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La Paz, marzo de 2024

Estimados Accionistas:

Hemos terminado la gestión 2023 con un resultado superior al estimado a comienzos de año. 
Esto debido a una recuperación del valor de las inversiones en el extranjero y a la maximización 
de inversiones con mayor rentabilidad.

Todavía en un contexto alcista de tasas de interés en mercados internacionales para contener 
presiones inflacionarias en varias economías los precios de los valores internacionales en 
los cuales invierten K12 FIC y CAP FIC tendieron a recuperarse permitiendo el crecimiento de 
ambas carteras.

El año concluido, en lo que se refiere al sistema financiero nacional, comenzó con la intervención 
y posterior liquidación del Banco Fassil S.A., sin que este hecho represente una crisis sistémica 
de mayores proporciones.  Sin embargo, por el lado del tipo de cambio del boliviano respecto 
al dólar americano, desde marzo de 2023, se han generado presiones alcistas relacionadas 
fundamentalmente a la ausencia de dólares en el sistema, por una reducción significativa de 
los ingresos por exportación de gas y el subsidio estatal a los hidrocarburos. 

A consecuencia de esta situación, en diciembre del año pasado, la autoridad reguladora 
del mercado de valores emitió una resolución administrativa solicitando que, el límite 
de inversiones y liquidez en el extranjero de los fondos de inversión contemplado en sus 
reglamentos no debería superar el 5%.  Por nuestra parte, debo informarles, que se hicieron las 
debidas gestiones administrativas y técnicas a nuestro alcance, para poner en conocimiento 
de las autoridades reguladoras sobre las consecuencias de la adecuación de los reglamentos 
a los nuevos límites solicitados.  Adicionalmente, con el objeto de mantener e incrementar 
los rendimientos alcanzados en el pasado en este nuevo contexto y en una correcta relación 
riesgo/rendimiento, se elaboraron ajustes significativos a los reglamentos existentes para su 
consideración en las Asambleas Generales de Participantes de este año.

En cuanto al desempeño de los Fondos de Inversión administrados:

K12 FIC, Fondo de Inversión colocado en enero de 2014, cuenta con una cartera de USD 86.49 
millones al 31 de diciembre de 2023, propiedad de tres participantes.  El rendimiento anualizado 
al 31 de diciembre de 2023 asciende a 3.58%, con un incremento respecto al año previo debido a 
la mejora de los mercados externos en renta fija a consecuencia de que las tasas de la Reserva 
Federal Americana se mantuvieron estables.  El rendimiento del Fondo desde su creación 
alcanza al 21.98%.
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Asimismo, y de acuerdo con sus objetivos de inversión, este Fondo ha contribuido 
significativamente al fortalecimiento del sector productivo nacional con una exposición 
de 36.82% del total de su cartera al 31 de diciembre de 2023.  Hasta diciembre 2023 fuimos 
informados por AESA Ratings que el Fondo había mantenido su calificación de riesgo de AAA 
con tendencia negativa, la variación de la tendencia se debe a la disminución del límite de 
inversiones y liquidez en el extranjero al que el Fondo debe adecuar su cartera. La calificación 
otorgada por AESA es una muestra de la adecuada gestión integral del Fondo. 

CAP FIC, Fondo de Inversión colocado en octubre de 2016, al 31 de diciembre de 2023 contaba 
con activos por Bs 622.52 millones, invertidos fundamentalmente en depósitos a plazo fijo 
de bancos nacionales con un 12.24%, valores soberanos y corporativos en el extranjero por 
39.99%, valores para mantener o mejorar el capital regulatorio de las diferentes entidades de 
intermediación financiera con un 45.66% y finalmente cuentas de liquidez por un 2.11%. Cabe 
destacar que a diciembre de 2023 este Fondo mantiene inversiones en valores de participación 
de bancos bolivianos por el 13.66% de su cartera.  La calificación de riesgo para este Fondo 
emitida por AESA Ratings se mantuvo en el nivel más alto de AAA pero con tendencia negativa, 
la variación de la tendencia se debe a la disminución del límite de inversiones y liquidez en el 
extranjero al que el Fondo debe adecuar su cartera.  El rendimiento anualizado a diciembre de 
2023 alcanzó el 4.54%, porcentaje superior al del año pasado por la mejora de los mercados 
externos por las causas previamente expuestas.  La rentabilidad acumulada de este Fondo 
desde su creación alcanza al 12.97% 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.
 
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 S.A. por el esfuerzo y 
dedicación 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

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. 

								        (Hasta noviembre 2023).

José Nicolás Batuani Larrea				    Subgerente de Inversiones

								        Administrador de Fondos de Inversión. 

								        (Desde noviembre 2023).

Principales Ejecutivos

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
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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. (Hasta noviembre 2023).

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Secretario y Administrador del Fondo 

								        de Inversión. (Desde noviembre 2023).

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. (Hasta noviembre 2023).

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Secretario y Administrador del Fondo 		

								        de Inversión. (Desde noviembre 2023).
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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



17

7. COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y RIESGO DE LEGITIMACIÓN 
DE GANANCIAS ILÍCITAS, FINANCIAMIENTO DEL 
TERRORISMO Y FINANCIAMIENTO DE LA 
PROLIFERACIÓN DE ARMAS DE DESTRUCCIÓN 
MASIVA Y/O DELITOS PRECEDENTES
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María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Presidente 

Andrés Eduardo Salinas San Martín			   Vicepresidente

Funcionario Responsable ante la UIF			   Secretario 

Hasta junio 2023
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8. COMITÉ DE CUMPLIMIENTO DE LEGITIMACIÓN DE 
GANANCIAS ILÍCITAS, FINANCIAMIENTO DEL 
TERRORISMO Y FINANCIAMIENTO DE LA 
PROLIFERACIÓN DE ARMAS DE 
DESTRUCCIÓN MASIVA
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Armando Álvarez Arnal						      Presidente 

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa			   Vicepresidente 

Funcionario Responsable ante la UIF				    Secretario

Desde julio 2023
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9. COMITÉ DE GESTIÓN INTEGRAL 
DE RIESGOS
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Helga Beatriz Salinas Campana					    Presidente 

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa			   Vicepresidente 

Clarivel Fabiana Ruíz Cortéz					     Secretaria
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10. 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

Hasta junio 2023
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11. COMITÉ DE TECNOLOGÍA 
DE LA INFORMACIÓN
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Helga Beatriz Salinas Campana				   Presidente

María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Vicepresidente

Claudia Joann Pérez Gosálvez				    Secretaria

Desde julio 2023



27

12. 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

Hasta junio 2023
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13. COMITÉ OPERATIVO DE TECNOLOGÍA 
DE LA INFORMACIÓN
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Claudia Joann Pérez Gosálvez				    Presidente

Rogers Melitón López Vargas				    Vicepresidente

Elvis Gueri Villafán Ochoa					    Secretario

Desde julio 2023
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14. COMITÉ DE SEGURIDAD 
SANITARIA
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María Ángela Salgueiro Villegas de Hinojosa		  Presidente 

Clarivel Fabiana Ruiz Cortez				    Vicepresidente

Sergio Wilson Ibáñez Fernández				   Secretario

Hasta agosto 2023
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15. CONTEXTO ECONÓMICO



34

Si bien la gestión 2022 se caracterizó por una creciente inflación y la situación bélica entre 
Ucrania y Rusia; la gestión 2023 mostró la continuidad de la presión inflacionaria, además 
de la continuación del conflicto bélico ya mencionado y uno nuevo entre Israel y Palestina. 
Asimismo, la crisis energética y las presiones inflacionarias continuaron afectando la 
economía mundial en la gestión 2023 y se proyecta que sus efectos se mantendrán presentes 
en la gestión 2024. Si bien, los precios de productos básicos han cedido en comparación al 
2022, la presión inflacionaria ha provocado a los bancos centrales a mantener una política 
monetaria restrictiva; por otro lado, se presentaron altos costos de endeudamiento, sumados 
a los problemas geopolíticos que vinieron en ascenso desde la gestión 2022.

A pesar de los efectos negativos que sufrió la economía mundial, ésta experimentó un 
crecimiento moderado durante la gestión 2023, llegando a alcanzar una tasa de crecimiento del 
PIB del 3.10%. En cuanto a las dos economías más grandes del mundo (USA y China), USA registró 
un nivel de crecimiento por debajo del nivel mundial con 2.50%; sin embargo, China mostró un 
crecimiento notable al alcanzar un 5.2%. Asimismo, las economías asiáticas muestran la mejor 
tendencia de crecimiento económico a nivel mundial, con una proyección de 5.20% para 2024 y 
de 4.80% para 2025. Esto se debe a la aplicación de ciertas medidas como la reforma al sector 
inmobiliario generando así más confianza en los consumidores.

Fuente: IMF / Elaborado: Marca Verde SAFI S.A.

Contexto Económico

2025(p)2024(p)20232022202120202019

1.70%2.10%2.50%2.00%6.40%-3.50%2.30%Estados Unidos:

1.70%0.90%0.50%3.50%4.40%-6.60%1.30%Zona Euro:

4.80%5.20%5.40%4.30%8.60%-1.00%5.50%Asia:

4.20%2.90%2.00%5.30%3.70%-2.90%1.00%Medio Oriente:

2.50%1.90%2.50%3.9%4.60%-7.00%0.10%Latam:

4.10%3.80%3.30%3.8%3.40%-1.90%3.10%África:

3.20%3.10%3.10%3.40%6.00%-3.30%2.90%Mundo:
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Fuente: IMF / Elaborado: Marca Verde SAFI S.A.

Fuente: IMF / Elaborado: Marca Verde SAFI S.A.

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 efecto en las cadenas de suministros, 
generaron interrupciones por el lado de la oferta que distorsionaron los precios al consumidor 
(CPI) y productor (PPI). El resultado final es que varios países del mundo están experimentando 
considerables tasas de inflación.
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La economía boliviana a septiembre de 2023 cuenta con una tasa de crecimiento de 2.31% 
de acuerdo con los datos del Índice Global de Actividad Económica (IGAE). Un crecimiento 
inferior al de la gestión 2022, 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. Por otra parte, el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) prevé que Bolivia crezca este año en 1.9%, mientras que el Banco Mundial (BM) considera 
que crecerá un 1.5%.

Crecimiento Económico Boliviano y Producto Interno Bruto

En 2023, la economía latinoamericana logró expandirse alrededor de 2.2% pese a los fenómenos 
globales derivados de la invasión rusa a Ucrania, el conflicto entre Israel y Palestina, la presión 
inflacionaria y la subida de las tasas de interés. Las presiones inflacionarias bajaron debido a 
las acciones y decisiones realizadas por los bancos centrales y la disminución en los precios 
de energía y alimentos. Por otro lado, la inflación que excluye la energía y los alimentos (core 
inflation), se mantiene en un nivel alto alrededor del 7% en Chile, 5% en México, y 4% en Brasil. 
Sin embargo, se proyecta que la tendencia inflacionaria se mantendrá durante la gestión 2024, 
proyectando un crecimiento de 1.9%. 

Fuente: IMF / Elaborado: Marca Verde SAFI S.A.
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En Bolivia, a pesar de que se hicieron esfuerzos para reanimar la economía, esto se limitó a que 
el país logre sus niveles de actividad y capacidad productiva debido a los efectos procedentes 
de la guerra de Rusia y Ucrania, la devaluación de las monedas de países del continente, los 
conflictos político-sociales y el contrabando. De esta manera, las proyecciones de la Comisión 
Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sufrirán una desaceleración y solo crecerá 
1.5%. 

Por otra parte, en cuanto al Índice Promedio de Precios de Productos Básicos de Exportación 
(IPPBX) de Bolivia, al segundo semestre del 2023, existe un decrecimiento promedio de 8% en 
comparación a la gestión 2022. Este hecho se debe principalmente a la caída en los precios 
y volúmenes de producción de las materias primas, dado los conflictos logísticos y sociales 
registrados en Chile y Perú. Los últimos reportes del BCB sobre el IPPBX indican qué a junio de 
2023, el índice de minería alcanzó 135 puntos, el índice de hidrocarburos alcanzó 164 puntos y el 
índice agrícola llegó a 175 puntos.

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas Elaboración: MV SAFI.
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Como se mencionó anteriormente, los efectos de los conflictos bélicos y la creciente tendencia 
inflacionaria a nivel mundial que produjo una desaceleración económica en los países vecinos 
(socios comerciales), afectaron a los sectores económicos del país. A pesar de estos sucesos, 
de acuerdo con el Instituto Nacional de Estadísticas (INE), Bolivia reporta una economía 
estable en términos de precios y crecimiento, por lo que, a septiembre del 2023, Bolivia creció y 
registró una variación acumulada de 2.31% respecto a la gestión 2022. Las actividades que más 
crecieron durante dicha gestión fueron: Servicios, Electricidad, Gas y Agua y Establecimientos 
Financieros. En el caso de Servicios (9.50%) se debió al crecimiento de restaurantes, hoteles y 
servicios recreativos en 7.29% y en servicios domésticos y comunales en 11.48%. Por otro lado, 
Electricidad, gas y agua, registraron un crecimiento de 5.83% a causa del flujo de servicios. 
En el sector de Establecimientos Financieros hubo un crecimiento de 4.02% que se debe 
principalmente por el incremento en los servicios financieros en un 4.86%. 

Fuente: Banco Central de Bolivia/ Elaboración MV SAFI.
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A la par de la recuperación de los sectores productivos, la tasa de desempleo urbana ha ido 
disminuyendo. Para el tercer trimestre del año 2023, el Ministerio de Planificación del Desarrollo 
informó que en base a datos del INE la tasa de desocupación había reducido a 3.76%, teniendo 
una reducción en comparación a la gestión 2022. Por otra parte, a diciembre de 2023 el INE 
muestra una tasa de desocupación de 4.20%, mostrando un leve incremento a la mencionada 
en agosto de la misma gestión, así como una tasa de ocupación de 71.1% en el área urbana a 
nivel nacional. Por otra parte, se observó que en el área urbana la población ocupada alcanzó 
aproximadamente los 4 millones de personas, con una variación positiva de 1.16% respecto al 
tercer trimestre de 2023. Por otra parte, según actividad económica, el 29.7% de los ocupados 
trabajan en el sector de comercio; 22.6% en la industria manufacturera y 10.7% en actividades 
de operación de maquinaria.

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas.

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas.
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A cierre de la gestión 2023 Bolivia registra un déficit en balanza comercial, esto principalmente 
a la coyuntura actual en cuanto a conflictos internacionales y la crisis económica de países 
limítrofes. Las exportaciones alcanzaron los USD 10,797 millones, cayendo un 20.6% a su periodo 
similar de la gestión 2022. Por otro lado, las importaciones alcanzaron USD 11,495 millones, 
disminuyendo 3.2% a comparación de 2022.

El Instituto Nacional de Estadística señaló que el departamento de Santa Cruz fue el que 
más exportó al cierre de la gestión 2023, con USD 4,511 millones y un aporte del 33% al total, 
destacando sus ventas de gas natural y soya y derivados; seguido de Potosí, con USD 2,818  
por la venta de minerales (zinc, plata y plomo) y La Paz con 2,775 millones de dólares siendo su 
principal producto de exportación, las formas de oro en bruto.  

Por otro lado, las importaciones se vieron reducidas debido a la reducción de las compras 
externas de suministros industriales e importación de combustibles; así como, el incremento 
en las importaciones de bienes de capital que están destinados a la industria, construcción y 
alimentación. Dados estos resultados, el saldo comercial de Bolivia para cierre de 2023 fue de 
USD -584 millones. El INE aseguró que este déficit es debido al comportamiento del comercio 
exterior respecto a los eventos bélicos, económicos y sociales que lo afectan.

La situación de las finanzas públicas en Bolivia ha ido registrando un constante deterioro desde 
hace varios años y se profundizó con la paralización de los sectores productivos en 2020 a causa 
de la pandemia por el COVID-19. Por el lado del gasto, se puede notar que los volúmenes se 
mantienen estables respecto a gestiones pasadas y de acuerdo con el presupuesto de gastos 

Fuente: Banco Central de Bolivia.



41

Los ingresos provenientes del Impuesto Directo a los Hidrocarburos se vieron reflejados dentro 
de la renta petrolera en Bolivia para el cierre de la gestión que fue de alrededor de 2000 millones 
de dólares, cifra menor a los más de 3000 millones en la gestión 2022.

Sin embrago, a diciembre de 2023 se ha reconocido a nivel gubernamental que la producción 
gasífera ha llegado a niveles mínimos provocando un impacto negativo en los ingresos por 
regalías de los municipios y gobernaciones. De acuerdo con Yacimientos Petrolíferos Fiscales 
Bolivianos (YPFB), está prevista una recuperación de las reservas de hidrocarburos como 
mínimo para 2026.

Por otro lado, las cifras de la balanza comercial a diciembre de 2023 registran un monto de 
USD 163,8 millones por las exportaciones de gas natural, gas licuado de petróleo (GLP) y urea, 
mientras que la importación de combustibles (diésel y gasolina) registró un valor de USD 252,5 
millones.

Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas Públicas e Instituto Nacional de Estadística.

aprobado en los últimos años, los gastos corrientes tuvieron una leve disminución entre 2021 y 
2022. Sin embargo, para 2023 se tuvo un incremento considerable en el gasto en comparación 
a gestiones pasadas, alcanzando un déficit fiscal de 7.8%.

Por otro lado, para 2024 el Presupuesto General del Estado proyecta un crecimiento de 3.71% del 
PIB, una tasa de inflación de 3.60% y un resultado fiscal de -7.80%. Asimismo, aseguraron que 
se busca obtener un 46.6% de ingresos y un gasto corriente de 45.4%, generando un superávit, 
y de generarse un déficit fiscal, este se deberá al gasto de capital.
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A partir de esta situación, la caída en los niveles de exportación a los principales compradores 
ha sido notable, mostrando una caída de 41.6% en el mercado argentino y de 7.7% en el mercado 
brasilero, esto sumado a los ajustes hechos en 2022. Así también, YPFB ha negociado una 
adenda, donde el abastecimiento a territorio argentino llegará a cuatro MMmcd en verano y 
a ocho MMmcd en invierno; sin embargo, es necesario resaltar que la demanda solicitada por 
Argentina fue de 14 MMmcd. 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 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 la compañía energética estatal YPFB, ha anunciado la 
inversión de USD 277 millones para la gestión 2024, donde el 59% será destinado a proyectos 
de exploración en vistas de revertir la tendencia negativa de producción de hidrocarburos. 

Fuente: Gas Energy Latin America.

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas.
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De acuerdo con el BCB, el último dato que se tiene acerca de las Reservas Internacionales 
Netas (RIN) es a diciembre de 2023 con un saldo de USD 1,807.8 millones, mostrando una 
reducción de 1,350.5 millones de dólares a comparación de lo registrado a abril de 2023 lo que 
da a cubrir aproximadamente tres meses de importación de bienes y servicios, y casi dos veces 
los pasivos de deuda externa de corto plazo.

Este declive en RIN se suma al déficit en Balanza Comercial con datos a diciembre de 2023 
según el INE, donde a comparación de la gestión 2022 las importaciones han caído 3.2% y las 
exportaciones han caído en un 20.6%. No obstante, el BCB ratifica tanto la estabilidad de las 
RIN como la de la economía boliviana en general.

Fuente: Banco Central de Bolivia.
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero.

Al cierre de la gestión 2023, la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) indicó 
que el sistema financiero alcanzó un crecimiento de 8.1% en depósitos y 10.3% en créditos. Por 
otro lado, el comportamiento positivo de los depósitos es destacable por el incremento de los 
depósitos a plazo fijo (DPF), donde aquellos mayores a un año abarcan el 91.1% de los depósitos 
totales. En cuanto a la cartera de créditos y su crecimiento, se tuvo como protagonista a los 
créditos a empresas y hogares, siendo los créditos a empresas el mayoritario con un 63.7%. 
Por otra parte, enfocando al tipo de crédito, los microcréditos concentran el 31.1% del sistema, 
seguido de los créditos de vivienda y pyme con 26.3% y 21.8%.
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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 
2022 aumentó en un 10.84%. 

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero.

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero.



46

A noviembre de la gestión 2023, el monto negociado en mercado primario fue de USD 493 
millones, una variación negativa de 17% a comparación del cierre de la gestión 2022, donde la 
composición fue de Bonos bancarios bursátiles con 43.66%, Bonos a largo plazo 21.48%, Pagarés 
bursátiles 20.59%, Cuotas de participación de FICs 12.44%, Valores de titularización 1.73% y 
Pagares de mesa de negociación 0.10%. En vista de la reducción en monto de las operaciones 
en mercado primario, se estima que el sector productivo se vio afectado de igual manera por 
la reducción en el volumen de montos colocados en Bolsa para finales de 2023. En el histórico 
de los últimos 6 años el monto negociado en mercado primario con mayor volumen se registró 
en la gestión 2020, con un financiamiento al sector productivo del 26%, cabe remarcar que este 
porcentaje en las gestiones 2021 y 2022 incrementó al 37% y 44% respectivamente. 

Operaciones Bursátiles

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero.
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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 6 años el 33% del monto colocado total. Durante la 
gestión 2023, el monto negociado en mercado primario para empresas del sector productivo 
fue de USD 163.1 millones. La mayor parte del monto obtenido para el financiamiento de 
empresas del sector productivo durante el 2023 estuvo destinado al rubro Tecnológico que 
incluye sectores de telecomunicaciones y desarrollo de software con USD 72 millones, el rubro 
Industrial abarco USD 68 millones con sectores agropecuarios y agroindustrias y por último 
el rubro de energía USD 8. Las colocaciones de empresas del sector productivo en la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A., representan en promedio en los últimos 6 años de 33% del monto 
colocado total. En cuanto a la gestión 2023, el monto negociado en mercado primario para 
empresas del sector productivo fue de USD 163 millones, asimilando el 17% de reducción que 
afecto al mercado primario por un monto de USD 67 millones menos que la gestión 2022.

Fuente: BBV/Elaboración propia MV SAFI.
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Por otra parte, si se analizan los instrumentos que utilizan las empresas del sector productivo 
para financiarse, se puede evidenciar que en los últimos cinco años los valores de deuda de 
largo plazo han sido los más requeridos. Solo durante la gestión 2023 USD 92.1 millones fueron 
obtenidos por las empresas mediante Bonos a Largo Plazo (BLP) y USD 71 millones mediante 
Pagares Bursátiles (PGB).  

Fuente: BBV/Elaboración propia MV SAFI.

Fuente: BBV/Elaboración propia MV SAFI.
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Los pagarés bursátiles (PGB), también han sido utilizados con mucha frecuencia durante las 
últimas cinco gestiones. Llegando a noviembre de 2023 a montos cercanos a los bonos a largo 
plazo. Las cuales con respecto a la gestión 2022 tuvieron una caída de más del 40%.

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 financiar 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 emisiones 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 participado 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, lo cual a 
septiembre de 2023 ha continuado en ascenso, mostrando un crecimiento en la cartera total 
de los Fondos de Inversión de 1.7%, donde los FIC’s abarcan el 64.6%. De estos 17 FIC´s, que 
tienen definido dentro de sus políticas de inversión la realización de colocaciones de oferta 
privada en empresas del sector productivo nacional.

Fuente: BBV/Elaboración propia MV SAFI.
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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 administran estos 5 FIC´s del 
total de las 9 SAFI´s son empresas no afiliadas a grupos financieros grandes. 

Fuente: BBV/Elaboración propia MV SAFI.
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16. MARCA VERDE SAFI S.A.
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La empresa ha sido patrocinada por un grupo de profesionales ligados a la estructuración 
y supervisión de diversos proyectos de financiamiento en el mercado de capitales nacional 
y latinoamericano, cuya experiencia data de la década de los 90´s, junto con personas 
relacionadas 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.

Creemos en la viabilidad nacional. Pensamos que a través del financiamiento de capital de 
operación e inversión para sectores estratégicos de la economía nacional podemos contribuir 
simultáneamente a generar alternativas de inversión para el mercado de capitales, juntamente 
con la creación de empleo sostenible y de calidad para el país.

Contribuir con el desarrollo de sectores estratégicos de la economía nacional, mediante el 
diseño y la administración de Fondos de Inversión relacionados. 

Marca Verde SAFI S.A. fue creada con el propósito de diseñar y administrar fondos de inversión 
destinados al financiamiento de empresas o proyectos relacionados a sectores estratégicos 
de la economía nacional, tales como: agroindustria, producción de alimentos, energía, 
infraestructura, salud, educación y turismo, por citar los más significativos. Siempre en plena 
sintonía con el medioambiente.

Descripción de la Empresa

Misión:

Visión:
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Proveer soluciones financieras innovadoras para el desarrollo de sectores estratégicos 
de la economía nacional, tales como: agronegocios, producción de alimentos, energía, 
infraestructura, salud, educación y turismo, por citar los más relevantes.

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 Autoridad 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.

Al cierre del 2023 el activo total de la Sociedad se incrementó en un 12.82% respecto de la gestión 
anterior, alcanzando los Bs15.21 millones.  La mayor concentración del activo corresponde al 
activo corriente, con un crecimiento del 13.28% entre las gestiones 2022 y 2023. El incremento 
más importante corresponde a la partida de disponible.

Consiste en el diseño de Fondos de Inversión que sirvan como herramienta de financiamiento 
de un proyecto, sector, región, industria o unidad económica. Este servicio 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 constituye en una alternativa para aislar los riesgos característicos de un 
proyecto en una unidad con gestión y propiedad independiente.

Objetivo:

Servicios Ofrecidos:

Análisis Financiero

Administración de Fondos de Inversión

Balance General

Estructuración de Fondos de Inversión
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Asimismo, al cierre de la gestión 2023 los documentos y cuentas pendientes de cobro 
alcanzaron los a Bs336.49 mil de un monto de Bs284.43 mil en la gestión 2022, las mismas que 
fueron saldadas durante el 2024.

Otro rubro importante corresponde a los activos de uso restringido, los mismos que son utilizados 
para constituir garantías por el funcionamiento de los Fondos de Inversión administrados. 

El pasivo total de la empresa respecto a sus activos totales representa el 20.11% en la gestión 
2023 y el 17.71% en la gestión 2022. El incremento de este porcentaje está relacionado con la 
partida impuestos por pagar. 

El financiamiento de los Activos de la Sociedad se genera fundamentalmente por el aporte 
de los socios (Capital Social) y flujo generado por los aportes no capitalizados realizados en el 
último trimestre de la gestión 2022. El Patrimonio representa el 79.89% y 82.29% del activo total 
para las gestiones que culminaron el 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente.

En el siguiente gráfico se muestran las principales cuentas del Balance General de la Sociedad:

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.

Respecto a la evolución de las principales cuentas que componen el Estado de Resultados, 
lo más significativo son los incrementos en los ingresos operacionales, ingresos y gastos 
financieros y la partida de los gastos registró una disminución respecto de la gestión anterior.

Los ingresos operacionales en la gestión 2023 alcanzaron los Bs12.09 millones, mientras que 
en la gestión 2022 fueron de Bs11.74 millones. El incremento en esta partida responde a los 
límites máximos de inversiones alcanzados en el caso de CAP FIC. El Margen Financiero a 

Estado de Resultados
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diciembre de 2023 fue de Bs430.33 mil, monto superior al registrado en la gestión 2022, debido 
a un incremento en los rendimientos y ganancias por valoración de las inversiones bursátiles, 
al cierre de la gestión 2022 se alcanzó los Bs32.80 mil.

En el siguiente gráfico se muestran las principales cuentas del Estado de Resultados de la 
Sociedad: 
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17. FONDOS ADMINISTRADOS
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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 inversión de largo plazo a los excedentes 
de dinero de cualquier inversionista, buscando, en condiciones de mercado, una adecuada 
rentabilidad con arreglo al principio de distribución de riesgos, y preservando siempre el interés 
e integridad del patrimonio del Fondo.

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 65% 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 con categoría de calificación de riesgo mínima de deuda soberana de AA. 
Tratándose de países latinoamericanos, la categoría de calificación debe ser la mínima entre 
BBB3.

K12 FIC

Objetivo del Fondo y Perfil de Riesgo

Agricultura y Ganadería, incluyendo Agroindustria y Cadena Alimentaria;
Caza, Silvicultura y Pesca, incluyendo la industria transformadora 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 relacionado directamente con la 
contribución al Sector Productivo.



58

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 experiencia del equipo involucrado en la 
administración y selección de opciones de inversión de la Sociedad, se refleja en la calificación 
de riesgo del Fondo de AAA según AESA Ratings.

Al 31 de diciembre de 2023, se han efectuado inversiones en Depósitos a Plazo Fijo con un 
1.98% de los recursos del Fondo, en valores del extranjero (tanto soberanos como corporativos) 
que representan un 46.65% de la cartera, en valores soberanos locales un 14.43%, valores sin 
oferta pública (8.69% invertido en renta fija y 28.13% invertido en renta variable) y finalmente en 
cuentas de liquidez con un 0.12% de la cartera del Fondo.

* Incluye comisiones y otros

Información Financiera al 31 de Diciembre de 2023

Composición de la Cartera Total

ParticipaciónRendimientoMonto ($us.)Plazo (días)Tipo de Inversión

1.98%3.55%1,715,287240Valores de Oferta Pública

16.21%4.74%14,018,311650Valores Corporativos Exterior

14.43%1.49%12,482,5961130Valores Soberanos Bolivia

30.44%4.52%26,329,668692Valores Soberanos Continente Americano

8.69%7.22%7,512,090974Valores Sin Oferta Pública (R. Fija)

28.13%7.62%24,325,5410Valores Sin Oferta Pública (R. Variable) 

0.12%0.00%101,6321Liquidez **

100.00%86,485,125.14TOTAL
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A lo largo de la gestión 2023 la tasa de rendimiento a 360 días de K12 FIC mostró una tendencia 
creciente asociada con las marcaciones positivas de las inversiones en el extranjero, llegando 
a superar a las Tasas Pasivas en Moneda Extranjera de Bancos a 361 días a partir del mes de 
agosto de 2023, hasta el cierre de diciembre de 2023.

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

Rendimiento desde el Nacimiento del Fondo (inception)
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CAP FIC es un instrumento de inversión para inversionistas interesados en participar del 
negocio bancario boliviano en los próximos 15 años.

Conjuga en sus lineamientos de inversión, el criterio de diversificación 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, augura 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 patrimonial de los bancos bolivianos.

CAP FIC tiene como mercado objetivo invertir hasta un 50% de su portafolio en acciones y 
Bonos Subordinados de Bancos 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 calificación 
de riesgo del Fondo de AAA según AESA Ratings.

CAP FIC

Objetivo del Fondo y Perfil de Riesgo
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CAP FIC inició operaciones el 27 de octubre de 2016, un día después de haber colocado 3213 
cuotas de participación, que equivalen a más del 30% del monto emitido, entre tres participantes. 

En este sentido, al 31 de diciembre de 2023, se han efectuado inversiones en Depósitos a 
Plazo Fijo,  Bonos a Largo Plazo de bancos nacionales y Pagarés Bursátiles  con un 12.24% de 
los recursos del Fondo, en valores del extranjero (tanto soberanos como corporativos) que 
representan un 39.99% de la cartera, en valores de bancos nacionales con el objetivo de mejorar 
o mantener su capital regulatorio (32.00% invertido en renta fija y 13.66% invertido en renta 
variable) y finalmente en cuentas de liquidez con un 2.11% de la cartera del Fondo.

Información Financiera al 31 de Diciembre de 2023

Composición de la Cartera Total

ParticipaciónRendimientoMonto (Bs)
Plazo 
(días)

Tipo de Inversión

12.24%3.50%76,216,992.76555  
Inversiones en Valores de Oferta 

Pública N/CAP

39.99%3.46%248,930,620.35979  
Inversiones en Valores del 

Extranjero

32.00%5.15%199,185,294.731,447  
Inversiones en Valores de Oferta 

Pública CAP (Renta Fija)

13.66%10.63%85,051,079.140  
Inversiones en Valores de Oferta 

Pública CAP (Renta Variable)

2.11%0.00%13,133,418.891  Liquidez

100.00%622,517,405.87TOTAL
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Rendimiento desde el Nacimiento del Fondo (inception)
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18. INFORME DEL SÍNDICO
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La Paz, 21 de marzo de 2024

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 2023 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 2023 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 2023 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 conocimiento 
del Informe con una opinión no modificada de la consultora KPMG S.R.L. de fecha 29 de febrero 
2024.

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 KPMG S.R.L., 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 2023.

Divana Jesús Alvarado Miranda
Síndico



65

19. DICTAMEN DEL AUDITOR 
INDEPENDIENTE
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20. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
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