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1. CARTA DEL PRESIDENTE DEL DIRECTORIO
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La Paz, marzo de 2023

Estimados Accionistas:

Hemos terminado la gestión 2022 de acuerdo con lo programado a principios de año. 

En medio de nuevas crisis políticas a finales de 2022, que desde luego comprometieron el creci-
miento económico en general y en específico sobre los sectores donde invierten nuestros Fondos 
de Inversión, en un contexto alcista de tasas de interés en mercados internacionales para con-
tener presiones inflacionarias en varias economías, que desde luego han influido sobre el valor 
contable de las carteras administradas, se han cumplido plenamente los presupuestos estableci-
dos a comienzos del año concluido.

Por octavo año consecutivo los niveles de rentabilidad han sido estables y acordes a los presu-
puestos elaborados por la Gerencia General. 

En cuanto al desempeño de los Fondos de Inversión administrados:

K12 FIC, fondo colocado en enero de 2014, cuenta con una cartera de USD 83.45 millones al 
31 de diciembre de 2022, propiedad de tres participantes.  El rendimiento anualizado al 31 
de diciembre de 2022 asciende a -1.19%, reducido en 1.59% versus el año previo debido a la 
volatilidad de los mercados externos en renta fija a consecuencia de la expectativa del alza 
de tasas de la Resera Federal Americana. Aun así, el rendimiento del Fondo desde su creación 
alcanza al 17.70%.
Asimismo, y de acuerdo con sus objetivos de inversión, este Fondo ha contribuido significativa-
mente al fortalecimiento del sector productivo nacional con una exposición de 38.13% del total 
de su cartera al 31 de diciembre de 2022.  En diciembre 2021 fuimos notificados que AESA 
Ratings había aumentado la calificación del Fondo a la máxima posible de AAA con tendencia 
estable. La calificación otorgada por AESA es una muestra de la adecuada gestión integral del 
Fondo. 

CAP FIC, fondo colocado en octubre de 2016, al 31 de diciembre de 2022 contaba con ac-
tivos por Bs 593.87 millones, invertidos fundamentalmente en depósitos a plazo fijo de bancos 
nacionales con un 11.73%, valores soberanos y corporativos en el extranjero por 39.54%, valores 
para mantener o mejorar el capital regulatorio de las diferentes entidades de intermediación 
financiera con un 48.21% y finalmente cuentas de liquidez por un 0.51%. Cabe destacar que a 
diciembre de 2022 este Fondo mantiene inversiones en valores de participación de bancos bo-
livianos por el 19.14% de su cartera.  La calificación de riesgo para este Fondo emitida por PCR 
ha mejorado a AA1; mientras que la calificación dada por AESA Ratings se mantuvo en el nivel 
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más alto de AAA. El rendimiento anualizado a diciembre de 2022 alcanzó el -1.79%, porcentaje 
inferior al del año pasado por la volatilidad de los mercados externos por las causas previamen-
te expuestas.
La rentabilidad acumulada de este Fondo desde su creación alcanza al 7.77% sobre los montos 
invertidos por sus Participantes. 

Es importante reconocer el apoyo decidido y la confianza de nuestros inversionistas, a quienes 
manifiesto nuevamente mis más sinceros agradecimientos.
 
La diligente supervisión de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero a las operaciones 
de la Sociedad ha contribuido también a que los Fondos de Inversión se administren correcta-
mente.

Por último, deseo agradecer de manera muy sincera a los accionistas, miembros del Directorio, 
Comités de Inversiones y sobre todo al personal de Marca Verde SAFI por el esfuerzo y dedica-
ción permanente hacia la empresa. 

Francisco Baldi Zannier
Presidente del Directorio
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2. ACCIONISTAS
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Investimento Sociedad de Inversiones S.A.

José Francisco Baldi Zannier

Nabil Javier Miguel Agramont

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa
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3. DIRECTORIO Y EJECUTIVOS
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DIRECTORIO

José Francisco Baldi Zannier				    Presidente 

Armando Álvarez Arnal					     Vicepresidente 

Helga Beatriz Salinas Campana				    Secretaria/Directora Independiente

Divana Jesús Alvarado Miranda				    Síndico

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Director Suplente

PRINCIPALES EJECUTIVOS

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Gerente General  

Claudia Joann Pérez Gosálvez				    Subgerente Operaciones

Andrés Eduardo Salinas San Martín			   Subgerente de Inversiones/Administrador 		

								        de Fondos de Inversión
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4. COMITÉ DE INVERSIONES - K12 FIC
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Armando Álvarez Arnal					     Presidente

Carlos Hugo Melgar Saucedo				    Vicepresidente

Andrés Eduardo Salinas San Martín			   Secretario y Administrador del Fondo 	

								        de Inversión

José Francisco Baldi Zannier				    Vocal
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5. COMITÉ DE INVERSIONES - CAP FIC
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Helga Beatriz Salinas Campana				    Presidente

Rainier Antonio Anslinger Amboni				    Vicepresidente 

Andrés Eduardo Salinas San Martín			   Secretario y Administrador del Fondo 	

								        de Inversión

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Vocal
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6. COMITÉ DE AUDITORÍA
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Armando Álvarez Arnal					     Presidente 

María Sandra Serrate de Fiori				    Vicepresidente 

Guillermo Alberto Zuazo Vélez				    Secretario
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7. COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y RIESGO
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María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Presidente 

Andrés Eduardo Salinas San Martín			   Vicepresidente

Clarivel Fabiana Ruiz Cortez				    Secretaria 
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8. COMITÉ DE GESTIÓN INTEGRAL DE RIESGOS
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Helga Beatriz Salinas Campana				    Presidente 

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Vicepresidente

Clarivel Fabiana Ruiz Cortez				    Secretaria
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9. COMITÉ DE TECNOLOGÍA Y SEGURIDAD 
DE LA INFORMACIÓN
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Helga Beatriz Salinas Campana				    Presidente

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Vicepresidente

Claudia Joann Pérez Gosálvez				    Secretaria
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10. COMITÉ OPERATIVO DE TECNOLOGÍA Y 
SEGURIDAD DE LA INFORMACIÓN
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Claudia Joann Pérez Gosálvez				    Presidente

Rogers Melitón López Vargas				    Vicepresidente

Elvis Gueri Villafán Ochoa					     Secretario
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11. COMITÉ DE SEGURIDAD SANITARIA
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María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Presidente 

Clarivel Fabiana Ruiz Cortez				    Vicepresidente

Paola Alejandra Pereira Soliz				    Secretaria (Hasta octubre 2022)

Sergio Wilson Ibáñez Fernández				    Secretario (Desde noviembre 2022)
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12. CONTEXTO ECONÓMICO
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A diferencia de la gestión 2021 donde se buena parte de las economías avanzadas focalizaron sus esfuerzo a la 

pronta recuperación de sus actividades, en un escenario post COVID-19, la gestión 2022 se caracterizó desde un ini-

cio por la lucha frontal contra la inflación generada principalmente por factores de oferta asociados primero a la crisis 

de contenedores y el colapso de las cadenas logísticas de comercio internacional, que no estuvieron preparadas 

para la reapertura de los mercados post pandemia, y la crisis energética asociada a la invasión Rusa a Ucrania, que 

termino generando el cierre del suministro de gas ruso a Europa y el consecuente incremento del precio de la energía 

en el viejo continente. Sin dada alguna, estos factores han generado presiones inflacionarias durante toda la gestión 

2022, que a terminado incrementado los precios de los combustibles, alimentos y materias primas necesarias para la 

producción de bienes y servicios de consumo final.

A pesar de los efectos negativos que sufrió la economía mundial, ésta experimentó un crecimiento moderado durante 

la gestión 2022, llegando a alcanzar una tasa de crecimiento del PIB del 3.40%. Por su parte, las dos economías más 

grandes del mundo (USA y China), registraron niveles de crecimiento por debajo del nivel mundial (2.0% y 3.0% res-

pectivamente). Por otra parte, las economías asiáticas, principalmente la China, continuaron durante la gestión 2022 

aplicando medidas extremas orientadas al control del COVID-19 con políticas orientas al cierre de centros urbanos, 

que terminaron por afectar el nivel de producción mundial y profundizar las presiones inflacionarias.
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Como se mencionó anteriormente, las presiones inflacionarias fueron sin duda la variable que más repercutió en el 

desempeño de la economía mundial. Esta variable junto a las tensiones geopolíticas que provocaron altos costos 

de energía y que la reapertura de las cadenas de suministros sea más lenta y los constantes cierres de la economía 

China a fin de llegar al objetivo de COVID cero, generaron interrupciones por el lado de la oferta que han termi-

nado de distorsionar los precios al consumidor (CPI) y productor (PPI). El resultado final es que casi la mitad de los 

países del mundo están experimentando tasas de inflación de dos dígitos o más.

Durante la gestión 2022, Italia (IT), Estados Unidos (US), Reino Unido (UK) y Alemania (GR) fueron las economías 

avanzadas con mayor nivel de inflación superiores a los registrados durante 2021.  Por su parte, dentro las econo-

mías emergentes Brazil (BR) y Mexico (MX) fueron los más afectados registrando niveles de inflación por encima del 

8.0%.

En lo que respecta a la inflación global (headline inflation) y la inflación no asociada a precio de alimentos o com-

bustibles (core inflation). Conforme se aprecia en el cuadro siguiente la inflación global muestra que durante el tercer 

trimestre de 2022, la misma habría alcanzado su pico y empieza a reducir. Sin embargo, si se considera la inflación 

no asociada a alimentos y combustibles, se muestra que la misma aún continúa creciendo debido principalmente a 

que aún se tiene un mercado laboral aun contraído y con salarios que suben de manera marginal.



30

El mayor incremento en los precios durante la gestión 2022, se generó en el rubro energético, el cual mostro un 

crecimiento exponencial desde el estallido de la Guerra Rusa-Ucrania. Por su parte los precios de los alimentos 

también experimentaron un crecimiento sobresaliente, como resultado de la escasez de productos como el trigo, 

cuyos principales exportadores son Rusia e Ucrania. Finalmente, los productos referidos a la minería experimentaron 

un crecimiento importante en los dos últimos años, como resultado del reposicionamiento del comercio internacional 

basado principalmente en dejar la dependencia de China por parte de las economías occidentales y fortalecer 

lazos comerciales con países más cercanos a las economías avanzadas basadas en un modelo de “near shoring”.

Ante un escenario inflacionario, la mayor parte de los Bancos Centrales alrededor del mundo, ejecutaron políticas 

orientadas a subidas sustanciales de los tipos de interés y a reducir los estímulos monetarios creados durante la épo-

ca de la pandemia del COVID-19. El incremento de las tasas de interés referenciales no fue el mismo para todos los 

países, pero todos ellos se caracterizaron porque las subidas fueron muy agresivas con relación a los niveles que se 

tenían a finales de la gestión 2021.

La Reserva Federal de los Estados Unidos (FED por sus siglas en inglés) incrementó sus tipos de interés de 0.25% regis-

trado a finales de 2012 a un nivel de 4.50% para diciembre de 2022. Este hecho significó un crecimiento acumulado 

de la tasa de interés referencial del orden de 4.25% durante el último año. Por su parte el Banco Central Europeo 

(ECB) realizó también subidas significativas a su tasa de interés referencial, iniciando el año 2022 con un nivel de 

0.0% y finalizando el mismo con un nivel de 2.50%. Similar situación presentarón los Bancos de Inglaterra (BOE), Cana-

dá (BOC) y el Real Banco de Australia (RBA), quienes iniciaron la gestión con tasas de interés muy cercanas al 0.0% 

y concluyeron con niveles de 3.5%, 4.25% y 3.10% respectivamente. Por último, en Latino América, el Banco Central 

del Brasil incrementó las tasas de interés referenciales de 10.75% a un nivel de 13.75%.  
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Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) evidenció en su último informe que las subidas agresivas de los 

tipos de interés efectuados por los Bancos Centrales alrededor del mundo han empezado a mostrar señales de con-

trarrestar los niveles de inflación mediante una reducción de los factores de demanda, principalmente asociados a 

la inversión privada y pública. Sim embargo, los efectos totales de las políticas monetarias contractivas no se sentirán 

a plenitud antes de 2024, por lo que se espera que para la gestión 2023 la subida de tipos de interés referencial 

continue, al menos hasta el primer semestre del año.

En cuanto a la región, la economía Latinoamérica en 2022 resistió los fenómenos globales derivados de la invasión 

rusa a Ucrania y las subidas de interés y logró expandirse casi al 4%. Las presiones inflacionarias bajaron gracias 

a que los bancos centrales tomaron acciones y decisiones inmediatas y a que los precios de energía y alimentos 

empezaron a disminuir. Aun así, la inflación que excluye los alimentos y la energía (core inflation), se mantiene en un 

nivel alto de alrededor del 8% en Brasil, México, Chile y algo más alto en Colombia. No obstante, pese a las noticias 

alentadoras sobre el crecimiento de la región, es probable que el 2023 también sea un año difícil y el crecimiento 

desacelere a 2%. 
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La economía boliviana cerró a septiembre del 2022 con una tasa de crecimiento de 4.28% de acuerdo con los 

datos del Índice Global de Actividad Económica (IGAE). Un crecimiento inferior al del 2021, pero aún se puede 

observar indicios de crecimiento a pesar de la volatilidad de los mercados internacionales, la incertidumbre a nivel 

mundial y la alta inflación que en muchos países alcanzó los dos dígitos. 

Los efectos del COVID-19, la guerra en Ucrania y la crisis de contenedores y logística internacional, generaron en 

el último año presiones inflacionarias en las economías mundiales, dirigidas principalmente por factores de oferta y 

que, dieron lugar a que entre los años 2020 y 2022 se viviera una crisis global. En Bolivia, a pesar de que se hicieron 

esfuerzos para reanimar la economía, otros efectos procedentes de la guerra de Rusia, la devaluación de las mo-

nedas de países vecinos, los conflictos político-sociales, el contrabando y la informalidad, limitan a que el país logre 

recuperar sus niveles de actividad y capacidad productiva. De esta manera, de acuerdo con las proyecciones de 

la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la región va a desacelerar y crecerá en un 2.7% y 

16 países de la región todavía no habrán recuperado el nivel de PIB pre-pandemia. 

CRECIMIENTO ECONÓMICO BOLIVIANO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Por otra parte, el Índice Promedio de Precios de Productos Básicos de Exportación de Bolivia presentó, al primer 

semestre del 2022, un crecimiento promedio de 29%. El sector agrícola creció en 11% y el de hidrocarburos en 51%, 

mientras que el sector de minería la tasa de crecimiento fue de -4%.

Como se mencionó anteriormente, a pesar de que los efectos de la pandemia, el conflicto bélico entre Rusia y 

Ucrania y los efectos inflacionarios de países vecinos que son socios comerciales afectaran a los sectores econó-

micos del país, Bolivia reporta una economía estable en términos de precios y crecimiento. De esta manera, según 

datos del Instituto Nacional de Estadística (INE) a septiembre del 2022, Bolivia creció y registró una variación 

acumulada de 4.28% respecto a similar periodo de la gestión 2021. Las actividades que más crecieron durante 

dicho semestre fueron: Transporte y almacenamiento, Servicios y Electricidad, gas y agua En el caso de Transporte 

y almacenamiento, su nivel de crecimiento (11.49%) se debió gracias a que hubo una expansión en el transporte 

aéreo en 36.94%, en los servicios ferroviarios en 21.48% y en los servicios carreteros en 13.46%; aumentó el flujo de 

vuelos nacionales e internacionales y el de transporte de minerales. Por otro lado, el sector de Servicios registró un 

crecimiento de 10.73% a causa principalmente del crecimiento de los servicios de Restaurante y Hoteles en 15.78%, 

de los servicios domésticos en 8.62% y de los servicios comunales, sociales y personales en 7.51%. En tanto el sector 

de Electricidad, gas y agua creció en un 6.00% que se explica principalmente por la variación en un 6.66% del 

servicio de energía eléctrica. 
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Una vez que los sectores productivos volvieron a sus actividades de manera regular y empezaron a recuperarse 

gradualmente después de la pandemia, la tasa de desempleo urbana ha disminuido en 2022 alcanzando a 4.1% y 

habría disminuido en al menos 2 puntos porcentuales, llegando a ser la menor tasa de desempleo de la región según 

con el Ministerio de Economía y Finanzas. Por otra parte, un reporte de noviembre de 2022 del Instituto Nacional de 

Estadísticas indicó que, al final del tercer trimestre del 2022, la tasa de ocupación en Bolivia llegó a 70.6%, mostran-

do 1.6 puntos porcentuales más a similar período de 2021 (69%). Asimismo, se observó que, en el área urbana, la 

población ocupada alcanzó los cuatro millones 400 mil personas, con una variación positiva de 4.7% respecto al 

tercer trimestre de 202. Por otra parte, según actividad económica, el 24.4% de los ocupados trabajan en el sector 

de comercio; 14% en la industria manufacturera y 11.6% en actividades de alojamiento y comida.
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De acuerdo con datos preliminares del Banco Central de Bolivia, durante la gestión 2022 niveles más altos de 

exportaciones que de importaciones. En este sentido, a junio del 2022, la balanza comercial presentó un resultado 

positivo y se obtuvo un superávit comercial con un valor de USD 1,682 millones; Las exportaciones alcanzaron los 

USD 6,937 millones y las importaciones USD5,255. Según los datos vistos, este superávit es resultado de la reacti-

vación económica propiciada por el Gobierno y por un mayor dinamismo de la economía mundial tras un periodo 

de movilidad reducida durante pandemia. Por otra parte, los tres sectores que más contribuyeron a alcanzar el 

superávit fueron: El sector no tradicional con un crecimiento del 57.3%, el sector de hidrocarburos con un nivel mayor 

en 34.9% y el sector de minerales con 29.9% más que la gestión pasada. Cabe señalar que el sector no tradicional 

registró y alcanzó un récord de USD 2.059 millones, dando lugar a que se promueva la generación de empleo y la 

inversión en capital humano y tecnología

La situación de las finanzas públicas en Bolivia ha ido registrando un constante deterioro desde ya hace varios 

años y se profundizó con la paralización de los sectores productivos en 2020. Por el lado del gasto, se puede notar 

que sus volúmenes se mantienen casi estables respecto a años anteriores y de acuerdo con los presupuestos de 

gastos aprobados de los últimos años, los gastos corrientes tuvieron una leve disminución entre 2021 y 2022.  Aun 

así, el nivel de gasto alcanzado de acuerdo con datos preliminares estuvo por encima de la disponibilidad de los 

ingresos y el déficit fiscal alcanzó a -7.2% en 2022.
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Los ingresos provenientes del Impuesto Directo a los Hidrocarburos entre enero y agosto del 2022 alcanzaron los 

Bs5,759 millones en agosto del 2022 y, con datos preliminares, la recaudación tributaria incrementó en 18% entre el 

2021 y 2022, siendo el porcentaje mas alto registrado en los últimos 12 años. No obstante, de acuerdo con Yaci-

mientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB), los volúmenes de hidrocarburos nos son suficientes para satisfacer la 

demanda del exterior, por lo que en septiembre se aprobó el DS4794 que tiene por objeto recaudar más recursos. 

La lineación que tiene dicho Decreto Supremo es establecer que las industrias que generan energía eléctrica para 

consumo propio con gas natural deberán hacer un uso eficiente de gas (es decir dejar de usarlo para producir su 

propia energía eléctrica) e integrarse al Sistema de Interconectado Nacional (SIN) en un plazo no mayor a un año.

Después de que por años los ingresos de las exportaciones de gas contribuyeran a que el país creciera, el país 

empezó a importar más combustible del que exportaba. Según datos del Instituto Nacional de Estadísticas (INE), en 

abril del 2022 Bolivia se convirtió en importador neto de energía, rompiendo así la tendencia de la nacionalización 

de recursos naturales para financiar programas sociales. Sin embargo, el presidente de la compañía energética 

estatal YPFB, aseguró que se podrá revertir tal situación con nuevos proyectos que ya están en curso (como el del 

DS4794) y con la importación de crudo para refinarlo en Bolivia.  
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La estrategia comercial de hidrocarburos cambió radicalmente en los últimos dos años. En 2022, YPFB anunció que 

está realizando ajustes acerca de la cantidad de gas natural que se envía a Argentina con el fin de percibir USD  

100 millones adicionales. Este acuerdo entre Bolivia y Argentina llegó a ser posible dado que el mercado argentino 

ofreció 20 dólares por millón de BTU. En este sentido, a Brasil se le redujo un 30% el volumen de lo que se le envía y 

ahora ese porcentaje está destinado a Argentina con un precio diferenciado. Por lo tanto, ahora se envía a Argen-

tina catorce millones de metros cúbicos por día (MMmcd) y el acuerdo dice que se puede llegar hasta dieciocho 

MMmcd. A la par, YPFB tiene el plan de centrar sus esfuerzos en el desarrollo comercial del gas natural y diversificar 

su cartera de clientes en Brasil sin descuidar los acuerdos con el mercado argentino. 

Al 30 de junio de 2022, el saldo de las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzó a USD4.5 millones, cubriendo 

cerca de cinco meses de importación de bienes y servicios, y casi tres veces los pasivos de deuda externa de corto 

plazo. No obstante, a diciembre del 2022 las reservas alcanzaron los USD 4 millones, por lo que, en comparación 

con los resultados del año 2021, las RIN bajaron significativamente. En toda la gestión 2022, se estima que se per-

dió alrededor de USD 956MM en Reservas Internacionales a causa mayormente de un contexto internacional con 

altas tasas de interés y con mayores importaciones y subvención de combustibles. No obstante, según un reporte del 

Banco Central de Bolivia, el monto que alcanzaron las RIN en diciembre supera los parámetros referenciales para 

la administración de RIN determinados por organismos internacionales pero que sólo cubriría tres meses de impor-

taciones de bienes y servicios, y más de dos veces el servicio de la deuda externa de corto plazo. En el reporté se 

especificó que la caída de la cotización internacional del oro repercutió en una pérdida de RIN en diversos países. 

En el caso boliviano, el efecto alcanzó aproximadamente a una disminución de USD 400 millones por la valoración 

de las reservas entre marzo y octubre del 2022.
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Cifras oficiales de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) indicaron que, al cierre del primer semes-

tre del 2022, el sistema financiero alcanzó un crecimiento de 7.5% en depósitos y un 7.7% en créditos. Por un lado, el 

comportamiento positivo de los depósitos es destacable por el incremento originado en las personas naturales, que 

en los últimos 12 meses aumentaron sus ahorros en el sistema financiero en Bs7.033 millones, explicando el 47,1% del 

crecimiento del total. Este desempeño garantiza la expansión de los créditos, con especial atención, a los sectores 

económicos productivos y a la vivienda de interés social. Por otra parte, por el lado de crédito, su comportamiento 

positivo se atribuye principalmente al incremento de los microcréditos por Bs5.877 millones. Asimismo, se debe desta-

car que a través de la otorgación de microcréditos se beneficia a más de 1,2 millones de pequeños prestatarios del 

país (aproximadamente el 65% del total del sistema). Estos créditos son destinados mayormente a las actividades de 

comercio (21,6%) con tasa de interés promedio de 17,4%, a la manufactura (19,8%) y a la agricultura y ganadería 

(19%); éstos dos últimos son otorgados a tasas que no superan el 11,5%, por estar en la categoría de crédito al 

sector productivo.
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En los últimos cuatro años el monto de los activos líquidos de las EIF se mantuvo en continuo ascenso, mostrando la 

capacidad que tienen las mismas para hacer frente a los requerimientos que puedan tener los ahorristas, así como 

para expandir sus operaciones crediticias. El nivel de la liquidez (disponibilidades e inversiones temporarias) en las 

EIF con respecto a la gestión 2021 aumentó en USD 780 mil, de modo que al 31 de diciembre de 2022 asciende 

a USD 34.8 millones. 
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En la gestión 2022, el monto negociado en mercado primario fue de USD 528 millones, 5.27% más respecto a lo 

registrado en la gestión 2021. Se realizaron colocaciones en mercado primario de 20 emisores de los cuales: 11 

son empresas del sector empresarial del país (industriales, agroindustriales, comerciales, electricidad, minería y de 

servicios); 6 corresponden a entidades de intermediación financiera; 1 patrimonio autónomo y 3 son fondos de in-

versión cerrados. En el histórico de los últimos 5 años el monto negociado en mercado primario con mayor volumen se 

registró en la gestión 2020, con un financiamiento al sector productivo de 26%, cabe remarcar que este porcentaje 

en las gestiones 2021 y 2022 incrementó al 37% y 44% respectivamente. 

OPERACIONES BURSÁTILES
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Las colocaciones de empresas del sector productivo en la Bolsa Boliviana de Valores S.A., representan en promedio 

en los últimos 5 años de 31% del monto colocado total. Durante la gestión 2022, el monto negociado en mercado 

primario para empresas del sector productivo fue de USD 231 millones, mayor de la gestión anterior en USD 43 

millones. La mayor parte del monto obtenido para el financiamiento de empresas del sector productivo durante el 

2022 estuvo destinado al rubro Industrial que incluye sectores agropecuario y agroindustrial con USD 129 millones, 

el rubro de energía mediante el emisor “ENDE Transmisión S.A.” con USD 62 millones, el rubro de servicios que incluye 

los sectores de manufactura y comercio con USD 38 millones y por ultimo el rubro de transporte con USD 2 millones. 
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Por otra parte, si se analizan los instrumentos que utilizan las empresas del sector productivo para financiarse, se pue-

de evidenciar que en los últimos cuatro años los valores de deuda de largo plazo han sido los más requeridos. Solo 

durante la gestión 2022 USD 176 millones fueron obtenidos por las empresas mediante Bonos a Largo Plazo (BLP), 

USD 55 millones mediante Pagares Bursátiles (PGB) y USD 15 millones se obtuvieron vía procesos de titularización 

de deuda (VTD). 

Los pagarés bursátiles (PGB), también han sido utilizados con mucha frecuencia durante las últimas cuatro gestiones. 

Con respecto a la gestión 2021 estas emisiones tuvieron una disminución de USD 15 millones. 

 

Al analizar el tipo de instrumento utilizado, también se puede evaluar el destino de los financiamientos, ya que por 

lo general las emisiones de BLP y VTD, van dirigidas a cubrir necesidades de capital de inversiones y los PGB´s a fi-

nanciar capital de operaciones. Por otro lado, evaluando los plazos de emisión de los BLP´s de empresas del sector 

productivo han estado estructurados en la gestión 2022 con un plazo máximo de los 12 años. 

En relación con el diferencial entre la tasa nominal y la tasa de colocación, en la gestión 2022 la mayoría de las 

emisiones tuvieron una tasa de colocación igual a su tasa nominal además cabe remarcar son muy pocas las emi-

siones de BLP´s que tienen un horizonte de vida superior a los 10 años.  

Finalmente, durante los últimos cinco años la industria de Fondos de Inversión Cerrados (FIC´s), también han parti-

cipado en la generación de financiamientos destinados al sector productivo. Hasta el cierre a diciembre 2022 se 

han colocado cuotas de participación de nueve FIC´s, los cuales han levantado un total de USD 713 millones del 

mercado de valores boliviano. De estos 17 FIC´s, que tienen definido dentro de sus políticas de inversión la realiza-

ción de colocaciones de oferta privada en empresas del sector productivo nacional. . 
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Conforme a un análisis realizado por Marca Verde SAFI S.A. en relación con la política de inversiones de estos FIC´s, 

se puede evidenciar que el porcentaje de inversiones en valores emitidos por empresas del sector productivo que 

tienen estos FIC´s, oscila entre un 40% a un 60% sobro el total de la cartera. Si se considera estos porcentajes y el 

hecho que el valor de cartera de estos 17 FIC´s al cierre del 2021 fue de USD 1,555 millones, se puede estimar 

que el porcentaje de cartera disponible para que estos FIC´s inviertan en empresas del rubro productivo es de USD 

933 millones. Sin embargo, es importante mencionar que este número asume que los 17 FIC´s antes señalados están 

invirtiendo sus recursos al 100% de lo permitido en sus políticas de inversiones, lo cual a la fecha no se puede saber 

a ciencia cierta dada la falta de información existente. Por último, es importante mencionar que las SAFI´s que admi-

nistran estos 5 FIC´s del total de las 9 SAFI´s son empresas no afiliadas a grupos financieros grandes.  
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13. MARCA VERDE SAFI S.A.
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Marca Verde SAFI S.A. fue creada con el propósito de diseñar y ad-

ministrar fondos de inversión destinados al financiamiento de empresas 

o proyectos relacionados a sectores estratégicos de la economía na-

cional, tales como: agroindustria, producción de alimentos, energía, in-

fraestructura, salud, educación y turismo, por citar los más significativos. 

Siempre en plena sintonía con el medioambiente.

La empresa ha sido patrocinada por un grupo de profesionales liga-

dos a la estructuración y supervisión de diversos proyectos de financia-

miento en el mercado de capitales nacional y latinoamericano, cuya 

experiencia data de la década de los 90´s, junto con personas rela-

cionadas al desarrollo de diversas iniciativas empresariales durante los 

últimos veinte años.

De esta manera, la empresa nació con la visión de juntar ambas puntas 

en la cadena de inversión; es decir, profesionales con conocimiento del 

mercado de capitales y profesionales del sector receptor de recursos, 

unidos en equipos de trabajo multidisciplinarios orientados a generar 

opciones de inversión para el mercado de capitales, con rendimientos 

competitivos y acordes al perfil de riesgo del inversionista.

Proveer soluciones financieras innovadoras para el desarrollo de sec-

tores estratégicos de la economía nacional, tales como: agronegocios, 

producción de alimentos, energía, infraestructura, salud, educación y 

turismo, por citar los más relevantes.

Contribuir con el desarrollo de 
sectores estratégicos de la eco-
nomía nacional, mediante el di-
seño y la administración de Fon-
dos de Inversión relacionados.

Creemos en la viabilidad nacio-
nal. Pensamos que a través del 
financiamiento de capital de 
operación e inversión para sec-
tores estratégicos de la econo-
mía nacional podemos contribuir 
simultáneamente a generar alter-
nativas de inversión para el mer-
cado de capitales, juntamen-
te con la creación de empleo 
sostenible y de calidad para el 
país.

DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA

OBJETIVO

MISIÓN

VISIÓN



46

Consiste en la gestión y administración de patrimonios 

autónomos diseñados y comercializados por Marca 

Verde SAFI S.A. (Marca Verde) para inversionistas de 

diverso estilo y perfil de riesgo, en base a reglamentos 

previamente establecidos y autorizados por la Autori-

dad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI). 

Este servicio permite que el inversionista delegue en 

Marca Verde la administración y gestión de su dinero 

en base a un reglamento y a través de un portafolio de 

inversión acorde a su perfil de riesgo y expectativa de 

rendimiento.

Marca Verde diseña y comercializa Fondos de Inversión 

que sirven como herramienta de financiamiento para 

sectores de interés de la Sociedad.

Consiste en el diseño de Fondos de Inversión que sirvan 

como herramienta de financiamiento de un proyecto, 

sector, región, industria o unidad económica. Este servi-

cio involucra también la evaluación del tipo de fondo 

que podría ser colocado en el mercado, para pasar 

luego a la redacción del reglamento y la política de 

inversión específica del Fondo. Incluye, desde luego, la 

comercialización, administración y gestión del portafolio 

mientras exista el Fondo.

La utilización de Fondos de Inversión como herramienta 

de financiamiento de unidades económicas se consti-

tuye en una alternativa para aislar los riesgos carac-

terísticos de un proyecto en una unidad con gestión y 

propiedad independiente.

SERVICIOS OFRECIDOS

Administración de Fondos de Inversión Estructuración de Fondos de Inversión
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Al cierre del 2022 el activo total de la Sociedad se incre-

mentó en un 58.78% respecto de la gestión anterior, alcan-

zando los Bs13.35 millones. Dentro del activo total la mayor 

concentración corresponde al activo corriente, el creci-

miento de este entre las gestiones 2021 y 2022 alcanza un 

59.35% porcentaje que influye directamente en el crecimien-

to del activo total. El importante incremento del activo se ori-

gina en las inversiones bursátiles en valores representativos 

de deuda realizadas por la Sociedad en el último trimestre 

de la gestión.

Asimismo, al cierre de la gestión 2022 la partida documen-

tos y cuentas pendientes de cobro disminuyo a Bs284.43 

mil de un monto de Bs2.30 millones en la gestión 2021, las 

mismas que fueron saldadas durante el 2022.

Otro rubro importante los activos de uso restringido, los mis-

mos que son utilizados para constituir garantías por el fun-

ANÁLISIS FINANCIERO

Balance General

cionamiento de los Fondos de Inversión administrados. 

El pasivo total de la empresa respecto a sus activos 

totales representa el 17.25% en la gestión 2022 y el 

35.37% en la gestión 2021. La disminución de este por-

centaje está relacionada con el incremento en los acti-

vos totales. 

El financiamiento de los Activos de la Sociedad se ge-

nera fundamentalmente por el aporte de los socios (Ca-

pital Social) y flujo generado por los aportes no capi-

talizados realizados en el último trimestre de la gestión 

2022. El Patrimonio representa el 80.15% y 64.63% % del 

activo total para las gestiones que culminaron el 31 de 

diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

En el siguiente gráfico se muestran las principales cuentas 

del Balance General de la Sociedad:
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En esta gestión, el Margen Operativo de Marca Verde fue 

suficiente para cubrir tanto los Cargos Financieros como los 

Cargos Operativos y los Gastos de Administración.

Los ingresos operacionales en la gestión 2022 alcanzaron 

los Bs11.74 millones, mientras que en la gestión 2021 fueron 

de Bs13.49 millones. La reducción de los ingresos operativos 

responde principalmente al cierre de actividades por venci-

miento de plazo de vida de Agroperativo FIC en el mes de 

septiembre de 2021. El Margen Financiero a diciembre de 

2022 fue de Bs32.80 mil montos inferiores al registrado en la 

gestión 2021 debido a un incremento en los gastos finan-

cieros, al cierre de la gestión 2022 se alcanzó los Bs41.59 

mil.

Estado de Resultados

Respecto a la evolución de las principales cuentas que 

componen el Estado de Resultados, lo más significativo 

son los incrementos de los gastos de administración por 

la contratación de servicios de asesoría, la alícuota del 

IUE, lo que impactó en las utilidades netas de la Socie-

dad al 31 de diciembre de 2022 que alcanzó un monto 

de Bs667.12 mil, la misma que es inferior en un 48.82% 

respecto de la gestión anterior.

En el siguiente gráfico se muestran las principales cuentas 

del Estado de Resultados de la Sociedad:  
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14. FONDOS ADMINISTRADOS
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Agroperativo FIC se constituye en un instrumento de inversión 

dirigido a inversionistas interesados en participar del 

negocio agropecuario boliviano y de la producción 

de alimentos. Conjuga en sus lineamientos de inversión el 

criterio de diversificación de activos de riesgo por califica-

ción crediticia, monedas, plazos y emisores, junto a un cono-

cimiento significativo de la industria agropecuaria nacional 

y sus principales necesidades de inversión.

Pretende canalizar recursos desde el mercado de capitales 

hacia la producción de alimentos, permitiendo que los inver-

sionistas aprovechen una coyuntura de precios favorable y 

contribuyendo, al mismo tiempo, a la generación de empleo 

y de excedentes económicos para el país.

El funcionamiento de Agroperativo FIC, así como la emisión 

y oferta pública de sus cuotas de participación, se en-

cuentran autorizados por ASFI, a través de Resolución No. 

572/2012 de fecha 5 de noviembre de 2012.

El total de Cartera Neta del Fondo al 30 de septiembre de 

2021 alcanzó un valor de Bs 242,420,923.69 (Doscientos 

cuarenta y dos millones cuatrocientos veinte mil novecientos 

veintitrés 69/100 Bolivianos), constituida en su totalidad por 

cuentas de liquidez en moneda nacional disponibles para 

su distribución por efecto de su liquidación al vencimiento; 

con un Valor de Cuota de Bs 124,446.0594, así como un 

Rendimiento “Since Inception” de 24.44%.

En fecha 12 de octubre de 2021, La Asamblea de Partici-

pantes del Fondo luego de tomar conocimiento del: Informe 

Financiero de la Sociedad Administradora, el Informe del Re-

presentante Común de Participantes y aprobar los Estados 

Financieros Auditados de Agroperativo FIC, aprobó la Pro-

puesta de distribución de Patrimonio del Fondo, logrando 

devolver exitosamente los recursos a los Participantes.

14.1. AGROPERATIVO FIC
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K12 FIC se constituye en un producto financiero creado para 

invertir en valores de deuda o participación, con plazos 

de hasta 12 años y emitidos por empresas vinculadas al 

Sector Productivo de nuestro país, específicamente en las 

siguientes áreas:

K12 FIC tiene como objeto entregar una alternativa de inver-

sión de largo plazo a los excedentes de dinero de cualquier 

inversionista, buscando, en condiciones de mercado, una 

adecuada rentabilidad con arreglo al principio de distribu-

ción de riesgos, y preservando siempre el interés e integridad 

del patrimonio del Fondo.

14.2.	K12 FIC

OBJETIVO DEL FONDO Y PERFIL 
DE RIESGO

Agricultura y Ganadería, incluyendo Agroindustria y Ca-

dena Alimentaria;

Caza, Silvicultura y Pesca, incluyendo la industria transfor-

madora del sector;

Extracción de petróleo crudo y gas natural;

Minerales metálicos y no metálicos;

Industria Manufacturera;

Producción y distribución de energía eléctrica;  

Construcción;

Transporte, siempre y cuando el mismo se encuentre re-

lacionado directamente con la contribución al Sector 

Productivo. 
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INFORMACIÓN FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

Adicionalmente, K12 FIC tiene como objeto el apoyo a 

unidades económicas del Sector Productivo, a través de 

la inversión en valores de participación y/o deuda por un 

monto de hasta el 40% del total de su cartera.

Como herramienta de cobertura del riesgo crediticio del 

portafolio, K12 FIC realizará inversiones por un mínimo del 

40% y máximo del 80% del valor de su cartera en valores 

de deuda soberana emitidos en el Estado Plurinacional 

de Bolivia y/o en mercados extranjeros. Mínimamente el 

30% y hasta un máximo del 50% de los instrumentos en 

los que invierta el Fondo deberán ser emitidos por países 

del Continente Americano con categoría de calificación 

de riesgo mínima de deuda soberana de AA. Tratándose 

de países latinoamericanos, la categoría de calificación 

Composición de la Cartera Total

debe ser la mínima entre BBB3 y tres puntos o grados 

superiores a la correspondiente calificación de la deuda 

soberana del Estado Plurinacional de Bolivia.

Los rendimientos generados y efectivamente cobrados 

de las inversiones en valores de deuda soberana serán 

destinados a una cuenta de reserva, con el objeto de 

que la misma actúe como herramienta de cobertura para 

las inversiones en valores sin oferta pública.

La combinación de estos principios sumada a la expe-

riencia del equipo involucrado en la administración y se-

lección de opciones de inversión de la Sociedad, se re-

fleja en la calificación de riesgo del Fondo de AA3 según 

Pacific Credit Rating y AAA según AESA Ratings.

Al 31 de diciembre de 2022, se han efectuado inver-

siones en Depósitos a Plazo Fijo y Bonos a Largo Plazo 

de bancos nacionales con un 4.03% de los recursos del 

Fondo, en valores del extranjero (tanto soberanos como 

corporativos) que representan un 44.37% de la cartera, 

en valores soberanos locales un 13.65%, valores sin oferta 

pública (8.99% invertido en renta fija y 29.13% invertido en 

renta variable) y finalmente en cuentas de liquidez con un 

0.18% de la cartera del Fondo.
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A lo largo de la gestión 2022 la tasa de rendimiento a 

360 días de K12 FIC mostró una tendencia decreciente 

asociada con las marcaciones negativas de las inversio-

nes en el extranjero, situándose por debajo de las Tasas 

Pasivas Moneda Extranjera de Bancos a 361 días para el 

cierre de diciembre de 2022. 

Evolución de la Tasa de Rendimiento a 360 días con relación a Bancos y fondos 
comparables

Rendimiento desde el nacimiento del fondo (since inception)
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CAP FIC es un instrumento de inversión para inversionistas 

interesados en participar del negocio bancario boli-

viano en los próximos 15 años.

Conjuga en sus lineamientos de inversión, el criterio de di-

versificación de activos de riesgo por calificación crediticia, 

monedas, plazos y emisores, junto a una visión de la banca 

nacional y sus perspectivas de desarrollo que aún en una 

coyuntura adversa, con el aumento de presión impositiva y 

fijación de tasas pasivas mínimas en el sistema bancario, au-

gura ser uno de los fondos más estables y rentables en el 

mediano y largo plazo.

CAP FIC está diseñado para proporcionar financiamiento a 

las necesidades de capitalización y fortalecimiento patrimo-

nial de los bancos bolivianos.

14.3	 CAP FIC

CAP FIC tiene como mercado objetivo invertir hasta un 50% 

de su portafolio en acciones y Bonos Subordinados de Ban-

cos Múltiples y PYMES a fin de potenciar y mantener los niveles 

de capital regulatorio de estas entidades de intermediación 

financiera.   

Los bancos medianos con necesidades de capitalización o 

emisión de deuda subordinada relevante para mantener las 

tasas de crecimiento de cartera de los últimos cinco años se 

constituyen en posibles captadores de recursos de CAP FIC.

La combinación de estos principios sumada a la experiencia 

del equipo involucrado en la administración y selección de 

opciones de inversión de la Sociedad, se refleja en la ca-

lificación de riesgo del Fondo de AA1 según Pacific Credit 

Rating y AAA según AESA Ratings.

OBJETIVO DEL FONDO Y PERFIL 
DE RIESGO
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INFORMACIÓN FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

Composición de la Cartera Total
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Rendimiento desde el nacimiento del fondo (since inception)

CAP FIC inició operaciones el 27 de octubre de 2016, un 

día después de haber colocado 3213 cuotas de partici-

pación, que equivalen a más del 30% del monto emitido, 

entre tres participantes. 

En este sentido, al 31 de diciembre de 2022, se han efec-

tuado inversiones en Depósitos a Plazo Fijo y Bonos a Lar-

go Plazo de bancos nacionales con un 11.73% de los 

recursos del Fondo, en valores del extranjero (tanto sobe-

ranos como corporativos) que representan un 39.54% de 

la cartera, en valores de bancos nacionales con el obje-

tivo de mejorar o mantener su capital regulatorio (29.08% 

invertido en renta fija y 19.14% invertido en renta variable) 

y finalmente en cuentas de liquidez con un 0.51% de la 

cartera del Fondo.
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15. 	INFORME DEL SÍNDICO
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La Paz, 20 de marzo de 2023

Señores
Accionistas de
MARCA VERDE SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. (MV SAFI S.A.)
Presente

Señores Accionistas:
Dando cumplimiento a las disposiciones legales establecidas en el Artículo 335 del Código 
de Comercio y los Estatutos de Marca Verde Sociedad Administradora de Fondos de Inversión 
S.A., tengo a bien informarles que: durante la gestión 2022 he asistido a todas las reuniones de 
Directorio y he tomado conocimiento de las decisiones adoptadas por éste, he examinado la 
Memoria referente al ejercicio terminado al 31 de diciembre 2022 y he verificado la constitución 
de las fianzas para el ejercicio del cargo de los Directores.

Adicionalmente, he revisado el Balance General de Marca Verde SAFI S.A., al 31 de diciembre 
de 2022 y los correspondientes Estados de Ganancias y Pérdidas, de Cambios en el Patrimonio 
Neto y Flujo de Efectivo, por el ejercicio terminado en esa fecha, habiendo tomado conocimien-
to del Informe con una opinión no modificada de la consultora Ernst & Young Ltda. de fecha 13 
de marzo 2023.

La elaboración de estos Estados Financieros es responsabilidad de la Gerencia General de 
Marca Verde SAFI S.A. Mi responsabilidad como Síndico de la Sociedad, se limita a emitir un 
informe sobre dichos documentos.

Basada en las tareas descritas anteriormente y en la auditoría de los Estados Financieros de 
Marca Verde SAFI S.A. efectuada por la firma Ernst & Young Ltda., informo que no conozco de 
ninguna modificación importante que deba hacerse sobre los mismos.
Por lo tanto, me es grato recomendar a la Junta General de Accionistas aprobar los Estados 
Financieros y la Memoria Anual de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022.

Divana Jesús Alvarado Miranda
Síndico
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16. 	DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
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17. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS AL 
31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021
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