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Senores
Accionistas:

Conforme a lo establecido en los Estatutos de
nuestra Empresa y en cumplimiento a las normas
contenidas en el Cédigo de Comercio y otras
disposiciones legales vigentes, en mi calidad de
Presidente Ejecutivo, tengo el agrado de poner a su
consideracion 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 2023.

SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. durante la
gestion 2023, registré un volumen de operaciones
de $us742 millones, monto que representa valores
negociados en operaciones de reporto y
compraventa en los mecanismos habilitados para
el efecto por la BBV, donde la Agencia, registro una
participacion total de mercado del 9.07% respecto
al volumen de operaciones con instrumentos de
renta fija (compraventa y reporto) y al volumen de
operaciones con instrumentos de renta variable
(compraventa).

En la gestién 2023, el volumen negociado en el
mercado de valores boliviano a través de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. alcanzé un total de
$us.8.181,95 millones, importe inferior en 41.78%
respecto al monto transado en la gestion 2022.

La gestién 2023, fue un afio complicado para la
Agencia, sin embargo, tuvimos la capacidad de
adecuarnos y superar las dificultades producidas
por el riesgo sistémico suscitado en la economia
nacional y, por ende, en el sistema financiero,
durante la gestion 2023.

Las medidas monetarias restrictivas adoptadas por
el BCB, durante el primer trimestre de la gestion
2023, la incertidumbre en el mercado cambiario
nacional, dada la apreciacion del doélar americano
respecto a la moneda nacional, en mercados
cambiarios paralelos, esto, debido a una menor
oferta de dolares americanos en la economia
boliviana, consecuencia de las bajas Reservas
Internacionales Netas al cierre de la gestion 2023,
sumada la situacion de iliquidez y solucién del ex
Banco Fassil S.A., afecté de manera negativa a las

operaciones de la Agencia y del mercado de
valores nacional.

De tal manera, las politicas implementadas por
nuestra sociedad, para hacer frente a los efectos
del riesgo sistémico y de otra indole, siempre tiene
presente la importancia de que SUDAVAL goce de
una fuerte posicion financiera y patrimonial para
enfrentar los proyectos futuros.

Para el afio 2024, el Directorio confia en que
nuestra Agencia tenga un nivel de crecimiento
continuo, a pesar de las dificultades sociales,
politicas y econdémicas por las que atraviesa el pais,
se espera que el mercado de valores pueda seguir
desarrollandose y creciendo en cuanto al volumen
de operaciones en renta fija, en firme y en reporto,
con el objetivo de aportar en mayor medida a la
robustez del mercado bursati con nuestra
participacion.

A ustedes seflores  Accionistas, quiero
agradecerles la colaboracion que me han brindado
en esta complicada gestion y comprometerlos de
antemano a una mayor integracion, impulsando el
trabajo de SUDAVAL con el fin de que el 2024
traiga, para todos, mayores satisfacciones y
mejores resultados.

Igualmente, quiero reconocer y agradecer al plantel
ejecutivo de la Agencia, por su gran labor y por las
responsables y oportunas previsiones asumidas
durante la gestién, permitiendo que nuestra
sociedad finalice este afio con resultados positivos.
Nuestro sincero reconocimiento por la permanente
colaboracion y fidelidad demostrada hacia nuestra
Agencia de Bolsa.

Finalmente, agradezco a los sefiores Directores, a
todos y cada uno de ellos y por supuesto a nuestra
Sindico, por la colaboracion brindada a la sociedad,
aporte que sin duda ha sido fundamental para
alcanzar los resultados obtenidos.

-/\ /

José Trigo Valdivia







Mision

Ofrecer una solucién
integral y satisfactoria
para nuestros clientes por
medio de una asesoria de
inversion, agil,
personalizada y oportuna.

Vision

Ser la mejor alternativa en
asesoria de inversiones,
apoyado en un capital
humano del mas alto
nivel, agregando valor a
nuestros servicios con

informacion y tecnologia
de punta.

Valores

Calidad

Aportar valor a los clientes de la
Agencia, ofreciéndoles condiciones de
uso de los productos o servicios,
superiores a las que el cliente espera
recibir y a un precio accesible.

Prudencia

Actuar de forma justa, adecuada y con
cautela, respetando los sentimientos, la
vida y las libertades de los clientes, asi
Como comunhnicarse con un lenguaje
claro, cuidadoso y acertado; con
sensatez, moderacién y reflexion.

Compromiso

Capacidad para tomar conciencia de la
importancia que tiene cumplir con el
desarrollo de nuestro trabajo dentro del
tiempo estipulado para ello. Al
comprometernos, ponemos al maximo
nuestras capacidades para sacar
adelante la tarea encomendada vy asi
brindar a nuestros clientes un servicio
de calidad.

Integridad

Valor propio de todos los involucrados,
el cual les permite actuar en relacién
con sus valores y de acuerdo con los

principios establecidos en la cultura
organizacional.

En ética, la integridad es considerada
como la honestidad y veracidad o
exactitud de las acciones de los
miembros de una organizacion.
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Economia
Mundial

La gestion 2023, se destaco principalmente por un
primer semestre de continuidad de ajustes
monetarios (politica restrictiva), iniciados en la
gestion 2022, de lo contrario, en el segundo
semestre, se destacd una politica monetaria mas
heterogénea en las distintas economias del mundo
dado que se dejo de elevar las tasas de politica
monetaria de manera sincronica.

Por ejemplo: En Estados Unidos y la Zona Euro,
desaceleraron el ritmo de ajuste en sus tasas de
referencia, aunque en el segundo semestre las
mantuvieron en niveles elevados. En China, se
optd por reducir sus tasas monetarias con el
propésito de estimular el crecimiento econémico y
en las economias de la region, se aplicé una mayor
flexibilidad a su politica monetaria reduciendo las
tasas.

Si bien, los bancos centrales de las economias
avanzadas hicieron pausas en la aplicacion de
mayores incrementos de tasas, ninguno opto por
reducir, gradualmente, sus tasas de politica
monetaria. En Estados Unidos, realizaron el Gltimo
incremento de su tasa de referencia en el mes de
julio y a partir de entonces, hasta fin de gestion, no
modificé este indicador. Por su parte, en la Zona
Euro se incremento en dos oportunidades las tasas
monetarias de referencia durante la segunda mitad
del afio, no obstante, en los Ultimos cuatro meses
se mantuvieron inalteradas debido a que se produjo
una gradual reduccion de precios, aunque todavia
alejada de su meta de inflacion y en China, se
continuo con la flexibilizacion de tasas de politica
monetaria, con el propdsito de impulsar el
crecimiento econdmico, donde el gobierno chino,
sostuvo un trato especial al sector inmobiliario, en
el que busc6 fortalecer este sector, con la
flexibilizacién de ciertas normas de endeudamiento
para los compradores de viviendas e
implementacion de estimulos a las instituciones
financieras para ayudar a abordar la debilidad del
sector inmobiliario.

Este escenario de rigurosa aplicacion de tasas de
politica monetaria, que tuvo lugar durante los
momentos de mayor riesgo de inflacion, logré

manifestarse presionando a los precios por una
senda descendente.

Gréfico 1: Tasas de Interés de Politica Monetaria en Economias

Avanzadas
(En porcentaje)
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Grafico 2: Tasas de Interés de Politica Monetaria de China
(En porcentaje)
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En la region, durante el segundo semestre, se
flexibilizé la politica monetaria restrictiva adoptada
por mas de un afio, siendo las primeras
reducciones de tasas de referencia, donde, por
ejemplo, Brasil efectud cuatro reducciones de tasas
de interés, Colombia, una reduccién, Chile,
Paraguay y Per( también realizaron una serie de
disminuciones, respondiendo estas reversiones de
tasas, a una posible desaceleracién de la actividad
econémica, dada la adopcion de una politica
monetaria restrictiva que desalentaba la demanda
agregada.

Por otro lado, Argentina redujo su tasa de politica
monetaria, a pesar de tener una inflacion creciente,
adoptando esta medida para eliminar la
denominada “emisiéon endégena”, es decir, el
Banco Central de la Republica de Argentina, opto
por elegir un instrumento monetario (Letras de
Liquidez o LELIQ) de menor plazo y tasas de
interés mas bajas, para controlar la inflacion.




Grafico 3: Tasas de Interés de Polftica Monetaria de Economias
de América del Sur

(En porcentaje)
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Por lo tanto, durante el segundo semestre de 2023,
en general, la inflacion en las economias
avanzadas, emergentes y en desarrollo registraron
un comportamiento hacia la baja, dirigiéndose
lentamente hacia sus respectivas metas de
inflacion (aun con importante divergencia), a pesar
del repunte del precio del petrdleo dado el conflicto
geopolitico entre Israel y Hamas, no obstante, a
medida que se obtuvo un balance de las
consecuencias y del alcance internacional y
econdémico del conflicto, el precio del petréleo dejo
de incrementarse.

Asimismo, la decision de los paises miembros de la
OPEP+, de ampliar el recorte de la provision de
petroleo hasta el primer trimestre de 2024 y de
manera contraria, el incremento de la produccién
petrolera en los Estados Unidos, que alcanzé
niveles récord, permiti6 también que el precio del
petréleo deje de incrementarse.

Grafico 4: Inflacion de Economias Avanzadas
(Variacién Interanual, en porcentaje)
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La deflacion fue un riesgo que aquej6 a la
economia de China, dado una demanda agregada
insuficiente que caus6 la reduccion de precios de
bienes y servicios, con variaciones negativas en

cuatro meses: julio, octubre, noviembre y diciembre
de 2023. Este acontecimiento, fue la causa para
que el mercado inmobiliario, pierda sensibilidad a
las medidas gubernamentales dirigidas al sector,
pues los agentes econémicos habrian retrasado
sus decisiones econémicas (compra de viviendas e
inversion privada) esperando precios aun mas
bajos en el futuro.

Grafico 5: Inflacién de China
(Variacién Interanual, en porcentaje)
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Por otra parte, en la mayoria de los paises de la
region, la inflacién durante la gestion 2023, se
redujo de manera sostenida, efecto de la politica
monetaria restrictiva adoptada por mas de un afio,
a excepcion de las economias con inflacion cronica,
las cuales son: Argentina, Venezuela y Surinam.
Por otro lado, la volatilidad cambiaria y la reduccién
de subsidios a la energia se constituyeron como
factores de riesgo para el nivel de precios, que
incidieron, principalmente, en las economias de
México, Chile y Argentina. En los ultimos meses de
la gestion 2023, la inflacion registré un incremento
en las economias de Paraguay y Uruguay.

Grafico 6: Inflacion en Economias de América del Sur
(Variaciéon Interanual, en porcentaje)
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De tal manera, la inflacion global mostré6 una
tendencia decreciente, aunque en varios casos se




mantuvo alejada de sus metas de inflacion,
mientras que China incurri6 en el riesgo de
deflacion. En consecuencia, el crecimiento de la
actividad econdmica global fue débil, sostenidas en
las economias avanzadas por el sector de
servicios.

Actividad Economica Mundial

En las economias avanzadas, durante la gestién
2023, el sector de servicios fue el que, en cierta
medida, apuntald la actividad econémica, mientras
que el sector manufacturero registré un débil
desempefio. En el segundo semestre, la actividad
economica fue acotada con respecto a los niveles
prepandemia e incluso se registro la contraccion de
la actividad durante varios meses, sin embargo, en
Estados Unidos el escenario fue mejor, pero
apenas se ubicé por encima del umbral del
indicador PMI (indice de Gestores de Compras)
que separa la expansibn de la contraccion
productiva.

Grafico 7: PMI Compuesto de las Economias Avanzadas
(En puntos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Las economias europeas, tuvieron datos
macroecondémicos preocupantes que incidieron en
el desempefio agregado de la region, por ejemplo,
el desempefio econdémico de Alemania, y de paises
como Suecia y Dinamarca cuyas economias
estuvieron afectadas por la contraccién del
consumo de los hogares y la ralentizacion de la
industria manufacturera que incrementd la
probabilidad de recesién en la Zona Euro.

Por su parte, las otras economias avanzadas
mantuvieron niveles relativamente elevados de
probabilidades de recesion econdmica, aunque
fueron menores con respecto a la gestion 2022. Si
bien, el sector de servicios sostuvo la actividad
econdmica de las economias avanzadas, también
registro sefales de debilidad.

Gréafico 8: Probabilidades de Recesion de las Economfas
Avanzadas
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Otro factor importante en las economias
avanzadas, fueron los niveles de empleo o el
mercado laboral, los cuales, se mantuvieron en
niveles estables. El desempleo en Estados Unidos
y la Unién Europea, se mantuvieron en niveles
bajos, permitiendo este escenario sostener el
consumo y con ello, la demanda agregada, pero,
por otra parte, el mercado laboral condujo a un
efecto de contencidn, el cual llevo a que los bancos
centrales decidieran mantener sus tasas de interés
de referencia estables. Asimismo, se elevaron los
salarios nominales, lo cual ocasioné ciertas
presiones inflacionarias, sin embargo, fue
controlado por las autoridades monetarias.

Gréfico 9: Tasas de Desempleo de Estados Unidos y la Zona Euro
(En porcentaje)
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En referencia al desempefio de la economia de
China, este presentd debilidad durante la gestion
2023, donde el sector de servicios fue quien se
destaco y sostuvo la dinamica econdmica del pais,
por otro lado, el sector manufacturero se mostro
resiliente, pero enfrentd dificultades que Ilo
mantuvieron en contraccion. Por lo tanto, la
actividad econdmica fue volétil, dado que tuvo una
recuperacion notable postpandemia en el primer
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semestre, pero en el segundo semestre, hubo un
debilitamiento.

La volatilidad de la actividad econémica de China,
durante la gestion 2023, estuvo determinada por
factores de corto plazo como la baja confianza de
los consumidores, las presiones deflacionarias y
una demanda externa que menguaron las
exportaciones. Asimismo, esta volatilidad se
explico por factores estructurales como las
dificultades del sector inmobiliario, la exposicién al
riesgo por los elevados niveles de endeudamiento
registrados en los gobiernos locales y la reduccion
de la poblacion en edad de trabajar, que habria
producido rezagos en la productividad laboral.

Grafico 10: PMI Manufacturero y de Servicios de China
(En puntos)
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En la region, el desempefio de la actividad
econémica fue poco vigoroso. Por ejemplo, el
crecimiento trimestral del PIB (Producto Interno
Bruto) de Argentina, fue negativo el segundo y
tercer trimestre, Colombia fue negativo en el tercer
trimestre, mientras que el de Peru fue negativo en
tres trimestres de 2023. En otras economias de la
region, se registraron datos positivos pero discretos
de crecimiento econémico.
Grafico 11: Tasas de Crecimiento del PIB de Economias de
América del Sur
(Variaciones Interanuales, en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Los resultados economicos de la region se
atribuyen a los efectos de la aplicacion de altas
tasas de interés para controlar la inflacion, a un
debilitamiento del consumo y de la formacion bruta
de capital fijo, asi como a la desaceleracién de la
actividad economica mundial que contrajo la
demanda externa de la regién con una reduccion
de las exportaciones netas y a una menor dinamica
de la productividad laboral.

Por dltimo, el desempefio de la actividad
econdmica mundial (principalmente de economias
avanzadas) incidieron en el sentimiento de los
mercados financieros principales. Por ejemplo, el
desempefio de la actividad econémica de China y
la estabilidad del mercado laboral en los Estados
Unidos, donde este ultimo, permitié que Jerome
Powell de la Reserva Federal (FED), decidiera
mantener la tasa de politica monetaria en niveles
elevados (5.50%) desde julio de 2023, por lo que,
sumado el dinamismo del mercado laboral hasta
finales de la gestion, causd un incremento del
rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos, ocasionando el temor de que los agentes
econ6micos dejaran de invertir en instrumentos
burséatiles emitidos en distintos sectores de la
economia y destinaran sus recursos a los
mencionados bonos gubernamentales, dado el
costo de oportunidad que suponia sus mayores
rendimientos. Sin embargo, al finalizar la gestion, el
temor se disip6 dado que el retorno de los bonos
gubernamentales tuvo un descenso por las
perspectivas de un menor ritmo de elevacion de
tasas de politica monetaria.
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Economia
Boliviana

Actividad Economica

Al tercer trimestre de la gestion 2023, el Producto
Interno Bruto (PIB) registr6 un comportamiento
positivo del 2.30%, explicado por el crecimiento de
las actividades de Servicios de Salud, Educacion,
Restaurantes, Hoteles y Servicios Financieros.

Gradfico 12: Comportamiento del PIB - Crecimiento Acumulado
del PIB
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

De tal manera, el PIB hubiera registrado un mayor
crecimiento de no haberse evidenciado una
continua disminucion de los recursos en los
campos hidrocarburiferos, conflictos sociales
suscitados a inicios de 2023, fenémenos climaticos
adversos y dificultades de logistica que
determinaron un menor desempefio en los sectores
de, Petréleo Crudo y Gas Natural y una
ralentizacion de Minerales Metalicos y no
Metalicos, Industria Manufacturera y Agricultura,
Silvicultura, Caza y Pesca.

Grafico 13: Comportamiento del PIB - Por Sector Econémico
(Incidencia en puntos porcentuales y
Crecimiento en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

El sector de Otros Servicios (Servicios Comunales,
Sociales, Personales y Domésticos y Restaurantes
y Hoteles), registré6 un crecimiento del 9.50% al
cierre del tercer trimestre de 2023, es asi, que este
resultado reflejé el buen desempefio en la provision
de servicios de educacion, salud, restaurantes,
hoteles y recreativos, en un contexto de completa
regularidad de las actividades y una demanda
interna expansiva.

Asimismo, el sector de Establecimientos
Financieros (Servicios Financieros, Servicios a las
Empresas y Propiedad de Vivienda), registré un
crecimiento del 4.00% al cierre del tercer trimestre
de 2023, es asi, que este resultado se debe a la
fluidez en el pago de la cartera reprogramada junto
a mayores ingresos por comisiones que
representaron un ascenso del margen financiero y
por tanto un buen desempefio del subsector de
Servicios Financieros. Por otro lado, los
subsectores de Servicios a las Empresas y
Propiedad de Vivienda registraron un aporte
moderado respecto a la gestién 2022, debido a una
reduccion en la contratacion de equipos del sector
industrial y agropecuario y a una desaceleracion en
la dindmica de los nuevos desembolsos
hipotecarios.

Grafico 14: Establecimientos Financieros
(Crecimiento en porcentaje e Incidencias en puntos
porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Al contrario, el sector de Petréleo Crudo y Gas
Natural registr6 un decrecimiento acumulado del
6.80% al cierre del tercer trimestre de la gestién
2023, esto se debe a una constante declinacion en
la produccion de los reservorios hidrocarburiferos
que repercutieron en menores envios de gas
natural al mercado externo y menor produccion de
hidrocarburos liquidos. Sin embargo, los envios de
gas natural al mercado interno contindan estables.
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Gréafico 15: Comercializacion de Gas Natural e Hidrocarburos
Liquidos por Mercado de Destino
(En MMmcd y MBD)
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Si bien, el sector de Minerales Metalicos y No
Metalicos registrd crecimiento, pero este fue débil,
alcanzando una tasa de crecimiento del 0.10%,
donde el principal impulsor de este crecimiento fue
el subsector de la Mineria Chica y Cooperativa que
respondid a los elevados precios observados en la
mayoria de los minerales en comparacion con el
periodo pre-pandemia.

Por su parte, el subsector de la Mineria Mediana
enfrenté desafios significativos, relacionados con
problemas logisticos y de almacenamiento que
impactaron negativamente en la produccion de zinc
y plata.

Grédfico 16: Minerales Metdlicos y No Metalicos
(Crecimiento acumulado en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Desde otra perspectiva (perspectiva del gasto), la
demanda interna fue el principal impulsor del
crecimiento del Producto Interno Bruto, el cual,
contribuyé de manera significativa con 6.6 puntos
porcentuales al cierre del tercer trimestre de la
gestiéon 2023 (2.30%).

Esta contribucién del mercado interno contrarrestd
el aporte negativo de 4.3 puntos porcentuales de la

demanda externa neta ante un contexto
internacional desafiante.

Gréfico 17: Incidencias del PIB por Tipo de Gasto
(Crecimiento en porcentaje e incidencia en
puntos porcentuales)

2016 2017(p) 2018(p) 2019(p) 2020(p) 2021(p) 2022(p) 2023(p)
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-0-Crecimiento del PIB

Fuente: Banco Central de Bolivia

Por otra parte, al mes de noviembre de 2023, se
registré un descenso en la tasa de desocupacién
urbana, el cual fue del 3.80%, esto se explica por el
aumento de la poblacion ocupada en 246 mil
personas en comparacion a noviembre de 2022,
donde los incrementos mas importantes en el
namero de ocupados se observaron en las
actividades de Industria Manufacturera, Comercioy
Servicios de Salud y Educacion.

Grafico 18: Tasa Mensual de Desocupacién Urbana
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Cuadro 1: Ocupados en el Area Urbana por Actividad Econémica
(En miles de personas)

Actividad econdmica nov-21 nov-22 nov-23 nov 2023 (p) - nov 2022(p)
Industia manulachurera 664 575 00 125
Comercio 104 1.067 1138 ]
Servicios de sakd, educacion y atros 303 386 a1 5
Actividades de hogares privados o o7 ) 2
Aojamienio y conidas 456 466 488 2
Servicios Administrativos y da Apoyo 15 12 M 19
Actividades de servicios 11 135 148 "
Otras ramas de aciividad” 1463 1461 1.383 8
Total ocupados 4.283 4.299 4.545 U5

Fuente: Banco Central de Bolivia
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Desempeno del Sector Externo
de Bolivia

Durante la gestion 2023, los precios de las materias
primas o productos basicos tuvieron una tendencia
bajista dada la contraccion de la demanda
agregada en la economia de China y el descenso
de la actividad econémica global.

El indice de Precios de Productos Bésicos de
Exportaciéon (IPPBX), presentd una reduccion del
7.0% respecto a similar periodo de 2022. Por
ejemplo, en el caso de los minerales la disminucion
se asocio principalmente a menores precios de los
metales industriales como el zinc y el plomo, el
cual, esta situacion fue contrarrestada parcialmente
por el incremento en la cotizacion del oro, dada la
incertidumbre que acompafio la gestién respecto a
la politica de tasas de la Reserva Federal (FED) de
los Estados Unidos.

Por su parte, los precios internacionales de los
bienes agricolas se redujeron, debido a una menor
cotizacién en la soya y derivados, dado el récord de
la cosecha de la oleaginosa en Brasil y Estados
Unidos.

Asimismo, el precio de los hidrocarburos tuvo un
descenso dada la desaceleracién econdmica global
durante la gestion 2023 (a pesar de las presiones
al alza generadas por el conflicto bélico en Medio
Oriente y los recortes de la provision de petréleo
anunciadas por la OPEP+.

Grafico 19: indice de Precios de Productos Bisicos de
Exportacion
(2006=100)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

En lo que respecta a la situaciéon de la Balanza de
Pagos, al tercer trimestre de la gestion 2023, la
Cuenta Corriente registr6 un déficit del 1.0%
respecto al PIB, lo cual, se explicé principalmente
por el saldo deficitario de las cuentas de Servicios

(manufactura, mantenimiento, transporte y viajes) y
del Ingreso Primario (remuneraciones, inversion
directa, inversion de cartera y activo de reserva),
contrarrestado por el influjo de remesas familiares
(ingreso secundario) y el superavit comercial de
bienes.

Por otro lado, la Cuenta Financiera registr6 un
déficit del 4.6% respecto al PIB, lo cual, se explico
principalmente por los desembolsos netos de
deuda externa publica y el uso de Activos de
Reserva, este Ultimo explicado por las
repercusiones del contexto internacional adverso
caracterizado por incrementos en el nivel de
precios de los combustibles en el tercer trimestre,
respecto al primer y segundo trimestre de 2023 y
las tasas de interés a nivel global ain elevadas,
desencadenando mayores presiones en el uso de
divisas para la importacion de carburantes y pago
del servicio de la deuda externa.

Cuadro 2: Balanza de Pagos
(Al tercer trimestre de cada gestion, en millones de délares y
porcentajes del PIB)

202273 202373 Saldo /PIB (%)

Crédito Débito Saldo  Crédito Débito Saldo 2022T3 2023 T3

CUENTA CORRIENTE 12.585 11.780 B15 10327 10784 487 18 1,0

Bienes y Servicios 11408 10475 934 9133 469 21 1,0
10752 8477 5 538

ervicios 657 1938 -1.341 8712 008

Ingreso Primario 59 1064 -1.005 84 852 23 -8

Ingreso Secundario 1127 240 886 1.110 864 20 18

CUENTA CAPITAL 3 0 3 4 o 4 0.0 0.0

8.261 51 12

-30 22

Capacidad/Necesidad de financiamiento 818 453 18 -1,0

Activo Pasivo Saldo  Activo Pasivo Saldo 2022T3 2023T3

CUENTA FINANCIERA 444 §18 .92 -1.986 156 -2.142 22 4.6
Inversién Directa 380 ATT 202 193 4 0,5 0.4
Inversién de Cartera 84 59 153 216 -183 -33 03 01
Derivados financieros -1 0 A 4 o -4 0.0 0.0
Otra Inversién 554 637 83 84 M7 263 0.2 0.6
Actives de Reserva® -524 -524 2043 2043 1,2 44

Errores y Omisiones -1.781 -1.688 40 -38

Fuente: Banco Central de Bolivia

Dentro de la Cuenta Corriente, la Balanza
Comercial acumulada, a noviembre de la gestion
2023, este registré un superavit de $us309
millones, menor a lo observado a similar periodo de
2022. Esta disminucion se debe a que las
exportaciones se vieron afectadas por factores
externos como la desaceleracion de la economia
mundial, la quema de infraestructura en el puerto
de Mejillones Chile, que incidi6 sobre los
volimenes exportados de minerales durante los
primeros meses del afio y la inestabilidad politica
en Perl, que afecté a la movilizacion de las
exportaciones no tradicionales.

En efecto, las exportaciones de Bolivia alcanzaron
los $usl0,004 millones, registrando una
disminucion del 20.4% en valor y del 17.9% en
volumen, comparado con el mismo periodo de la
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gestion 2022. Las exportaciones de minerales
registraron una variacién negativa del 13.6% en
valor y del 26.0% en volumen, sumada a la
disminucion del 31.9% en valor y del 20.6% en
volumen de las exportaciones de hidrocarburos.

Gréafico 20: Exportaciones FOB por Sector
(Acumulado a noviembre de cada gestion,
en millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Grafico 21: Variacion Interanual de las Exportaciones en Valor y
Volumen, 2022-2023

(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

En referencia al valor de las importaciones, a
noviembre de la gestiobn 2023, este registrd una
variacion negativa del 0.1% respecto a similar
periodo, debido principalmente a reducciones de
precios internacionales.

Grifico 22: Importaciones FOB ajustadas, segiin Destino
Econémico
(Acumulado a noviembre de cada gestién,
en millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Grafico 23: Variacién Interanual de las Importaciones en Valor y
Volumen, 2022-2023
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Grafico 24: Balanza Comercial
(Acumulado a noviembre de cada gestion,
en millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Por lo tanto, dada la importancia de la Balanza
Comercial en la Balanza de Pagos de Bolivia,
sumada la situacion deficitaria de la Cuenta
Financiera, al cierre del tercer trimestre de la
gestion 2023, donde se destaca el uso de los
Activos de Reserva, para la importacion de
carburantes (incremento de precios de los
combustibles en el tercer trimestre de 2023) y pago
del servicio de la deuda externa, es necesario
analizar la situacion de las Reservas
Internacionales Netas (RIN).

Las Reservas Internacionales Netas (RIN), al cierre
de la gestion 2023, registraron un saldo positivo de
$us1.709 millones, presentando una disminucion
respecto a la gestion 2022, de $us2.088 millones.

Esta disminucion de las RIN se explico
principalmente por los menores ingresos de
exportacion de hidrocarburos a raiz de las limitadas
inversiones en este sector, los importantes pagos
realizados para la importacion de combustibles
(Diesel y Gasolina) para garantizar su distribucién
en todo el territorio nacional y que permitié
preservar el poder adquisitivo de la poblacién a
través de la politica de subsidio a los carburantes y
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el pago del servicio de la deuda publica externa
ante los acreedores externos, sin embargo, esta
disminucion de las RIN, permitié que, desde inicios
de enero de la gestién 2023, se registre una menor
oferta (circulante) de délares americanos en la
economia boliviana, ocasionando una excesiva
demanda por esta divisa (principalmente por
importadores) y por ende, en el incremento de
precios de ciertos productos de la canasta familiar.

Grafico 25: Saldos de las Reservas Internacionales Netas
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Por lo tanto, la disminucion de las RIN, permitié la
formacion de mercados cambiarios paralelos,
donde, dada la oferta y demanda de esta divisa, el
precio o cotizacion del délar americano se aprecid
respecto al boliviano (moneda nacional), de tal
manera, que el gobierno en ejercicio, por medio del
Banco Central de Bolivia (BCB), implemento
medidas para fortalecer las RIN, los cuales son: la
compra de oro en el mercado interno, la aplicacién
de la Resolucion de Directorio N°006/2023 del BCB
que permitid la repatriacion de divisas que se
mantenian como inversiones financieras en el
extranjero de las empresas publicas del nivel
central del Estado y en las que el Estado tiene
mayoria accionaria, los aportes voluntarios netos al
Fondo CPRO por parte de las EIF y el tipo de
cambio preferencial a exportadores, entre otros.

Grafico 26: Medidas para Fortalecer las RIN
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Inflacion

Al cierre de la gestion 2023, Bolivia registré6 una
inflacion acumulada del 2.12%, el cual, se explica
principalmente, por los efectos rezagados y
puntuales de los choques de oferta (fenémenos
climaticos adversos y bloqueos de caminos) de
alimentos presentados en la gestién 2022, que se
fue estabilizando durante el segundo semestre de
2023.

Gréfico 27: Evolucién de la Inflacién

(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Las doce divisiones de la canasta basica del indice
de Precios al Consumidor (IPC) registraron
variaciones acumuladas positivas, aunque en la
mayoria de los casos, menores a las de la gestion
2022, motivo por el cual el nivel de precios
permanecio estable.

Grafico 28: Variaciones de Precios de Bienes y Servicios del IPC
por Mes
(En porcentaje respecto del total)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

En este escenario, destacd la incidencia de la
division de Alimentos y Bebidas No Alcohdlicas
influenciada por el incremento en el precio del
huevo a causa del brote de la gripe aviar y el
aumento sostenido en el Ultimo trimestre de los
precios de la zanahoria, cebolla y en menor medida
de la papa, cuya produccion se vio afectada por
factores climaticos, con la consecuente repercusion
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sobre sus precios que se observd con mayor
énfasis en el segundo semestre de 2023.
Asimismo, destacé la incidencia de la divisién de
Transporte, su variacion de precios superé a la
registrada en la gestion 2022, el cual, se explicé
principalmente por el ajuste de precios de los
pasajes de minibus tanto en El Alto, como en Oruro.

Cuadro 3: Inflacion e Incidencias Acumuladas por Divisiones del
1IPC
(En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)

dic-22 dic-23
Variacién  Variacién Incidencia

IPC GENERAL 3,1 21

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 6,6 3,3 092
Transporte 2,1 2,7 0,25
Bienes y servicios diversos 24 27 0,19
Muebles, bienes y servicios domésticos 5,0 2,0 0,12
Recreacion y cultura -0,4 1.7 0,10
Alimentos y bebidas fuera del hogar 24 1.6 0,23
Salud 1,0 16 0,06
Educacion 4.7 12 0,06
Vivienda y servicios basicos 1,0 1.1 0,09
Prendas de vestir y calzados 1,3 1,1 0,07
Bebidas alcohdlicas y tabaco -0,4 0,7 0,01
Comunicaciones -1.4 0,1 0,01

Fuente: Banco Central de Bolivia

Cuadro 4: Articulos con Mayor Incidencia Inflacionaria
Acumulada
(En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)

Articulos Variacién Incidencia

Mayor incidencia positiva 0,93
Zanahoria 52,1 0,17
Transporte en minibls 7.0 0,16
Huevos y productos preparados con huevos 28,7 0,15
Productos de papeleria 10,8 0,14
Ceballa 26,4 0,13
Haba verde 67,5 0,10
Papa 10,8 0,08
Mayor incidencia negativa -0,63
Carne de pollo -11,9 -0,33
Tomate -24,5 -0,19
Televisor -8,4 -0,06
Aceite comestible/Aceite a granel 8,5 -0,02
Transporte en mototaxi -11,2 -0,02
Computadora, laptop, tablet, impresora, escaner -4,7 -0,01
Refrigerador, freezer, congeladora -2,8 -0,01
Incidencia acumulada de los siete articulos mas inflacionarics (pp) 0,93
Inflacién acumulada a diciembre 2023 (%) 2,12
Participacion de los siete articulos mas inflacionarios (%) 44

Fuente: Banco Central de Bolivia

Por su parte, dada la apreciacion del délar
americano respecto al boliviano (moneda nacional),
debido a una menor oferta de délares americanos
en la economia boliviana, consecuencia de las
bajas Reservas Internacionales Netas al cierre de
la gestion 2023 y por ende, la formacion de
mercados cambiarios paralelos dentro del pais, los
cuales, administran diferentes cotizaciones para la
compra y venta del délar americano (registrando
una divergencia positiva importante respecto al tipo
de cambio oficial o fijo), la inflacion de alimentos

importados tuvo una incidencia importante en la
inflacion interanual total al cierre de la gestion 2023.

Gréfico 29: Inflacién Interanual Total e Inflacién Importada por
Componentes
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Por lo tanto, el Banco Central de Bolivia (BCB), a
pesar de las disrupciones y presiones sobre el
mercado cambiario, mantiene las expectativas de
inflacion dentro de un escenario estable para la
gestién 2024.

Grafico 30: Inflacién Observada y Proyectada
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Politica Monetaria

Durante el primer semestre de la gestion 2023, se
registré un importante retiro de depdésitos del
sistema financiero nacional, debido a la menor
oferta de dodlares americanos en la economia
boliviana (incertidumbre del mercado cambiario) y
las operaciones del ex Banco Fassil S.A.

En respuesta, el Banco Central de Bolivia (BCB),
realizé significativas inyecciones de recursos al
sistema financiero nacional, permitiendo sostener
la liquidez, disminuir la incertidumbre generada y
recuperar el comportamiento estacional del
circulante en la segunda mitad del afio, llegando a
registrar un flujo anual de la emision de Bs10.264
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millones y del Crédito Interno Neto Total de
Bs26.075 millones.

Programa Fiscal Financiero y Programa
Monetario 2023

Como instrumentaciéon de politica monetaria,
durante el primer semestre de la gestion 2023, el
Banco Central de Bolivia, dot6 recursos necesarios
al sistema financiero nacional para mantener la
estabilidad y para el segundo semestre del afio,
aplico medidas enfocadas en recuperar espacios
de politica monetaria.

Durante el inicio de 2023, se dio continuidad al
proceso de recuperacién de espacios de accion de
politica monetaria iniciado en la gestiéon 2022. A
partir del segundo trimestre, ante la necesidad de
inyeccion de recursos adicionales para el sistema
financiero nacional, el BCB hizo frente a dichos
requerimientos, finalmente, con escenarios de
indicadores mas estables, el BCB se enfocd en
recoger los excedentes de liquidez para continuar
recuperando espacios de politica monetaria.

Por lo tanto, el Banco Central de Bolivia, aplico
simultdneamente instrumentos convencionales y
no convencionales, logrando estabilizar al sistema
financiero nacional.

Operaciones de Mercado Abierto (OMA)

El comportamiento de las OMA respondié a los
requerimientos de recursos en la economia, la
operativa de estos instrumentos definié la dotacion
de liquidez y posteriormente, la captura de recursos
excedentarios del sistema financiero nacional.

Hasta el primer trimestre de la gestion 2023, el BCB
incrementd la oferta de titulos de regulacion
monetaria hasta Bs500 millones, diversificando
plazos e incrementando las tasas de interés, sin
embargo, en el segundo trimestre, dada la situacion
del sistema financiero nacional, la oferta de titulos
disminuyé hasta Bs40 millones, otorgando
espacios de liquidez al sistema financiero.

Para el segundo semestre de 2023, luego de la
solucion de la entidad intervenida (ex Banco Fassil
S.A.) y considerando la demanda de las entidades
financieras, las tasas de los titulos emitidos por el
BCB se incrementaron a niveles que no se
observaban desde la gestion 2014, de tal manera,
en la segunda mitad de 2023, la oferta de titulos de
regulacion monetaria alcanz6 a Bs1.150 millones,
permitiendo al BCB absorber recursos de la

economia que podran ser reintroducidos en
periodos de baja liquidez.

Gréfico 31: Demanda y Oferta de Titulos en Subasta del BCB
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Grafico 32: Tasas de Titulos de Regulacion Monetaria
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Por otra parte, el incremento de colocacion de
titulos directos a particulares, tanto del Bono BCB
Navidefio como del Bono BCB Directo, superaron
el registro de la gestion 2022; ademas se destaca
la ampliacion de caracteristicas del Bono BCB
Directo.

A partir de marzo, los titulos BCB Directo contaron
con nuevas condiciones, estableciendo plazos de 6
meses, 12 meses y 18 meses con tasas de 6.10%,
6.70% y 6.95%, respectivamente; ademas se
amplié el limite maximo de compra a 200 titulos por
comprador, lo cual repercutié en el incremento de
los niveles demandados. En efecto, a diciembre de
2023, el saldo de este instrumento alcanzé a Bs205
millones.

Por su parte, los bonos navidefios alcanzaron un
saldo de fin de gestion de Bs397 millones,
superando el dato de 2022.
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Grafico 33: Saldos de Bonos BCB Directo y BCB Navidefio
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Ventanillas de Liquidez del BCB

Las colocaciones brutas realizadas con reportos y
créditos de liquidez con garantia del Fondo de
Requerimiento de Activos Liguidos (RAL)
alcanzaron los Bs11.669 millones, donde mas del
80% de los recursos colocados se concentraron en
el primer semestre de 2023, alcanzando un
promedio mensual de casi Bs2.000 millones en
operaciones.

Gradfico 34: Colocaciones Brutas de Reportos y Créditos de
Liquidez con Garantia del Fondo RAL
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Grafico 35: Tasas de Reportos y Fondo RAL
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Modificaciones al Reglamento de Encaje Legal

Dada la situacion del sistema financiero nacional,
en la que también, se requirié dar solucion a la
situacion del ex Banco Fassil S.A., donde se
advirtieron necesidades adicionales de liquidez,
motivo por el cual mediante Resolucién de
Directorio N°066/2023 del 20 de abril de 2023, el
BCB efectu6 una disminucion a las tasas de encaje
legal en Moneda Nacional (M/N), reduciendo al 3%
en titulos y del 5.5% en efectivo.

De tal manera, el BCB, realiz6 una inyeccién
adicional de recursos al sistema financiero, del
cual, dichas modificaciones a las tasas de encaje
legal en M/N, se mantuvieron sin modificaciones al
cierre de la gestion 2023.

Fondos de Préstamo de Liquidez

Los Fondos para Créditos destinados al Sector
Productivo y a Vivienda de Interés Social (Fondos
CPVIS 1l y Ill), siguieron funcionando como
instrumentos no convencionales de politica
monetaria, por lo que, el BCB realiz6 la ampliacion
de plazos de vigencia para realizar solicitudes de
préstamos de liquidez hasta marzo de 2026
mediante la Resolucion de Directorio N°104/2023
de 19 de julio de 2023. El alcance de esta
ampliacion abarca también al Fondo de Incentivo
para el Uso de Energia Eléctrica y Renovable
(FIUSEER). Posteriormente, luego de la evaluacion
realizada por el Ente Emisor, la vigencia del Fondo
para Créditos destinados al Sector Productivo
(Fondo CPRO) también se extendio hasta el mismo
plazo mediante Resolucion de Directorio
N°153/2023 de 28 de noviembre de 2023.

Cabe destacar que, mediante la Resolucion de
Directorio N°062/2023 de 12 de abril de 2023, la
Resolucion de Directorio N°068/2023 de 2 de mayo
de 2023 y la Resolucién de Directorio N°104/2023
de 19 de julio de 2023, se otorg6 a las Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF) la alternativa de
realizar retiros anticipados de todos los fondos
vigentes en Moneda Extranjera (M/E) y de los
saldos que no se encuentren garantizando
préstamos de liquidez.

Créditos de Liquidez del BCB al BDP para Canalizar
Recursos a las Instituciones Financieras de
Desarrollo (IFD) y Cooperativas de Ahorro y Crédito
(CAC)

En previsién a las necesidades especificas de las
Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD) y las
Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC), el BCB
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realiz6 la ampliacién a trece renovaciones posibles
(extension de plazos) de los créditos de liquidez al
Banco de Desarrollo Productivo (BDP).

De tal manera, esta medida permiti6 una mayor
holgura para que las IFD y CAC, efectlen el pago
de dichos recursos. Al cierre de la gestién 2023, los
préstamos de liquidez llegaron a Bs608 millones,
superando lo ocurrido en gestiones anteriores y en
consonancia con mayores necesidades de liquidez
durante el proceso de solucion del ex Banco Fassil
S.A.

Ventanillas de Liquidez para el Proceso de Solucion
del ex Banco Fassil S.A.

El BCB habilit6 temporalmente ventanillas de
liquidez para apoyar a las EIF participantes, del
procedimiento de solucién del ex Banco Fassil S.A.,
en el marco del Articulo 532 de la Ley N°393 de
Servicios Financieros. Para facilitar la absorcion del
impacto que supone la adquisicion de activos y la
asuncion de pasivos para las entidades
adquirientes dentro de procesos de solucion, el
BCB, cred dos instrumentos en condiciones mas
favorables:

_ Reportos Excepcionales: Se establecid una
vigencia para estas operaciones de 180 dias
calendario con un plazo méaximo de 90 dias y hasta
3 renovaciones. Este instrumento fue utilizado
esencialmente en los meses de mayo a julio de
2023.

Grafico 36: Reportos Excepcionales
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

_ Créditos de Liquidez con Garantia de Encaje:
El BCB modific6 el Reglamento de Encaje Legal
para crear el mecanismo de créditos de liquidez
para apoyo a procedimientos de solucién, el cual
permitié a las EIF participantes de un proceso de
solucidn, solicitar al BCB créditos de liquidez en
M/N con garantia de encaje. Su dindmica fue més
relevante en el mes de mayo de 2023, cuando
alcanz6 un monto de Bs3.015 millones, denotando

la relevancia de este instrumento en el marco del
proceso de solucién del ex Banco Fassil S.A.

Gréfico 37: Créditos de Liquidez con Garantia de Encaje
(En millones de bolivianos)
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Politica Cambiaria

Partiendo del proceso inflacionario internacional de
2022, el cual, no solo afecto el nivel de precios de
las economias pequefias y abiertas (por ejemplo, la
region sudamericana) mediante choques de oferta
externos, sino también a través de la relacion
enddgena de la devaluacion de sus tipos de cambio
y la inflacién local.

Por ejemplo, en el escenario inflacionario originado
en la gestion 2022, las economias avanzadas para
contrarrestar este escenario tomaron medidas
restrictivas en sus politicas monetarias, donde se
destaca las medidas adoptadas por la Reserva
Federal (FED) de Estados Unidos, el cual, el alza
de las tasas de regulacion monetaria permitio que
el rendimiento de los titulos de deuda emitidos por
el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos,
se incremente y por ende, condujo capitales de
todas partes del mundo hacia Estados Unidos,
atraidos por los mayores intereses ofrecidos.

Entonces, la demanda por délares aumento para
realizar la compra de dichos instrumentos de
deuda, por lo que, en el primer semestre de 2023,
la valoracion de esta divisa se incrementd en
comparacion a las demas divisas del mundo. En
economias pequefias y abiertas, como las de la
region, la pérdida de valor de sus monedas se
tradujo en una presion adicional a la inflacion
importada.

Por este motivo, en el punto mas algido del proceso
descrito, la inflacién y depreciacion en economias
de la regién fueron mas elevadas que en
economias avanzadas.
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En el segundo semestre de 2023, como respuesta
a la presion del ajuste monetario sobre la actividad
econdmica, se decidid6 mantener las tasas de las
economias avanzadas en niveles altos pero
estables, lo cual se tradujo en una reduccién de la
cotizacién cambiaria de economias emergentes y
en desarrollo, aunque adn se mantuvo elevada.

Ante este escenario, en contraste, el BCB
subvenciono6 todos los costos generados, es decir,
decidié mantener la subvencion a los combustibles
y la estabilidad de la politica cambiaria, protegiendo
el poder adquisitivo.

En primer lugar, los bienes energéticos sufrieron el
mayor incremento de precios durante el proceso
inflacionario internacional, por lo que conservar su
subvencién impermeabiliz6 la economia del
consumidor del incremento de sus precios. En
segundo lugar, los combustibles son costos
transversales en la matriz productiva del pais, por
lo que su incremento hubiese repercutido sobre los
precios de todos los bienes que componen la
canasta béasica del pais. Mediante la
implementacion de estas politicas, Bolivia se
posicioné como una de las economias con niveles
de inflacibn mas bajos durante el proceso
inflacionario global.

Sin embargo, estas subvenciones redujeron las
Reservas Internacionales Netas al cierre de la
gestion 2023, ocasionando una menor oferta de
dolares americanos en la economia boliviana, el
cual, permitio la formacion de mercados cambiarios
paralelos dentro del pais, quienes administran
diferentes cotizaciones para la compra y venta del
dolar americano, registrando cotizaciones muy por
encima al tipo de cambio oficial o fijo, establecido
por el BCB. Ante esta situacion, el BCB asumid las
siguientes medidas:

_ Venta Directa de Do6lares Americanos, al Tipo
de Cambio Oficial, por medio del Banco Unidn
S.A.y Plataforma Digital del BCB.

Grafico 38: Venta Directa de Délares Americanos a Personas
Naturales a través del Banco Unién S.A. en 2023
(En millones)
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__Venta de Délares Americanos a las Casas de

Cambio a nivel nacional, a través del Banco
Unién S.A.

Grafico 39: Venta de Délares Americanos a Casas de Cambio a
través del Banco Unién S.A.
(En millones)
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_ Provision de Dolares Americanos a las
Entidades de Intermediacién Financiera por
parte del BCB.

Grafico 40: Provision de Délares Americanos a las EIF por parte
del BCB en 2023 mediante Ventas Directas y Bolsin
(En millones)
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_ Modificaciones al Reglamento de Encaje
Legal en Moneda Extranjera (M/E).

Cuadro 5: Reglamentacion para Otorgar Liquidez en Moneda
Extranjera

R.D. N°036/2023 de 16 | Otorgar exenciones transitorias a la constitucion de
de febrero de2023 | Encaje Legal en fondos en custodia.

Disponibiidad para las EIF de Sus144 millones
adicionales por el periodo de exencion otorgado,
entre el 23 de febrero y el 06 de marzo.

Disminuir el porcentaje de los Fondos en Custodia
de requerimiento de Encaje Legal en Efectivo en ME, | Liberacién de Sus76 millones.
de 40% a 20%.

R.D. N°036/2023 de 16
de febrero de 2023

R.D. N°054/2023 de 24 | Reduccion de los requerimientos de Fondos en

demarzode 2023 | Custodia en ME del 20% al 10%. eciice Bconales Pt Sua S e

Fuente: Banco Central de Bolivia

Por lo tanto, estas medidas paliativas, adoptadas
por el BCB, permiti6 mantener el tipo de cambio
oficial para la venta de dolares americanos en
Bs6.96 y la compra en Bs6.86.
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Sistema
Financiero

Nacional

En el primer semestre de la gestion 2023, se
registré una importante salida o retiro de depdsitos
del sistema financiero nacional, debido a la
incertidumbre en el mercado cambiario y la
situacion de iliquidez que atravesd el ex Banco
Fassil S.A., los cuales, generaron un episodio de
incertidumbre en el sistema financiero.

En este sentido, el Banco Central de Bolivia (BCB),
realizé significativas inyecciones de recursos al
sistema financiero nacional, permitiendo estabilizar
la liquidez y disminuir la incertidumbre generada.

Desde entonces, la liquidez se mantuvo estable,
situdndose en promedio aproximado de Bs13.096
millones.

Grafico 41: Liquidez del Sistema Financiero
(En millones de bolivianos)

Fuente: Banco Central de Bolivia

De similar manera, la liquidez en términos de los
pasivos sujetos a encaje legal, también se
mantuvieron estables al cierre de la gestion 2023.

Grafico 42: Ratio de Liquidez sobre Depdsitos del Sistema
Financiero
(En porcentaje)

Fuente: Banco Central de Bolivia

Por lo tanto, desde el mes de mayo a diciembre de
2023, las Obligaciones con el Publico registraron un
incremento en Bs12.911 millones, principalmente
por un crecimiento de los Depositos en Caja de
Ahorro por Bs7.477 millones y Depdsitos a Plazo
Fijo por Bs3.204 millones. En este mismo periodo,
la Cartera de Créditos registr6 un incremento en
Bs4.935 millones, dado el crecimiento de la Cartera
Empresarial, Microcrédito y Vivienda de Interés
Social.

Grafico 43: Cartera y Depésitos del Sistema Financiero
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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De tal manera, al cierre de la gestion 2023, las
Obligaciones con el Publico registraron un valor de
Bs.220.862 millones y la Cartera de Créditos
registré un valor de Bs211.571 millones. Por lo
tanto, la brecha entre depdsitos y cartera de
créditos fue de Bs9.291 millones, garantizando el
fondeo para nuevas colocaciones crediticias.

Grafico 44: Brecha entre Depdsitos y Créditos del Sistema
Financiero
(En millones de bolivianos)
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Por otro lado, las tasas pasivas y activas en
moneda nacional (M/N) se mantuvieron estables
durante la gestion 2023. Se observo que las tasas
pasivas se mantuvieron en niveles similares a la
gestibn 2022 y las tasas activas mostraron
estabilidad, facilitando el acceso al financiamiento
para la otorgacion de nuevos créditos que
contribuyan a la actividad economica.
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Grafico 45: Tasas en Moneda Nacional del Sistema Financiero
(En porcentaje)
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En referencia a la Bolivianizacién, al cierre de la
gestion 2023, se evidencié un aumento en las
transacciones en moneda local, donde la
bolivianizacion del crédito registrd niveles similares
a la gestion 2022 y la bolivianizacion del ahorro se
acentlo de manera importante en la Ultima gestion,
a pesar de las tensiones observadas en la primera
parte de 2023.

Gréfico 46: Bolivianizacién Financiera
(En porcentaje)
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Por su parte, el indice de Mora se sit(io en 2.9% a
finales de la gestion 2023, el cual, alcanz6 niveles
elevados respecto a gestiones pasadas, debido
principalmente a conflictos politicos y sociales en el
pais y a eventos climaticos adversos, que
impidieron que los prestatarios cumplan con sus
obligaciones financieras.

Grafico 47: indice de Mora del Sistema Financiero
(En porcentaje)
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No obstante, es importante destacar que estos
niveles de morosidad cuentan con una prevision
gue supera considerablemente dichos montos,
demostrando solidez frente a potenciales
vulnerabilidades.

Gréafico 48: Cobertura del Sistema Financiero
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Por (ltimo, los Indicadores de Rentabilidad en el
sistema financiero nacional, fueron afectados de
forma negativa, los primeros meses de la gestion
2023, debido al efecto contagio de la mala gestion
administrativa del ex Banco Fassil S.A. Sin
embargo, al cierre de 2023, se observé una
recuperacion del ROA y ROE, incluso alcanzando
niveles similares a los de diciembre de 2022.

Gréafico 49: Rentabilidad del Activo (ROA)
(En porcentaje)
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Grafico 50: Rentabilidad del Patrimonio (ROE)
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Asimismo, al cierre de la gestion 2023, el
Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) del
sistema financiero nacional, resulté un 13.4%, el
cual, fue superior al registrado en la gestion 2022.

Gréfico 51: Coeficiente de Adecuaciéon Patrimonial
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y Banco Central de Bolivia
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Mercado de
Valores

Al 31 de diciembre de 2023, el mercado de valores
nacional, fue afectado de forma negativa, por el
riesgo sistémico suscitado en la economia nacional
y por ende, en el sistema financiero, durante el
primer semestre de la gestién 2023.

Las medidas monetarias restrictivas adoptadas por
el Banco Central de Bolivia, durante el primer
trimestre de la gestion 2023, la incertidumbre en el
mercado cambiario nacional, dada la apreciacion
del dolar americano respecto a la moneda nacional,
en mercados cambiarios paralelos, esto, debido a
una menor oferta de dolares americanos en la
economia boliviana, consecuencia de las bajas
Reservas Internacionales Netas al cierre de la
gestion 2023, sumada la situacion de iliquidez y
solucién del ex Banco Fassil S.A., afecté de manera
negativa a las operaciones del mercado de valores
nacional.

Por lo tanto, al cierre de la gestion 2023, se
negociaron un total de $us8.181,95 millones,
registrando un decrecimiento del 41.78% respecto
al afio 2022.

La composicion de las negociones en el mercado
de valores en la gestion 2023, se conforma de un
99.19% en instrumentos de renta fija, en el cual, se
describen las siguientes negociaciones mas
significativas:

e  82.42% en negociaciones con DPF
. 4.29% en negociaciones con BBB
. 3.50% en negociaciones con BTS
. 2.87% en negociaciones con BLP
. 2.02% en negociaciones con CUP
. 1.45% en negociaciones con PGB
. 1.41% en negociaciones con LRS
. 1.03% en negociaciones con VTD

Nota: Depositos a Plazo Fijo (DPF), Bonos Bancarios Bursatiles (BBB), Bonos del Tesoro General de la Nacion
(BTS), Bonos a Largo Plazo (BLP), Cupones de Bonos (CUP), Pagarés Bursétiles (PGB), Letras BCB Prepagables
(LRS) y Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio (VTD).

El 0.81% restante corresponde a negociaciones
con instrumentos de renta variable (acciones y
cuotas de Fondos de Inversion Cerrados), luego,
acciones no registradas en Bolsa (ANR) y, por
ultimo, pagarés en mesa de negociacion (PGS).

Gréfico 52: Operaciones en Bolsa - Gestion 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Boliviana de Valores

En lo que respecta, al monto total operado o
negociado en bolsa, por tipo de operacion, al cierre
de la gestion 2023, las operaciones en reporto
registraron una participacion del 59.27%, mientras
que las operaciones de compraventa registraron
una participacion del 40.73%, por lo que, se puede
evidenciar, una menor participacion de las
operaciones en reporto, respecto a la gestion 2022.

Grafico 53: Evolucion Anual del Monto Operado en Bolsa en
Ruedo y Mercado Electrénico, por Tipo de Operacion

a0
a0
a0
0%
BO%
50%
0%
s
2%
s
o
2 2020 foivgl 02 2003
E0.56% G5.00%

019
BWFReporio 51ET% S417% S9.27%

m Compranvents A613% £58T% s J4.00% 40.73%
Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

En cuanto a los montos operados de forma
mensual durante la gestién 2023, el mayor monto
negociado se registra en el mes de enero con
$us1.009,09 millones, alcanzados principalmente
por una mayor negociacion en depdsitos a plazo fijo
y bonos del tesoro.

Grafico 54: Evolucion Mensual del Monto Operado en Bolsa en
Ruedo y Mercado Electrénico
(En millones de délares americanos)
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Mercado Primario en Bolsa

Al cierre de la gestion 2023, el monto negociado en
mercado primario fue de $us456,824 millones, es
decir, un 3.17% menos respecto a lo registrado en
la gestion 2022.

Por lo cual, fueron 26 emisores, que realizaron
colocaciones en el mercado primario, de los cuales,
10 son empresas del sector empresarial del pais
(industriales, agroindustriales, comerciales,
electricidad y de servicios), 11 son empresas del
sector bancario y de servicios financieros, 2 son
fondos de inversion cerrados y 3 son patrimonios
auténomos.

Gréafico 55: Evolucién Anual del Monto Colocado en Mercado
Primario
(En millones de délares americanos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Los emisores que registraron los mayores montos
colocados en mercado primario fueron Telecel
S.A., Banco Ganadero S.A. y Banco Mercantil
Santa Cruz S.A.

Gréafico 56: Colocacién de Valores en Mercado Primario -

Gesti6n 2023
(En millones de délares americanos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Por otro lado, durante la gestion 2023, la Bolsa
Boliviana de Valores, inscribié un total de $us716
millones, en nuevas emisiones tanto de renta fija
como de renta variable. De esta manera, este
monto inscrito, representd un incremento respecto
a la gestion 2022, mostrando asi, que el mercado
de valores continla siendo una fuente de
financiamiento para el sector empresarial del pais
en medio de un periodo de crisis e incertidumbre
econdmica.

Gréfico 57: Evolucién Anual del Monto Inscrito en Bolsa
(En millones de délares americanos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Donde, los instrumentos financieros con mayor
participacion sobre el monto total inscrito de $us716
millones, fueron los bonos bancarios bursatiles con
un 38.71%, seguidos por los bonos de largo plazo
con un 22.07% y las cuotas de participacion de
fondos de inversion cerrados con un 16.28%. El
porcentaje restante, corresponde a la inscripcion de
pagarés bursatiles, valores de titularizacion y bonos
verdes, sociales y/o sostenibles.

A continuacion, se presentan graficos comparativos
entre las tasas de emision y las tasas de colocacion
de los bonos bancarios bursétiles y bonos de largo
plazo, dado que, son los instrumentos de renta fija
de mayor participacion sobre el monto total inscrito.

Grafico 58: Tasa de Emision y Tasa de Colocacion de los Bonos
Bancarios Bursitiles
(En porcentaje)
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Grafico 59: Tasa de Emision y Tasa de Colocacion de los Bonos
de Largo Plazo
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Para complementar estos graficos comparativos,
es necesario presentar como novedad, la
inscripcion de los bonos verdes, sociales y/o
sostenibles.

Grafico 60: Tasa de Emision y Tasa de Colocacion de los Bonos
Verdes, Sociales y/o Sostenibles
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Como se puede observar, el Emisor de los bonos
verdes, sociales y/o sostenibles, fue el Banco de
Desarrollo Productivo S.A.M. (NFB), por lo cual, es
el pionero en realizar la inscripcion, emisién vy
colocacion de estos tipos de valores, dentro del
mercado de valores nacional.

Por lo tanto, en los graficos comparativos, se
observo que las tasas de colocacion fueron, en su
mayoria, similares a las de emision, mostrando en
general, la buena demanda de las colaciones en
mercado primario.

Mercado Secundario en Bolsa

Al cierre de la gestion 2023, las negociaciones en
mercado secundario ascienden a $us7,670.64
millones, donde el pico maximo se registré en el

mes de enero, registrando un total negociado de
$us981.21 millones.

Grafico 61: Evolucién Mensual del Monto Negociado en Mercado
Secundario
(En millones de délares americanos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Tasas de Rendimientos en
Bolsa

Al cierre de la gestion 2023, las tasas de
rendimiento maximas para operaciones de reporto
en dolares americanos promediaron un 1.36%,
donde el pico se registr6 en el mes de febrero con
un 3.99%. De lo contrario, las tasas de rendimiento
minimas promediaron un 1.02%, siendo la més baja
de 0.10%, registrada en enero, febrero, marzo,
junio y septiembre.

Grafico 62: Tasas de Rendimiento para Operaciones de Reporto

en Délares Americanos
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Las tasas de rendimiento méaximas y minimas para
operaciones de reporto en bolivianos promediaron
un 7.32%y un 2.60%, respectivamente. Se alcanz6
el maximo en el mes de marzo con un 50.87% vy el
minimo se registré en febrero con 0.30%.
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Grifico 63: Tasas de Rendimiento para Operaciones de Reporto
en Bolivianos
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

En lo que respecta, a las operaciones de reporto en
UFVs, las tasas de rendimiento maximas y minimas
promediaron un 0.50%, alcanzando el méaximo y
minimo en los meses de agosto y septiembre de
2023.

Grafico 64: Tasas de Rendimiento para Operaciones de Reporto

en UFVs
(En porcentaje)
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Por otro lado, al cierre de la gestion 2023, las tasas
de rendimiento maximas en dolares para
operaciones de compraventa con plazos menores
0 iguales a 360 dias promediaron un 1.80% y las
minimas un 1.45%. La tasa méxima fue 6.50% y la
minima de 0.10%.

Grafico 65: Tasas de Rendimiento para Operaciones de
Compraventa en Délares Americanos
Plazos Menores o Iguales a 360 dias
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Por su parte, las tasas de rendimiento maximas en
dolares para operaciones de compraventa con
plazos mayores a 360 dias promediaron un 1.70%
y las minimas un 1.44%. La tasa maxima durante el
2023 fue 6.00% y la minima 0.47%.

Gréfico 66: Tasas de Rendimiento para Operaciones de
Compraventa en Délares Americanos
Plazos Mayores a 360 dias
(En porcentaje)
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Las tasas de rendimiento méaximas y minimas en
bolivianos para operaciones de compraventa con
plazos menores o iguales a 360 dias, se han
mantenido durante toda la gestion 2023, entre
5.08% Yy 3.14%, en promedio. La tasa maxima en la
gestion fue 9.00% y la minima fue 0.95%

Gréfico 67: Tasas de Rendimiento para Operaciones de
Compraventa en Bolivianos
Plazos Menores o Iguales a 360 dias
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Para operaciones de compraventa en bolivianos,
con plazos mayores a 360 dias, las tasas de
rendimiento maximas promediaron un 5.40% y las
minimas un 1.97%, mostrando una mayor brecha
entre las tasas maxima y minima, en comparacion
con las tasas en bolivianos a corto plazo. La tasa
maxima durante el 2023 fue 7.50% y la minima de
0.19%.
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Gréafico 68: Tasas de Rendimiento para Operaciones de
Compraventa en Bolivianos
Plazos Mayores a 360 dias
(En porcentaje)

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Por dltimo, las tasas de rendimiento maximas y
minimas para operaciones de compraventa en
UFVs, con plazos menores o iguales a 360 dias,
promediaron un 1.13%, registrando una tasa
méaxima de 2.07% y una tasa minima de 0.90%.

Grdfico 69: Tasas de Rendimiento para Operaciones de
Compraventa en UFVs
Plazos Menores o Iguales a 360 dias
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Las operaciones en UFVs para plazos mayores a
360 dias registraron una tasa maxima de 1.59% y
una tasa minima de 1.00% y un promedio de
1.10%.

Grédfico 70: Tasas de Rendimiento para Operaciones de
Compraventa en UFVs
Plazos Mayores a 360 dias
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Financiamiento a PYMES

Al cierre de la gestion 2023, el monto negociado en
pagarés en mesa de negociacion registré un total
de $us485.142, donde el 67.25% corresponde a
pagarés emitidos en ddlares estadounidenses y el
restante 32.75% corresponde a pagarés emitidos
en bolivianos.

Es necesario mencionar, que se nhegociaron
pagarés de la empresa Inversiones Inmobiliaria
S.A. (Irala S.A), donde la tasa maxima para
pagarés de Irala S.A. en ddlares alcanza el 6.50%,
mientras que la tasa maxima en bolivianos fue de
9.00%.

Asimismo, se negociaron bonos participativos en el
mes de septiembre de 2023, por $us225.850
correspondientes a Industria Textil TSM con una
tasa de rendimiento del 6.10%.

Cuadro 6: Negociacion de Valores en Mesa de Negociacion
(Expresado en délares americanos)

Tasas de
Indice Estrato Monto Rendimiento

Pyme* Empreserial Negociado  Equivalentea 28 dias

Minimo  Méximo

Inversiones Inmobiliarias 009 Mediana 326250 646%  6.50%

% RALASA.

B pacreones Inmobiarias 009 Mediane 158892 895%  0.00%

Total 485142

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores
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Operaciones

Al 31 de diciembre de 2023, Sudaval realizd
operaciones en reporto por $us626 millones y en
compraventa por un monto de $usll5 millones,
registrando un total de operaciones por un valor de
$us742 millones.

Gréafico 71: Movimiento Anual de Operaciones SUDAVAL S.A.
(Expresado en millones de délares americanos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BBV

En los dltimos 10 afios, la Agencia ha acumulado
un volumen de $us18.963 millones en monto
negociado, sumando operaciones de reporto y
compraventa.

Con relacién a la diversificacion de nuestras
operaciones en los mecanismos establecidos por la
BBV, se observa que el 84% se concentré en
operaciones de reporto y el 16% restante en
operaciones de compraventa.

Gradfico 72: Distribucién por Tipo de Operaciones SUDAVAL S.A.
(Expresado en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BBV

De esta manera, se puede observar una mayor
participacion en operaciones de reporto respecto a
la gestion 2022, sin embargo, es necesario
mencionar que las operaciones de reporto en el
mercado de valores nacional, registraron un
descenso al 31 de diciembre de 2023.

Por lo que, Sudaval registré un descenso en monto
negociado total (operaciones) del 74%, comparado
con la gestion 2022, debido al riesgo sistémico
suscitado en el sistema financiero nacional durante
el primer semestre de la gestion 2023.

El mercado de valores nacional, estuvo expuesto a
las medidas monetarias adoptadas por el BCB,
eventos macroecondmicos y propias del sector
bancario nacional, por lo cual, afect6 de manera
negativa al mercado de valores, en general. Por lo
tanto, Sudaval Agencia de Bolsa S.A. no estuvo
ajena a esta situacion.

Por otro lado, la cartera de clientes administrada
por Sudaval al 31 de diciembre de 2023, registré un
valor de $us40 millones. Esta administracion
implica efectuar compras y ventas de valores, en
reporto y/o en firme, custodia de valores y también,
a solicitud de algunos de nuestros clientes, efectuar
la valuacion de sus carteras de inversiones de
acuerdo con la “Metodologia de Valoracion” para
las Entidades supervisadas por la ASFI.

En la gestion 2023, Sudaval Agencia de Bolsa S.A.,

cumplio 31 afos de senicio continuo en el

mercado de valores nacional, siendo una de las
agencias de bolsa en actividad mas antiguas de
nuestro pais.

Estructuracion de Deuda

Durante la gestibn 2023, Sudaval efectio los
servicios de estructuracién e inscripcion de la
Emision denominada: “BONOS SUBORDINADOS
BANCOSOL Il — EMISION 27, dentro del Programa
denominado: “PROGRAMA DE EMISIONES DE
BONOS SUBORDINADOS BANCOSOL III”; en el
Registro del Mercado de Valores (RMV) de la ASFI
y enla BBV.

Por lo que, esta emision, fue autorizada e inscrita
en el RMV por la ASFI, mediante nota con CITE:
ASFI/DSV/R-21007/2023 de fecha 27 de enero de
2023, teniendo el numero de registro: ASFI/DSV-
ED-BS0-005/2023 en el RMV, con clave de pizarra:
BSO-4-N1U-23, por un monto autorizado de:
Bs137.200.000,00, el cual, fue emitida en el
mercado de valores nacional en fecha 31 de marzo
de 2023, sin embargo, por decisiones propias del
Emisor: Banco Solidario S.A., la colocacion de esta
emision de Bonos Bancarios Bursétiles (BBB) fue
suspendida.
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Informe del
Sindico

Sefiores Accionistas

En cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 285
inciso 1) del Cédigo de Comercio y al articulo 40 de
nuestros Estatutos, hago uso de las atribuciones
gue por ley se me concede bajo el articulo 335 del
Caddigo de Comercio y el articulo 62 de nuestros
Estatutos e informo a ustedes:

He examinado los Estados Financieros en su
conjunto durante la gestion 2023, los cuales se
aprobaron en reuniones de Directorio que se
llevaron a cabo en forma periddica, como también
la constitucién de fianzas para los miembros del
Directorio, el cumplimiento de cada uno de los
incisos expresados en el Cédigo de Comercio y en
el articulo 40 de nuestros Estatutos.

Los Estados Financieros al 31 de diciembre de
2023, han sido examinados por los auditores
externos ACEVEDO & ASOCIADOS
CONSULTORES DE EMPRESAS S.R.L., miembro
de Grant Thornton International Ltd., de acuerdo
con normas de auditoria generalmente aceptadas y
a requerimientos por la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI). En opiniéon de los
auditores, los Estados Financieros presentan
razonablemente en todos los aspectos materiales,
la situacion patrimonial y financiera de SUDAVAL
AGENCIA DE BOLSA S.A. al cierre de la gestion.

En mi opinion los Estados Financieros al 31 de
diciembre de 2023, 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
Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y
normas particulares vigentes.

Por todo lo expuesto, me permito recomendar a la
Junta General de Accionistas la aprobacion del
Balance General, Estado de Pérdidas y Ganancias
y la Memoria Anual de la Gestién 2023.

Atentamente.

|
[

/,

i Mogano>
SINDICO
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Grant Thornton

Acevedo & Asociados

-Acevedo & Asociados Consultores
de Empresas S.R.L.

Calle Guembe No. 2015
Esg. Av. Beni
Santa Cruz, Bolivia

Informe de auditoria emitido T+591 3 3436838
pOf Cl audit()]: independiente Avenida Ballivian No. 838

Edificio “Las Torres del Sol” (Mezzanine)
Cochabamba, Bolivia

~ T +591 4 4520022
A los sefiores
Directores y Accionistas de: Avenida 6 de Agosto No. 2577 Edificio
SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. “Las Dos Torres” (11° Piso)
&« ” La Paz, Bolivia

SUDAVAL S.A. T +591 2 2434343
La Paz - Bolivia

www.grantthornton.com.bo

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A.
“SUDAVAL S.A.”, que comprende el balance general al 31 de diciembre de 2023, el estado de
ganancias y pérdidas, el estado de evolucién del pattimonio neto y el estado de flujo de efectivo,
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los
estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacién patrimonial y financiera de SUDAVAL AGENCIA DE
BOLSA S.A. “SUDAVAL S.A.”, al 31 de diciembre de 2023, asi como su resultado y flujo de
efectivo correspondiente al ejetcicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las normas
contables emitidas por la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) para entidades
de intermediacién del mercado de valores.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas de Auditoria
Generalmente Aceptadas en Bolivia y normas emitidas por la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI) para entidades de intermediacién del mercado de valores. Nuestras
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mis adelante en la seccién
Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros de nuestro
informe. Somos independientes de la Sociedad, de conformidad con los requerimientos’ del
Codlgo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores junto con los requerimientos de ética que son aplicables a nuestra
auditoria de los estados financieros en Bolivia y hemos cumplido las demas responsabilidades de
ética de conformidad con esos tequerimientos. Consideramos que la evidencia de auditotia que
hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Pirrafo de énfasis — Base contable y restriccion a la distribucién y uso

Llamamos la atencién sobre la Nota 2 de los estados financieros en la que se describen las bases
contables utilizadas en el marco de referencia para la preparacién y presentacion- de los estados
financieros de propésito especifico, los cuales han sido preparados para permitir a la Sociedad
cumplir con los requerimientos de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), en
consecuencia, los estados financieros pueden no ser apropiados para otra finalidad. Nuestra
opinién no ha sido modificada en relacién con este asunto.

Auditores y Consultores
Miembro de Grant Thornton International Ltd



Otra cuestion

Los estados financieros de la Sociedad, cotrespondiente al ejercicio terminado al 31 de diciembre
de 2022, fue auditado por otro auditor cuyo informe al 11 de abril de 2023, expreso una opinién
no modificada sobre dichos estados.

Responsabilidades de la administracion y de los responsables del gobierno de la entidad
en relaciéon con los estados financieros

La administracién es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados
financieros adjuntos de conformidad con las normas contables emitidas por la Autoridad de
Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), y del control interno que la administracion considere

necesatio para permitir la preparacién de estados financieros libres de incorreccién matertal,
debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, la administracion es responsable de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad de continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones telacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si la administracién tiene intencién de
liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobiemo de la Sociedad son responsables de la supervisién del proceso de
informacion financiera de la Sociedad.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debido a fraude o etror, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero
no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas de Auditoria
Generalmente Aceptadas en Bolivia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las
incotrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran matertales si, individualmente o
de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas
que los usuarios toman basandose en los estados financieros.

ACEVEDO & ASOCIADOS
CONSULTORES DE EMPRESAS S.R.L.
MIEMBRO DE GRANT THORNTON INTERNATIONAL LTD

/ | A : Vp p—" y,
. {.’ I./.;f/ ;rli/ ',
tic \Aud BRIt (Socio)

CDA-98-D 27 / CAUB - 2934 /
I/l

1a Paz, 22 de marzo de 2024



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

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
(Expresado en bolivianos)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades

Inversiones bursatiles en valores e
mnstrumentos representativos de deuda
Inversiones en operaciones de reporto
Documentos y cuentas pendientes de cobro
Gastos pagados por anticipado

Activos de uso restringido

Total activo cortiente

ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones permanentes
Cargos diferidos

Activo fijo neto

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS
CUENTAS DE REGISTRO DEUDORAS
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Notas

4
23.b.1)y5

23.b2)y6
7
8
9

23.d)y 10
23.Hy11
23.¢)y12

23.9)y23
23.K) y 24

2023 2022
Bs Bs.

882.684 3.917.867
5.802.909 2.717.330
- 1.135.820
788.503 1.977.810
494.340 100.873
350.000 350.000
8.318.436 10.199.700
2.980.042 3.549.765
6.927 103.909
308.232 1.393.437
3.295.201 5.047.111
11.613.637 15.246.811
275.456.393 3.834.795.873
350.000 1.878.290
275.806.393 3.836.674.163




PASIVO

PASIVO CORRIENTE
Obligaciones por financiamiento a cotto plazo 13 - 1.136.394
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 14 2.002.007 1.169.011
Impuestos por pagar 15 11.131 215.362
Provisiones 23.9)v16 814.828 2.401.244
Total pasivo cortiente 2.827.966 4.922.011
TOTAL PASIVO 2.827.966 4.922.011
PATRIMONIO NETO
CAPITAL
Capital
Capital social 23h)y21 7.118.000 7.118.000
Ajuste de capital 98.975 98.975
Reserva legal 22 1.219.253 1.133.547
Ajuste del patrimonio 257.471 257.471
Ajuste de reserva patrimonial 2.684 2.684
Resultados acumulados 89.288 1.714.123
TOTAL PATRIMONIO 8.785.671 10.324.800
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 11.613.637 15.246.811
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 23.9)y23 275.456.393 3.834.795.873
CUENTAS DE REGISTRO ACREEDORAS 23.k)y24 350.000 1.878.290
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 275.806.393 3.836.674.163
Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados.
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SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. "SUDAVAL S.A."

ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 y 2022

(Expresado en bolivianos)

Ingresos operativos

Gastos operativos
Margen operativo

Ingresos financieros
Gastos financieros
Margen financiero

Margen operativo y financiero

Cargos de incobrabilidad
Gastos de administracidén

Resultado operacional

Ingresos no operacionales
Gastos no operacionales

Notas
231 y17

23.m)y17

23.n)y18
23.0)y18

19

2.3.p) y 20
23.p)y20

Resultados antes de ajustes por inflacién

Cargos por ajuste por Inflacion Neto

Utilidad neta del ejercicio

™,

i

X ladjfhir R aOch(-;_‘.a 7

Y FINANZAS

Lic. Jose (/. T'rigo V.
PRESIDENTE EJECUTIVO

2023 2022
Bs Bs.
2.688.004 9.158.461
(488.381) (1.604.489)
2.199.623 7.553.972
824.764 6.937.402
(601.378) (5.662.502)
223.386 1.274.900
2.423.009 8.828.872
27.999 -
(107.214) 63.598
(2.997.784) (6.781.772)
(653.990) 2.110.698
722.543 21.898
- (398.000)
722.543 (376.102)
68.553 1.734.596
20.735 (20.473)
89.288 1.714.123
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SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. "SUDAVAL S.A."

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO
POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 y 2022

(Iixpresado en bolivianos)

Capital Ajuste de Reserva Ajuste Ajuste de Resultados
P . Global del Resetvas Total
agado Capital Legal ) . ) ) Acumulados
Patrimonio Patrimoniales
Bs Bs Bs Bs Bs Bs Bs
Saldos al 31 de diciembre de 2021 7.118.000 98.975 1.064.899 257.471 2.684 1.372.961 9.914.990
Distribucion de Dividendos - - - - - (1.372.961) (1.372.961)
Constitucién de la Reserva - - 68.648 - - - - 68.648
Utilidad Neta del Ejercicio - - - - - 1.714.123 1.714.123
Saldos al 31 de diciembre de 2022 7.118.000 98.975 1.133.547 257.471 2.684 1.714.123 10.324.800
Distribucion de Dividendos - - - - - (1.714.123) (1.714.123)
Constitucidn de la Reserva - - 85.706 - - - 85.706
Utilidad Neta del Ejercicio - - - - - 89.288 89.288
Saldos al 31 de diciembre de 2023 7.118.000 98.975 1.219.253 257.471 2.684 89.288 8.785.671
Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados.
“1n

N /ﬂ /f’
7 _// :.’/
v/ & ‘”/7// 7
IWM
GERENTE ADMINISTRATIVO

Y FINANZAS

Lic. Zaida Moyano

SINDICO



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

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 y 2022

{Expresado en bolivianos)

Flujos de efectivo por actividades de operacion
Utilidad neta del ejercicio

Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio, que no han
generado movimiento de fondos:

Depreciaciones y amortizaciones

Previsién para indemnizaciones

Baja de depreciacion

Transferencia en activo fijo

Reserva legal

Fondos obtenidos en el resultado del ejercicio

(Incremento) Disminucién neta de activos:
Documentos y cuentas pendientes de cobro
Gastos pagados por anticipado

Pagos otros activos

Incremento (Disminucién) en pasivos:
Documentos y cuentas por pagar corto plazo
Impuestos por pagar

Provisiones

Flujos netos originado en actividades de operacion

Flujos de fondos de actividades de intermediaciéon
Incremento (Disminucién) en financiacién y obligaciones por
intermediacién:

Obligaciones por operaciones bursatiles

(Incremento) Disminucién en operaciones de inversion:
Inversiones bursitiles en valores de deuda

Inversiones en operaciones de reporto

Inversiones bursatiles en valores de derecho patrimonial

Flujos de fondos originado en actividades de inversién

Flujos de fondos de actividades de financiamiento
Incremento (Disminucion) obligaciones por operaciones
Cuenta de accionistas, pago dividendos

Flujos de fondos por actividades de inversién
(Incremento) Disminucion neta en:

Adicion de activos fijos

Bajas de activos fijos

Inversiones permanentes

Flujos netos (aplicado) en actividades de inversion

(Disminucién) Incremento de fondos en el afio
Disponibilidad al inicio del ejercicio

Disponibilidad al cierre del ejercicio

2023 2022
Bs Bs
89.288 1.714.123
101.557 9.186
(1.154.5006) 1.658.919
(454.471) -
(19.274) -
85.706 68.648
(1.351.700) 3.450.876
1.189.307 (1.346.436)
(393.467) (35.388)
96.982 113.355
832.996 347.996
(204.231) 102.955
(431.910) -
(262.023) 2.633.358
(1.136.394) (1.360.325)
(3.085.579) (2.317.321)
1.135.820 1.357.546
- 1.422.731
(3.086.153) (897.369)
(1.714.123) (1.372.961)
(1.714.123) (1.372.961)
(6.351) -
1.463.744 -
569.723 635.541
2.027.116 635.541
(3.035.183) 998.569
3.917.867 2.919.298
3.917.867

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados.
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SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. “SUDAVAL S.A.”

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 y 2022
(Expresado en bolivianos)

NOTA 1-NATURALEZAY OBJETO

De acuetdo a escritura publica N° 16/90 de fecha 25 de enero de 1990, fue constituida la sociedad como
persona juridica bajo la razén social de Corredora de Bolsa Sudandina Ltda. “CBS LTDA.”, con domicilio
legal en la ciudad de La Paz, posteriormente la Sociedad fue transformada a Sudandina de Valores e
Inversiones S.A. “SUDAVAL S.A.”, mediante escritura ptblica N° 466/93 de fecha 30 de agosto de 1993.
Pudiendo establecer oficinas y/o sucursales en el interiot y exterior del pais.

Mediante esctitura pablica N° 206/96 de fecha 12 de diciembre de 1996, 12 sociedad cambia su denominacién,
de Sudandina de Valores e Inversiones S.A. “SUDAVAL S.A.”, a SUDAVAL, AGENTES DE BOLSA S.A.

1a sociedad cambia de denominacién de Sudaval AGENTES DE BOLSA S.A. “SUDAVAL a SUDAVAL
AGENCIADE BOLSA S.A. “SUDAVAL S.A.”, mediante esctitura publica N° 223/2005 de fecha 12 de
octubre de 2005.

El Objeto de la Sociedad es actuar en actividades de Agencia de Bolsa en Actividades de intermediacion
financiera en el mercado de valores, realizar por cuenta propia y ajena, operaciones bursatiles y extra bursatiles,
preparacion de estudios, proyectos, asesoramiento para emision de titulos y valores y servicios de informacion
sobre la Bolsa de Valores, representacién o agencias de firmas nacionales como internacionales, mediante
entre la oferta y la demanda, asi como setvicios de intermediacion de las mismas. ILa duracion de la sociedad
es de cincuenta afios a partir del 2 de marzo de 1994.

Mediante escritura pablica N° 223/2005 de fecha 12 de octubre de 2005, se determina la modificacién del
Art. 3 de objeto de la sociedad por lo siguiente: La sociedad tiene por objeto principal: “Realizar
intermediacion financiera en el mercado de valores, realizando por cuenta propia y ajena operaciones
bursatiles y extrabursatiles, preparacién de estudios, proyectos y asesoramiento para productos, pudiendo
realizar para el efecto todas las operaciones, actos y contratos, de cualquier naturaleza, sin limitacion alguna,

permitidos por las leyes a desarrollar las actividades civiles o mercantiles inherentes o accesotios referidos a
los objetivos™.

De acuerdo a resolucién normativa de direccion N° 10-0026-11 de fecha 22 de septiembre de 2011, del
Servicio de Impuestos Nacionales, categoria como grandes contribuyentes “GRACO” a la Sociedad y se

encuentra inscrita en la Fundacién para el desarrollo empresarial (FUNDEMPRESA) bajo el nimero de
matricula de comercio N° 00013204.

Mediante escritura ptblica N° 78/2021 de fecha 27 de abril de 2021, se determina de modificacién del estatuto
social y modificacién de la escritura de constitucién, mencionando la transferencia de 854 acciones de
propiedad de la Sra. Marion Weinheber, en favor de las siguientes personas St. Alfonso Arévalo Aranibar 427
acciones de propiedad y Sonia Deheza de Arévalo 427 acciones de propiedad y el cambio nombre de
propiedad de las acciones del Sr André Schwartzberg a favor de la Sra. Lilian J. Teller.



NOTA 2 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS -

Los presentes estados financieros fueron elaborados de acuerdo con las normas contables del Manual Unico
de Cuentas, emitidas por la Direccién de Supervision de Valores, que forma parte de la Autoridad de
Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), las cuales, en todos los aspectos significativos, son concordantes

con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia, excepto por lo indicado en'la Nota 2.1
siguiente.

La preparacién de los estados financieros de acuerdo con los mencionados principios contables, requiere que
la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones que afectan los montos de activos y pasivos, asi como los
montos de ingresos y gastos del ejercicio. Los resultados reales podtian ser diferentes de las estimaciones

realizadas. Sin embargo, estas estimaciones fueron realizadas en estricto camplimiento del marco contable y
normativo vigente.

2.1. Reconocimiento de los efectos de 1a inflacién

De acuerdo con la Norma Contable N° 3 emitida por el Consejo Nacional de Auditoria y Contabilidad
del Colegio de Auditores y Contadores Piblicos de Bolivia, los estados financieros deben ser ajustados

reconociendo el efecto integral de la inflacién, para lo cual debe considerarse la valuacién de la Unidad
de Fomento a la Vivienda (UFV) como indicador de reexpresion.

Al respecto, la Resolucién Administrativa SPVS-IS-N® 087/2009 del 25 de febrero de 2009, emitida por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), establece suspender a partir del 1° de enero
de 2009, la reexpresion de los rubros no monetarios de sus estados financieros a moneda constante, en
funcién a la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV).

2.2. Presentacion

Los presentes estados financieros al 31 de diciembre de 2023 y 2022, se presentan de maneta comparativa

a efectos de cumplir las normas de la Direccién de Supervision de Valotes, que forma parte de la
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

2.3. Criterios de valuacion

Las normas contables mas significativas aplicadas por la Sociedad son los siguientes:
a. Moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor

La contabilidad de la Sociedad es llevada en bolivianos y las operaciones trealizadas en otras

monedas, se convierten a bolivianos al tipo de cambio oficial y/o cotizaciones vigentes a la fecha
de contabilizacién.

Los activos y pasivos en moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor se
convierten a bolivianos, de acuerdo con los tipos de cambio oficial y/o cotizaciones vigentes a la
fecha de cierre de cada ejercicio. Las diferencias de cambio y revalorizaciones, respectivamente,
resultantes de este procedimiento, se registran en los resultados del ejercicio, en las cuentas



“Abonos por diferencia de cambio y mantenimiento de valor” v “Cargos por diferencia de cambio
y y g
y mantenimiento de valor”, segin corresponda.

Los activos y pasivos en moneda extranjera fueron convertidos a bolivianos al tipo de cambio de
compra vigente a la fecha de cietre. El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es de
Bs6,86 por USD 1, respectivamente.

Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda

Las inversiones existentes al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se valdan de acuerdo con lo
establecido en la Recopilacién de Normas para el Mercado de Valores, Libro 8 “Metodologia de
Valoracion” para las Entidades Supervisadas del Sistema Financiero — ASFI, segan:

b.1. Inversiones en posicion propia

Las inversiones, estan evaluadas de acuerdo con la Metodologia de Valoracién de la Recopilacién
de Normas para el Mercado de Valores, establecido por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) y se registran de la siguiente forma:

1. Valoracion a tasa de mercado por cédigo de valoracion, uno o mas titulos valores de un mismo
c6digo de valoracion, se transan en los mercados bursatiles autorizados en un dia determinado
y la suma total de dichas transacciones supera el monto minimo determinado para cada codigo
de valoracién, todos los titulos valores de dicho cédigo de valoracién deberan ser valorados
usando la tasa promedio ponderada de las transacciones efectuadas.

2. De la adquisicién de cualquier titulo valor de renta fija en mercados primarios o secundarios,
y hasta que no se registren otras transacciones con titulo valores similares en los metcados
bursatiles y otros autorizados, y no exista un hecho de mercado vigente en el “histérico de

hechos de mercado”, la tasa de rendimiento relevante sera la tasa de adquisicion de dicho titulo
valor.

3. Valoracién en caso de no existir transacciones en un dia determinado no se transe ningan titulo
valor de un mismo cédigo de valoracién, o las transacciones realizadas no supeten el monto
minimo de negociaciéon necesario, el precio del dia de estos valores se determinara usando
como tasa de rendimiento relevante la tasa vigente en el “histérico de hecho de mercado™.

4. La informacién de la tasa de rendimiento relevante debe ser comunicada diariamente por las
bolsas de valores autorizadas en Bolivia a las entidades supervisadas por la Autoridad de
Supervisién del Sistema Financiero involucradas en los procesos de valoracion, luego de la
dltima rueda de Bolsa, antes de finalizar el dia.

5. Lavaloracién cuando no existen tasas de rendimiento relevantes en el “histérico de hechos de
mercado” para un determinado cédigo de valoracién, el precio de los titulos valores, se

determina usando la ultima tasa de rendimiento vigente para el titulo valor, hasta que exista un
hecho de mercado relevante.

6. La valoracion de titulos valores emitidos por el Banco Central de Bolivia y el Tesoro General
de Nacidn, para la generacién de los hechos de mercado relevantes se utilizarin las tasas de



rendimiento relevante de la Bolsa de Valores en base a tasas de rendimiento promedio
ponderadas, con excepcion de las fechas de subasta, en donde se utilizard el promedio

ponderado por cédigo de valoracion entre las tasas de rendimiento relevantes de subasta del
Banco Central de Bolivia.

De acuerdo con normas de contabilidad generalmente aceptadas en Bolivia, todas estas
inversiones se valian a su valor de mercado, el cual, no difiere en forma significativa de su
valor neto de realizacion.

b.2. Inversiones y obligaciones por operaciones de teporto

Los titulos valores vendidos en reporto, se registra en el activo y cuando la Sociedad actia como
reportada, se registra en el pasivo, por el mismo importe, se expone la obligacién que tiene la
Sociedad de recomprar los titulos vendidos en reporto en una fecha pactada y a un precio
previamente establecido.

c. Inversiones bursatiles en valores representativos de derecho patrimonial

Las inversiones en instrumentos bursatiles de renta variable inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. mas sus rendimientos, estos ultimos pueden ser
dividendos u otro tipo de rendimientos adquiridos por la Sociedad.

d. Inversiones permanentes no registradas en Bolsa

Se encuentran constituidas por el derecho de puesto en la Bolsa de Valores y derecho de insctipcién en
asociaciones, asimismo se constituye por los certificados de aportaciones telefonicas en cooperativas
de teléfonos del pais, se valian a su costo de adquisicion actualizado en funcién de la cotizacion del
délar estadounidense respecto al boliviano.

e. Activo fijo

El Activo fijo esta valuado a su costo de adquisicién reexpresado por inflacién hasta el 31 de diciembre
de 2008, menos la correspondiente depreciacién acumulada, que es calculada por el método de linea
recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de la vida ttil estimada. El
valor de dichos bienes, en su conjunto, no supera su valor de mercado.

La visa til estimada de las principales categorias de bienes de uso se detalla a continuacién.

Descripcion Vida util estimada
Hdificios 40 afios
Mobiliario y enseres 10 afios
Equipos e instalaciones 8 anos
Equipos de computacion 4 afios

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



f. Activo intangible

El activo intangible estd compuesto por el Derecho de Puesto en Bolsa, se encuentran valuados a su
costo de adquisicién, los programas y licencias de computacién estaban valuados a su costo de
adquisicién menos la correspondencia depreciacién acumulada. La amortizacién es calculada por el

método de la linea recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de la vida
util estimada en 4 afios.

g. Prevision para indemnizaciones

La Previsién para indemnizaciones al personal se constituye para todo el personal por el total del
pasivo, contingente o cierto, devengado al cierre del ejercicio. Segun las disposiciones legales vigentes,
transcurridos noventa dias de antigiiedad en su empleo, en los casos de retiro voluntario o forzoso, el
personal ya es acreedor a la indemnizacién, equivalente a duodécimas de un sueldo por un periodo
menos a un afio de servicio. En los casos de anticipo de beneficios sociales, el personal es acreedor a
este beneficio a partir de 1 afio de setvicio cumplido en la Sociedad. En los casos de cobro de
quinquenio, el personal es acreedor a este beneficio cumplidos los 5 afios de servicio en la Sociedad.

h. Patrimonio neto

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, segin Resolucién Administrativa SPVS-IS-NO 087/09 de fecha 25
de febrero de 2009, emitida por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (Actualmente
ASFI), los estados financieros al 31 de diciembre de 2023 han sido elaborados en moneda nacional,

suspendiendo la reexpresion por la inflacién de los estados financieros en funcién a la Unidad de
Fomento a la Vivienda (UFV).

i. Resultados del ejetcicio

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, de acuerdo a la Resolucién Administrativa SPVS-IS N° 087/2009
de 25 de febrero de 2009, emitida por la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero, los rubros
no monetarios deben registrarse a valores historicos a partir del 1° de enero de 2009. Por lo tanto, a
partir de esa fecha, las cuentas de Resultado no fueron Reexpresado por Inflacién.

j. Cuentas de otden

Se registra las inversiones, valores y otros documentos recibidos de terceros para su administraciéon
mas titulos valores en custodia.

k. Cuentas de registro

Se registra las cuentas que son destinadas para el control interno de custodia de documentos, valores e
instrumentos bursatiles de la entidad, asi como inversiones bursatiles, cuentas y documentos castigados.

L. Ingresos operacionales

Los ingresos operacionales corresponden a las comisiones por operaciones bursitiles y comisiones por
asesoramiento financiero y se reconocen por la base contable de devengado.



m. Gastos operacionales

Los Gastos operacionales corresponden principalmente a pagos efectuados a la Bolsa Boliviana de
Valores S.A. y la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A., las mismas que son registradas
contablemente en el ejercicio en el que se incurren y se reconocen por la base contable de devengado.

n. Ingresos financieros

Los ingresos financieros corresponden a los ingresos obtenidos por los rendimientos de inversiones
en valores y ganancia por valuacion de la cartera de inversiones a precios de mercado y venta de valores
de cartera propia, asi como los ingresos provenientes de rendimientos por disponibilidades y los
rendimientos por operaciones de reporto, asi como los rendimientos por participacién en los fondos
de inversion. Estos ingresos se registran por el método del devengado.

o. Gastos financieros

Los gastos financieros corresponden a perdidas por valuacién de titulos a precios de mercado, también
incluyen las perdidas por ventas de valores bursatiles, las pérdidas originadas en el sistema de valoracién

de las inversiones y cargos financieros por operaciones de reporto. Estos gastos son contabilizados por
el método del devengado sobre las operaciones vigentes.

p- Ingresos y gastos no operacionales

Los ingresos no operacionales, principalmente corresponde a los ingresos extraordinarios obtenidos
por la venta de activos fijos y otros. Los gastos no operacionales corresponden a gastos pot la venta
de activos fijos y otros.

q. Moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor

Los Activos y Pasivos en moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor se valdan
y reexpresan, de acuerdo con los tipos de cambio y/o cotizaciones a la fecha de cierre de cada ejetcicio.
Las diferencias de cambio y revalorizaciones, respectivamente, resultantes de este procedimiento, se
registran en los resultados del ejercicio, en las cuentas de ingresos o gastos segin cotresponda.

r. Impuesto sobre las utilidades de las empresas

La Sociedad, en lo que respecta al Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE), esta sujeta al
régimen tributario establecido en el texto ordenado de la Ley N° 843 y el Decreto Supremo N° 24051
del 20 de junio de 1995. L tasa del Impuesto es del 25% y es considerado como pago a cuenta del
Impuesto a las Transacciones a partir del periodo siguiente al pago del IUE.

Para la determinacién de la Utilidad Neta Imponible, se han considerado los lineamientos definidos
por el Ministerio de Hacienda a través del Decreto Supremo N° 29387 de 20 de diciembre de 2007 y
el Servicio de Impuestos Nacionales mediante Resolucion Normativa de Directorio N° 10.002.08 de 4
de enero de 2008, modificada y complementada por la Resolucién Normativa de Directorio N°
10.0004.08 de 18 de enero de 2008, referentes a la reexpresion de los estados financieros a moneda
constante, aplicando como indice las Unidades de Fomento de Vivienda (UFVs).



NOTA 3 - CAMBIOS EN POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Durante la gestion 2023, no existieron cambios en las politicas y practicas contables respecto a la gestion 2022.

NOTA 4 - DISPONIBLE

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs

Caja Moneda Nacional 446.845 15.615
Caja Moneda Extranjera 399.426 433.724
Disponible Cta. BCB para el LIP 174 988
Bancos
BANCO BISA:
Cuenta Corriente N° 21747-002-1 MN 7.765 2.635.395
Cuenta Corriente N° 21747-2016 ME 679 140.839
Cuenta Corriente N° 21747-2032 ME 1.990 1.990
Cuenta Corriente N° 21747-2041 ME 2.303 2.303
BANCO ECONOMICO:
Cuenta Corriente N° 2041052434 MIN 398 401.797
Cuenta Corriente N° 2042052467 ME 2.394 2.394
BANCO MERCANTIL SANTA CRUZ:
Cuenta Corriente N° 4010537414 ME 12.399 12.560
BANCO NACIONAL DE BOLIVIA:
Cuenta Corriente N° 100-0231815 MN 3.684 220.530
Cuenta Corriente N° 140-0597185 ME 4.484 45.811
BANCO SOLIDARIO:
Cuenta Corriente N° 1374-000-001 MN 143 3.923

Totales 882.684 3.917.867




NOTA 5 - INVERSIONES BURSATILES EN VALORES E INSTRUMENTOS
REPRESENTATIVOS DE DEUDA

La composicién del rubro al 31 diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Certificados de Depésitos a Plazo Fijo 5.802.909 2.408.443
Bonos - 308.887
Totales 5.802.909 2.717.330

NOTA 6 - INVERSIONES EN OPERACIONES DE REPORTO

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2021
Bs Bs
Certificado de Depésitos a Plazo Fijo - 1.135.820
Totales - 1135820

NOTA 7-DOCUMENTOS Y CUENTAS PENDIENTES DE COBRO

La composicion del rubro al 31 de diciembre 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Comisiones y Servicios por Cobrar 2.571.544 1.977.810
Prevision por Incobrables Docs. Y Ctas.
Pendientes de Cobro (1.783.040) -

Totales 788.503 1.977.810




NOTA 8 - GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

Crédito Fiscal IVA por Compras

Pago IUE a cuenta IT

Péliza de Seguros Pagados por Adelantado
Compra de Bienes y Servicios

Detrechos de Uso de Licencias de Software
Alquileres Pagados por Anticipado
Suscripciones

Totales

NOTA 9 - ACTIVO DE USO RESTRINGIDO

La composicién del rubro al 3‘1 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

Valores Restringidos
Totales

Boleta de garantia de Primer requerimiento a favor de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero —

ASFI por la suma de Bs350.000

NOTA 10 - INVERSIONES PERMANENTES

2023 2022
Bs Bs
10.541 -
426.975 38.268
5.291 4.960
14.286 14.295
35.922 42.026
829 829
496 496
494.340 100.873
2023 2022
Bs Bs
350.000 350.000
350.000 350.000

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

Bolsa Boliviana de Valores S.A. M/N

Bolsa Boliviana de Valores S.A. M/E
Inversiones Permanentes sin Oferta Publica
Totales |

2023 2022
Bs Bs
2.840.665 3.410.389
68.600 68.600
70.777 70.777
2.980.042 3.549.765




NOTA 11 - CARGOS DIFERIDOS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Gastos de Organizacidén 453.422 453.422
Bolsa Boliviana de Valores S.A. M/E (453.421) (349.513)
Partidas Pendientes de Imputacion 6926 -
Totales 6.927 103.909

NOTA 12 - ACTIVO FIJO NETO
La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

Saldos de Activo Fijo Neto al 31 diciembre de 2023:

Valores Depreciacion Valot

Originales Acumulada Neto
Edificios 58.733 (19.945) 38.788
Mobiliario y Enseres 250.509 (94.960) 155.549
Equipo e Instalaciones 108.118 (38.226) 69.892
Equipo de Computacion 156.510 (112.554) 43.956
Bienes Fuera de Uso 282.962 (282.915) 47
Totales 856.832 (548.600) 308.232

Saldos de Activo Fijo Neto al 31 diciembre de 2022:

Valores Depreciacion Valor

Originales Acumulada Neto
Edificios 1.503.203 (451.159)  1.052.044
Mobiliario y Enseres 250.509 (71.546) 178.963
Equipo e Instalaciones 105.247 (24.802) 80.445
Equipo de Computacion 172.304 (90.363) 81.941
Bienes Fuera de Uso 263.688 (263.644) 44

Totales 2.294.951 (901.514) 1.393.437




NOTA 13 - OBLIGACIONES POR FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Obligaciones por Operaciones de Reporto - 1.135.820
Cargos Devengados Sobre Obligaciones por
Financiamiento a Corto Plazo - 574
Totales - 1.136.394

NOTA 14 - DOCUMENTOS Y CUENTAS POR PAGAR A CORTO PLAZO

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Documentos por Pagar 228.516 502.916
Remuneraciones y Honorarios por Pagar 207.147 229.515
Prestaciones Sociales por Pagar 37.280 43.130
Otras Cuentas por Pagar 1.529.064 393.451
Totales 2.002.007 1.169.011

NOTA 15 - IMPUESTOS POR PAGAR

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Retenciones de Impuestos por Pagar 114 40.909
Acreedores Fiscales por Impuestos Nacionales - 161.030
Impuestos por Pagar con cargo a la Entidad 11.017 13.423

Totales 11.131 215.362




NOTA 16 - PROVISIONES

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

Provision para Obligaciones Laborales
Otras Provisiones
Totales

NOTA 17 - INGRESOS Y GASTOS OPERACIONALES

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

Ingresos Operacionales:

Ingresos por Servicios de Intermediacién

Ingresos por Administracién y Custodia de Cartera
Ingresos Operacionales Diversos

Totales

Gastos Operacionales

Gastos por Servicios de Intermediacion
Gastos Actividades como EDV
Totales

NOTA 18 - INGRESOS Y GASTOS FINANCIEROS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

Ingresos Financieros:

Ganancia por Venta de Valores Bursitiles
Rendimiento en Inversiones Bursatiles de Valoracién
de Deuda

Dividendos por Acciones Nacionales

Ganancia Valoracion de Cartera de Inversion
Bursatil

Otros Ingresos Financieros

Totales

2023 2022
Bs Bs
739.442 849.326
75.386 1.551.918
814.828 2.401.244
2023 2022
Bs Bs
2.008.453 7.573.395
530.047 1.039.758
149.504 545.308
2.688.004 9.158.461
(204.738) (846.531)
(283.643) (757.958)
(488.381) (1.604.489)
2023 2022
Bs Bs
381.442 700.488
414.024 118.973
6.435 57.993
4.743 6.059.894
18.120 54
824.764 6.937.402




Gastos Financieros

Perdida por ventas de Valores Bursatiles (521.253) (3.058.315)
Perdida por Valoracién de Cartera de Inversion - (2.562.862)
Otros Cargos Financieros (80.125) (41.325)
Totales (601.378) (5.662.502)

NOTA 19 - GASTOS ADMINISTRATIVOS

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Gasto de Personal (1.925.953) (3.589.742)
Gastos de Comercializacion (3.350) -
Depreciacién y Desvalorizacion del Activo (95.023) (121.218)
Amortizacién de Cargos Diferidos (75.780) (113.355)
Servicios Contratados (228.672) (646.175)
Seguros (15.543) . (15.680)
Comunicaciones y Traslados (148.641) (197.429)
Mantenimiento y Reparaciones (44.781) (425.849)
Impuestos (144.890) (434.410)
Gastos Notariales y Judiciales (47.406) (157.749)
Alquileres (12.101) (468.362)
Energia Eléctrica, Agua y Calefaccion (19.975) (19.510)
Papeleria, Utiles y Materiales de Servicio (39.153) (88.301)
Suscripciones y Afiliaciones (42.901) (41.551)
Gastos de Representacion (1.683) (27.885)
Multas y Sanciones ASFI (910) (8.004)
Tasa de Regulacién ASFI (69.676) (107.150)
Gastos por Servicios Bancarios (22.672) (41.199)
Gastos de Administraciéon Diversos (58.674) (278.203)

Totales (2.997.784) (6.781.772)




NOTA 20 - INGRESOS Y GASTOS NO OPERACIONALES

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs

Ingresos no Operacionales:

Venta de Bienes y Otros Activos 722.205 6.401
Otros Ingresos Extraordinatios 338 15.498
Totales 722.543 21.898
Gastos no Operacionales

Impuestos sobre las Utilidades de las Empresas - (398.000)
Totales - (398.000)

NOTA 21— CAPITAL SOCIAL

El Capital esta compuesto por 7.118 acciones ordinarias con valor nominal de Bs1.000 cada una,
integramente susctritas y pagadas.

La composicién del Capital Pagado al 31 de diciembre de 2023 es la siguiente:

Capital Numero de o
. Yo

Pagado Acciones
Dorfler Ocampo Rene Mauricio 1.851.000 1.851 26
Trigo Valdivia José Gonzalo 1.708.000 1.708 24
Trigo Valdivia Juan 143.000 143 2
Villena Stisz Raquel 854.000 854 12
Goldshmidt Nathan 854.000 854 12
Lilian J. Teller 854.000 854 12
Arévalo Aranibar Alfonso 427.000 427 6
Deheza de Arévalo Sonia Teresa 427.000 427 6
Totales 7.118.000 7.118 100

Mediante escritura publica N° 232/2002 de fecha 5 de noviembre de 2002 y resolucién de la Junta
General Extraordinaria de Accionistas de fecha 28 de junio de 2002, la sociedad decide incrementar el

capital autorizado a Bs12.000.000 y el capital pagado a Bs7.118.000, representado pot 7.118 acciones
con un valor nominal de Bs1.000 por accién.

NOTA 22 - RESERVAS

De acuerdo al articulo N°169 del Cédigo de Cometcio y a los estatutos de la sociedad, se debe destinar a la
reserva legal un importe no inferior al 5% de las utilidades liquidas y realizadas de cada afio hasta alcanzar el
50% del capital pagado. Esta reserva podra ser aplicada solamente para cubrir pérdidas de la sociedad. Al 31
de diciembre de 2023 y 2022, la reserva legal asciende a Bs1.219.253 y Bs1.133.547 respectivamente.



NOTA 23 - CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS Y ACREEDORAS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs

Cuentas de terceros en Administracion
Inversiones de terceros en administracion
Disponibilidad de Terceros 253.494 29.507.271
Inversiones en Valores e Instrumentos
Representativos de Deuda : 274.505.565 2.885.885.260
Inversién en Operaciones de Reporto 917.232.502
Inversion val. Representativos de Derecho
Patrimonial 697.334 2.170.841
Totales 275.456.393 3.834.795.873

NOTA 24 - CUENTAS DE REGISTRO DEUDORAS Y ACREEDORAS

1a composicion del rubro al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es la siguiente:

2023 2022
Bs Bs
Cuentas de terceros en Administracion
Cuentas de registro deudoras y acreedoras
Registro y custodia de la entidad 350.000 1.878.290
Totales 350.000 1.878.290

NOTA 25 - CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2023 la sociedad declara no tenet contingencias probables significativas, mas alla de las
registradas contablemente.

NOTA 26 —~ RESTRICCION PARA LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, no se presentan restricciones para la distribucién de utilidades.
NOTA 27 - PARTICIPACION EN OTRAS SOCIEDADES

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, existe participacién en otras sociedades, detalladas en las notas 10 del
presente informe.



NOTA 28 — OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

a.

Titulos Valores representados por anotaciones en Cuenta

En fecha 31 de marzo de 1998, se decreta la Ley N° 1834, “Ley del Mercado de Valotes”, esta
Ley se crea con el objeto de regular y promover el Mercado de Valores mediante el establecimiento
de normas para intermediacion de titulos valores, la administracién de fondos de inversién y los
agentes intermediarios, entre otros.

El Articulo N° 56 de la Ley de Mercado de Valores, indica que los valores podrin ser
representados mediante anotaciones en cuenta a cargo de las entidades de depositos de valores,
estas Gltimas tambien creadas por la citada Ley.

En la actualidad, la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A., se encuentra en pleno
funcionamiento, habiéndose desmaterializado la totalidad de los valores que se negocian en el
mercado. Al 31 de diciembre de 2023, toda la cartera de SUDAVAL S.A., sc encuentra
desmaterializada, a excepcion de acciones bancarias que mantiene en posicién propia.

Impuestos a las Transacciones Financieras (ITF)

De acuerdo con lo establecido el articulo N° 6 de la Ley N°2646, la sociedad procedié desde el 1°
de julio de 2004 al registro de los pagos por concepto del Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF), por las operaciones realizadas principalmente en cuentas cortientes y cajas de ahotro en
bancos del pais en moneda extranjera. A partir del 21 de julio de 2006 y de acuerdo con lo

establecido en la Ley N°3446, la alicuota del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) se
modifica al 0,15%.

Segtin la Ley N°713 de 1° de julio de 2015, en su articulo N° 2 (modificacién) al articulo N° 6 de
la Ley N° 3446 del 1° de julio de 2006, como sigue:

La alicuota del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) serd del cero punto quince por
ciento (0,15%) en la gestién 2015, cero punto veinte por ciento (0,20%) en la gestion 2016,
cero punto treinta por ciento (0,30%) en la gestién 2018.

Desde enero de 2019 hasta el 31 de diciembre de 2023 con la alicuota fija del 0,30%.

Normativa para Agencia de Bolsa

La ex Superintendencia de Pensiones de Valores y Seguros, actual Autoridad de Supervisién del
Sistema Financiero (ASFI), mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV/0751-04 de 8 de
diciembre de, aprueba la “Normativa para Agencia de Bolsa”. Existiendo otras modificaciones
posteriores, que se encuentran en la Recopilacién de Normas para el Mercado de Valores de 2023
y 2022. La sociedad ha dado cumplimiento al proceso de adecuacion de la norma mencionada.



NOTA 29 —IMPUESTOS A LAS UTILIDADES DE LAS EMPRESAS

La Sociedad, en lo que respecta al Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE), esta sujeta al régimen
tributatio establecido en el texto ordenado de la Ley N° 843 y el Decreto Supremos N° 24051 del 29 de junio
de 1995. La tasa del Impuesto es del 25% y es considerado como pago a cuenta del Impuesto a las Transacciones
a partir del periodo siguiente al pago del TUE.

Para la determinacion de la Utilidad Neta Imponible, se han considerado los lineamientos definidos por el
Ministerio de Hacienda a través del Decreto Supremo N° 29387 de 20 de diciembre de 2007 y el Servicio de
Impuestos Nacionales mediante Resolucién Normativa de Directorio N© 10.0004.08 de 18 de enero de 2008,

referentes a Ja reexpresion de los Estados Financieros a moneda constante, aplicando como indice las Unidades
de Fomento de Vivienda (UFV).

NOTA 30 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2023 segiin Resolucién Administrativa ASFI/0187/2024 de 27 de
febrero 2024 resuelve confirmar parcialmente la Resolucién Administrativa ASF1/011/2024 de 3 de enero 2024
conforme a las consideraciones y fundamentos expuestos: “Sancionar a Sudaval S.A. con la suspensién
temporal” en el registro de Mercado de Valores de ASFI, por un periodo de 90 dias, calendarios computables a
partir de su notificacién con la Resolucién que determina dicho periodo, restando los dias en que surti6 efecto.
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