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CARTA DEL PRESIDENTE  

La Paz, 27 de abril de 2018 

 

Señores  

 

ACCIONISTAS DE  

SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A.  

 

Presente.-  

 

Señores Accionistas:  

Conforme a lo establecido en los Estatutos de 

nuestra Empresa y en cumplimiento a las normas 

contenidas en el Código de Comercio y otras 

disposiciones legales vigentes, en mi calidad de 

Presidente del Directorio, tengo el agrado de poner a 

su consideración la Memoria Anual y los Estados 

Financieros de SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA 

S.A. debidamente auditados, correspondientes al 

ejercicio comprendido del 01 de enero hasta el 31 de 

diciembre de 2017.  

Estimados accionistas los resultados del 2017 no 

fueron lo que habíamos estimado en el presupuesto 

aprobado sin embargo los mismos fueron positivos 

lo que demuestra que nuestra firma trabaja con 

seriedad y tomando las previsiones necesarias para 

mantener solidez en su actividad, logrando que los 

números e indicadores de solvencia siempre sean 

efectivos. SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A. durante 

esta gestión presentó un volumen de operaciones de 

$us 1.206 millones, este monto representa valores 

negociados tanto en reporto como en compra venta 

en la BBV, con lo cual nos posiciona en un lugar 

importante dentro de las Agencias de Bolsa de 

nuestro país en lo que respecta a movimientos en 

renta fija.  

En el mercado de valores boliviano, en la gestión 

2017, el volumen negociado a través de la Bolsa 

Boliviana de Valores S.A. alcanzó a un gran total de 

$us 12.800 millones superior en un 4,30% al monto 

transado durante la gestión 2016 ($us 12.272 

millones).  

Para el año 2018, el Directorio confía que nuestra 

Agencia de Bolsa, tenga un nivel de crecimiento 

superior al de esta gestión en cuanto al movimiento 

de operaciones en renta fija debido a la 

estabilización del nivel de liquidez en el sistema, así 

como las tasas de reporto están bajas, es un buen 

momento para desarrollar mucho más el mercado 

bursátil en renta variable.  

Durante la gestión 2017 se observó un incremento 

de los depósitos y créditos en moneda nacional al 

igual que la gestión pasada por lo que nuestras 

inversiones se centraron más en Bolivianos. En la 

siguiente gestión debemos ahondar aún más en el 

tema de inversiones en moneda local ya que el 

nuevo modelo económico seguirá incentivando la 

bolivianización en la siguiente gestión. 

Podemos concluir que se tuvo un año favorable y 

prosiguiendo con las políticas implementadas por 

nuestra sociedad en años anteriores, es importante 

y necesario que SUDAVAL goce de una fuerte 

posición financiera y patrimonial para enfrentar los 

proyectos futuros. 

A ustedes señores Accionistas, quiero agradecerles 

la colaboración prestada durante la gestión 2017, y 

comprometerlos de antemano a una mayor 

integración impulsando el trabajo de SUDAVAL, para 

que el 2018 traiga para todos mayores satisfacciones 

y mejores resultados. 

También quiero reconocer y agradecer a la Gerencia 

General por su gran labor y por las responsables y 

oportunas previsiones asumidas durante la gestión, 

permitiendo que nuestra firma finalice la gestión 

2017 positivamente. Ruego también al señor 

Gerente General, transmitir a todo el personal de 

SUDAVAL a nombre mío y de todos los miembros 

del Directorio, nuestro sincero reconocimiento por la 
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dedicada labor que desempeñan, así como por la 

permanente colaboración y fidelidad demostrada 

hacia nuestra Agencia de Bolsa.  

Finalmente, agradezco a los señores Directores, a 

todos y cada uno de ellos, por la colaboración 

prestada a la sociedad.  
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ECONOMÍA MUNDIAL 

En 2017, la economía mundial tuvo un crecimiento 

moderado, reflejando un rebote cíclico, con registros 

por debajo de los alcanzados antes de la crisis 

financiera internacional. En este marco, la producción 

industrial, la actividad manufacturera y el comercio 

mundial mantuvieron un desempeño positivo aunque 

contenido, los precios internacionales de las materias 

primas mejoraron por debajo de lo esperado a inicios 

de año; mientras aún persiste el lento crecimiento de 

los salarios en economías avanzadas y la recuperación 

diferenciada entre países, lo que estaría restando 

impulso a la actividad mundial. 

El desempeño de los países avanzados mejoró, pero 

continúa siendo frágil y menor al crecimiento de las 

economías emergentes y en desarrollo que siguen 

mostrando comportamientos mixtos. En la región, luego 

de dos años continuos de contracción, se espera una 

débil recuperación en 2017, aunque menor a las 

estimaciones iniciales; con crecimientos acotados en la 

mayor parte de los países en un contexto regional de 

apreciaciones nominales, inflaciones bajas y políticas 

monetarias expansivas. Destaca Bolivia, con una de las 

menores inflaciones y uno de los mayores crecimientos 

de América del Sur por cuarto año consecutivo, pese al 

choque externo a raíz de la menor demanda de gas 

natural por parte de Brasil.  

Las condiciones de los mercados financieros 

internacionales permanecieron favorables y con baja 

volatilidad, lo que junto a una recuperación moderada 

de la economía mundial y tasas de interés 

internacionales aún bajas, favorecieron a la entrada 

neta de capitales a los mercados emergentes y en 

desarrollo. En este escenario, el dólar estadounidense 

se depreció, en tanto que la mayor parte de las 

monedas de la región mostraron apreciaciones, 

destacando la estabilidad del tipo de cambio en Bolivia 

que permitió anclar las expectativas de la población 

respecto a la divisa norteamericana, sostener el 

proceso de bolivianización y reducir las presiones en las 

reservas internacionales. 

La economía mundial presentó una recuperación 

moderada, reflejo principalmente de un rebote cíclico, 

con un crecimiento menor que el alcanzado antes de la 

crisis financiera internacional. El desempeño en las 

principales economías avanzadas sigue siendo 

moderado; mientras que los países emergentes y en 

desarrollo, con mayores tasas de crecimiento, 

mostraron comportamientos mixtos. Las tasas 

estimadas de crecimiento en 2017 mejoraron para la 

economía mundial y, en general, para las economías 

avanzadas y emergentes, debido principalmente a un 

rebote cíclico luego de un periodo caracterizado por 

desaceleraciones de la actividad económica (Gráfico 

1). 

Gráfico 1: Crecimiento económico mundial 

 
Fuente: Banco Mundial 

América del Sur, habría registrado una expansión luego 

de dos años de contracción (Gráfico 2), si bien la 

previsión se revisó a la baja, las estimaciones de 

organismos internacionales coinciden en un 

crecimiento positivo para la región en este año, 

impulsado por los desempeños de Brasil y Argentina. 

No obstante, en la mayor parte de los países las 

expansiones serían débiles, destacando Bolivia con 

uno de los mayores crecimientos estimados para 2017 

pese al choque externo que absorbió debido a la menor 

demanda de gas natural por parte de Brasil, como 

resultado de mayores precipitaciones pluviales que 
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favorecieron la generación hidroeléctrica en este país y 

la caída de su producción industrial. 

Gráfico 2: Crecimiento económico de América del Sur 

 
Fuente: Banco Mundial 

El crecimiento de la actividad industrial mundial y del 

sector manufacturero se mantuvo positivo, aunque en 

niveles moderados. El índice PMI de manufacturas 

(basado en las encuestas a gerentes de compra) 

mantuvo una tendencia ascendente desde mediados 

de 2016. Por su parte, el mayor volumen de comercio 

mundial vino luego de un periodo de dos años de 

debilitamiento, aunque a tasas de crecimiento 

históricamente bajas. No obstante, sigue persistiendo el 

bajo crecimiento de los salarios y la recuperación 

diferenciada entre países, lo que estaría restando 

impulso a la actividad mundial. 

En EE.UU., el desempeño de la actividad en 2017 fue 

modesto; la puesta en marcha del plan económico por 

parte de la nueva administración tuvo problemas y la 

reforma tributaria fue aprobada recién a fines de 

diciembre. El crecimiento del PIB en 2017 fue 2,3%. 

Luego de una desaceleración en el primer trimestre, 

principalmente por una disminución del consumo de los 

hogares y una contracción de la inversión y del gasto 

del gobierno, la actividad se recuperó gradualmente 

apoyada en las mejoras del consumo privado en 

presencia de fundamentos favorables como la 

reducción de la tasa de desempleo y la recuperación de 

los niveles de confianza de las familias. En el cuarto 

trimestre, la economía perdió impulso debido a una 

desaceleración de la inversión y una caída de las 

exportaciones netas. El efecto de los huracanes sobre 

la producción industrial, especialmente en las 

actividades extractivas, las manufacturas y la 

producción de gas y electricidad, incidió en el 

desempeño de la inversión; mientras, un mayor 

crecimiento de las importaciones contrarrestó el mejor 

desempeño que venían mostrando las exportaciones 

con la recuperación moderada de la actividad mundial 

y la depreciación que registró el dólar estadounidense.  

En este escenario, la recuperación de la economía 

estadounidense estuvo condicionada a la incertidumbre 

respecto al estímulo fiscal y los resultados del proceso 

de negociación de los acuerdos comerciales. El impulso 

fiscal se aprobó parcialmente a fines de diciembre con 

la ley de recorte de impuestos, quedando aún pendiente 

el incremento anunciado del gasto en infraestructura.  

En la Zona Euro, la actividad económica mantuvo su 

dinamismo, en presencia de brechas de capacidad y 

tasas de desempleo que se fueron reduciendo, aunque 

aún persisten diferencias entre sus economías. En 

2017, el PIB creció en 2,5%, apoyado en el consumo a 

lo largo del año y la inversión en el segundo trimestre. 

En efecto, la demanda interna se ha beneficiado de las 

condiciones monetarias acomodaticias, la recuperación 

del crédito y la mejora en los niveles de confianza, tanto 

de las empresas como de los consumidores; pese a que 

la incertidumbre política ha permanecido por encima del 

promedio histórico. Las exportaciones netas, por su 

parte, tuvieron contribuciones oscilantes, afectadas por 

la apreciación del euro y el menor crecimiento de las 

importaciones. En este marco, la tasa de desempleo 

disminuyó en el año de 9,7% en diciembre de 2016 a 

8,7%. No obstante, en algunas economías, como 

España y Grecia, el porcentaje de población 

desocupada se mantiene elevado aunque con 

tendencia decreciente. 

En Japón el impulso económico obedeció 

principalmente al fortalecimiento de la demanda 

externa; mientras en el Reino Unido el crecimiento fue 

más débil de lo esperado. La expansión estimada de la 
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actividad económica de Japón en 2017 sería de 1,8%, 

explicada por el mayor crecimiento de las 

exportaciones; en tanto que la contribución del gasto 

del gobierno fue casi nula debido al desvanecimiento 

del estímulo fiscal. En el Reino Unido, el crecimiento del 

PIB fue 1,8%, por debajo de las proyecciones iniciales, 

ante la incertidumbre asociada a las negociaciones 

sobre el proceso de salida de la Unión Europea (Brexit) 

y la menor confianza de los consumidores. 

El desempeño de las economías emergentes y en 

desarrollo fue mixto, en un entorno caracterizado por 

condiciones financieras favorables y una recuperación 

menor a la esperada de los precios internacionales de 

las materias primas. En India, el dinamismo perdió 

impulso a causa de la desmonetización y la 

incertidumbre asociada al impuesto sobre bienes y 

servicios en vigencia desde mediados de año. Rusia y 

Brasil, después de dos años seguidos de crecimiento 

negativo, estarían saliendo de la recesión en 2017, 

aunque a un ritmo lento (Gráfico 3). 

Gráfico 3: Crecimiento económico en países emergentes 
y en desarrollo 

 
Fuente: Bloomberg 

En China, la actividad económica registró una 

expansión mayor a la prevista, apoyada principalmente 

en el desempeño del sector servicios, y en menor 

medida en la industria, en línea con el cambio de 

modelo económico de este país. El crecimiento del PIB 

en 2017 fue 6,9%, más alto que el registro del año 

anterior y que el objetivo fijado por el gobierno.  

El sector servicios, continuando con el rebalanceo de la 

economía, presentó la mayor contribución al 

crecimiento, respaldado por el fortalecimiento del 

ingreso disponible y la mejora en la confianza de los 

consumidores. Por su parte, la actividad en el sector 

construcción y la expansión del crédito impulsaron la 

mayor demanda de metales por parte de China, aunque 

en los últimos meses el sector industrial perdió 

dinamismo. 

A pesar de las medidas implementadas por el gobierno 

para promover la estabilidad financiera, el crecimiento 

de China continuó siendo vulnerable a la rápida 

expansión del crédito y la fragilidad del sector 

corporativo. Frente a esta debilidad financiera, la 

calificación crediticia de largo plazo de China fue 

reducida en mayo de “Aa3” a “A1” por Moody’s, y en 

septiembre de “AA-“ a “A+” por Standard & Poor’s. En 

este marco, el XIX Congreso Nacional del Partido 

Comunista priorizó para los siguientes cinco años las 

reformas al sector financiero y “un crecimiento de mayor 

calidad”, siendo los principales objetivos: menor 

desempleo, menor impacto ambiental, menor ritmo de 

endeudamiento y mejor distribución de la riqueza. 

Luego de dos años continuos de contracción en 

América del Sur, se estima una frágil recuperación de 

la actividad económica en 2017, menor a la estimada 

inicialmente. El crecimiento de la región se habría 

tornado positivo en el año en presencia de impulsos 

monetarios por parte de algunos bancos centrales, 

aunque la recuperación en la mayor parte de los países 

sería acotada. Esto, en un contexto de menores 

presiones inflacionarias, mercados laborales débiles y 

una recuperación parcial de los precios internacionales 

de las materias primas. Destaca Bolivia con uno de los 

mayores crecimientos estimados en 2017, apoyado en 

los impulsos fiscal y monetario (Gráfico 4). 
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Gráfico 3: Crecimiento económico de los países de 
América del Sur 
(en porcentaje) 

 
Fuente: Bloomberg 

En Brasil, la recuperación del consumo privado y el 

fortalecimiento de las exportaciones permitieron 

retomar una senda de crecimiento positiva en 2017; 

aunque por actividades económicas persiste la 

debilidad del sector industrial; que junto a la mayor 

generación de energía hidroeléctrica afectaron 

negativamente al sector de hidrocarburos de Bolivia.3 

Con un crecimiento estimado de la actividad económica 

en el año de 1%, la menor inflación y la liberación de 

recursos del Fondo de Garantía de Tiempo de Servicio 

(FGTS) fueron factores que impulsaron el consumo de 

las familias a partir del segundo trimestre. Mientras, 

mejoras moderadas en los términos de intercambio y un 

choque de oferta positivo a la producción agrícola 

explicaron la mayor contribución de las exportaciones. 

Contrariamente, la incertidumbre política y el deterioro 

de las perspectivas fiscales afectaron el desarrollo del 

sector industrial y el desempeño de la inversión que 

continuó mostrando caídas a lo largo del año. En efecto, 

la producción industrial de Brasil presentó tasas 

negativas de crecimiento interanual en los dos primeros 

trimestres del año, para mostrar un leve crecimiento 

positivo de 0,4% en el tercer trimestre. En este marco, 

el consumo de energía eléctrica para uso industrial 

mostró una caída acumulada a 12 meses en julio de 

0,1%, frente a los incrementos observados en el 

consumo para uso residencial y comercial. Asimismo, 

la generación de electricidad termoeléctrica en base a 

gas natural registró una reducción interanual en agosto 

de 0,1%, contraria al aumento que tuvieron otras 

fuentes de generación de electricidad, como la 

hidroeléctrica que creció en 4% favorecida por las 

mayores lluvias.  

El resto de la región se caracterizó, en términos 

generales, por expansiones débiles, explicadas 

principalmente por desaceleraciones en el primer 

semestre debido a factores estructurales y particulares 

de cada economía. En Argentina, el crecimiento 

estimado en 2017 sería 2,7%. Luego de un débil 

desempeño de la actividad económica en el primer 

trimestre, ésta cobró impulso especialmente en el tercer 

trimestre, en base a la recuperación del consumo 

privado y la inversión, particularmente la pública. Este 

impulso, sin embargo, estuvo limitado por la reducción 

más lenta de lo esperado de la inflación y la 

contribución negativa de las exportaciones netas. 

En Chile se estima una expansión de la actividad 

económica de 1,7%, en el marco de un desempeño 

débil en el primer semestre afectado por la paralización 

del centro minero Escondida e incendios forestales, y 

una ligera recuperación en el tercer trimestre impulsada 

por un sector minero más dinámico. Por el lado del 

gasto, en el tercer cuarto destacó la contribución del 

consumo de los hogares, en un marco donde la 

formación bruta de capital fijo y las exportaciones netas 

siguen restando al crecimiento, aunque con 

contracciones menores.  

La producción en Perú habría crecido 2,6% en 2017, 

caracterizada por una desaceleración en el primer 

trimestre y una recuperación posterior apoyada en el 

mejor desempeño de la demanda interna. 

La desaceleración económica a inicios de año fue 

resultado del ajuste fiscal, la ralentización de la 

inversión asociada a hechos de corrupción y el 

Fenómeno de “El Niño Costero”. Posteriormente, la 

producción se recuperó, con crecimientos moderados 
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del consumo privado y público a partir del segundo 

trimestre y una recuperación significativa de la 

inversión, tanto privada como pública, desde el tercer 

trimestre.  

En Colombia, la estimación de crecimiento económico 

para 2017 sería 1,8%. Con una ralentización en el 

primer semestre explicada por el aumento del Impuesto 

al Valor Agregado (IVA) y la fragilidad del mercado de 

trabajo; la actividad mostró una recuperación moderada 

en el tercer trimestre, aunque parte de este resultado 

se debe a una baja base de comparación. En este 

último cuarto, las contribuciones más importantes 

vinieron por el lado del consumo y las exportaciones 

netas, y en menor medida por la inversión, donde 

destaca la correspondiente a infraestructura. 

 

Mercados financieros 

Las condiciones de los mercados financieros 

internacionales, a pesar del alto nivel de incertidumbre 

política, permanecieron favorables y con baja 

volatilidad en un contexto de recuperación moderada 

de la economía mundial y tasas de interés todavía 

bajas, favoreciendo los flujos de capitales hacia las 

economías emergentes y en desarrollo. Los bancos 

centrales de los países desarrollados continuaron con 

el retiro gradual de los estímulos monetarios, ello ha 

contribuido en parte a que las tasas de interés se 

mantengan bajas y los premios por riesgo acotados; lo 

que, en un contexto de mayor apetito por riesgo y 

volatilidad reducida aunque con niveles de 

incertidumbre por encima del promedio histórico, se 

impulsen los precios de los activos a nivel mundial, 

propiciando la entrada neta de capitales a economías 

emergentes y en desarrollo con China como destino 

principal (Gráfico 4). 

 

 

 

 

Gráfico 4: Flujo de capitales hacia paises emergentes 
(en miles de millones de dolares estadounidenses) 

 

Fuente: Bloomberg y FMI 

El dólar estadounidense se depreció en 2017, en el 

marco de un desempeño económico modesto y un   

avance gradual en la normalización de su política 

monetaria. Respecto a una canasta referencial de las 

principales monedas de las economías avanzadas 

(euro, yen, libra esterlina, dólar canadiense, corona 

sueca y franco suizo), el dólar estadounidense se 

depreció en el año en 9,9%. 

A nivel regional, las paridades cambiarias se apreciaron 

en la mayoría de los países, destacando la estabilidad 

del tipo de cambio en Bolivia que permitió anclar las 

expectativas de la población con relación al dólar. Las 

monedas de América del Sur mostraron desempeños 

menos volátiles que en gestiones pasadas. En la mayor 

parte de las economías se registraron apreciaciones 

moderadas, siendo la mayor subida la del peso chileno, 

seguida de las monedas de Perú y Paraguay. El peso 

argentino se depreció fuertemente, mientras el real 

brasilero tuvo una ligera caída. En este marco, la 

estabilidad cambiaria adoptada por el E.P. de Bolivia 

continuó contribuyendo al anclaje de las expectativas y 

al sostenimiento del proceso de bolivianización.
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ECONOMÍA BOLIVIANA 

En un contexto regional de débil recuperación 

económica y alzas moderadas en los precios de las 

materias primas, en el marco de la orientación 

contracíclica, en 2017 se mantuvo la dirección 

expansiva de las políticas con el objetivo de sostener 

el dinamismo de la actividad económica y los 

programas de protección social de lucha contra la 

pobreza y la desigualdad. 

En este sentido, el BCB continuó con la orientación 

expansiva de la política monetaria iniciada a 

mediados de 2014; que se tradujo en tasas de 

regulación monetaria muy bajas, contribuyendo a 

que las tasas activas permanezcan también en 

niveles bajos. Se subraya que en el segundo 

cuatrimestre de 2017 se aprobaron medidas 

adicionales frente a un descenso excepcional de la 

liquidez, destacándose el uso de varios instrumentos 

que permitieron restituir la liquidez y mantenerla en 

niveles adecuados en el transcurso de los siguientes 

meses; con ello, se normalizaron los mercados 

monetarios y financieros, y las tasas de interés se 

corrigieron a la baja luego del incremento transitorio. 

Lo anterior contribuyó a sostener el dinamismo del 

crédito del sistema financiero a empresas y familias, 

el mismo que alcanzó cifras récord por tercer año 

consecutivo y coadyuvó al cumplimiento de la Ley de 

Servicios Financieros puesto que el destino principal 

de estos recursos fueron el sector productivo y la 

vivienda social. 

En un ambiente de inestabilidad de las paridades 

cambiarias de los países de la región, la política 

cambiaria continuó anclando las expectativas del 

público sobre el valor del dólar, contribuyó a 

mantener la inflación importada bajo control, 

coadyuvó a profundizar el proceso de Bolivianización 

y redujo las presiones sobre las reservas 

internacionales. 

No obstante la estabilidad cambiaria nominal, la baja 

inflación y la apreciación de las monedas de socios 

comerciales permitieron una considerable 

depreciación real de nuestra moneda en 2017 y no 

se generaron desalineamientos del tipo de cambio 

real con respecto a su nivel de largo plazo explicado 

por sus fundamentos.  

En coordinación con el Órgano Ejecutivo, el BCB 

continuó aportando al desarrollo económico y social 

del país a través del financiamiento directo a las 

EPNE, créditos a las gobernaciones y municipios a 

través del Fideicomiso del FNDR y las transferencias 

para el pago del Bono Juana Azurduy, pilar 

importante dentro de los programas de protección 

social.  

Finalmente, destacan las políticas aplicadas en los 

últimos años para incentivar y crear alternativas de 

ahorro para las familias, los efectos de la política 

cambiaria sobre la estabilidad económica y la 

redistribución del ingreso, así como las medidas para 

incentivar la bolivianización. En suma, la orientación 

contracíclica de las políticas contribuyó a alcanzar 

destacados resultados macroeconómicos en 2017. 
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SISTEMA FINANCIERO 

De acuerdo con la decisión de llevar a cabo medidas 

contracíclicas destinadas a sostener el dinamismo 

de la actividad económica y los programas de 

protección social, el BCB mantuvo en 2017 la 

orientación expansiva de la política monetaria 

iniciada a mediados de 2014, sin descuidar la 

estabilidad de precios. En línea con estas directrices, 

el ente emisor precauteló el mantenimiento de 

niveles de liquidez adecuados y tasas de títulos 

públicos cercanas a cero, lo que permitió apoyar al 

crecimiento del crédito del sistema financiero, 

especialmente el destinado al sector productivo y de 

vivienda de interés social acorde con la Ley de 

Servicios Financieros. 

Frente a la reducción observada de la liquidez entre 

abril y mayo por diversos factores, el BCB 

implementó varias medidas que permitieron su 

recuperación rápida . El comportamiento estacional 

de la liquidez, el mayor dinamismo del crédito 

respecto a los depósitos y operaciones 

extraordinarias con el exterior disminuyeron la 

liquidez a fines del primer cuatrimestre. Frente a esta 

situación, la Autoridad Monetaria intensificó su 

posición expansiva, tomando las siguientes 

acciones: i) en Operaciones de Mercado Abierto 

(OMA), disminuyó la oferta de títulos de regulación 

monetaria, redujo las colocaciones semanales de 

estos títulos, mantuvo tasas de interés bajas y 

redimió anticipadamente títulos reclamables; ii) en 

encaje legal, redujo las tasas de encaje en títulos en 

MN y ME; los recursos liberados en SE ME 

constituyeron en garantía para créditos en MN sin 

ningún costo en el denominado Fondo para Créditos 

destinados al Sector Productivo y de Vivienda de 

Interés Social (Fondo CPVIS) y iii) en ventanillas de 

liquidez, el BCB facilitó el acceso a las Entidades de 

Intermediación Financiera (EIF) mediante la 

disminución de las tasas de reporto y de créditos de 

liquidez con garantía del Fondo-RAL, realizándose 

significativas operaciones. 

Las medidas adoptadas a favor de la liquidez 

permitieron mantener dinámico el crédito del sistema 

financiero al sector privado, coadyuvando a la Ley de 

Servicios Financieros. El restablecimiento de la 

liquidez contribuyó a mantener el dinamismo de la 

cartera de créditos principalmente al sector 

productivo y de vivienda de interés social. 

El flujo de crédito otorgado al sector privado en 2017 

alcanzó similar nivel histórico que en las dos 

gestiones anteriores. 

Programa monetario. 

En un contexto regional de recuperación económica 

moderada y alzas graduales en los precios de las 

materias primas, el crecimiento de la economía 

boliviana en 2017 fue uno de los más altos de la 

región, mientras que la inflación se situó entre las 

más bajas. En el Programa Fiscal - Financiero 2017, 

suscrito a principios de año entre las máximas 

autoridades del MEFP y BCB, se determinaron 

políticas contracíclicas orientadas a sostener el 

dinamismo de la actividad económica preservando la 

estabilidad de precios y apoyando programas de 

protección social destinados a la lucha contra la 

pobreza y desigualdad. Se establecieron como 

objetivos un crecimiento del PIB de alrededor del 

4,7% y una tasa de inflación de fin de período en 

torno al 4,3%, en un rango entre 3,0% y 5,0%. 

Al cierre del año, los datos indican que ambas 

variables se comportaron en torno a lo señalado, el 

crecimiento estimado de la economía es 4,2%; en el 

rango de proyección del último IPM, 4% y 4,5%, y 

una inflación del 2,7% se constituyen en el mayor 

crecimiento y una de las más bajas tasas de inflación 

de América del Sur, reeditando nuevamente los 

resultados destacados que el E.P. de Bolivia viene 

registrando desde 2014. 
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Las políticas fiscal y monetaria expansivas, que 

sostuvieron el dinamismo de la actividad económica 

no se tradujeron en pérdidas de Reservas 

Internacionales Netas (RIN) en la magnitud prevista 

en el programa. En 2017, las RIN registraron un 

margen respecto a su meta, en un contexto de fuerte 

expansión monetaria y fiscal. Ello fue posible debido 

a influjos netos de capitales que registró la cuenta 

financiera de la balanza de pagos.  

Cuadro 1: Metas del Programa Fiscal - Financiero 

(En millones de bolivianos y dólares 

estadounidenses) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

Los pasivos generados por estas operaciones 

compensaron el efecto que habría tenido la 

expansión monetaria y fiscal sobre el Crédito Interno 

Neto (CIN); de este modo el CIN también cerró la 

gestión con margen respecto a su meta. Por su parte, 

la expansión fiscal se tradujo en un déficit mayor al 

previsto y, consecuentemente en mayor crédito neto 

del BCB al Sector Público No Financiero (SPNF) y 

financiamiento interno a este sector, con lo que estas 

tres variables presentaron sobregiros respecto a sus 

metas que se explican por los impulsos fiscales que 

priorizaron el dinamismo de la inversión (Cuadro 1). 

La expansión con instrumentos de regulación 

monetaria, mayor a la registrada en 2016, fue un 

factor importante de incremento del CIN total; éste 

último se reflejó de forma más marcada en aumentos 

de la emisión monetaria, a diferencia de lo ocurrido 

en 2016. 

 

Instrumentación de la política monetaria. 

De acuerdo a la orientación expansiva de la política 

monetaria, el BCB inyectó un volumen importante de 

recursos a la economía durante la gestión. 

En el segundo cuatrimestre destaca la utilización de 

varios instrumentos que permitieron mantener la 

liquidez en niveles adecuados contribuyendo, a su 

vez, a sostener el dinamismo del crédito otorgado 

por el sistema financiero a empresas y familias. 

Cuadro 2: Operaciones de regulación monetaria 

(Flujos en millones de Bs) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

Nota:  Colocación (-); Redención (+) 

Las OMA regularon la elevada liquidez de principios 

de año y, mediante vencimientos (en fecha y 

anticipados) de estos instrumentos, propiciaron 

incrementos de la liquidez en situaciones en las que 

era necesario. Las tasas de estos títulos se 

mantuvieron muy bajas, indicando la dirección 

expansiva. La alta liquidez en el primer trimestre fue 

regulada principalmente a través de la colocación de 

títulos en subasta y mesa de dinero al Sector 

Financiero, y títulos directos a personas naturales 

(Cuadro 2). En el segundo trimestre, frente a la 

reducción de la liquidez, se utilizaron distintos 

instrumentos de regulación monetaria que 

permitieron inyectar fuertes volúmenes de recursos 

al sistema financiero. En OMA, las redenciones 

netas de títulos alcanzaron Bs 2.366 millones, 

destacándose la redención anticipada de “títulos 

reclamables” por un monto de Bs 1.000 millones a 

fines de mayo. En el tercer y cuarto trimestre, se 
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redujo la intensidad de la expansión monetaria, 

llevándose a cabo eventualmente colocaciones de 

títulos con leves incrementos de tasas a fin de 

recuperar espacios de política monetaria. La oferta 

semanal de títulos de regulación monetaria se 

adecuó a las necesidades de liquidez; disminuyendo 

de Bs 2.000 millones a Bs 1.000 millones a fines de 

febrero y a Bs 500 millones a mediados de mayo. 

Gráfico 5: Oferta de títulos de regulación monetaria en 

subasta 

(En millones de Bs) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

Este nivel de oferta se mantuvo hasta la semana 50 

del año, para su posterior incremento hasta Bs 900 

millones regulando así excedentes estacionales de 

liquidez (Gráfico 5). Estas acciones se han reflejado 

en los saldos de títulos de regulación monetaria que 

descendieron de forma significativa a partir de mayo, 

registrando una disminución en el año de Bs 3.652 

millones (de Bs6.897 millones a fines de 2016 a Bs 

3.245 millones al cierre de 2017; Gráfico 6).  

Respondiendo a la orientación expansiva de la 

política monetaria las tasas de interés de los títulos 

de regulación monetaria se mantuvieron cercanas a 

cero. Sólo se validaron incrementos moderados de 

las tasas de regulación monetaria con el fin de 

regular la liquidez estacional y recuperar espacios de 

política. A finales de la gestión, las tasas se situaron 

en 0,35%, 0,60% y 0,63% en los plazos de 91, 182 y 

364 días, respectivamente. 

Gráfico 6: Saldos de títulos de regulación monetaria 

(En millones de Bs) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

Encaje legal 

Las tasas de encaje legal disminuyeron conforme a 

la orientación expansiva de la política monetaria.  

En mayo, se realizaron modificaciones al 

Reglamento de Encaje Legal que se tradujeron en la 

disminución de las tasas de encaje requerido en 

títulos tanto en MN como en ME. La disminución de 

la tasa de encaje en títulos en MN en 1pp determinó 

una inyección de recursos por aproximadamente 

Bs820 millones, mientras que la disminución de la 

tasa de encaje en títulos en ME en 10pp implicó una 

inyección de recursos por el equivalente a $us 349 

millones. Esta última se instrumentó mediante la 

constitución del Fondo CPVIS por un monto de Bs 

2.393 millones, que permitió la inyección de recursos 

en MN mediante créditos del BCB a las EIF sin 

ningún costo, para la expansión del crédito al sector 

productivo y vivienda social; mientras que los 

recursos liberados en ME pasaron a constituir 

garantías para dichos créditos, los mismos quedarán 

a disponibilidad de las EIF a fines de enero de 2018. 
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Gráfico 7: Tasa efectiva anualizada de títulos públicos 
de regulación monetaria 

(En porcentaje) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

Los recursos del Fondo CPVIS fueron destinados 

hacia créditos al Sector Productivo y de Vivienda de 

Interés Social. Hasta fines de la gestión, las EIF 

solicitaron recursos por Bs 1.902 millones, 

equivalentes al 79% del Fondo. El elevado uso de 

este fondo denota la importancia de la liquidez 

generada a través de este mecanismo y la 

canalización de créditos en MN. 

Liquidez, operaciones en el mercado de dinero e 

intermediación financiera 

Respondiendo a las medidas adoptadas por el BCB, 

la liquidez se mantuvo durante el año en niveles 

adecuados y finalizó la gestión con nuevos 

incrementos estacionales. Después de haberse 

reducido hasta un nivel mínimo en la penúltima 

semana de mayo, la liquidez se recuperó 

rápidamente con las medidas adoptadas por el BCB, 

manteniéndose en niveles adecuados en los 

siguientes meses, cerrando la gestión en Bs 11.971 

millones, similar al observado a fines de 2016 

(Gráfico 8). Los ratios de liquidez sobre depósitos del 

público y en términos del PIB finalizaron el año con 

una recuperación importante, exhibiendo una 

tendencia creciente. 

La recuperación de la liquidez permitió la 

regularización de las operaciones del mercado 

monetario; las tasas del mercado interbancario y de 

reportos en la bolsa, luego del fuerte incremento que 

sufrieron, tendieron a disminuira medida que se 

restituyó la liquidez.  

Gráfico 8: Liquidez 
(En millones de Bs) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

En operaciones interbancarias, después de alcanzar 

su punto máximo en la segunda semana de mayo 

(5,1%), entre oscilaciones, mostraron una tendencia 

decreciente cerrando la gestión en 2,9%. En 

operaciones de reporto en la Bolsa Boliviana de 

Valores (BBV), las tasas también registraron un 

comportamiento similar; después del máximo 

observado en la penúltima semana de mayo (10,3%) 

disminuyeron significativamente cerrando la gestión 

alrededor de 3,3%, tasa todavía elevada en 

comparación a las observadas en meses previos a 

los de baja liquidez.  

No obstante el período de baja liquidez mencionado 

que derivó en incrementos en las tasas de interés 

pasivas, las tasas activas se mantuvieron en niveles 

bajos. Las tasas pasivas que habían presentado un 

descenso significativo desde mediados de 2014, 

repuntaron a partir de mayo de 2017 producto de la 

caída de liquidez en el sistema financiero y los 

aumentos de tasas observados en los mercados 

monetarios (Gráfico 9). Sin embargo, el incremento 

de las tasas pasivas no se reflejó en alzas  

proporcionales de las tasas activas, manteniéndose 

en niveles moderados. 
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Las medidas adoptadas permitieron mantener 

dinámico el crédito otorgado por el sistema financiero 

al sector privado. En efecto, el flujo acumulado del 

crédito al sector privado en 2017 fue similar a las 

gestiones 2015 y 2016 que registraron un récord 

histórico. Estos recursos promueven la inversión y el 

consumo, factores que han incidido positivamente en 

el buen desempeño de la actividad económica en los 

últimos años. 

Gráfico 9: Tasas de interés efectivas del Sistema 
Financiero 

(En porcentaje) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 
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POLITICA CAMBIARIA 

En un ambiente de volatilidad de las paridades 

cambiarias en la región, la política de estabilidad de 

tipo de cambio ancló las expectativas del público 

sobre el valor del dólar, mantuvo la inflación 

importada bajo control y favoreció la orientación 

expansiva de la política monetaria. 

En un contexto de incertidumbre en los mercados 

financieros internacionales, las tasas cambiarias en 

la región mostraron una variabilidad considerable 

(Gráfico 10). En este escenario de persistente 

volatilidad cambiaria, la estabilidad del tipo de 

cambio en Bolivia señalizó las expectativas de la 

población sobre la relación del boliviano con el dólar.  

Gráfico 10: Tipos de cambio en la región 2003-2017 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia – Bloomberg 

Asimismo, la política cambiaria coadyuvó al control 

del componente importado de la inflación (Gráfico 

11). 

Gráfico 11: Tipo de cambio, inflación anual e importada 

(Variación a doce meses, en porcentaje) 

 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística - Banco Central de Bolivia 

La estabilidad del tipo de cambio nominal continuó 

impulsando el proceso de Bolivianización. La postura 

de la política cambiaria, junto a otras medidas, fue 

determinante para la profundización de la 

Bolivianización y, consecuentemente, para la 

consolidación de la moneda doméstica como 

principal medio de pago, depósito de valor y unidad 

de cuenta (Gráfico 12). 

Gráfico 12: Tipo de cambio oficial y Bolivianización del 
ahorro en el Sistema Financiero 

(En bolivianos por Dólar y porcentaje) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

En 2017 se registró una considerable depreciación 

real de la moneda local, aspecto que contribuyó a 

que no se generen desalineamientos del tipo de 

cambio real respecto de su nivel de largo plazo 

explicado por sus fundamentos. Las apreciaciones 

nominales de las monedas de los principales socios 

comerciales con relación al dólar, junto a la baja 

inflación interna y la estabilidad del tipo de cambio, 

originaron una depreciación real de la moneda 

doméstica de 5,1% durante 2017, producto de 

depreciaciones reales bilaterales con todos los 

socios comerciales, excepto Brasil. La mejora en la 

posición competitiva en 2017, superior a observada 

en 2016 (0,5%), permitió que el tipo  de cambio real 

se mantenga dentro del rango del referente de 

equilibrio explicado por sus fundamentos de largo 

plazo (Gráfico 13). Por tanto, en 2017 los precios de 

los bienes de producción local se han abarato con 
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relación a los de origen externo, factor que favorece 

al sector real de la economía 

Gráfico 13: Tipo de cambio real y tipo de cambio real de 

equilibrio  

(Índice, agosto de 2003 = 100) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

El Bolsín y la venta directa de dólares estadounidenses del 

BCB 

La política de acceso irrestricto a la divisa 

estadounidense a través de distintos medios ha 

seguido contribuyendo a la confianza del público en 

la solidez externa del país. El anclaje de las 

expectativas sobre el tipo de cambio logró apaciguar 

las expectativas de depreciación de la moneda 

doméstica. En este sentido, la demanda de divisas 

en 2017 fue significativamente menor, aspecto que 

se debió también a los mayores ingresos por 

exportaciones y a los influjos de capital. El BCB 

atendió las demandas principalmente a través del 

mecanismo de ventas directas (Gráfico 14). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 14: Venta de dólares estadounidenses del BCB 

por modalidad 

(En millones de dólares estadounidenses) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

Tipos de cambio de las operaciones entre las EIF y sus 

clientes 

Las transacciones de compra y venta de dólares 

estadounidenses entre las EIF y sus clientes se 

realizaron dentro de la banda establecida por el BCB.  

Gráfico 15: Tipos de cambio oficiales y del Sistema 

Financiero 

(En bolivianos por dólar estadounidense) 

 
Fuente: Banco Central de Bolivia 

En efecto, el Tipo de Cambio Promedio Ponderado 

(TCPP) de las operaciones estándar y preferencial 

entre las EIF y sus clientes fluctuó dentro de la banda 

definida por el tipo de cambio oficial de venta más un 

centavo y el de compra menos un centavo. Por tanto, 

las expectativas sobre el valor del dólar y las 

cotizaciones en el mercado formal de divisas 

continuaron guiadas por el tipo de cambio oficial 

(Gráfico15). 
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MERCADO DE VALORES 

Durante la gestión 2017 se negociaron un total de 

$us 12.800,57 millones. El récord registrado este 

año, se debió principalmente al incremento en las 

negociaciones con depósitos a plazo fijo en 27,37% 

en relación a la gestión 2016. Las negociaciones en 

Bolsa están prácticamente concetradas en 

transacciones con depósitos a plazo fijo, cuyas 

negociaciones representan el 84% del total del 

monto operado en Bolsa durante el año 2017. 

Cuadro 3: Montos operados en Bolsa gestión 2016 vs 

gestión 2017 

(Flujos en millones de Bs) 

 
Fuente: Bolsa Boliviana de Valores 

 

Las operaciones en reporto representaron en la 

gestión 2017 el 53% del total de las operaciones 

concertadas en la Bolsa. Las operaciones de 

compraventa tienen una menor representación, 47% 

del total operado durante la gestión. En promedio, 

entre 2011 y 2017 el balance entre las operaciones 

en compraventa y en reporto ha sido 

aproximadamente 50/50. 

 

Gráfico 22: Operaciones en Reporto y Compraventa 

(Expresado en porcentaje) 

 
Fuente: Bolsa Boliviana de Valores 

En cuanto a los montos operados mensualmente 

durante el año, en el mes de diciembre se registra un 

pico en relación a todo el año, llegándose a transar 

$us1.513 millones, repunte originado por una mayor 

negociación en depósitos a plazo fijo, que repre-

sentaron el 81,95% del total negociado para ese 

mes. Las negociaciones registradas en Bolsa 

estuvieron por encima de los $us 825 millones en 

todos los meses del año.  

 
Gráfico 23: Operaciones en Reporto y Compraventa 

(Expresado en millones de $us) 

 
Fuente: Bolsa Boliviana de Valores 
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Durante este año el financiamiento a través del 

mercado de valores fue de $us 528,14 millones, 

53,63% menos que el monto registrado en año 

pasado ($us 1.138,90 millones). Esta caída se debe 

principalmente a una reducción en los montos 

inscritos en valores durante este año, producto de la 

coyuntura económica del país, marcada por una 

diminución de la liquidez y un incremento en las 

tasas pasivas en el sistema financiero. Contexto que 

estuvo acompañado por la emisión de diferentes 

normativas que afectaron el ingreso de nuevas 

inscripciones de valores. 

Cuadro 4: Negociación de valores en mesa de 

negociación durante el 2017 

(Flujos en millones de Bs) 

 
Fuente: Bolsa Boliviana de Valores 

Las negociaciones en mercado ascienden a los $us 

12.270 millones, siendo diciembre el mes con el 

mayor monto transado llegando a los $us 1.438 

millones. Al igual que el resto de las variables 

analizadas anteriormente, este incremento está 

originado también por una subida en las 

negociaciones con depósitos a plazo fijo. 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 24: Operaciones en mercado secundario 

durante el 2016 

(Expresado en millones de $us) 

 
Fuente: Bolsa Boliviana de Valores 
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SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. 

Al 31 de diciembre de 2017 SUDAVAL realizó 

operaciones en reporto por más de $us 636 millones 

y en compraventa por un monto superior a los $us 

568 millones llegando a un gran total de operaciones 

por valor cercano a los $us 1.205 millones (Gráfico 

25). 

Grafico 25: Movimiento Anual de Operaciones 

SUDAVAL S.A. 

(Expresado en Millones de Dólares Estadounidenses) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de la BBV 

En los últimos 10 años superamos los $us 14.890 

millones de monto negociado, sumando operaciones 

de reporto y compraventa. 

En relación a cómo estuvieron diversificadas 

nuestras operaciones en el ruedo de la Bolsa 

Boliviana de Valores S.A. las mismas fueron de un 

53% en operaciones de reporto y un 47% en 

operaciones de compraventa (Gráfico 26). 

Grafico 26: Distribución por Tipo de Operaciones 

SUDAVAL S.A. 

(Expresado en porcentaje) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de la BBV 

Es importante indicar que debido a la reducción de 

las tasas de rendimiento en los valores que se 

negocian en el ruedo de la Bolsa Boliviana de 

Valores S.A., las operaciones de reporto fueron 

superiores a las de compraventa, a diferencia de la 

gestión pasada. Nuestros clientes prefirieron realizar 

operaciones de reporto a plazos más cortos que 

operaciones de compraventa en firme.  

La cartera de clientes administrada por SUDAVAL al 

31 de diciembre de 2017 supera los 81 millones de 

Dólares Americanos. Esta administración abarca 

efectuar compras y ventas en reporto o en firme de 

valores, custodia de valores y también, a solicitud de 

algunos de nuestros clientes, efectuar la valuación 

de sus carteras de inversiones de acuerdo a la 

“Metodología de Valoración para las Entidades 

supervisadas por la Autoridad de Supervisión del 

Sistema Financiero (ASFI).” 

La Agencia de Bolsa durante la gestión 2017 

participó en la estructuración y colocación de Bonos 

Bancarios Bursátiles del BancoSol 2 - Emisión 1 del 

Programa de Emisiones “Programa de Bonos 

Subordinados Bancosol 2” por un monto total 

autorizado y colocado de Bs 70 millones durante el 

último cuatrimestre del año. En la gestión 2018 se 

tiene planificado realizar la estructuración y 

colocación de una Emisión más de este mismo 

Programa de Emisiones y otras estructuraciones por 

un monto aproximado a Bs 140 millones. 

En la gestión 2017 SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA 

S.A., cumplió 25 años de servicio continuo en el 

mercado de valores boliviano, siendo una de las 

agencias de bolsa en actividad más antiguas de 

nuestro país. 



P á g i n a  | 22 

 

CARTA DEL SÍNDICO 

La Paz, 27 de abril de 2017 

 

Señores  

 

ACCIONISTAS DE SUDAVAL AGENCIA DE 

BOLSA S.A.  

Presente.-  

Señores Accionistas:  

En cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 285 

inciso 1) del Código de Comercio y al artículo 40 de 

nuestros Estatutos, hago uso de las atribuciones que 

por ley se me concede bajo el artículo 335 del Código 

de Comercio y el artículo 62 de nuestros Estatutos e 

informo a ustedes:  

He examinado los Estados Financieros en su 

conjunto durante la gestión 2017, los cuales se 

aprobaron en reuniones de Directorio que se llevaron 

a cabo en forma periódica, como también la 

constitución de fianzas para los miembros del 

Directorio, el cumplimiento de cada uno de los 

incisos expresados en el Código de Comercio y en el 

artículo 40 de nuestros Estatutos.  

Los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2017, 

han sido examinados por los auditores externos 

ACEVEDO & ASOCIADOS, de acuerdo a normas de 

auditoria generalmente aceptadas y a 

requerimientos Autoridad de Supervisión del Sistema 

Financiero (ASFI). En opinión de los auditores, los 

Estados Financieros presentan razonablemente en 

todo aspecto significativo, la situación patrimonial y 

financiera de SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. 

al cierre de la gestión.  

En mi opinión los Estados Financieros al 31 de 

diciembre de 2017, en su conjunto se encuentran 

razonablemente en todos sus aspectos 

significativos, elaborados de acuerdo con las normas 

de contabilidad generalmente aceptadas, 

disposiciones emitidas por la Autoridad de 

Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y normas 

particulares vigentes.  

Por todo lo expuesto, me permito recomendar a la 

Junta General de Accionistas la aprobación del 

Balance General, Estado de Pérdidas y Ganancias y 

la Memoria Anual de la Gestión 2017.  

Atentamente.  



 

 

 

 

 

 

 
 

SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. 
SUDAVAL S.A. 

La Paz – Bolivia 

ESTADOS FINANCIEROS E INFORME 

DEL AUDITOR INDEPENDIENTE 
AÑOS TERMINADOS EN DICIEMBRE 31, 2017 Y 2016 
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