proceder con la liquidacion del Fondo de Inversion
Cerrado Fortaleza Factoring Internacional. Durante
la vida de nuestro Fondo, aprovechamos las eco-
nomias de escala propias de las operaciones inter-
nacionales, canalizado inversiones hacia el sector
exportador, el cual es un gestor importante en la
creacion de fuentes de empleo y en la redistribucion
de los recursos. Al finalizar las operaciones del Fon-
do, logramos financiar un monto total de USD. 58,1
millones en acreencias de exportadores represen-
tando una rotacion del patrimonio inicial del Fondo
de 5,8 veces. Asimismo, se alcanz6 un nivel total
de cesion de acreencias comerciales para clientes
exportadores de USD. 77,5 millones representando
una tasa de financiamiento de 75% sobre el valor
total cedido y un financiamiento promedio por mes
superior a USD. 840.000. De esta manera, conta-
mos con un ndmero importante de exportadores
afiliados, logrando asi un alcance en el desarrollo
de las actividades de exportacion de los sectores de
cuero, castafa, quinua, palmitos, sésamo y otros de
igual importancia.

De esta manera, Fortaleza SAFI pretende continuar
enfocando sus esfuerzos con responsabilidad social
hacia la innovacion y la provision de soluciones fi-
nancieras, otorgando financiamiento alternativo a
sectores no tradicionales de la economia y coadyu-
vando de esta manera, al crecimiento y el desarrollo
del pais.

Gestion del Negocio

En el contexto nacional, el afio que concluye estuvo
marcado por las crecientes amenazas provenientes
del entorno internacional, especialmente aquellas
derivadas de la volatilidad en los precios de los com-
modities y la salida del Reino Unido de la Unién Eu-
ropea (“Brexit”). Asimismo, la evidente disminucion
en las exportaciones tuvo un impacto en el saldo
en Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y, por
ende, en el nivel de las Reservas Internacionales.

A pesar de este panorama de incertidumbre, For-
taleza SAFI mantuvo politicas de inversion acorde
con la coyuntura, los objetivos de cada Fondo de
Inversion y la aplicacion de precisas estrategias de
inversion disefadas por los diferentes Comités de
Inversiones.

Como consecuencia de estas iniciativas, el afio
2016 ha concluido con resultados satisfactorios
para la Institucion, reflejados en el nivel de cartera
administrada y el crecimiento del nimero de partici-
pantes de nuestros fondos. Por tanto, se incorpord
un mayor equipo humano, asi como nuevas estrate-
gias de gestion orientadas a la innovacion y mejora

de los productos y servicios ofertados, preservando
la diversificacion de los negocios como la principal
fortaleza de la Sociedad.

La premisa de mantener una buena calidad de pro-
ductos y servicios nos ha obligado a efectuar una
continua reingenieria en la administracion y ges-
tion de los activos mantenidos en los Fondos de
Inversion, implementando adecuadas practicas de
gestion de riesgo crediticio y de mercado (tasas de
interés, tipos de cambio) y logrando mejoras en la
eficiencia y en los estandares de calidad de nuestros
portafolios de inversion.

De la misma manera, la administracion de los Fon-
dos de Inversion Cerrados se ha caracterizado por
una alta especializacion y el consecuente recono-
cimiento de esta labor por parte de los diferentes
actores del mercado e inversionistas extranjeros.

La Tabla 2 descrita a continuacion, resume la distri-
bucién de la cartera administrada y de los clientes
que son parte de los ocho Fondos de Inversion Abier-
tos y los cuatro Fondos de Inversion Cerrados, ad-
ministrados por Fortaleza SAFI a diciembre de 2016.

. PARTICIPACION .
FONDO DE INVERSION MONEDA  GARTERA  “rioropno  GLIENTES cUBTES o
Fortaleza Liquidez Fondo de Inversion Abierto usD 12.899 3,04% 1.894 11,04%
Fortaleza Porvenir Fondo de Inversion Abierto usb 38.713 9,11% 2.039 11,88%
Fortaleza Produce Ganancia Fondo de Inversion Abierto usD 11.405 2,68% 250 1,46%
Fortaleza Inversion Internacional Fondo de Inversion Abierto usb 5.235 1,23% 268 1,56%
Fortaleza Renta Mixta Internacional Fondo de Inversion Abierto usD 22.238 5,23% 1.243 7,24%
Fortaleza Interés + Fondo de Inversion Abierto BOB 38.036 8,95% 2.091 12,19%
Fortaleza UFV Rend. Total Fondo de Inversion Abierto UFV 43.089 10,14% 5.974 34,82%
Fortaleza Potencia Bolivianos Fondo de Inversion Abierto BOB 81.505 19,18% 3.383 19,72%
Fortaleza Factoring Internacional Fondo de Inversion Cerrado usD 13.264 3,12% 4 0,02%
Acelerador de Empresas Fondo de Inversion Cerrado BOB 71.156 16,75% 3 0,02%
Impulsor Fondo de Inversion Cerrado BOB 41.588 9,79% 5 0,03%
PYME Il Fondo de Inversion Cerrado BOB 45.796 10,78% 4 0,02%
TOTAL 424.924 100,00% 17.158 100,00%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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La cartera administrada al cierre de gestion ascien-
de a USD 424,4 millones, monto que es superior en
12,0% a la cartera administrada a finales de 2015.
Destaca en cuanto a la composicion de la misma, el
crecimiento del Fondo de Inversion Abierto Potencia
Bolivianos, el cual increment6 su cartera en cerca
a USD 36,4 millones, consolidandose como uno de
los Fondos mas importantes de nuestra adminis-
tracion. Asimismo, Potencia Bolivianos, fue el Fon-
do con mayor nivel de aperturas registradas en el
afo, logrando un nimero de 1.334 nuevos clientes
y representando el 19,2% del crecimiento total en el
nimero de participantes de la gestion 2016.

Participacion de Mercado por Moneda del Fondo

En otro ambito, podemos mencionar que a finales de
la gestion 2016, Fortaleza SAFI obtuvo una partici-
pacion de mercado de 12,8% con relacion a los Fon-
dos de Inversion en Moneda Extranjera, cifra que es
inferior a la participacion de mercado de 2015 que
fue del orden de 14,1%. Este hecho, se debe princi-
palmente a la apertura de nuevos Fondos de Inver-
sion Cerrados en moneda extranjera en la industria.
Gréfico: 8
Participacidn en la Cartera en Délares
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

De la misma manera, en el Grafico 9, se puede ob-
servar que la participacion de mercado de Fortaleza
SAFI en términos de la cartera denominada en Mone-
da Nacional, tuvo una ligera disminucion con respecto
a 2015, pasando de representar del 16% a 14%.
Gréfico: 9
Participacion en la Cartera en Moneda Nacional Administrada
por las SAFIS
(en porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Por ultimo, posterior al cierre de los Fondos en UFVs de
la competencia hacia el afio 2010, Fortaleza SAFI pasd
a ser la nica Institucion en el mercado con la posibili-
dad de inversion en un Fondo de Inversion denominado
en UFVs, alcanzando, como se menciono anteriormen-
te, una cartera de USD. 43,1 millones en 2016.

Participacion de Mercado por Nimero de
Participantes

Como se mencionara en parrafos anteriores, el mer-
cado de Fondos de Inversion presentd un total de
76.269 participantes en 2016, cifra que representa

un crecimiento de los participantes de 10,0% con
respecto a la gestion 2015. En el caso de Fortaleza
SAFI, se pudo evidenciar el ingreso de 2.192 nuevos
participantes, cifra que representa el 31,5% del total
de nuevos inversionistas registrados en la gestion,
reflejando una vez mas, la efectividad de las opera-
ciones comerciales en todo el ambito nacional.

El Grafico 10 resume la contribucion de las SAFIs al
total de participantes del mercado.
Gréfico: 10
Participacion en cuanto al Numero de Clientes de las SAFls
(en porcentaje)
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Participacion de Mercado por Tipo de Fondo

FORTALEZA SAFI tiene un negocio dual, compuesto
a su vez de: Fondos de Inversion Abiertos y Fondos
de Inversion Cerrados.

En cuanto a los Fondos de Inversion Abiertos (FIAS),
se encuentran bajo su administracion los ocho Fon-
dos de Inversion Abiertos que se mencionaron ante-
riormente, mismos que han sido agrupados en tres
tipos de familias, de acuerdo al perfil de inversion.

1) La Familia dinero, agrupa aquellos fondos de
alta liquidez, moderada rentabilidad y acotado
riesgo, por lo que estan orientados a los que
buscan preservar sus ahorros y contar con dis-
ponibilidad inmediata. En esta clasificacion esta
el Fondo: Fortaleza Inversion Internacional.

2) La Familia Ingresos Constantes, incluye los Fon-
dos Mutuos de Corto y Mediano Plazo que bus-
can preservar el capital y generar ingresos en
el tiempo. Entre éstos se encuentran: Fortaleza
Liquidez, Fortaleza Interés+, Fortaleza Produce
Ganancia y Fortaleza UFV Rendimiento Total.

3) Familia Crecimiento, engloba aquellos fondos cuyo
objeto de inversion es generar elevados rendi-
mientos pero asumiendo una mayor volatilidad en
el tiempo, por lo que estan orientados a los que
buscan hacer crecer su dinero. Los exponentes de
esta categoria son: Fortaleza Porvenir, Potencia
Bolivianos y Fortaleza Renta Mixta Internacional.

Al finalizar la gestion 2016, Fortaleza SAFI presenta
participacion en el mercado de Fondos de Inversion
Abiertos del 19,1% (porcentaje similar al registrado
en la gestion 2015), con un nivel de cartera que as-
ciende a USD 253,1 millones.
Gréfico: 11
Participacion en el Mercado de
Fondos de Inversion Abiertos
(en porcentaje)
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Adicionalmente, Fortaleza SAFI gestiona cuatro Fon-
dos de Inversion Cerrados, los cuales dentro de la
industria tienen la importancia de llegar con recur-
so0s a sectores de la economia no alcanzados por la
banca tradicional. Como muestra el Grafico 12, For-
taleza SAFI mantiene una participacion de mercado
de 11% a diciembre de 2016, lo que la posiciona
como la cuarta entidad en cuanto a gestion de acti-

vos de Fondos Cerrados, con un nivel de cartera de
USD 171,8 millones.

Con un crecimiento de cartera sostenido, mayor
confianza de parte de los inversores y con una par-
ticipacion de mercado cada vez mas representativa,
Fortaleza SAFI se mantiene como lider de la indus-
tria en cuanto a la administracion de Fondos de In-
version.
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Santa Cruz Investment
SAFIS.A.

16 -

SAFI Capital +

13 «

Marca Verde SAFI S.A.

6

Alianza SAFI S.A.

Panamerican
SAFIS.A.

2

Credifondo SAFI S.A.

Fortaleza SAFI S.A.

6«

BISA SAFIS.A.

8

Nacional SAFI S.A.

Mercantil Santa Cruz
SAFIS.A.

7 %

SAFI Unién S.A.

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Gestion Financiera

El Balance General al cierre de la gestion 2016, pre-
senta un nivel de activos totales de USD. 7,2 mi-
llones, los cuales representan una disminucion de
USD. 4,9 millones con respecto a la gestion pasada.
Este hecho se debe principalmente a una menor po-
sicion en las inversiones en valores bursatiles. Por
el lado del pasivo, las cuentas tuvieron un similar

comportamiento (disminucion de USD. 3,8 millones),
mismo que va de la mano con la disminucion en el
nivel de operaciones financieras.

Finalmente, es importante mencionar que el patri-
monio de la SAFI tuvo una disminucion de 20,9%,
producto principalmente de un menor monto en el
nivel de utilidades de la gestion. A diciembre de
2016, el Patrimonio de Fortaleza SAFI asciende a
USD. 4,2 millones.

Disponible 790 639
Inv. bursatiles en valores de deuda y otras inversiones 6.300 1.736
Inv. bursatiles en valores rep. derecho patrimonial 3.134 3.277
Doc. y cuentas pendientes de cobro 210 496
Impuestos por recuperar 338 213
Gastos pagados por anticipado 115 251
Activos de uso restringido 639 -
Inv. permanentes 176 176
Activo fijo 327 298
Activo intangible 105 82
Otros activos 54 73
Total Activo 12.188 7.241
0Oblig. por financiamiento a corto plazo 4,758 1.664
Doc. por pagar a corto plazo 336 306
Impuestos por pagar 851 202
Provisiones 934 872
Otros pasivos corrientes - 1
Total Pasivo 6.879 3.045
Capital social 729 729
Reservas 364 364
Resultados acumulados 4.216 3.103
Total Patrimonio 5.309 4.196
Total Pasivo y Patrimonio 12.188 7.241

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Fortaleza SAFI.
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MEMORIA En concordancia con el objeto de la Sociedad, la  En este contexto, y fruto de las actividades analiza-
fuente principal de ingresos para Fortaleza SAFI son  das a lo largo de la gestion, es que en el afio 2016,
las comisiones de administracion y las comisiones  Fortaleza SAFI concluyo la gestion con un nivel de
por éxito, relacionadas ambas con la cantidad y ca-  utilidades de USD. 1,8 millones.
lidad de los activos administrados.

ANUAL

Ingresos Operacionales
Gastos Operacionales

Margen Operativo

Ingresos Financieros
Cargos Financieros Bursatiles

Margen Financiero
Margen Operativo Financiero

Recuperacion de incobrables
Cargos por incobrabilidad

Margen de Incobrabilidad
Resultado después de incobrables
Gastos de administracion

Resultado Operacional

Ingresos no operacionales
Gastos no operacionales

Margen no operacional
Resultado antes de ajustes

Abonos por Dif. Cambio Mant de valor y AITB
Cargos por Dif. Cambio Mant de valor y AITB

Ajustes por inflacion netos
Utilidad antes de impuestos
Impuesto a las utilidades
Utilidad neta

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Fortaleza SAFI
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S.A

FORTALEZA SAFI

6.1. Dictamen del auditor

KPMG

EPMIG 501

Cagathn Rinvdos 213

2 PATEI6
CEREILrY

Informe de los Auditores Independientes

A los sefiores
Directores y Accionistas de
Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversian 5.4

Hemes auditado € balance general que se acompafia de Fortaleza Secledad Administradora de Fondos
de Inversién S.A. al 31 de diciembre de 2016, y los comaspondientas estados de ganancias y pérdidas,
de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efective, por ¢l afo terminado en esa fecha, asi como
las notas 1 al 14 gue se acompafan. Eslos eslados financieras y sus comespondientas notas son
regponsabilidad de la Gerencia de la Sociedad, v han sido preparados por dicha Gerencia de acuerdo
con normas contables emitidas por la Direccidn de Supervision de Valores de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI), descritas en la nota 2 a los estados financiercs. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financiercs basados en nuesira auditoria
Los estades financieros de Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn 5.4, &l 31 de
diciembre de 2015, fueron examinados por otros auditores, cuyo informe de fecha 25 de febrero de
2016, expresd una opinidn sin salvedades sobre esos estades financiernos

Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia
y &l alcance minima requeride por la Direccién de Supervisién de Valores de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASF1). Esas normas requiaren que planifiguemos y realicemos |a auditoria para
abtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estdn libres de emores
significatives. Una auditorla incluye examinar, sobre una base de pruebas, la evidencia que respalda
los montos y las revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar las
nofmas de contabilidad utilizadas y las estimaciones significativas hechas por la Gerencia, asl como
evaluar la presentacion de los estados financieros en su conjunto. Consideramos que nuestra awditoria
provee una base razonable para nuestra cpinién

En nuesira opinian, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, an todos
sus aspectos significativos, la situacién patrimonial y financiera de Fortaleza Sociedad Administradora
de Fondos de Inversidn S.A. al 31 de diciembre de 2016, los resultados de sus operaciones, los cambios
en el patrimonio neto y sus fiujos de efective, por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con NOMMas
contables emitidas por la Direccién de Supervision de Valores de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASF1).

KPMG 5.R.L.
Lic. Aud neAdgas S?E%[Dcm
Reg. N°LAUB-062

La Paz, & de marzo de 2017

FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades

BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015

Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda

Inversiones en operaciones de reporto

Inversiones bursatiles en valores representativos de derecho patrimonial

Documentos y cuentas pendientes de cobro
Impuestos por recuperar

Gastos pagados por anticipado

Activos de uso restringido

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones bursatiles en valores representativos de derecho patrimonial

Inversiones permanentes
Activo fijo

Activo intangible

Otros activos

Total del activo

PASIVO

PASIVO CORRIENTE
Obligaciones por financiamiento a corto plazo
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo
Impuestos por pagar
Provisiones
Otros pasivos corrientes

Total del pasivo corriente

PATRIMONIO

Capital social

Reserva legal

Resultados acumulados
Total del patrimonio
Total de pasivo y patrimonio

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE REGISTRO

Las notas 1 a 14 que se acompaiian, son parte integrante de estos Estados Financieros.
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Guido Hifojosa Cardoso
Presidente del Directorio

Javier Mercédo Badani
Gerente de Operaciones Contadora
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2016 2015
Bs Bs
4.386.063 5.417.711
493.566 10.574.790
11.415.833 32.638.980
22.482.178 19.618.531
3.400.756 1.437.475
1.463.039 2.319.317
1.719.565 787.291
2.146 4.385.755
45.363.146 77.179.850
1.882.180
1.204.222 1.204.222
2.045.643 2.244.870
560.305 722.830
501.988 373.681
4.312.158 6.427.783
49.675.304 83.607.633
11.415.833 32.638.980
2.097.763 2.306.447
1.384.058 5.836.179
5.982.913 6.405.795
8.718 -
20.889.285 47.187.401
5.000.000 5.000.000
2.500.000 2.500.000
21.286.019 28.920.232
28.786.019 36.420.232
49.675.304 83.607.633
2.917.702.285 2.604.207.294
177.622.203 236.695.455
<
»
-
w
<T
=
-
-

Ramiro Augusto Cavero Uriona
Sindico



MEMORIA FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ANUAL ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

2016 2015
Nota Bs Bs
Ingresos operacionales 4r) 36.503.129 53.033.687
Gastos operacionales 4r) (1.652.995) (2.046.591)
Margen operativo 34.850.134 50.987.096
Ingresos financieros 4s) 14.291.109 11.883.822
Gastos financieros 4s) (2.628.315) (6.409.891)
Margen financiero 11.662.794 5.473.931
Margen operativo financiero 46.512.928 56.461.027
Recuperacion de incobrables 4Y) - 1.394
Cargos por incobrabilidad 4t) - (8.460)
Margen de incobrabilidad - (7.066)
Resultado después de incobrables 46.512.928 56.453.961
Gastos de administracion 4u) (34.069.047) (34.056.669)
Resultado operacional 12.443.881 22.397.292
Ingresos no operacionales 4v) 314.421 867.306
Gastos no operacionales 4v) (702.115) (39.602)
Margen no operacional (387.694) 827.704
Resultado antes de ajuste por inflacion 12.056.187 23.224.996
Abonos por ajustes por diferencia de cambio 1.273.710 853.787
Cargos por ajustes por diferencia de cambio (1.079.664) (646.787)
Ajuste por inflacion neto 194.046 207.000
Resultado antes de impuestos 12.250.233 23.431.996
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) - (3.547.551)
Resultado neto del ejercicio 2; 12.250.233 19.884.445

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de estos Estados Financieros.
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Guido Hiﬁqjos‘é Cardoso Javier Mercado Badani Ed}th [Azarte Michél
Presidente del Directorio Gerente de Operaciones Contadora

Ramiro Augusto Cavero Uriona
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION:

Resultado neto del ejercicio

Partidas que han afectado la utilidad neta del ejercicio, que no han generado movimiento de fondos:

Recuperacion de incobrables

Prevision para incobrables y desvalorizacion
Depreciaciones y amortizaciones

Provision o previsiones para beneficios sociales
Provisiones para impuestos y otras cuentas por pagar

Fondos obtenidos en el resultado neto del ejercicio

Variacion neta de otros activos y pasivos

Documentos y cuentas por cobrar a corto plazo, activos de uso restringido, gastos pagados por
anticipado

Otros activos
Obligaciones por financiamiento a corto plazo
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo, impuestos por pagar y provisiones

Flujo neto en actividades de operacion

FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Pago de dividendos

Flujo neto en actividades de financiamiento
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE INVERSION:

(Incremento) disminucion neto en:
Inversiones bursatiles en valores de instrumentos representativos de deuda
Inversiones en operaciones de reporto
Inversiones bursétiles en valores representativos de derecho patrimonial
Activo fijo e intangible

Flujo neto en actividades de inversion
Incremento de fondos durante el ejercicio
Disponibilidades al inicio del ejercicio

Disponibilidades al cierre del ejercicio

Las notas 1 a 14 que se acompaiian, son parte integrante de estos Estados Financieros.
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2016 2015
Bs Bs

12.250.233 19.884.445
- (1.394)
- 8.460
944.855 888.603
519.970 876.900
- 7.560.156
13.715.058 29.217170
2.344.331 (2.604.343)
(331.272) (30.561)

(21.223.147)

(5.594.939) 29.424.882
(11.089.969) 56.007.148
(19.884.446) (11.199.834)
(19.884.446) (11.199.834)

10.081.224 (10.574.790)

21.223.147 (32.638.980)

(981.467) 24.004
(380.137) (1.324.902)
29.942.767 (44.514.668)
(1.031.648) 292.646
5.417.711 5.125.065
4.386.063 5.417.711

Guido Hir(qjos'é Cardoso Javier Mercado Badani Edith l:azarte Michél

Presidente del Directorio Gerente de Operaciones Contadora

Ramiro Augusto Cavero Uriona
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

Resultados
Capital social Reserva legal acumulados Total
Bs Bs Bs Bs

Saldos al 1 de enero de 2015 5.000.000 2.500.000 20.235.621 27.735.621
Pago de dividendos aprobado por la Junta General Ordinaria
de Accionistas

celebrada el 24 de marzo de 2015 (11.199.834) (11.199.834)
Resultado neto del ejercicio 19.884.445 19.884.445
Saldos al 31 de diciembre de 2015 5.000.000 2.500.000 28.920.232 36.420.232
Pago de dividendos aprobado por la Junta General Ordinaria
de Accionistas

celebrada el 23 de marzo de 2016 (19.884.446) (19.884.446)
Resultado neto del ejercicio 12.250.233 12.250.233
Saldos al 31 de diciembre de 2016 5.000.000 2.500.000 21.286.019 28.786.019

Las notas 1 a 14 que se acompafian, son parte integrante de estos Estados Financieros.
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Guido Hilﬁ,&jos‘é Cardoso Javier Mercado Badani Edith Li4zarte Michél
Presidente del Directorio Gerente de Operaciones Contadora

Ramiro Augusto Cavero Uriona
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FORTALEZA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
Notas a los Estados Financieros

al 31 de diciembre de 2016 y 2015

NOTA 1 - NATURALEZA'Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

En cumplimiento con lo establecido en el Articulo N° 95 de la Ley del Mercado de Valores N° 1834 “Ley de
Valores” del 31 de marzo de 1998, y al Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administrado-
ras, emitida mediante la Resolucion Administrativa N° SPVS-IV-N° 267 del 29 de junio de 2000, en el mes de
abril de 2000 se constituyd FORTALEZA Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A., con el objeto
Unico de prestacion de servicios de administracion de Fondos de Inversion, constituidos por la captacion de
aportes de personas naturales o juridicas, para su inversion en valores bursatiles de oferta puiblica, bienes
y activos por cuenta y riesgo de los aportantes y toda otra actividad conexa e inherente al objeto principal
de la Sociedad, efectuando dichas operaciones con estricta sujecion a la Ley del Mercado de Valores y sus
Reglamentos. Los fondos de inversion, se encuentran inscritos en el Registro del Mercado de Valores, sean
estos abiertos, cerrados, financieros o no financieros, o de inversion internacional.

El plazo de duracion de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion es de 99 afios. La Sociedad se
encuentra inscrita en la Fundacion de Desarrollo Empresarial (FUNDEMPRESA) con el niumero de la matricula
N° 13699, y en el Registro del Mercado de Valores del 13 de septiembre de 2000.

En la gestion 2000, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) mediante Resolucion Admi-
nistrativa SPVS—IV—488 autorizd el funcionamiento de la Sociedad e inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores de los Fondos de Inversion, “FORTALEZA Porvenir Fondo de Inversion Abierto”, “FORTALEZA
Liquidez Fondo de Inversion Abierto” y “FORTALEZA Produce Ganancia Fondo de Inversion Abierto”. Los
Fondos de Inversion “FORTALEZA Interés + Fondo de Inversion Abierto” y “Fondo de Inversion Cerrado FOR-
TALEZA PyME” fueron autorizados e inscritos en el Registro del Mercado de Valores en las gestiones 2005
y 2006. Asimismo, entre las gestiones 2007 a 2009 fueron autorizados e inscritos en el Registro del Mer-
cado de Valores los Fondos “FORTALEZA UFV Rendimiento Total Fondo de Inversion Abierto”, “FORTALEZA
Inversion Internacional Fondo de Inversion Abierto, “FORTALEZA Factoring Internacional Fondo de Inversion
Cerrado” y “Microfinanzas” Fondo de Inversién Cerrado; en la gestion 2011 fueron autorizados e inscritos en
el Registro de Mercado de Valores los Fondos “FORTALEZA Renta Mixta Internacional” Fondo de Inversion
Abierto e “Impulsor” Fondo de Inversion Cerrado; en la gestion 2013 fue autorizado e inscrito en el Registro
de Mercado de Valores el Fondo “Acelerador de Empresas” Fondo de Inversion Cerrado, y en la gestion 2014
fueron autorizados e inscritos en el Registro de Marcado de Valores los Fondos “PYME II” Fondo de Inversion
Cerrado y “Potencia Bolivianos” Fondo de Inversion Abierto.

La Sociedad es responsable de proporcionar a los Fondos de Inversion los servicios administrativos que éstos
requieran, tales como la cobranza de sus ingresos y rentabilidad, presentacion de informes periédicos que
demuestren su estado y comportamiento actual y en general la provision de un adecuado servicio técnico
para la administracion de los Fondos de Inversion.
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La Sociedad administra los Fondos de Inversion a su cargo con un administrador profesional con conocimien-
to especializado en la materia.

Durante la gestion 2016 y 2015, FORTALEZA Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A., tuvo a su
cargo la administracion de trece Fondos de Inversion, los cuales se describen a continuacion:

1

FORTALEZA PORVENIR Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo, autorizado por la Autoridad de Su-
pervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de registro SPVS-IV-FIA-FOP-012/2000; este
Fondo de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion
colocadas entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion, éste realiza inversiones en valores
denominados de Renta Mixta. Cada participante debera invertir no menos de USD 500.

FORTALEZA LIQUIDEZ Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFI), con el numero de registro SPVS-IV-FIA-FOL-010/2000; este Fondo
de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion co-
locadas entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion, éste realiza inversiones en valores
denominados de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de USD 100.

FORTALEZA PRODUCE GANANCIA Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo, autorizado por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de registro SPVS-IV-FIA-PRD-008/2000,
este Fondo de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de parti-
cipacion colocadas entre el publico son redimibles directamente por el Fondo de Inversidn; éste realiza
inversiones en valores denominados de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de USD
10.000.

FORTALEZA INTERES + Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFI), con el numero de Registro SPVS-IV-FIA-F01-019/2005, se caracteri-
za por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocados entre el puablico son
redimibles directamente por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en valores denominados de
Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de Bs1.000.

FORTALEZA UFV RENDIMIENTO TOTAL Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo, autorizado por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro SPVS-IV-FIA-
FFU-023/2008; este fondo se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de parti-
cipacion colocadas entre el ptblico son redimibles por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en
valores denominados de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de UFV1.000.

FORTALEZA INVERSION INTERNACIONAL Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro SPVS-IV-FIA-
FI-027/2008, este Fondo de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las
cuotas de participacion colocadas entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion; éste realiza
inversiones en valores denominados de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de USD
1.000.

FORTALEZA FACTORING INTERNACIONAL Fondo de Inversion Cerrado, fue autorizado por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero (ASFl), con el nimero de Registro SPVS-IV-FIC-FFI-004/2007, y
tiene el objetivo de conservar el capital y generar ingresos para sus participantes. El objeto del Fondo de
Inversion es proveer financiamiento post embarque al segmento de pequefios y medianos exportadores
bolivianos de productos y servicios a través de la utilizacion del factoring internacional, adquiriendo los

10

derechos sobre sus cuentas por cobrar por exportaciones realizadas, principalmente bajo la modalidad
de cuenta abierta (open account) con pago diferido a plazo.

Los Estados Financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 22 de
febrero de 2017, expreso una opinion sin salvedades.

MICROFINANZAS Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero(ASFl), con el niimero de Registro SPVS-IV-FIC-MIC-005/2008, tiene como objetivo conservar
el capital y generar rendimientos para sus participantes, sean éstos personas naturales o juridicas, con
arreglo al principio de distribucion de riesgos. Siendo su objeto principal promover la expansion de las
Microfinanzas en Bolivia, efectuando inversiones en deuda privada instrumentada a través de valores de
oferta privada (pagarés, letras, etc.) y/o compra de valores de oferta publica, principalmente, de Institu-
ciones Financieras de Desarrollo (IFDs) u Organizaciones No Gubernamentales Financieras, para que a
su vez estas instituciones provean financiamiento a personas, micro y pequefias empresas.

Las cuotas de participacion de Microfinanzas FIC fueron inscritas y fueron negociadas en la Bolsa Boli-
viana de Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realizd el 27 de octubre
de 2008, dando el Fondo de Inversion inicio a sus operaciones el 22 de octubre de 2009. El Fondo fue
cerrado el 15 de septiembre de 2016 por vencimiento de plazo.

Los Estados Financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 16 de
septiembre de 2016, expreso una opinion sin salvedades.

FORTALEZA RENTA MIXTA INTERNACIONAL Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo, autorizado por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro ASFI/DSV-FIA-
FRM-002/2011, este Fondo de Inversion se caracteriza por tener un patrimonio variable en el que las
cuotas de participacion colocadas entre el publico son redimibles por el Fondo de Inversion; éste realiza
inversiones en valores denominados de Renta Mixta. Cada participante debera invertir no menos de USD
1.000.

IMPULSOR Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del Sistema Finan-
ciero(ASFI), con el nimero de Registro ASFI/DSV-FIC-IFI-003/2011, tiene como objetivo conservar el
capital y generar rendimientos para sus participantes, sean éstos personas naturales o juridicas, con
arreglo al principio de distribucion de riesgos. Siendo su objeto principal invertir en Valores de empre-
sas en expansion, representativos de Deuda Intermedia (Mezzanine) instrumentada a través de Valores
de Oferta Privada y/o Publica y de Deuda Senior instrumentada a través de Valores de Oferta Publica.
Asimismo, el Fondo impulsara el ingreso de las empresas beneficiarias al Mercado de Valores. Promo-
viendo el crecimiento de las empresas en Bolivia, efectuando inversiones en Deuda Intermedia (Deuda
Subordinada y/o Acciones Preferidas Redimibles), y en Deuda Senior. Las empresas beneficiarias con los
recursos del Fondo de Inversion podran acceder a nuevos recursos financieros, obtener una nueva forma
de financiamiento, mejorar su estructura de capital y gobierno corporativo.

Las cuotas de participacion de Impulsor FIC fueron inscritas y son negociadas en la Bolsa Boliviana de
Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realizo el 26 de septiembre de
2011, dando el Fondo de Inversion inicio a sus operaciones el 4 de octubre de 2011.

El 27 de septiembre de 2012 la Asamblea General de Participantes de Impulsor Fondo de Inversion Ce-
rrado, aprobd el incremento de capital y la inscripcién de 287 Cuotas de Participacion en el Registro del
Mercado de Valores. El 20 de noviembre de 2012, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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(ASFI), autorizd el incremento de capital de Impulsor Fondo de Inversion Cerrado mediante Resolucion
ASFI N° 632/2012. El 14 de diciembre de 2012 fueron negociadas en la Bolsa Boliviana de Valores las
287 cuotas de participacion inscritas.

Los Estados Financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 22 de
febrero de 2017, expres6 una opinion sin salvedades.

ACELERADOR DE EMPRESAS Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero(ASFl), con el nimero de Registro ASFI/DSV-FIC-FAE-001/2013, tiene como objetivo
conservar el capital y generar rendimientos para sus Participantes, sean éstos personas naturales o
juridicas, con arreglo al principio de distribucion de riesgos. Su objeto es proveer Capital Emprendedor a
Empresas Dindmicas a través de la inversion en (i) Valores Representativos de Deuda Intermedia (Mez-
zanine) y de Deuda Senior —instrumentados a través de Valores de Oferta Privada—, convertibles o no en
participaciones de capital en las empresas beneficiarias, y (i) participaciones de capital y en acciones
emitidas por las empresas beneficiarias. Asimismo, el Fondo de Inversion invertira en Valores de Oferta
Publica y Depositos a Plazo Fijo de instituciones financieras. En este contexto, las empresas beneficia-
rias con los recursos del Fondo podran acelerar su crecimiento, afianzando su modelo de negocios y su
estrategia de mercado.

Las cuotas de participacion de Acelerador de Empresas FIC fueron inscritas y son negociadas en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realizo el 29 de
noviembre de 2013, habiéndose colocado el 40% de las mismas por un total de Bs210.000.000.

El 30 de enero de 2014, se colocaron 308 cuotas de participacion adicionales por un total de
Bs108.867.873.

El 4 de agosto del 2016, mediante Resolucion ASFI/604/2016 la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI), autorizd la Emision, la Oferta Publica dirigida y la inscripcion en el Registro del Mer-
cado de Valores de las nuevas cuotas de Participacion producto del incremento de capital del Fondo de
Inversion Cerrado Acelerador de Empresas, las cuales fueron negociadas, el 17 de agosto de 2016 en la
Bolsa Boliviana de Valores.

Los Estados Financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 22 de
febrero de 2017, expresé una opinion sin salvedades.

PyME Il Fondo de Inversion Cerrado, autorizado por la Autoridad de Supervision del Sistema Financie-
ro(ASFl), con el nimero de Registro ASFI-DSV-FIC-FFY-001/2014, tiene como objetivo conservar el
capital y generar rentas (ingresos corrientes) para sus participantes, sean éstos personas naturales o
juridicas, con arreglo al principio de distribucion de riesgos. El Fondo de Inversién provee financiamiento
a las pequefias y medianas empresas (Proveedores PyMESs) a través de la adquisicion de sus cuentas por
cobrar por ventas de bienes y servicios a crédito a grandes empresas.

Las cuotas de participacion de PyME Il Fondo de Inversion Cerrado fueron inscritas y son negociadas en
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. La oferta publica primaria de las cuotas de participacion se realizo el
21 de mayo de 2014, dando el Fondo de Inversion inicio a sus operaciones en la misma fecha.

Los Estados Financieros del Fondo fueron auditados por otros auditores, cuyo informe de fecha 6 de
marzo de 2017, expresd una opinion sin salvedades.

13 POTENCIA BOLIVIANOS Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo, autorizado por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFI), con el nimero de Registro ASFI-DSV-FIA-FPB-001/2014, se carac-
teriza por tener un patrimonio variable en el que las cuotas de participacion colocados entre el publico
son redimibles directamente por el Fondo de Inversion; éste realiza inversiones en valores denominados
de Renta Fija. Cada participante debera invertir no menos de Bs5.000.

En cumplimiento a la Circular ASFI/336/2015 “Reglamento para la Gestion de Seguridad de la Informacion”,
emitida el 14 de octubre de 2015 por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), la Socie-
dad ha desarrollado normas, procedimientos y actividades, que le permiten cumplir con los requerimientos
establecidos por el Regulador, enfocados a preservar la confidencialidad, disponibilidad e integridad de la
informacion.

Para la proxima gestion, se prevé la realizacion de monitoreos continuos, que apoyen el cumplimiento de los
controles de seguridad de la informacién implementados.

NOTA 2 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes Estados Financieros son preparados de acuerdo con normas contables del Manual Unico de
Cuentas, emitidas por la Direccion de Supervision de Valores, de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI). Estas normas, en los aspectos significativos, son concordantes con las Normas de Conta-
bilidad Generalmente Aceptadas en Bolivia, excepto por lo indicado en la Nota 2.1.

La preparacion de los Estados Financieros de acuerdo con las mencionadas normas contables, requiere que
la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones que afectan los montos de activos y pasivos, asi como los
montos de ingresos y gastos del ejercicio. Los resultados reales podrian ser diferentes de las estimaciones
realizadas. Sin embargo, estas estimaciones fueron realizadas en estricto cumplimiento del marco contable
y normativo vigente.

De acuerdo con la Norma Contable N° 3 emitida por el Consejo Nacional de Auditoria y Contabilidad del Co-
legio de Auditores y Contadores Publicos de Bolivia, los Estados Financieros deben ser reexpresados recono-
ciendo el efecto integral de la inflacion, para lo cual debe considerarse la variacion de la Unidad de Fomento
de Vivienda como indicador de reexpresion.

Al respecto, la Resolucion Administrativa SPVS-IS N° 087/2009 del 25 de febrero de 2009, emitida por la Au-
toridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), establece suspender a partir del 1° de enero de 2009,
la reexpresion de los rubros no monetarios de sus Estados Financieros a moneda constante, en funcion a la
Unidad de Fomento de Vivienda (UFV).

Los presentes Estados Financieros al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se presentan de manera comparativa
a efectos de cumplir con las normas de la Direccion de Supervision de Valores de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI).
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Los criterios de valuacion mas significativos aplicados por la Sociedad son los siguientes:

Los activos y pasivos en moneda extranjera y las operaciones indexadas en Unidad de Fomento de Vi-
vienda (UFV), se convierten y ajustan a bolivianos, respectivamente, de acuerdo con los tipos de cambio y
cotizaciones vigentes a la fecha de cierre de cada ejercicio. Las diferencias de cambio resultantes de este
procedimiento, se registran en los resultados del ejercicio, en las cuentas contables “Abonos por diferencia
de cambio y mantenimiento de valor” y “Cargos por diferencia de cambio y mantenimiento de valor”, segin
corresponda.

Los activos y pasivos al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en moneda extranjera, fueron convertidos a boli-
vianos al tipo de cambio oficial vigente de Bs6,86 por USD 1, para ambas fechas. De la misma manera, los
saldos indexados en Unidad de Fomento de Vivienda (UFV), fueron ajustados en funcion de la variacion del
indicador vigente a esas fechas de Bs2,17259 y Bs2,09888 por UFV 1, respectivamente.

Las inversiones se valuan de acuerdo con lo establecido en el Titulo | del Libro 8 “Metodologia de Valoracion
de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores” emitida por la Autoridad de Supervision del Siste-
ma Financiero (ASFI), segun lo siguiente:

En el caso de valores de renta fija, cuando se adquiere cualquier Valor en mercados primarios o secundarios,
y hasta que no se registren otras transacciones con Valores similares en los mercados bursatiles y otros
autorizados, y no exista un hecho de mercado vigente en el “Histérico de Hechos de Mercado (HHM)” de
acuerdo con lo descrito en la Metodologia de la Resolucion Administrativa mencionada anteriormente, la Tasa
de Rendimiento relevante sera la Tasa de Adquisicion de dicho Valor.

La informacion de la Tasa de Rendimiento relevante, de acuerdo con los criterios de la metodologia de va-
loracion, debe ser comunicada diariamente por las Bolsas de Valores autorizadas en Bolivia a las entidades
supervisadas por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) involucradas en los procesos de
valoracion, luego de la dltima rueda de Bolsa, antes de finalizar el dia de acuerdo con lo que determine la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

En el evento que uno o mas valores de un mismo Cadigo de Valoracién sean transados en los mercados
bursatiles autorizados en un dia determinado, y que la suma total de dichas transacciones supere el monto
minimo determinado por cada Codigo de Valoracion, todos los demas valores de ese mismo Codigo de Valo-
racion deberan ser valorados utilizando la Tasa Promedio Ponderada de las transacciones efectuadas.

En este caso, la Tasa de Rendimiento Relevante, debe ser comunicada diariamente por las Bolsas de Valores
autorizadas en Bolivia a las entidades supervisadas por la Autoridad de Supervision de Sistema Financiero,
involucradas en los procesos de valoracion.

En el evento que en un dia determinado no se transe ningun valor de un mismo Cadigo de Valoracion, o las
transacciones realizadas no superen el monto minimo de negociacion necesario, el precio del dia de estos
valores se determina utilizando como Tasa de Rendimiento Relevante la tasa vigente en el “Historico de
Hechos de Mercado”.

Cuando no existe Tasa de Rendimiento Relevante en el Historico de Hechos de Mercado para un determinado
Cadigo de Valoracion, el precio de los valores se determina utilizando la dltima Tasa de Rendimiento vigente
para el valor, hasta que exista un hecho de mercado relevante.

Los valores emitidos por el Banco Central de Bolivia o el Tesoro General de la Nacion, son valuados en base
a tasas de rendimiento promedio ponderadas de la Gltima subasta del Banco Central de Bolivia, en caso de
no existir tasas de mercado relevantes de la Bolsa de Valores.

Las operaciones de venta y compra en reporto estan valuadas al valor del contrato de reporto, mas los co-
rrespondientes premios o cargos devengados.

Corresponden principalmente a inversiones en fondos de inversion, que estan valuadas y se registran de la
siguiente forma:

Las inversiones se valtian de conformidad con las disposiciones de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) contenidas en la Metodologia de Valoracion para las Entidades Supervisadas por la Au-
toridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), la cual establece que este tipo de inversiones debe
valuarse a precio promedio ponderado de las negociaciones en Bolsa (hecho de mercado).

En caso de que no ocurra un hecho de mercado en un dia determinado, para efectos de valoracion se con-
sidera el hecho mas reciente entre el Ultimo precio de mercado y el Valor Patrimonial Proporcional (VPP)
trimestral. Si el dia de pago de dividendos no se genera ningtn hecho de mercado, para efectos de valoracion
se debera restar al ultimo precio vigente el valor que corresponda al dividendo pagado.

Estas inversiones estan valuadas al valor de cuota de participacion de los Fondos de Inversion, determinada
por las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, al cierre de cada ejercicio.

Las cuentas pendientes de cobro representan derechos de la Sociedad frente a terceros, por el saldo pen-
diente de cobro a la fecha de cierre.

La previsién para incobrabilidad, se calcula aplicando un porcentaje de prevision en funcion de la antigiiedad
de las cuentas por cobrar de acuerdo con lo siguiente:

Tiempo transcurrido Porcentaje de prevision

90 dias 25%
180 dias 50%
270 dias 75%
330 dias 100%

Los saldos de la prevision para incobrables son suficientes para cubrir a la Sociedad de las pérdidas que
pudieran producirse en la recuperacion de esas cuentas pendientes de cobro.
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Los impuestos por recuperar corresponden a la porcion del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas
(IUE), que la Sociedad estima recuperar mediante la compensacion con el Impuesto a las Transacciones (IT)
de la gestion siguiente.

Los gastos pagados por anticipado corresponden principalmente a anticipos por compras de bienes y servi-
cios, seguros y otros gastos por liquidar, valuados a su costo de adquisicion.

Las compras de bienes y servicios son cargados a resultados a medida que se consumen dichos bienes y
servicios.

Los otros gastos por liquidar corresponden principalmente a gastos de constitucion de nuevos Fondos de
Inversion, los mismos que seran traspasados al fondo, en caso de Fondos de Inversion Cerrados, para ser
reconocidos en un afo a partir del inicio de operaciones del Fondo de Inversion.

Corresponde a Cupones de Bonos del Tesoro General de la Nacion en garantia de la ASFI, Deposito a Plazo
Fijo en garantia del Banco Nacional de Bolivia S.A. y sus productos devengados por cobrar, los cuales han
sido valuados a valor de mercado a la fecha de cierre.

Las inversiones permanentes estan compuestas por acciones de sociedades nacionales y acciones telefo-
nicas.

- Las acciones de sociedades nacionales, se encuentran valuadas a su valor de costo.

- Lasacciones telefonicas, se encuentran valuadas a su valor de costo, menos la prevision por pérdida
de inversion sobre la base del mejor criterio de estimacion que considera la Gerencia.

Los activos fijos estan valuados a su costo de adquisicion, menos la correspondiente depreciacion acumula-
da, que es calculada por el método de linea recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valo-
res al final de la vida Util estimada. El valor de dichos bienes, en su conjunto, no supera su valor de mercado.

Los mantenimientos, reparaciones, renovaciones y mejoras que no extienden la vida Gtil de los bienes son
cargados a los resultados del ejercicio en el que se incurren.

Corresponde principalmente a Programas y Licencias de Computacion, que se encuentran valuados a su va-
lor de adquisicion al cierre del ejercicio, menos la correspondiente amortizacion acumulada, que es calculada
por el método de linea recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de la vida
atil.

Los otros activos corresponden principalmente a mejoras en instalaciones e inmuebles alquilados y gastos
de organizacion valuados a su valor de costo. Estos se amortizan linealmente en un periodo de cuatro afos.

La prevision para indemnizaciones al personal se constituye para todo el personal por el total del pasivo,
contingente o cierto, devengado al cierre de cada ejercicio. De acuerdo con disposiciones legales vigentes,
transcurridos noventa dias de antigiiedad en su empleo, en los casos de retiro voluntario o forzoso, el per-
sonal es acreedor a la indemnizacion equivalente un mes de sueldo por afo de servicio y/o el equivalente a
duodécimas de un sueldo por un periodo menor a un afo de servicio.

El patrimonio de la Sociedad se registra a valores historicos, es decir que no fue actualizado por inflacion a
partir del 1° de enero de 2009, en cumplimiento con la Resolucion Administrativa SPVS-IS-N° 087/2009 del
25 de febrero de 2009, emitida por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

La Sociedad determina los resultados del ejercicio de acuerdo con lo dispuesto en la Resolucion Administra-
tiva SPVS-IS-N° 087/2009 del 25 de febrero de 2009, emitida por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI), la cual determina que los rubros no monetarios se registren a valores historicos, es decir,
que no fueron actualizados por inflacion a partir del 1° de enero de 2009.

Los ingresos operacionales corresponden a las comisiones por la administracion de Fondos de Inversion, los
que son contabilizados por el método de devengado.

Los gastos operacionales corresponden a gastos por administracion y custodia en los cuales se incurrié en
el ejercicio en la administracion de los Fondos de Inversion, asi como comisiones por operaciones bursatiles
pagadas a los intermediarios y otros gastos que estén directamente relacionados con la administracion de
estos fondos, y se registran por el método de devengado.

Los ingresos financieros corresponden principalmente a ingresos provenientes de ganancias por rendimien-
tos valoracion de cartera, ganancia por venta de valores bursatiles, rendimientos por inversiones bursatiles
en valores de derecho patrimonial. Estos ingresos se registran por el método de devengado.

Los gastos financieros corresponden principalmente a pérdidas por la valoracion de la cartera y se registran
en el ejercicio al que corresponden aplicando el método de devengado.

La Sociedad, en lo que respecta al Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE), esta sujeta al régi-
men tributario establecido en la Ley N° 843 (Texto Ordenado en 2005) y los Decretos Supremos N° 24051
y 29387 de 29 de junio de 1995 y 20 de diciembre de 2007, respectivamente. La alicuota del impuesto es
de 25% sobre la utilidad tributaria determinada para cada ejercicio, y es liquidado y pagado, en ejercicios
anuales y considerado como pago a cuenta del Impuesto a las Transacciones (IT), hasta la presentacion de
la liquidacion del IUE correspondiente al ejercicio siguiente.
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En caso de existir quebranto impositivo, la Ley N° 169 del 9 de septiembre de 2011, establece que cuando
en un afio se produjera una pérdida, ésta podra deducirse de las utilidades gravadas que se obtengan como
maximo hasta los tres (3) afos siguientes. Las pérdidas acumuladas a ser deducidas no seran objeto de
actualizacion.

Al 31 de diciembre de 2016, las operaciones correspondientes a los Fondos de Inversion “Fortaleza Porve-
nir”, “Fortaleza Liquidez”, “Fortaleza Produce Ganancia”, “Fortaleza Interés+”, “Fortaleza UFV Rendimiento
Total”, “Fortaleza Inversion Internacional”, “Fortaleza Factoring Internacional”, “Microfinanzas”, “Renta Mixta
Internacional”, “Impulsor”, “Acelerador de Empresas”, “PyME II” y “Fortaleza Potencia Bolivianos” adminis-
trados por la Sociedad, son registradas en cuentas de orden a valores netos al cierre de cada ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2015, las operaciones correspondientes a los Fondos de Inversion “Fortaleza Porve-
nir”, “Fortaleza Liquidez”, “Fortaleza Produce Ganancia”, “Fortaleza Interés+”, “Fortaleza UFV Rendimiento
Total”, “Fortaleza Inversion Internacional”, “Fortaleza Factoring Internacional”, “Microfinanzas”, “Renta Mixta
Internacional”, “Impulsor” “Acelerador de Empresas”, “PyME II” y “Fortaleza Potencia Bolivianos” adminis-
trados por la Sociedad, son registradas en cuentas de orden a valores netos al cierre de cada ejercicio.

NOTA 3 - CAMBIOS EN POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

En el ejercicio 2016, no existieron cambios en las politicas y practicas contables con relacion al ejercicio
2015.

NOTA 4 - COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs

Caja y boveda MN 1.594.893 1.316.260
Caja y boveda ME 1.155.515 1.837.859
Cuentas corrientes en bancos del pais MN 876.309 1.261.332
Cuentas corrientes en bancos del pais ME 94.684 144.286
Cuentas de Ahorro en bancos del pais MN 545.035 712.705
Cuentas de Ahorro en bancos del pais ME 119.627 145.269

4.386.063 5.417.711

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs

Valores emitidos por Entidades del Estado o Instituciones Publicas Nacionales 493.566 10.574.790

493.566 10.574.790

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Derechos sobre valores cedidos en reporto 11.415.833 32.638.980
11.415.833 32.638.980

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

0162065
Bs Bs

POSICION CORRIENTE

Participacion en Fondos de Inversion
Fondo Mutuo Fortaleza Interés + 948.791 2.763.595
Fondo Mutuo Fortaleza Produce Ganancia 19.463 6.010.688
Fondo Mutuo Fortaleza Porvenir 44.214 93.546
Fondo Mutuo Fortaleza Liquidez 184.913 185.740
Fondo Mutuo Fortaleza Inversion Internacional 839.859 2.287.668
Fondo Mutuo Fortaleza Renta Mixta Internacional 105.201 313.059
Fondo Mutuo Fortaleza Potencia Bolivianos 13.107.187 6.499.754
Fondo Mutuo Fortaleza UFV Rendimiento Total 7.232.551 1.464.481

22.482.178 19.618.531

POSICION NO CORRIENTE

Acciones
Fortaleza Seguros y Reaseguros S.A. - 142.820
Banco Fortaleza S.A. - 1.532.360
Fortaleza Seguros de Vida S.A. - 207.000

- 1.882.180

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Documentos pendientes de cobro 546 -
Cuentas por cobrar por administracion Fondos de Inversion 3177572 1.278.202
Cuentas pendientes de cobro al personal 15.687 48.338
Otras cuentas por cobrar 232.380 144.075
Prevision por incobrabilidad (25.429) (33.140)

3.400.756 1.437.475
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La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Anticipo Impuesto a las Transacciones (IT) 1.463.039 2.319.317
1.463.039 2.319.317

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Seguros 29.394 103.596
Compras de bienes y servicios 1.360.481 609.736
Derecho de uso licencias software 275.312 21.896
Suscripciones 18.831 14.9M1
Afiliaciones 23.874 25.448
Otros gastos por liquidar - pagos anticipados 11.673 11.674

1.719.565 787.291

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Valores en garantia 2.146 4.385.755
2.146 4.385.755

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Acciones telefonicas 96.040 96.040
Acciones Entel (*) 1.148.999 1.148.999
(Prevision por pérdidas en inversiones permanentes) (40.817) (40.817)

1.204.222 1.204.222

(*) Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, Fortaleza SAFI S.A. mantiene 5.428 acciones de la ENTEL S.A., que se encuentran valuadas al costo y
no representan influencia significativa dentro de dicha entidad.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Valores Depreciacion Valor Valor
originales acumulada neto neto
Bs Bs Bs Bs
Mobiliario y enseres 1.793.328 (941.607) 851.721 993.270
Equipos e instalaciones 1.361.953 (606.832) 755.121 805.013
Equipos de computacion 2.364.690 (1.925.889) 438.801 446.587
5.519.971 (3.474.328) 2.045.643 2.244.870

Las depreciaciones de los bienes de uso cargadas a los resultados de los ejercicios terminados, el 31 de
diciembre de 2016 y 2015, alcanzan a Bs506.781 y Bs446.334, respectivamente.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Valores Depreciacion Valor Valor
originales acumulada neto neto
Bs Bs Bs Bs
Programas y licencias de computacion 3.669.812 (3.145.570) 524.242 686.768
Aportes y afiliaciones 22.537 22.537 22.537
Otros activos intangibles 13.526 13.526 13.525
3.705.875 (3.145.570) 560.305 722.830

El cargo a resultados por amortizacion de Programas y Licencias de los ejercicios terminados el 31 de di-
ciembre de 2016 y 2015, alcanza a Bs235.109 y Bs Bs266.169, respectivamente.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Gastos de organizacion 197.774 197.774
Amortizacion acumulada (197.774) (197.774)
Mejoras a bienes alquilados 1.467.163 1.127.712
Amortizacién acumulada mejoras e instal. Inmuebles alquilados (1.082.783) (879.818)
Bienes diversos 117.609 125.787
501.988 373.681

El cargo a resultados por amortizacion de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015, al-
canza a Bs202.965 y Bs176.100, respectivamente.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs

Obligaciones por operaciones de reporto 11.415.833 32.638.980
11.415.833 32.638.980
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La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Obligaciones con el personal 4.383 4.383
Obligaciones sociales 247.306 3.400
Otras cuentas por pagar por compra de bienes y servicios (1) 1.846.074 2.298.664

2.097.763 2.306.447

1) Las otras cuentas por pagar por compra de bienes y servicios corresponden principalmente a saldos por liquidar por operaciones de caja y
béveda del 30 de diciembre de 2016 por Bs474.804; servicios publicitarios por pagar por Bs268.250; servicios de courier por Bs168.962;
cuentas por pagar a Agencias de Bolsa por 220.923; pago a proveedores (Programa Punto a Punto) por Bs84.721 y otros gastos administra-
tivos por pagar por Bs628.414.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente.

Bs Bs
Retenciones de impuestos por pagar 230173 305.151
Impuestos por pagar con cargo a la entidad 1.153.886 5.531.028

1.384.058 5.836.179

(2) Al'31 de diciembre de 2016 y 2015, este saldo incluye un pasivo por el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas por Bs1.045.104 y el
Débito Fiscal-IVA por Bs108.781.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Otras provisiones (*) 2.599.084 4.101.758
Prevision para indemnizaciones 3.383.829 2.304.037
5.982.913 6.405.795

=

Al 31 de diciembre de 2016, este saldo incluye provisiones para remuneracion al personal ejecutivo por Bs1.366.696, campaiias de premios
a clientes por acumulacion de puntos Bs1.220.315 y otros saldos menores.

Al 31 de diciembre de 2015, este saldo incluye provisiones para remuneracion al personal ejecutivo por Bs2.209.374, campaiias de premios

a clientes por acumulacion de puntos Bs1.142740 y otros saldos menores.

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Otros pasivos corrientes 8.718 -
8.718 -

La composicion del grupo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Otros ingresos operacionales
Comisiones por administracion 36.490.538 53.023.471
Ingresos operacionales diversos 12.591 10.216
36.503.129 53.033.687
Otros gastos operacionales
Gastos por administracion y custodia 1.652.995 2.046.591
1.652.995 2.046.591

La composicion del grupo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs
Ingresos financieros
Ganancia por ventas de valores bursatiles 8.950.362 4.165.800
Rendimiento inversiones bursatiles en valores de deuda 672.665 851.568
Rendimiento inversiones bursatiles en valores de derecho patrimonial 596.163 682.426
Ganancia por valoracion de cartera de Inversiones Bursatiles 4.070.380 6.182.113
Otros ingresos financieros 1.539 1.915
14.291.109 11.883.822
Gastos financieros
Pérdida por ventas de valores bursatiles 82.142 3.832.993
Pérdida por valoracion de cartera de Inversiones Bursatiles 2.504.524 2.004.092
Otros cargos financieros 41.649 572.806
2.628.315 6.409.891

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs

Disminucion de prevision de incobrabilidad de inversiones permanentes - 1.394

Bs Bs

Pérdida por incobrabilidad de Docs. y Ctas. pendientes de cobro - 8.460
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La composicion del grupo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Bs Bs

Gastos de personal 16.719.738 15.684.309
Gastos de comercializacion 4.079.785 3.735.768
Depreciacion y desvalorizacion de bienes de uso 741.890 712.503
Amortizacion de cargos diferidos 202.965 176.100
Servicios contratados 3.615.515 5.349.175
Seguros 138.574 137.859
Comunicaciones y traslados 2.048.240 1.715.924
Mantenimiento y reparaciones 1.155.690 1.109.227
Impuestos 1.788.303 2.145.610
Gastos notariales y judiciales 95.586 55.816
Alquileres 719.999 657.974
Energia eléctrica, agua y calefaccién 147.810 147.525
Papeleria, Gtiles y materiales de servicio 518.453 541177
Suscripciones y afiliaciones 198.361 188.454
Multas y sanciones ASFI - 28.188
Tasas de regulacion ASFI 677.676 646.313
Aportes a otras entidades 27.917 27.917
Gastos por servicios bancarios 354.398 362.978
Donaciones 2.784 -
Gastos de administracion diversos 835.364 633.852

34.069.047 34.056.669

La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente.

Bs Bs
Ingresos no operacionales
Ingresos extraordinarios (1) 203.842 239.996
Ingresos de gestiones anteriores (2) 110.579 627.310
314.421 867.306
Gastos no operacionales
Gastos extraordinarios - 3.649
Gastos de gestiones anteriores (2) 702115 35.953
702.115 39.602

(1) Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad registré ingresos extraordinarios por Bs203.842 y Bs239.996, respectivamente, correspon-
dientes a cobros al Banco Econémico S.A. por oficiales de negocios de la Sociedad que prestaron servicios en dependencias de dicho Banco.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, existen gastos extraordinarios por Bs3.649 que corresponden a la venta de bienes de uso.

(2) Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 existen ingresos de gestiones anteriores por Bs110.579 y Bs627.310. Estos ingresos en la gestion 2016
surgen principalmente por la reversion de provisiones estimadas en exceso y la recuperacion del Impuesto a las Transacciones por el Impues-
to sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) de la gestion 2015. En la gestion 2015 surgen principalmente por la reversion de provisiones
estimadas en exceso y la recuperacion del Impuesto a las Transacciones por el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) de la
gestion 2014.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, existen gastos de gestiones anteriores por Bs702.115 y Bs35.953 que, en la gestion 2016
corresponden a la estimacion en exceso del anticipo del Impuesto a las Transacciones y gastos menores correspondientes a la gestion 2015.
En la gestion 2015, corresponden a la regularizacion del pago de accesorios por pago impuestos de la gestion 2014 y a otros gastos menores.

NOTA 5 - CAPITAL SOCIAL

El capital autorizado al 31 de diciembre de 2016 y 2015 alcanza a Bs10.000.000 dividido en 100.000, cada
una por un valor nominal de Bs100.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Capital Social de la Sociedad estd conformado por Bs5.000.000,
correspondientes a 50.000 acciones ordinarias emitidas, cada una por un valor nominal de Bs100 y con
derecho a un voto por accion.

El valor patrimonial proporcional de cada accion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es de Bs572,72 y
Bs728,40, respectivamente.

NOTA 6 - RESERVA LEGAL

De acuerdo con lo dispuesto por la legislacion vigente y los estatutos de la Sociedad, debe destinarse una
suma no inferior al 10% de las utilidades netas de cada ejercicio al Fondo de Reserva Legal, hasta completar
una suma equivalente al 50% del capital pagado. La reserva legal al 31 de diciembre de 2016 y 2015 alcanza
a Bs2.500.000.

NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN Y DE REGISTRO
La composicion del grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:

Cuentas de Orden

Bs Bs
Patrimonios auténomos en administracion (Ver Nota 9) 2.917.702.285 2.604.207.294

2.917.702.285 2.604.207.294

Cuentas de Registro

016265 |
Bs Bs

Custodia de valores e instrumento bursétiles (1) 135.434.899 207.878.652
Valores representativos de derecho patrimonial 4.182.000 4.182.000
Custodia de valores sin oferta publica de la entidad 3.480.000 -
Otros valores bursatiles 4.116.000 2.744.000
Custodia de documentos de la entidad (2) 29.647.877 21.129.377
Otros documentos y valores castigados de terceros 761.427 761.426

177.622.203 236.695.455

(1) Corresponde a pagarés por Bs90.794.461; bonos de oferta privada por Bs35.000.000; titulos valores del exterior por Bs8.232.000; bonos
de deuda soberana por Bs1.406.300 y depdsitos a plazo fijo por Bs2.138

(2) Corresponde a Boletas de garantia otorgados en favor de la ASFI por Bs29.000.000; acciones de Entel a su valor nominal de Bs542.800 y
otros por Bs105.077.
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NOTA 8 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA Y UNIDADES DE FOMENTO DE VIVIENDA

Los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2016 y 2015, expresados en bolivianos, incluyen el equivalen-
te de saldos en ddlares estadounidenses que representan una posicion neta activa de USD 219.367 y USD
1.452.337, respectivamente, segun se detalla a continuacion:

USD USD

ACTIVO

Disponibilidades 199.683 310.119
Inversiones en valores representativos de derecho patrimonial 174.001 1.296.021
Documentos y cuentas pendientes de cobro 35.541 4.394
Gastos pagados por anticipado 21.128 19.568
Inversiones permanentes 8.050 8.050
Activo Intangible 4.922 4.921
Total del activo 443.325 1.643.073
PASIVO

Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 15.649 5.021
Provisiones 208.309 185.715
Total del pasivo 223.958 190.736
Posicion neta activa en USD 219.367 1.452.337
Equivalente en Bs 1.504.858 9.963.032

Los activos y pasivos en délares estadounidenses han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio oficial
vigente al 31 de diciembre de 2016 y 2015, de USD 1 por Bs6,36.

Los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2016 y 2015 expresados en bolivianos, incluyen el equivalen-
te de saldos en Unidades de Fomento de Vivienda (UFV), que representan una posicion neta activa de UFV
3.320.425 y UFV 5.723.757, respectivamente, segun se detalla a continuacion:

UFV UFV

ACTIVO

Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda - 5.038.302
Inversiones en operaciones de reporto 5.254.481 15.550.665
(:r;\rlzgﬂgr;zstrti)#]gs;g:ss en valores e instrumentos representativos de 3.328.999 697744
Documentos por cobrar - 26
Total del activo 8.583.481 21.286.737
PASIVO

Obligaciones por financiamiento a corto plazo 5.254.481 15.550.665
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 8.575 12.315
Total del pasivo 5.263.056 15.562.980
Posicion neta - activa en UFV 3.320.425 5.723.757
“Posicion neta - activa en bolivianos al tipo de cambio

al 31 de diciembre de 2016 y 2015” 7.213.922 12.013.478

Los activos y pasivos en Unidades de Fomento de Vivienda (UFV) han sido ajustados a bolivianos en funcion
a la variacion del indicador oficial vigente al 31 de diciembre 2016 y 2015 de Bs.2,17259 y Bs.2,09888 por
1 UFV, respectivamente.

NOTA 9 - ADMINISTRACION DE FONDOS DE INVERSION - PATRIMONIOS AUTONOMOS

Los Fondos de Inversion Fortaleza Porvenir, Fortaleza Liquidez Fortaleza Produce Ganancia, Fortaleza Interés
+, Fortaleza UFV Rendimiento Total, Fortaleza Inversion Internacional, Fortaleza Factoring Internacional, For-
taleza Renta Mixta Internacional, Impulsor, Acelerador de Empresas, PyME Il y Fortaleza Potencia Bolivianos,
son productos de inversion ofrecidos por la Sociedad, que permiten tanto a personas naturales y/o juridicas
participar de un patrimonio auténomo, el cual es invertido en un conjunto de instrumentos financieros, de
acuerdo con una politica pre-establecida que implica la optimizacion de la rentabilidad de los valores sin
descuidar la diversificacion del riesgo de la inversion.

206 2055 |
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza LIQUIDEZ
Disponibilidades 31.458.823 13.632.302
Inversiones bursétiles en valores e instrumentos representativos de deuda 50.267.677 62.367.020
Inversiones en operaciones de reporto 6.745.365 8.534.727
Documentos y cuentas pendientes de cobro 6.768.728 8.587.738
95.240.593 93.121.787
Menos:
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 6.741.039 8.533.844
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 5.125 -
6.746.164 8.533.844
Fondo neto 88.494.429 84.587.943
La composicion del capitulo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:
206 205 |
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza PORVENIR
Disponibilidades 14.175.950 11.351.599
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 246.139.059 159.011.598
Inversiones en operaciones de reporto 743.749 33.433.362
“Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de
derecho patrimonial” 5.411.915 5.081.429
Documentos y cuentas pendientes de cobro 73.276 5.143.568
266.543.950 214.021.556
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 744.245 29.243.462
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo - 4.191.460
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 218.345 34.986
962.590 33.469.908
Fondo neto 265.581.360 180.551.648
206 205 |
Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza PRODUCE GANANCIA
Disponibilidades 11.510.130 13.175.894
Inversiones bursétiles en valores e instrumentos representativos de deuda 60.872.260 52.281.824
Inversiones en operaciones de reporto 15.575.011 -
Documentos y cuentas pendientes de cobro 5.872.325 64.880
93.829.726 65.522.598
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 9.702.382 -
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 5.872.295 -
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 13.617 3.430
15.588.294 3.430

Fondo neto 78.241.432 65.519.168
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Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza INVERSION INTERNACIONAL
Disponibilidades 24.273.312 26.040.587
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 8.227.819 -
Inversiones en operaciones de reporto 3.320.314 2.716.601
Documentos y cuentas pendientes de cobro 3.407.921 2.716.411
39.229.366 31.473.599
Menos:
Obligaciones con clientes y participantes 23.412 34.029
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 3.318.000 2.716.411
3.341.412 2.750.440
Fondo neto 35.887.954 28.723.159

Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza RENTA MIXTA INTERNACIONAL
Disponibilidades 18.249.956 16.171.397
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 115.543.384 125.626.346
Inversiones en operaciones de reporto 7.311.986 30.937.276
Inversiones bursatiles en valores rep. de derecho patrimonial 11.438.375 8.451.573
Documentos y cuentas pendientes de cobro 7.337.109 18.055.812
159.880.809 199.242.404
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 7.309.996 12.886.547
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo - 18.048.677
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 7.912 6.490
7.317.908 30.941.714
Fondo neto 152.562.901 168.300.690

Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza INTERES +
Disponibilidades 55.744.958 41.520.937
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 95.889.278 173.316.999
Inversiones en operaciones de reporto 118.693.600 42.944.381
Documentos y cuentas pendientes de cobro 109.592.151 12.688.982
379.919.987 270.471.329
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 9.027.769 30.298.055
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 109.594.550 12.659.943
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 355.866 60.207
Otros pasivos corrientes 223 -
118.978.409 43.018.205
Fondo neto 260.941.577 227.453.124

Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza POTENCIA BOLIVIANOS
Disponibilidades 126.276.290 54.470.311
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 432.766.454 234.530.842
Inversiones en operaciones de reporto 111.426.407 68.438.676
Documentos y cuentas pendientes de cobro 217.739 20.247.006
670.686.890 377.686.835
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 111.490.072 48.388.781
Obligaciones por operaciones bursétiles a corto plazo 4.670 20.079.943
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 47.621 9.738
Otros pasivos corrientes 304 -
111.542.668 68.478.462
Fondo neto 559.144.222 309.208.373

Bs Bs
Fondo Mutuo Fortaleza UFV RENDIMIENTO TOTAL
Disponibilidades 31.281.203 48.258.844
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 243.020.596 155.132.971
Inversiones en operaciones de reporto 55.893.128 202.663.857
Documentos y cuentas pendientes de cobro 21.258.249 140.833.078
351.453.176 546.888.750
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 34.649.598 62.268.147
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 21.107.000 140.443.782
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 18.397 -
Otros pasivos Corrientes 48.938 -
55.823.933 202.711.929
Fondo neto 295.629.243 344.176.821

Bs Bs

Fondo de Inversion Cerrado Fortaleza FACTORING INTERNACIONAL
Disponibilidades 52.567.560 10.547.298
Inversiones bursétiles en valores e instrumentos representativos de deuda 31.159.757 68.824.957
Inversiones Bursatiles e val. Rep. De derecho patrimonial 259.284 41.820
Documentos y cuentas pendientes de cobro 1.056 3.964.328
Inversiones permanentes 7.063.398 7.063.398
91.051.054 90.441.801

Menos:

Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 56.794 72.481
Ingresos diferidos 981 60.261
57.776 132.742
Fondo neto 90.993.279 90.309.059

Bs Bs
Fondo de Inversién Cerrado MICROFINANZAS
Disponibilidades - 4.170.880
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda - 55.680.367
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica - 28.088.884
Documentos y cuentas pendientes de cobro - 23.056
Inversiones permanentes - 82.222.239
- 170.185.426
Menos:
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo - 16.052
- 16.052
Fondo neto - 170.169.374

Bs Bs

Fondo de Inversion Cerrado ACELERADOR DE EMPRESAS
Disponibilidades 7.833.749 29.047.029
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 446.688.368 297.124.755
Inversiones en operaciones de reporto 67.907.051 6.051.887
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica 10.399.782 8.667.750
Documentos y cuentas pendientes de cobro 7.506.631 6.945.808
Inversiones permanentes 19.868.967 12.492.386
560.204.547 360.329.615

Menos:

Obligaciones por financiamiento a corto plazo 64.020.654 -
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 3.936.135 -
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 1.450.448 6.051.382
Otros pasivos corrientes 44.364 698.969
69.451.601 6.750.351

Fondo neto 490.752.946 353.579.264
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2016 205 |
Bs Bs
Fondo de Inversion Cerrado IMPULSOR
Disponibilidades 12.003.051 699.340
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 190.021.090 200.378.987
Inversiones en operaciones de reporto 53.611.178 -
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica 8.416.087 -
Documentos y cuentas pendientes de cobro 5.624.171 9.395
Inversiones permanentes 69.662.484 69.695.479
339.338.061 270.783.201
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 48.578.668 -
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 5.057.533 -
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 400.104 61.930
54.036.304 61.930
Fondo neto 285.301.757 270.721.271
206 205 |
Bs Bs
Fondo de Inversion Cerrado PyME I
Disponibilidades 72.996.359 48.847.399
Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda 175.020.175 261.963.635
Inversiones en operaciones de reporto 60.003.373 9.133
Inversiones a corto plazo en valores sin oferta publica 14.049.959 108.016
Documentos y cuentas pendientes de cobro 52.409.294 -
374.479.160 310.928.183
Menos:
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 7.650.014 -
Obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo 52.366.979 9.133
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 290.981 11.651
60.307.974 20.784
Fondo neto 314.171.186 310.907.398
Total fondos de inversion administrados - patrimonios auténomos 2.917.702.285 2.604.207.294

NOTA 10 - OPERACIONES CON SOCIEDADES VINCULADAS

ACTIVOS Y PASIVOS
26 06|
ACTIVO ACTIVO
Gastos pagados Gastos pagados
Disponibilidades por anticipado Disponibilidades por anticipado Inversiones
Bs Bs Bs Bs Bs
Banco Fortaleza S.A. 664.662 - 857.974 1.532.360
Fortaleza Seguros de Vida S.A. - - - 207.000
Fortaleza de Seguros y Reaseguros S.A. - 29.394 - 103.596 142.820
Total 664.662 29.394 857.974 103.596 1.882.180
INGRESOS Y EGRESOS
26 2205 |
Ingresos Egresos Ingresos Egresos
Bs Bs Bs Bs
Banco Fortaleza S.A. 1.373 565.107 1.718 728.918
“CAISA “ Agencia de Bolsa - 488.990 - 479.798
Fortaleza de Seguros y Reaseguros S.A. - 138.574 - 137.859
Total 1.373 1.192.671 1.718 1.346.575

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. mantiene
saldos de operaciones activas y pasivas con Banco Fortaleza S.A., Fortaleza Seguros de Vida S.A., Fortaleza
Seguros y Reaseguros S.A. y CAISA Agencia de Bolsa S.A., las mismas que han originado ingresos y egresos
en condiciones de mercado, los cuales son reconocidos en cada ejercicio.

NOTA 11 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Los bienes de disponibilidad restringida al 31 de diciembre de 2016, corresponden a un Depdsito a Plazo Fijo
por Bs2.146 entregado al Banco Nacional de Bolivia S.A. como garantia por una caja de seguridad que fue
asignada por este Banco a la Sociedad para su uso.

Los bienes de disponibilidad restringida al 31 de diciembre de 2015, corresponden a cupones de Bonos del
Tesoro General de la Nacion por Bs4.383.620 a favor de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) como garantia de buen funcionamiento y un Deposito a Plazo Fijo por Bs2.134 entregado al Banco
Nacional de Bolivia S.A. como garantia por una caja de seguridad que fue asignada por este Banco a la So-
ciedad para su uso.

NOTA 12 - RESTRICCION PARA LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

No existen otras restricciones para la distribucion de utilidades.

NOTA 13 - CONTINGENCIAS

No existen contingencias probables significativas de ninguna naturaleza, mas alla de las registradas conta-
blemente, que pudieran resultar en pasivos o pérdidas para la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015.

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2016, no se han producido hechos o circunstancias que afecten en
forma significativa los presentes Estados Financieros a esa fecha, excepto por lo siguiente:

Al finalizar diciembre de 2016, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) autorizo el fun-
cionamiento de dos nuevos Fondos de Inversion a ser administrados por la Sociedad.

FORTALEZA PLANIFICA Fondo de Inversion Abierto Largo Plazo, autorizado mediante Resolucion
ASFI/1245/2016 del 29 de diciembre de 2016, con el nimero de registro ASFI-DSVSC-FIA-DFA-001/2016.

FORTALEZA DISPONIBLE Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, autorizado mediante Resolucion
ASFI/1257/2016 del 30 de diciembre de 2016, con el nimero de registro ASFI-DSVSC-FIA-DFA-002/2016.

El inicio de operaciones de ambos Fondos de Inversion esta previsto para el mes de enero de 2017.
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Guido Hinio_jos'é Cardoso Javier Mercado Badani Edith Lcazarte Michél Ramiro Augusto Cavero Uriona
Presidente del Directorio Gerente de Operaciones Contadora Sindico
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