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4.	Funcionarios de planta

Jeanethe Silvia Bellido Quintanilla
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5.	Número y nacionalidad de los accionistas

Accionista Acciones % Accionario Nacionalidad

Banco de Desarrollo Productivo - Sociedad Anónima Mixta 
(BDP - S.A.M.) 323.362,00 99,99845% Empresa Boliviana

Depósitos Aduaneros Bolivianos - DAB 2,00 0,00062% Empresa Boliviana

Ronald Reyes Noya 2,00 0,00062% Boliviano

Olga Lidia Paredes Alcoreza 1,00 0,00031% Boliviana

TOTAL 323.367,00 100%

Número de acciones suscritas:

323.367
Trescientas veintitrés mil trescientas sesenta y siete

Número de acciones pagadas totalmente:

323.367
Trescientas veintitrés mil trescientas sesenta y siete
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6.	Carta del Presidente a los accionistas

La Paz, 22 de marzo de 2023
Señores 
Accionistas BDP Sociedad de Titularización BDP-ST
Presente. -

Señores Accionistas:

Me dirijo a ustedes para poner en su consideración la Memoria 
Anual y los Estados Financieros del BDP Sociedad de Titulariza-
ción S. A., BDP ST, correspondiente a la gestión 2022, en cum-
plimiento a lo establecido en los estatutos y normativa vigente de 
la institución. 

A pesar de un contexto internacional complejo, originado prin-
cipalmente por los efectos de la pandemia del COVID 19 y la guerra de Ucrania, la economía 
internacional muestra fundamentalmente elementos de incertidumbre y elevadas tasas de in-
flación. 

Para las economías avanzadas, se proyectó que la inflación de 7,3% el año 2022 se reducirá a 
4,6% en el año 2023; y 2,6% en año 2024, cifra por encima a los niveles fijados como meta en 
varios países. En las economías emergentes, en el año 2022 se tuvo una inflación del 9,9% en 
2022. Para el 2023 se prevé una inflación del 8,1% y de 5,5% para el año 2024. 

Durante el año 2022 el país encaró los desafíos de la reactivación económica registrando un 
crecimiento económico sostenido y una baja inflación, en línea con el Modelo Económico 
Social Comunitario Productivo, priorizando la demanda interna para dinamizar la economía 
nacional apoyando al sector productivo con créditos de muy bajo interés, enfocados en la sus-
titución de importaciones. 

De acuerdo a datos del FMI, para el año 2022 Bolivia debía alcanzar un crecimiento económi-
co de 3,4%, por debajo de la tasa prevista por el gobierno y el Banco Central de Bolivia (BCB) 
en el Programa Fiscal Financiero 2022 que era del 4,0%. 
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Bolivia registró una variación acumulada de 4,28% respecto a similar periodo de la gestión 
2021. Esta importante recuperación de la actividad económica, se asocia principalmente a las 
políticas económicas implementadas por la administración gubernamental

Asimismo, el año 2022 cerró la gestión con un déficit fiscal del 7,2%, estando por debajo de la 
meta establecida que era del 8,5%. En cuanto a la inflación se refiere, el país finalizó la gestión 
2022 con un valor acumulado del 3,12%, estando por debajo de la meta establecida por el 
Ministerio de Economía y el BCB de 3,3%, (INE, 2022).  Esta cifra se explica principalmente por 
la variación positiva de los precios en transporte y servicios diversos.

El sistema financiero se mantiene solvente con un incremento en los ahorros y los créditos al 
sector productivo con una mora de 2,13% a diciembre de 2022 

La evolución del Patrimonio del Sistema Financiero Nacional, para 2022 se incrementó en 
6,7%, alcanzando el valor total de USD3.572 millones, de manera que el Coeficiente de Ade-
cuación Patrimonial (CAP) se situó en 12,8%. Entre el tipo de entidades financieras, son las 
Entidades Financieras de Vivienda las que registraron el CAP más alto alcanzando un valor del 
51,9%, debido a los niveles de garantía hipotecaria constituidos y a los niveles de su capital 
regulatorio respecto a los activos ponderados por riesgo. En segundo lugar, se sitúan las coo-
perativas con 19% de CAP, las Instituciones Financieras de Desarrollo con 17,5%, y los bancos 
múltiples con el 11,9% respectivamente.

Respecto a las utilidades generadas, los datos oficiales muestran que para el cierre de gestión 
2022, estas ascienden a un valor de USD280 millones, siendo un 25% superior a los USD224 
millones registrados en el periodo 2021, a pesar de que parte de los ingresos de las entidades 
financieras están siendo postergados en su recepción debido a la vigencia de las medidas de 
diferimiento y reprogramación. La mayor concentración de las utilidades se encuentra en los 
bancos múltiples, con 93,7% de participación.

Para el cierre de la gestión 2022, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) registró operaciones 
por un monto acumulado de USD14.052,78 millones, siendo mayor al volumen registrado en 
diciembre de 2021 (USD11.489,15 millones), registrando un incremento en términos relativos 
de 22,31%. Dicho crecimiento se debió a un mayor volumen de negociaciones de bonos, ins-
trumento de deuda que prima en el Mercado de Valores (bonos bancarios bursátiles, bonos de 
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largo plazo, bonos municipales, bonos del TGN), así como también de Depósitos a Plazo Fijo.

Referente a los Valores de Titularización, para el año 2022 se negociaron dichos títulos en Bolsa 
alcanzando los USD145,5 millones, que representan el 1,04% del total negociado y un 27,2% 
menor en relación al volumen de montos negociados en 2021. (USD203,9 millones)

La Sociedad de Titularización para la gestión 2022, ha incorporado diferentes controles de ges-
tión administrativa, contable, de procesos, recursos humanos y de seguimiento a las principales 
áreas en línea al cumplimiento normativo vigente. 

Se han encarado nuevos procesos de factibilidad y estructuraciones a nuevos segmentos de la 
economía y para el año 2023, se pretende ser innovadores en algunos sectores de la economía 
con alternativas de financiamiento estructurado a través del Mercado de Valores.

Con relación a las razones de rentabilidad, hasta el mes de noviembre de 2022, se tuvo un ROE 
y ROA de 6,96% y 6,60%, respectivamente, superior al ROE y ROA de la gestión 2021. Sin 
embargo, en el mes de diciembre de 2022 estos indicadores disminuyeron a 5,63% y 5,22% 
respectivamente, debido fundamentalmente a la constitución de la previsión de incobrabilidad 
de la inversión en VTD´s por Bs0,88M, en cumplimiento a lo establecido en la Política de Cons-
titución de Previsión para Inversiones aprobada en diciembre de la gestión 2022. 

Finalmente, deseo agradecer a los Señores Accionistas de BDP ST la confianza depositada en 
todos los miembros del Directorio, que tienen la misión de posicionar a la Sociedad como la 
principal Titularizadora del Mercado de Valores boliviano que posibilita alternativas factibles y 
sólidas para el financiamiento de empresas que ayuden a la consolidación de la industrializa-
ción del país.

Javier R. Escalante Villegas
Presidente del Directorio 

BDP Sociedad de Titularización S.A.
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7.	Informe del Síndico

La Paz, 22 de marzo de 2023
A los Señores 
Accionistas de BDP Sociedad de Titularización S.A.
Presente.

Señores:

En cumplimiento al Artículo 335 del Código de Comercio que 
establece las atribuciones y deberes del Síndico sobre los Estados 
Financieros y la Memoria Anual dentro de la fiscalización 
interna de la Sociedad, presento ante la Junta General Ordinaria 
de Accionistas el informe correspondiente al ejercicio de mis 
funciones.

1.	Constitución de Fianzas de Directores y Síndico.

He verificado la constitución y vigencia de fianza de Directores y Síndico por el ejercicio de 
sus funciones.

2.	Fiscalización de la Sociedad.

He Fiscalizado la Administración de BDP Sociedad de Titularización S.A. sin intervenir en la 
gestión Administrativa.

3.	Estados Financieros al 31 de diciembre de 2022.

Los Estados Financieros de BDP Sociedad de Titularización S.A y de sus Patrimonios Autóno-
mos, como la Memoria Anual son responsabilidad de la Gerencia General, y fueron aproba-
dos por el Directorio de BDP Sociedad de Titularización S.A.

He revisado los estados financieros de BDP Sociedad de Titularización S.A. y de sus Patri-
monios Autónomos que administra al 31 de diciembre de 2022 y comparado mi revisión 
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con el trabajo realizado por los Auditores Externos KPMG S.R.L., TUDELA & TH Consulting 
Group S.R.L. y  BDO Auditores y Consultores S. R. L. respectivamente, quienes examinaron 
los mencionados estados financieros de acuerdo a Normas de Auditoría Generalmente Acep-
tadas en Bolivia y de conformidad con las normas emitidas por la Autoridad de Supervisión 
del Sistema Financiero.

En mi opinión, los estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos ma-
teriales, la situación financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022, así como sus 
resultados y flujo de efectivo correspondiente a los ejercicios terminados en dichas fechas. 

4.	Memoria Anual.

He examinado la Memoria Anual de la Sociedad correspondiente al ejercicio terminado al 
31 de diciembre de 2022, y no tengo observación que formular.

5.	Informes de control interno emitidos por los Auditores Externos e Internos.

Asimismo, he revisado los informes emitidos por los Auditores Externos e Internos, tomando 
conocimiento de las aclaraciones correspondientes en cada caso, lo que lleva a concluir que 
las recomendaciones serán atendidas por la Sociedad. 

6.	Informes semestrales de Auditoría respecto al cumplimiento de las normas, disposiciones 
y procedimientos de prevención, control, detección de legitimación de ganancias ilícitas, 
financiamiento del terrorismo y/o delitos precedentes de la sociedad.

Adicionalmente, he revisado los informes semestrales de Auditoría respecto al cumplimien-
to de las normas, disposiciones y procedimientos establecidos en el Instructivo y Manual 
de Procedimientos Operativos, para la prevención, control, detección de legitimación de 
ganancias ilícitas, financiamiento del terrorismo y/o delitos precedentes de la Sociedad, en 
cumplimiento a las regulaciones establecidad por la Unidad de Investigaciones Financieras 
(UIF), emitidos por la Unidad de Auditoría Interna de la Sociedad. Asimismo, he tomado co-
nocimiento de las aclaraciones y explicaciones correspondientes en cada caso. 
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7.	Conclusiones y Recomendaciones.

Basado en mi tarea descrita anteriormente y en el análisis de los Estados Financieros de BDP 
Sociedad de Titularización S.A. y sus Notas, como los Estados Financieros de sus Patrimonios 
Autónomos que administra, recomiendo a la Junta de Accionistas la aprobación de los Esta-
dos Financieros y la Memoria Anual de la gestión 2022. 

Es cuanto informo para los fines consiguientes.

Luis Hugo Mendizábal Catacora
SÍNDICO TITULAR

BDP Sociedad de Titularización S.A



18

8.	Carta del Gerente General a los accionistas

Estimados Accionistas: 

La gestión 2022 ha sido una gestión llena de nuevos retos y ob-
jetivos; que hemos ido amoldando con efectos de una pandemia 
aún vigente y con un proceso de reactivación económica. Uno 
de los principales efectos que dejó la guerra entre Rusia y Ucra-
nia ha sido el incremento de los precios de las materias primas, 
de los alimentos, de los energéticos, lo que se ha traducido en 
un aumento sostenido del nivel de precios a nivel internacional. 
A pesar de aquello, la economía boliviana ha tenido un buen 
desempeño; en un entorno enrarecido de alta volatilidad, incer-
tidumbre a nivel mundial; en contraste, la economía boliviana 
ha mantenido estabilidad de precios y crecimiento económico.

El 2023 es un año para seguir reconstruyendo la economía con una tasa de crecimiento posi-
tiva, estabilidad de precios y un modelo que irá sustituyendo las importaciones gradualmente 
para generar un sector productivo con industrialización en química básica, industria farmacéu-
tica y muchos proyectos productivos.

De acuerdo a datos de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI), los Depó-
sitos captados con el público registraron un crecimiento de 6,14% en comparación al mismo 
periodo de la gestión 2021 (USD30.770 millones), alcanzando el monto total de USD32.658 
millones. 

Para el cierre de la gestión 2022, la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) consignó operaciones por 
un monto acumulado de USD14.052,78 millones, mayor al volumen registrado a diciembre de 
2021 (USD11.489,15 millones), generando una diferencia en términos relativos de 22,31%. 
Dicho crecimiento se debió a un mayor volumen de negociaciones de bonos, instrumento de 
deuda que prima en el Mercado de Valores (bonos bancarios bursátiles, bonos de largo pla-
zo, bonos municipales, bonos del TGN), así como también de Depósitos a Plazo Fijo. En el 
Mercado Primario se efectuaron colocaciones de 18 emisores, de los cuales 12 son empresas 
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del sector empresarial (industriales, agroindustriales, comerciales, electricidad, minería y de 
servicios), 5 corresponden a Entidades de Intermediación Financiera y 1 es Patrimonio Autóno-
mo. Dichas colocaciones sumaron el monto total de USD570,42 millones, siendo un 13,72% 
mayor respecto a 2021. Cabe mencionar que los mayores montos colocados en el Mercado 
Primario corresponden a las colocaciones de Ende Transmisión S.A. y Banco para el Fomento a 
las Iniciativas Económicas S.A.

Referente a los Valores de Titularización, para 2022 se tiene que los montos negociados de 
dichos títulos en Bolsa alcanzaron los USD145,5 millones, que representan el 1,04% del to-
tal negociado y es un 27,2% menor en relación al volumen de montos negociados en 2021 
(USD203,9 millones. Cabe señalar que, durante la gestión se sumó una nueva colocación en 
Valores de Titularización: BISA ST – CIDRE II, por un total de USD13,01 millones. 

Se realizó todas las gestiones necesarias para el cumplimiento del Plan Estratégico y los obje-
tivos del mismo, el principal desafío del área en cuanto al lineamiento se centraba en conse-
guir financiamientos estructurados hacia el sector público, en ese sentido, se desarrolló una 
estructura de financiamiento para Letras de Cambio, o cualquier título emitido por un Gobier-
no Municipal y Departamental para que los mismos puedan ser monetizados por medio del 
mecanismo de Titularización. El modelo se trabajó inicialmente con empresas relacionadas al 
sector de la construcción, donde como entregables se obtuvo todos los documentos y requisitos 
necesarios para poder iniciar el trámite de autorización ante los reguladores correspondientes. 
El proyecto continuara su curso en la gestión 2023, para poder continuar con el mismo dentro 
la nueva estructura de mercado.

Adicionalmente, se trabajó en la estructuración de un proceso de Titularización de IDEPRO IFD 
y un proceso de Titularización para UNIPARTES, ambos procesos fueron ingresados a ASFI para 
la autorización correspondiente durante los últimos meses de la gestión 2022. Se espera cul-
minar dichas autorizaciones para poder realizar las emisiones y colocaciones correspondien-
tes durante el primer trimestre de la gestión 2023. Cumpliendo nuestro Plan Estratégico 2022 
-2025, se tiene en agenda la construcción de nuestro propio edificio corporativo en la ciudad 
de La Paz, a través de un proceso de Titularización. Además, la segmentación de clientes por 
sector económico ya iniciando procesos de perfectibilidad en Salud, educación y en el sector 
inmobiliario.
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En resumen, de las variables y situaciones que han permitido mantener al BDP Sociedad de 
Titularización S.A. como líder de las sociedades de Titularización en el Mercado de Valores 
Boliviano.

El gran espíritu de colaboración, compromiso y solidaridad de cada uno de los que componen 
la familia de BDP Sociedad de Titularización S.A. son los artífices y actores de los resultados. A 
quienes agradezco por su aporte y ser el engranaje correcto para articular cada tarea. 

Expreso mi profundo agradecimiento al Directorio de la Sociedad, por su participación activa 
en cada una de las directrices e instrucciones recibidas para un adecuado cumplimiento y ges-
tión de la sociedad. Asimismo, a los accionistas por la confianza depositada.

Óscar César Crespo Eid
Gerente General
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9.	Entorno Macroeconómico 

1.	Perspectivas de la Economía Mundial

La crisis del costo de vida provocada por las persistentes presiones inflacionarias, el conflicto 
bélico entre Rusia y Ucrania, y la desaceleración en China son los principales factores que 
incidieron en la desaceleración de la economía mundial en 2022, y los primeros dos factores 
continuarán con su efecto en 2023. En primer lugar, la guerra en Ucrania dio origen a una crisis 
energética en Europa, los precios del gas se han multiplicado por más de cuatro desde 2021, 
dado que Rusia ha reducido el suministro a menos de 20% de los niveles de abastecimiento 
normales. Asimismo, el conflicto ha elevado los precios de los alimentos en los mercados mun-
diales, a pesar de los acuerdos de exportación de granos a través del Mar Negro, afectando de 
manera importante a los países de ingresos bajos.

Por otro lado, las presiones inflacionarias dieron lugar a un endurecimiento y sincronizado de 
las condiciones monetarias, acompañado de una fuerte apreciación del dólar de Estados Uni-
dos con respecto a la mayoría de las otras monedas. Las condiciones monetarias y financieras 
más restrictivas a escala mundial tendrán efectos en la demanda, coadyuvando en el control 
de la inflación. Se prevé que la inflación mundial descienda en los próximos años de 8,8% en 
2022 a 6,6% en 2023, y a 4,3% en 2024, niveles aún superiores a los registrados en periodos 
pre pandémicos (2017-19) de alrededor de 3,5%.

En el gigante asiático, la actividad económica se desaceleró en medio de los confinamientos 
derivados de la política de cero COVID en Beijing y otras localidades densamente pobladas. El 
sector inmobiliario, el cual representa aproximadamente una quinta parte de la actividad econó-
mica en China, continuó contrayéndose debido a la caída de la inversión inmobiliaria y por la 
caída de los precios de la vivienda, limitadas hasta ahora por los precios máximos establecidos 
por parte del gobierno. Dado el tamaño de la economía china y su relevancia que reviste para las 
cadenas mundiales de suministros, su desaceleración ha mermado el crecimiento del comercio.

Ante lo descrito previamente, acorde a estudios de organismos internacionales, se espera que el 
crecimiento de la economía mundial registre un descenso estimado de 3,4% en 2022 a 2,95% 
en 2023, para después repuntar a 3,1% en 2024. Sin embargo, los riesgos a la baja para las 
perspectivas siguen siendo elevados.
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1.1 Perspectivas Regionales

1.1.1 Economías Desarrolladas

Para las economías avanzadas se proyecta que el crecimiento descienda marcadamente de 
2,7% en 2022 a 1,2% en 2023, con un posterior repunte de 1,4% en 2024. En el caso de Esta-
dos Unidos, se prevé una desaceleración económica de 2% en 2022 a 1,4% en 2023. La caída 
no es más pronunciada debido a la resiliencia de la demanda interna y a la subida de tasas de 
la Reserva Federal, que se estima que alcanzará hasta 5,1% en 2023.

Para la zona del euro, se estima un estancamiento de 0,7% en 2023 para entonces repuntar en 
1,6% en 2024. El incremento de las tasas por parte del Banco Central Europeo y la erosión de 
los ingresos reales explican la situación para 2023.

Para el Reino Unido se proyecta una contracción de -0,6% en 2023 debido a políticas fiscales 
y monetarias, condiciones financieras más restrictivas, y a la carga que supone para los presu-
puestos de los hogares el nivel aún alto de los precios minoritas de la energía. 

1.1.2. Economías Emergentes y en Desarrollo

Se prevé que las economías de mercados emergentes y en desarrollo de Asia alcancen un cre-
cimiento de 5,3% y 5,2% en 2023 y 2024 respectivamente, posterior a la contracción impor-
tante registrada en 2022 atribuible a la economía de China. La desaceleración del PIB real del 
gigante asiático tuvo un impacto en su crecimiento, alcanzando el 3% al cierre de 2022. Para 
2023 se estima una recuperación en su crecimiento hasta alcanzar 5,2% gracias a la mejora 
de la movilidad, para luego nivelarse por debajo del 4% en el mediano plazo debido al menor 
dinamismo de las empresas y el lento avance de las reformas estructurales. 

En India, se prevé un crecimiento de 6,8% en el mediano plazo gracias a la demanda interna 
resiliente. Para el caso de Rusia, se estima una contracción de 2,2% en 2022. El actual tope es-
tablecido sobre el precio del petróleo por el Grupo de los Siete no hace prever que los volúme-
nes de exportación de crudo ruso se vean sustancialmente afectados, ya que el comercio ruso 
continúa reorientándose de los países que han impuesto sanciones a los que no lo han hecho.
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En América Latina y el Caribe se prevé una desaceleración en el crecimiento, pasando de 3,9% 
en 2022 a 1,8% en 2023 debido a las condiciones financieras más restrictivas (encarecimiento 
de los financiamientos), los precios más bajos de las materias primas exportadas y menor cre-
cimiento de los socios comerciales.

Para el caso de Oriente Medio, se prevé una disminución en el crecimiento de 5,3% en 2022 a 
3,2% en 2023, atribuible principalmente a la desaceleración más pronunciada en Arabia Sau-
dita, de 8,7% en 2022 a 2,6% en 2023. Dicha contracción se refleja en la menor producción 
de petróleo, conforme a un acuerdo con la OPEP+ (Organización de Países Exportadores de 
Petróleo, incluida Rusia).

Por último, en África subsahariana se proyecta un crecimiento moderado, alcanzando el valor 
de 3,8% para 2023, en el contexto de los efectos de la pandemia del COVID-19. Las perspec-
tivas al alza de la región para 2023 se mantiene gracias al crecimiento dinámico registrado en 
Nigeria, esto debido a las medidas implementadas para abordar los problemas de seguridad en 
el sector petrolero. Escenario contrario se evidenció en Sudáfrica, con un pronóstico de 1,2% 
para 2023 debido a la contracción de la demanda externa, escasez de la energía y limitaciones 
estructurales.
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Tabla 1: Proyecciones de Perspectivas de la Economía Mundial
(PIB real, Variación Porcentual Anual)

2021 2022 2023(p) 2024(p)
Producto mundial 6,2 3,4 2,9 3.1

Economías avanzadas 5,4 2,7 1,2 1,4

      Estados Unidos 5,9 2,0 1,4 1,0

Zona del euro 5,3 3,5 0,7 1,6

       Alemania 2,6 1,9 0,1 1,4

       Francia 6,8 2,6 0,7 1,6

       Italia 6,7 3,9 0,6 0,9

       España 5,5 5,2 1,1 2,4

Japón 2,1 1,4 1,8 0,9

Reino Unido 7,6 4,1 -0,6 0,9

Canadá 5,0 3,5 1,5 1,5

Economías de Mercados Emergentes y en Desarrollo 6,7 3,9 4,0 4,2

Economías emergentes y en desarrollo de Asia 7,4 4,3 5,3 5,2

       China 8,4 3,0 5,2 4,5

       India 8,7 6,8 6,1 6,8

Economías emergentes y en desarrollo de Europa 6,9 0,7 1,5 2,6

       Rusia 4,7 -2,2 0,3 2,1

América Latina y el Caribe 5,7 3,9 1,8 2,1

       Brasil 5,0 3,1 1,2 1,5

       México 4,7 3,1 1,7 1,6

Oriente Medio y Asia Central 4,5 5,3 3,2 3,7

       Arabia Saudita 3,2 8,7 2,6 3,4

África Subsahariana 4,7 3,8 3,8 4,1

       Nigeria 3,6 3,0 3,2 2,9

       Sudáfrica 4,9 2,6 1,2 1,3

Fuente: Datos del Fondo Monetario Internacional (FMI)

Nota: (p) datos proyectados.



27

1.2. La Inflación Mundial

Acorde a estudios de los organismos internacionales, se estima que para 2023 la inflación gene-
ral en aproximadamente el 84% de los países se encuentre en niveles inferiores a los registrados 
en 2022. Como se mencionó anteriormente, se prevé que la inflación mundial disminuya en 
los siguientes años hasta alcanzar a 4,3% en 2024, encontrándose aún por encima a los niveles 
pre pandémicos (alrededor de 3,5%). Su reducción para los siguientes años obedece en parte a 
la caída de los precios internacionales de los combustibles y las materias primas debido a una 
demanda mundial contraída, así como también al endurecimiento de la política monetaria.

Para las economías avanzadas, se proyecta que la inflación se reducirá de 7,3% en 2022 a 4,6% 
en 2023 y 2,6% en 2024, estando por encima a los niveles fijados como meta en varios países. 
En las economías emergentes, se prevé una reducción del 9,9% en 2022 a 8,1% en 2023 y 
5,5% en 2024, por encima a la media de 4,9% previa a la pandemia. 
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Gráfica 1: Pronóstico de Inflación
Perspectivas de la Economía Mundial

Fuente: Elaboración propia en base a datos del FMI
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1.3. Riesgos en las Perspectivas Económicas

Los riesgos para las perspectivas mundiales se mantienen moderados, con margen para un cre-
cimiento menor a lo esperado junto a una inflación más alta. En primer lugar, el estancamiento 
de la recuperación de China podría durar más de lo previsto puesto que los niveles de inmuni-
dad en la población aún son bajos y la capacidad de los hospitales son insuficientes. Asimismo, 
una profundización de la crisis en el mercado inmobiliario sigue siendo un importante factor 
en la desaceleración de China, con riesgos relacionados con incumplimientos generalizados 
por parte de las empresas constructoras y la consiguiente inestabilidad en el sector financiero.

En segundo lugar, otro factor relevante que puede tener una incidencia en las perspectivas es 
el recrudecimiento de la guerra en Ucrania. Los precios del gas en Europa son inferiores a lo 
previsto puesto al almacenamiento suficiente de gas que realizaron los países para que la esca-
sez sea poco probable este invierno en Europa. Empero, reponer dichas reservas con los flujos 
rusos que han ido reduciéndose será complicado antes del próximo invierno, y el escenario de 
un incremento de la demanda de energía de China ocasionaría un incremento en los precios. 
Asimismo, un incremento de los precios en los alimentos podría materializarse si no se prolon-
ga la iniciativa de granos del Mar Negro.

Otro factor a considerar son las tensiones por sobreendeudamiento en las economías de merca-
dos emergentes, el cual se estima que aproximadamente un 25% de dichos países están en una 
situación de alto riesgo de sobreendeudamiento. La desaceleración económica, y los costos 
más altos de endeudamiento recrudece la situación de dichas economías, en especial en su 
necesidad de financiamiento a corto plazo en dólares.

Por otro lado, el riesgo de una inflación persistente en el mediano plazo se mantiene factible. Si 
los precios de las materias primas (el petróleo, el gas y los alimentos) resultan estar por encima 
de lo previsto debido a la guerra en Ucrania o a un repunte acelerado de China, el nivel gene-
ral de la inflación podría incrementarse y transmitirse a la inflación subyacente1. Tal evolución 
ocasionaría una política monetaria aún más restrictiva, y una revalorización repentina de los 
activos junto a un incremento de la volatilidad en los mercados financieros, con riesgo de ge-
nerar tensiones de liquidez con repercusiones en la economía real.
1 La inflación subyacente es un indicador que muestra la variabilidad de los precios de consumo a corto plazo de manera más precisa que el in-
dicador convencional. Este indicador nace tras la crisis energética de la década de 1970. Dada la volatilidad de los precios se vio necesario excluir 
del índice de precios de consumo (IPC) los componentes más volátiles: el índice energético y el índice de alimentos no elaborados.
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Por último, la guerra en Ucrania y las consiguientes sanciones internacionales con el fin de 
presionar a Rusia para poner fin al conflicto bélico está originando una fragmentación geopolí-
tica, reavivando tensiones como la controversia comercial entre Estados Unidos y China. Dicha 
fragmentación podría intensificarse, ocasionando restricciones en los movimientos fronterizos 
de capital, trabajadores y transacciones internacionales, entorpeciendo la cooperación multila-
teral para el suministro de bienes públicos mundiales.

1.4. Precios de las Materias Primas

Las presiones inflacionarias en el mundo registradas durante el 2022 se debe en gran medida 
al estallido de la guerra en Ucrania, que provocó un aumento inmediato en los precios interna-
cionales de una serie de productos básicos, como el petróleo, gas y carbón, diversos metales, el 
trigo, el maíz, algunos aceites comestibles, y los fertilizantes. Si bien dicho aumento se ha ido 
desvaneciendo para la mayoría de las materias primas, en parte debido a la débil demanda del 
gigante asiático, los precios del gas y del carbón se mantuvieron elevados.

Rusia y Ucrania cuentan con una influencia relevante en la economía mundial debido a su 
papel como principales proveedores de varias materias primas esenciales, entre ellas combus-
tibles fósiles, varios metales y productos agrícolas. Acorde a informes de organismos interna-
cionales2, ambos países representan conjuntamente alrededor del 30% de las exportaciones 
mundiales de trigo, el 20% de los minerales, gas natural y fertilizantes, el 15% del maíz, y el 
11% del petróleo. 

2 Perspectivas Económicas de la OCDE, 2022.
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Gráfica 2: Principales Índices de Precios de las Materias Primas
(Índice – enero 2022 =100)

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la OECD (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico)
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1.5. Situación en América Latina

En un contexto de incertidumbres externas y restricciones internas, los organismos internacio-
nales tienen previsto que la región de América Latina registre un crecimiento de 3,9% para 
2022, estando por debajo a la tasa del 5,7% registrada en 2021, y una posterior desaceleración 
de 1,8% en 2023. La finalización del efecto rebote en la recuperación de 2021, los efectos de 
las políticas monetarias restrictivas, las limitaciones del gasto fiscal, y los menores niveles de 
consumo e inversión explican la desaceleración económica de la región.

Asimismo, las respuestas de política monetaria por parte de los principales bancos centrales 
del mundo frente al contexto de aumento en la inflación global han provocado incrementos en 
la volatilidad en los mercados financieros y en los niveles de aversión al riesgo, originando un 
menor flujo de capital hacia economías emergentes, incluyendo a los países de la región. Estos 
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factores propiciaron depreciaciones de las monedas locales y el incremento del riesgo sobera-
no, dificultando el acceso al financiamiento.

Por otro lado, la desaceleración en China mermó el desempeño en las exportaciones de varios 
países de la región. Los países Brasil, Chile, Perú y Uruguay tienen como destino alrededor del 
30% de sus bienes de exportación en el gigante asiático. 

Tabla 2: Perspectivas de Crecimiento del PIB Real para los Países de América Latina
(Variación Porcentual Interanual)

 2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)
América del Sur 5,7 3,9 1,8 2,1

Argentina 10,4 4,6 2,0 2,0

Bolivia 6,1 3,4 2,9 2,8

Brasil 5,0 3,1 1,2 1,5

Chile 11,7 2,7 -1,5 1,9

Colombia 10,7 8,1 1,1 2,1

Ecuador 4,2 2,7 3,0 2,8

México 4,7 3,1 1,7 1,6

Paraguay 4,2 0,2 4,3 3,5

Perú 13,6 2,6 2,5 3,2

Uruguay 4,4 5,3 3,6 2,7

Venezuela 0,5 6,0 6,5 n.d.

Fuente: Base de Datos del Fondo Monetario Internacional (FMI)

Nota: (e) = estimación; (p) = proyección.

1.5.1. Indicador de Bonos de Mercados Emergentes en América Latina

En cuanto al riesgo soberano en América Latina, medido por el indicador EMBI3, se evidenció 
una estabilidad durante la gestión 2021, sin embargo, en el panorama actual del mundo se ha 
manifestado una tendencia al alza del indicador en 2022. Entre países de la región existen al-
gunas diferencias significativas. La República Bolivariana de Venezuela es el país con el mayor 
EMBI registrado, alcanzando a los 55.310 puntos básicos a fines de 2021, mientras que para 
3 El EMBI (Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es un indicador de riesgo país en el cual se calcula la diferencia de tasa de interés que 
pagan los bonos denominados en dólares emitidos por países subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, considerados como 
títulos “libres de riesgo”, expresado en puntos básicos.
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2022 descendió a 44.840 puntos básicos, aun encontrándose por encima de manera importan-
te de los países de la región. Otros países con el indicador alto es Argentina y Ecuador, ambos 
registrando niveles similares en las últimas gestiones.

Por otro lado, Uruguay, Chile y Perú son los países, en ese orden, los que menor riesgo soberano 
registraron, condición que han ido manteniendo en los últimos años, estando por debajo de 
los 300 puntos básicos. Por último, el país con el indicador EMBI más alto, incluso por encima 
al indicador de la región y el global y sin considerar los casos excepcionales mencionados an-
teriormente (República Bolivariana de Venezuela, Ecuador y Argentina) es Bolivia, registrando 
563 puntos básicos para el cierre de 2022. Cabe mencionar que el indicador EMBI de Bolivia 
estuvo por encima de los indicadores de referencia (Latino y Global) a partir de la crisis sanita-
ria en la gestión 2020, sin lograr volver a los niveles pre pandémicos.

La siguiente gráfica ilustra la evolución del indicador de los países de la región, a excepción 
de Ecuador, Argentina y la República Bolivariana de Venezuela, puesto que sus indicadores se 
encuentran por encima de los 15.000 puntos básicos en promedio.
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Gráfica 3: Riesgo País EMBI
(Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) – América Latina

Fuente: Elaboración propia en base a datos de JP Morgan
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1.5.2. La Inflación en la Región

La inflación registró un incremento en toda la región, logrando rebasar las bandas de tolerancia 
establecidas por los bancos centrales. Inicialmente, las expectativas de la misma apuntaban al 
retorno de los límites de las bandas de tolerancia para finales de 2022; empero, la prolonga-
ción de la guerra en Ucrania y sus repercusiones en los precios internacionales de las materias 
primas propició a un nuevo shock inflacionario en la región. 

Los países que registraron los niveles de inflación más altos son la República Bolivariana de Ve-
nezuela y Argentina, países clasificados como “inflación crónica”. Si no consideramos dichos 
países, los que lideran la lista son Colombia (12,7%) y Chile (12,5%). En el caso del primero, 
el aumento de los costos de los alimentos es el factor principal que propició el aumento de la 
inflación. Otros factores que contribuyeron a la escalada son la electricidad y el gas, servicios 
que, a pesar de que sus precios son regulados por el Estado, han visto incrementado el coste. 
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En Chile, entre los factores externos que explican el incremento de precios son las fallas en las 
cadenas de suministro provocadas por la pandemia y la subida de los combustibles por el con-
flicto bélico. Como factor interno se encuentra el incremento del consumo en 2021, haciendo 
crecer la economía hasta alcanzar el 11,7%, en medio de apoyos estatales a los sectores más 
vulnerables y los retiros masivos de los fondos privados de pensiones.

Por otro lado, el país con la inflación anualizada más baja en 2021 es Bolivia, con una esti-
mación de 3,8% para 2022. Al contrario de las depreciaciones de las monedas locales de los 
países vecinos, la moneda nacional de Bolivia tiene un tipo de cambio fijo respecto al dólar. 
La sostenibilidad del tipo de cambio fijo se mantiene debido a la inyección de dólares de las 
reservas en el mercado por parte del gobierno. Asimismo, el costo de vida ha subido de manera 
leve debido a los subsidios vigentes en la gasolina y a los productos de la canasta básica.

Acorde a diagnósticos de organismos internacionales, la inflación de la región para 2023 será 
menor, pero aún por encima a los niveles prepandémicos, así como los niveles bajos de creci-
miento económico acompañado con el riesgo de una subida del desempleo.

Tabla 3: Perspectivas de la Inflación para los Países de América Latina
(Variación Porcentual Interanual)

2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)
América del Sur, 14,1 18,3 12,7 8,9

Argentina 50,9 95,9 60,0 44,0

Bolivia 0,9 3,8 3,5 3,5

Brasil 10,1 5,8 5,7 3,5

Chile 7,1 12,5 5,0 3,0

Colombia 5,6 12,7 7,3 3,2

Ecuador 1,9 3,7 2,3 1,3

México 7,4 8,5 4,8 3,5

Paraguay 6,8 8,2 4,2 4,0

Perú 6,4 8,0 3,0 2,3

Uruguay 8,0 8,9 7,2 5,8

Venezuela 686,4 220,0 150,0 n.d.

Fuente: Base de Datos del Fondo Monetario Internacional (FMI)
Nota: (e) = estimación; (p) = proyección. Las proyecciones del FMI se actualizan con frecuencia de 

acuerdo a la nueva información que obtienen y con las circunstancias mundiales cambiantes.
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2.	Entorno Macroeconómico del País

De acuerdo a datos del FMI, se prevé que Bolivia alcance un crecimiento económico de 3,4% 
durante la gestión 2022, estando por debajo a la tasa prevista por el gobierno y el Banco Central 
de Bolivia (BCB) en el Programa Fiscal Financiero 2022 (4,0%). Asimismo, se cerró la gestión 
con un déficit fiscal del 7,2%, estando por debajo de la meta establecida (8,5%) gracias a la 
baja ejecución de la inversión pública prevista. En cuanto a la inflación se refiere, acorde al 
Instituto Nacional de Estadística (INE), el país finalizó la gestión 2022 con un valor acumulado 
de 3,12%, estando por debajo a la meta establecida por el Ministerio de Economía y el BCB de 
3,3%. Esta cifra se explica principalmente por la variación positiva de los precios en transporte 
y servicios diversos.

Asimismo, la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) redujo la previsión 
de expansión económica de Bolivia a 2,9% para 2023, por debajo a las perspectivas del go-
bierno, el cual prevé a través del Presupuesto General del Estado (PGE) una expansión del PIB 
de 4,86% para dicha gestión, una inflación de 3,57%, un déficit fiscal de 7,5%, y una inversión 
pública de USD4.006 millones.

De acuerdo a los últimos datos disponibles del BCB (Jun-2022), las variables fiscales del Pro-
grama Fiscal Financiero 2022 registraron desvíos respecto a los objetivos planteados debido al 
superávit del sector público que se reflejó en una mayor acumulación de depósitos del Sector 
Financiero No Público, como consecuencia de una mayor recaudación tributaria, mayores 
ingresos de empresas públicas y otros extraordinarios. Con relación a las variables monetarias, 
el Crédito Interno Neto del BCB registró un margen amplio respecto a la meta definida, como 
consecuencia de la mayor acumulación de depósitos antes mencionada, la que fue compensa-
da con mayor inyección de liquidez al sistema financiero a través de la otorgación de créditos 
con recursos de los fondos constituidos en el BCB.
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Tabla 4: Programa Fiscal Financiero 2022
(Flujos Acumulados al Primer Semestre, en Millones, Según Moneda Especificada)

Detalle Moneda Meta Ejecución Margen/
Sobregiro

VARIABLES FISCALES

Déficit del Sector Público (Superávit = -) Bs 460 -1.300 1.760

Financiamiento Interno Neto al Sector Público Bs -628 -1.777 1.149

VARIABLES MONETARIAS

Crédito Interno Neto total del BCB Bs -43 -1.976 1.933

Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs -2.344 -5.474 3.130

Reservas Internacionales Netas del BCB USD -257 -149 109

Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas Públicas y Banco Central de Bolivia

2.1. Actividad Económica Sectorial

Según los últimos datos oficiales disponibles, para septiembre de 2022 la actividad económica 
del país registró un crecimiento a 12 meses de 3,17%. Dicho incremento estuvo impulsado por 
las actividades de transporte y almacenamiento, electricidad, gas y agua, el sector agropecua-
rio, y otros servicios.
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Gráfica 4: Variación Trimestral a 12 meses del PIB
a Precios Constantes del País

Fuente: Elaboración propia en base a datos del INE
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El sector económico que registró el mayor crecimiento acumulado para septiembre de 2022 
fue el de transporte y almacenamiento con un incremento de 11,49% en relación al mismo 
periodo de 2021, siendo explicado principalmente por la reactivación del transporte aéreo que 
incrementó en 44,43% ante el mayor flujo de pasajeros, los cuales ascendieron a 3,2 millones 
entre vuelos domésticos e internacionales según datos disponibles de la Dirección General de 
Aeronáutica Civil. Se evidenció de igual forma un incremento de 17,45% del movimiento de 
transporte ferroviario por mayor flujo de pasajeros y carga.

Por parte de la actividad de otros servicios, se observa una variación positiva de 10,73%, situa-
ción explicada por el crecimiento importante de 12,95% en restaurantes y hoteles. Se puede 
señalar que a julio del 2022 las ventas facturadas de los restaurantes llegaron a USD321 millo-
nes, por su parte, los ingresos facturados de hoteles llegaron a USD54 millones, según datos del 
Servicio de Impuestos Nacionales (SIN).
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De la misma manera, el sector agropecuario registró un crecimiento acumulado de 4,74%, ma-
yor a la tasa registrada en septiembre de 2021 con 2%. El repunte en la producción de la soya 
y la caña de azúcar, productos que presentaron un crecimiento mayor al 5% en su producción 
explican el repunte en su crecimiento. Adicionalmente, el sector representó una parte impor-
tante en las exportaciones, logrando alcanzar el monto de USD2.015 millones, equivalente al 
crecimiento relativo de 38% respecto a 2021, y siendo la cantidad exportada de 2,9 millones 
de toneladas con un incremento de 22%, según una evaluación de la Cámara Agropecuaria del 
Oriente (CAO).

Ante la expansión del sector construcción, la población ocupada en la actividad se incrementó 
a 400 mil personas en octubre de 2022, cifra superior a las 367 mil registradas en la gestión 
anterior, acorde a datos oficiales. Cabe mencionar que, la superficie autorizada para construc-
ciones residenciales y no residenciales en las ciudades capitales, presentó una cifra menor de 
189 mil metros cuadrados en relación a la presentada en similar periodo del 2021 que fue de 
198 mil metros cuadrados. A pesar de ello, el importante impulso brindado por la inversión pú-
blica, así como el dinamismo de la actividad privada, permitieron que la actividad económica 
de la construcción registre un crecimiento acumulado de 4,41%, aspecto que es corroborado 
también por una variación acumulada de 12% en ventas de cemento.

Por último, el sector de establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios a las em-
presas registró un crecimiento de 4,17%. La disminución de la cartera diferida producto de la 
recuperación de la economía es uno de los factores que explican el crecimiento. En el sector de 
propiedad de vivienda registró un menor dinamismo en el mercado inmobiliario. Por su parte, 
el subsector de servicios a las empresas impulsó el indicador gracias al desempeño positivo 
relacionado con las actividades de servicios de consultoría, alquileres de equipos, limpieza, 
entre otros.
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Gráfica 5: Variación Acumulada del IGAE
por Sector Económico

Fuente: Elaboración propia en base a datos del INE
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2.2. Saldo Comercial

Para diciembre de 2022, el valor de las exportaciones acumuladas alcanzó el monto total de 
USD13.586 millones (excluyendo reexportaciones y efectos personales), siendo esta cifra un 
23,67% mayor en relación a lo reportado en diciembre de 2021 (USD10.985 millones). Res-
pecto a las exportaciones tradicionales, durante el mismo periodo los hidrocarburos registraron 
un aumento del 30,87% en su valor (USD3.088 millones), mientras que los niveles de volumen 
se redujeron. Por su parte, la exportación de los minerales aumentó un 12,13% en relación al 
2021, alcanzando el monto total de USD6.625 millones; el volumen registró un crecimiento 
de 17,12%. Se evidencia que el incremento de los precios de los minerales por encima de los 
registrados previos a la pandemia debido a la guerra en Ucrania favoreció al aumento del valor 
de las exportaciones, siendo las principales recuperaciones las cotizaciones del cobre y zinc. 
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Por su parte, las exportaciones no tradicionales aumentaron en un 42,52% su valor, junto a un 
crecimiento de 30,44% en el volumen. Entre estos, destacaron el comportamiento positivo de 
los productos y derivados de soya, castaña, y bananas. De esta forma, las ventas no tradiciona-
les componen el 29% de las exportaciones totales (USD3.872 millones), siendo un 5% mayor 
a la composición de 2021 (USD2.717 millones).

En cuanto a las importaciones respecta, éstas sumaron el valor acumulado de USD13.049 mi-
llones, siendo un 35,68% mayor comparado con el mismo periodo de la pasada gestión; entre 
tanto el volumen aumentó en un 2,83%. La mayor concentración de las compras externas se 
registró en combustibles y lubricantes, componiendo el 33,45% de las importaciones totales. 
Los suministros industriales y los bienes de capital aportan con el 26,51% y 15,46% respecti-
vamente.
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Dichos resultados conllevaron a que el saldo comercial acumulado del país registre un superá-
vit de USD1.208 millones, que en comparación con el saldo comercial positivo de USD1.471 
millones registrado en diciembre de 2021, se advierte una variación negativa de 17,88%. Entre 
las razones de la reducción del superávit están los menores volúmenes exportados de hidro-
carburos, a pesar de los efectos de la guerra en Ucrania que propició en el incremento de las 
materias primas, y al incremento de las importaciones. 

Los principales mercados para las exportaciones bolivianas fueron India (con una participación 
del 16,62%), Brasil (13,93%), y Argentina (12,84%). De la misma manera, los principales pro-
veedores para las importaciones del país fueron China (19,40%), Brasil (15,07%) y Argentina 
(12,48%). Cabe señalar que el superávit bilateral comercial más importante se registró con 
India por un valor de USD2.022 millones, mientras que el déficit comercial bilateral más signi-
ficativo se posee con China con USD1.750 millones.

2.3. Reservas Internacionales

En cuanto a las Reservas Internacionales (RIN) se refiere, de acuerdo con el reporte estadístico 
semanal del BCB, para el cierre de 2022 estas alcanzaron el monto de USD3.796 millones, 
siendo inferior en un 8% al valor registrado en diciembre de 2021 (USD4.753 millones). Acor-
de a la Rendición Pública de Cuentas presentada por dicha institución, la caída de las RIN se 
atribuyen a los siguientes factores: la aprobación pendiente en el Legislativo sobre el proyecto 
de Ley de Fortalecimiento de Reservas a través de la monetización del oro, la disminución de 
la cotización del precio internacional del oro, las demoras en los pagos de Argentina por las 
exportaciones de gas natural, la aplicación del arancel cero por la importación de bienes de 
capital, y la subvención a los combustibles y alimentos.

En cuanto a la estructura de las reservas respecta, a diciembre de 2022 las reservas de oro com-
ponen el 66,35%, las divisas el 18,68%, los Derechos Especiales de Giro (DEG) el 14,05%, y 
el tramo de reservas el 0,92%. 



42

-

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10.000

en
e-

19
fe

b-
19

m
ar

-1
9

ab
r-

19
m

ay
-1

9
ju

n-
19

ju
l-1

9
ag

o-
19

se
p-

19
oc

t-
19

no
v-

19
di

c-
19

en
e-

20
fe

b-
20

m
ar

-2
0

ab
r-

20
m

ay
-2

0
ju

n-
20

ju
l-2

0
ag

o-
20

se
p-

20
oc

t-
20

no
v-

20
di

c-
20

en
e-

21
fe

b-
21

m
ar

-2
1

ab
r-

21
m

ay
-2

1
ju

n-
21

ju
l-2

1
ag

o-
21

se
p-

21
oc

t-
21

no
v-

21
di

c-
21

en
e-

22
fe

b-
22

m
ar

-2
2

ab
r-

22
m

ay
-2

2
ju

n-
22

ju
l-2

2
ag

o-
22

se
p-

22
oc

t-
22

no
v-

22
di

c-
22

en
e-

23
fe

b-
23

En
 m

ill
on

es
 d

e 
U

SD

Tramo de Reservas DEG (3) Oro (2) Divisas (1)

Gráfica 7: Evolución Histórica
de las Reservas Internacionales

Fuente: Elaboración propia en base a datos del BCB

Nota: (1) Incluye fondos vista, fondos plazo; billetes y monedas y títulos valores extranjeros.

(2) A partir de mayo de 1998, el oro se valora al 95% del precio de mercado. A partir de enero de 2001 al 100%.

(3) En fecha 28 de agosto de 2009 se registra la asignación adicional de DEG aprobada por la Junta de Gobernadores del FMI, a 

Bolivia le corresponde DEG’s 127,1 millones a valor de fecha 28/08/2009.

(p) La última fecha disponible es del 08 de febrero de 2023.

Ante la situación actual de las RIN, el gobierno tiene previsto medidas que fortalecerán las 
mismas, entre las cuales están el impulsar la Ley del Oro, el bono “BCB remesa”, la vigencia 
del tipo de cambio diferenciado para los exportadores, y repatriación de divisas en el exterior.

2.4. Sistema Financiero Nacional

Para el cierre de gestión las principales variables del Sistema Financiero Nacional, la Cartera 
y los Depósitos, registraron una tendencia positiva. De acuerdo a datos de la Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero (ASFI), los Depósitos captados con el público registraron 
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un crecimiento de 6,14% en comparación al mismo periodo de la gestión 2021 (USD30.770 
millones), alcanzando el monto total de USD32.658 millones. La composición registrada de 
los Depósitos se encuentra conformada bajo la siguiente manera: Depósitos a Plazo Fijo con 
49,43% de participación, Cajas de Ahorro con 31,24%, A la Vista con 17,14%, y Otros 2,2%.

En cuanto a la Cartera Bruta del Sistema Financiero Nacional (SFN), éste alcanzó el monto total 
de USD31.605 millones, siendo 7,69% mayor en relación a lo reportado en diciembre de 2021 
(USD29.349 millones). La mayor concentración de los créditos por zona geográfica, se encuen-
tra en Santa Cruz con 41,6%, mientras que la concentración de los depósitos se encuentra en 
La Paz con 48,8% de participación. Por otro lado, la composición según el tipo de crédito fue 
la siguiente: 30,2% en los microcréditos, 25,6% en créditos de vivienda, 22,2% en los créditos 
empresariales, 12,3% en créditos PyME, y 9,7% en créditos de consumo. 

Con dichos volúmenes de Depósitos y Cartera para el cierre de gestión, la brecha entre estos 
alcanzó el valor de USD1.353 millones, aspecto que constituye un aspecto importante para la 
colocación y expansión de créditos.
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Es destacable mencionar que en los últimos 10 años el comportamiento en las colocaciones de 
créditos de vivienda y créditos empresariales mostró una tendencia creciente, llegando en 2022 
a un incremento de 3,09 y 2,92 veces respectivamente en relación a los montos reportados en 
la gestión 2012. Esto se debe a la priorización que se dio para la otorgación de créditos de vi-
vienda de interés social a partir de la gestión 2013, y en los créditos productivos dentro de los 
créditos empresariales, en el marco de la Ley de Servicios Financieros N°393.

Con relación a los sectores económicos a los cuales se destina el financiamiento, las principales 
actividades son la manufactura, la agropecuaria y la construcción4, concentrando en conjunto 
el 95% de la cartera total de financiamientos otorgados en el país.

En cuanto a la Cartera Diferida de créditos se refiere, para diciembre de 2022 esta se redujo 
en un 32,35%, producto de la recuperación de la economía y la reducción del riesgo credi-
ticio. Las cifras de ASFI muestran que, a diciembre de 2021, los créditos que habían diferido 
sus pagos ante el producto de la pandemia llegaban a USD1.732 millones, mientras que para 
2022 estos llegaron a USD1.171 millones. A nivel de montos de Cartera Bruta total del SFN, la 
Cartera Diferida representa únicamente el 3,71%, por lo que no se vislumbran mayores riesgos 
para la estabilidad y solidez del sistema bancario.

El índice de mora del Sistema Financiero Nacional para diciembre de 2022 llegó a 2,13% en 
relación a la Cartera Bruta, equivalente al monto de USD674 millones. Por otro lado, las pre-
visiones para reponer dichos recursos llegan a USD981 millones, brindando una cobertura de 
148% aproximadamente ante la cartera dudosa de cobro.

4 Cabe mencionar que mediante Resolución ASFI/671/2022 del 26 de julio de 2022, se incluye como financiamiento al sector productivo la 
otorgación de créditos cuyo destino sea la fabricación, ensamblaje y compra de vehículos automotores eléctricos e híbridos y de maquinaria 
agrícola, en el marco del Decreto Supremo N° 4539 de 7 de julio de 2022.
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Gráfica 9: Evolución histórica de los Depósitos
y Cartera del Sistema Financiero Nacional

(En millones de USD y en %)

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la ASFI
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En cuanto a la evolución del Patrimonio del SFN, para 2022 este se incrementó en 6,7%, al-
canzando el valor total de USD3.572 millones, de manera que el Coeficiente de Adecuación 
Patrimonial (CAP) del SFN se situó en 12,8%. Entre el tipo de entidades financieras, son las 
Entidades Financieras de Vivienda las que registraron el CAP más alto alcanzando el valor de 
51,9%, esto debido a los niveles de garantía hipotecaria constituidos y a los niveles de su ca-
pital regulatorio respecto a los activos ponderados por riesgo. Le siguen las Cooperativas con 
19% de CAP, IFD con 17,5%, y Bancos5 con 11,9% respectivamente

Respecto a las utilidades generadas, los datos oficiales muestran que para el cierre de gestión 
estas ascienden a un valor de USD280 millones, siendo un 25% superior a los USD224 mi-
llones registrados en el periodo 2021, a pesar de que parte de los ingresos de las entidades 
financieras está siendo postergada en su recepción debido a la vigencia de las medidas de 
diferimiento y reprogramación. La mayor concentración de las utilidades se encuentra en los 
Bancos Múltiples, con 93,7% de participación.

5 Incluye información de los Bancos Múltiples, PYME y con participación mayoritaria del Estado.
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2.4.1. Sistema de las Instituciones Financieras de Desarrollo

En cuanto al Sistema de las Instituciones de Desarrollo (IFD) se refiere, para el cierre de 2022 
la captación de Depósitos del Público alcanzó el valor de USD40 millones, representando úni-
camente el 0,15% del total de Depósitos del SFN. Cabe mencionar que CIDRE IFD, CRECER 
IFD, DIACONIA IFD, FONDECO IFD y PRO MUJER IFD son las que registran captaciones de 
depósitos del público, estando estas concentradas principalmente en Depósitos a Plazo Fijo.

Por otro lado, la Cartera Bruta registró un valor total de USD1.169 millones, siendo en térmi-
nos relativos un 14,28% mayor al valor reportado en 2021 (USD1.023 millones). Se evidenció 
que a partir de la gestión 2021, posterior a la crisis sanitaria la colocación de recursos econó-
micos logró estabilizarse, con una posterior variación positiva gracias a la recuperación pau-
latina económica. En virtud a ello, los resultados acumulados de las IFD alcanzaron el valor 
de USD9,2 millones. Cabe señalar que respecto a cierre de 2021 los resultados aumentaron 
5 veces (USD1,5 millones) debido a las ganancias acumuladas registradas por CRECER IFD 
con USD4 millones, PRO MUJER con USD2 millones, DIACONIA IFD con USD1,2 millones, 
FUBODE IFD con USD885 mil, CIDRE IFD con USD779 mil e IDEPRO IFD con USD321 mil.
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Gráfica 10: Crecimiento de Cartera del Sistema IFD

Fuente: Elaboración propia en base a datos de ASFI
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En cuanto al índice de mora se refiere, ésta registró una tendencia creciente a partir del primer 
mes de 2022 hasta llegar a 1,95%, encontrándose por encima al 1,42% reportado en el cierre de 
2021, sin embargo, se encuentra por debajo al indicador del SFN (2,15%). El aumento de dicho 
indicador en PRO MUJER IFD (3,9%), CIDRE IFD (2,67%), FONDECO IFD (2,04%) y SARTAWI 
IFD (2,03%) en relación a la anterior gestión explican la tendencia creciente del índice de mora 
en el sistema. Cabe mencionar que las IFD que registraron un indicador bajo gracias a una efi-
ciente gestión de cartera son IDEPRO IFD (1,52%), IMPRO IFD (1,3%) y CRECER IFD (1,13%).

En cuanto a la composición de cartera según el tipo de crédito del sistema de las IFD, de acuer-
do a datos oficiales, para el cierre de 2022 el producto predominante es el microcrédito con 
una participación de 79,05%, siendo los más importantes el microcrédito individual (21,38%), 
el microcrédito banca comunal debidamente garantizado (17,99%), y el microcrédito agrope-
cuario (17,9%); le siguen los créditos hipotecarios con 10,47% de participación, y el crédito 
de consumo con 9,95%. Por último, el destino de recursos económicos según la actividad 



48

económica de los deudores es la siguiente: intermediación financiera con 26,41% de participa-
ción, agricultura con 19,88%, comercio con 17,58%, transporte y comunicación con 9,43% e 
industria manufacturera con 8,49%, entre las más importantes.

2.4.2. Mercado de Valores

Para el cierre de la gestión 2022, la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) registró operaciones por 
un monto acumulado de USD14.052,78 millones, mayor al volumen registrado en diciembre 
de 2021 (USD11.489,15 millones), registrando una diferencia en términos relativos de 22,31%. 
Dicho crecimiento se debió a un mayor volumen de negociaciones de bonos, instrumento de 
deuda que prima en el Mercado de Valores (bonos bancarios bursátiles, bonos de largo plazo, 
bonos municipales, bonos del TGN), así como también de Depósitos a Plazo Fijo.

Durante el periodo de análisis, el 98,94% de las operaciones registradas corresponde a Valores 
de Renta Fija y el restante 1,06% a Valores de Renta Variable, en Subasta de Acciones, Cuotas 
de Participación en Fondos de Inversión y en Pagarés en Mesa de Negociación.

Por otro lado, las operaciones de reporto representan el 66,21% del total de operaciones con-
cretadas en la Bolsa, mientras que el 39,04% restante son operaciones de compra venta. Cabe 
señalar que, entre las gestiones 2017 y 2022 el balance entre las operaciones de compra venta 
y los reportos fue en promedio 43/57, advirtiéndose la tendencia creciente en las operaciones 
de reporto, consistente con los menores niveles de liquidez en el mercado de las últimas ges-
tiones.

En el Mercado Primario se efectuaron colocaciones de 18 emisores, de los cuales 12 son em-
presas del sector empresarial (industriales, agroindustriales, comerciales, electricidad, minería 
y de servicios), 5 corresponden a Entidades de Intermediación Financiera y 1 es Patrimonio 
Autónomo. Dichas colocaciones sumaron el monto total de USD570,42 millones, siendo un 
13,72% mayor respecto a lo registrado en 2021. Cabe mencionar que los mayores montos co-
locados en el Mercado Primario corresponden a las colocaciones de Ende Transmisión S.A. y 
Banco para el Fomento a las Iniciativas Económicas S.A.

Referente a los Valores de Titularización, para 2022 se tiene que los montos negociados de 
dichos títulos en Bolsa alcanzaron los USD145,5 millones, que representan el 1,04% del to-
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tal negociado y es un 27,2% menor en relación al volumen de montos negociados en 2021 
(USD203,9 millones. Cabe señalar que, durante la gestión se registró 1 nueva colocación en 
Valores de Titularización: BISA ST – CIDRE II, por un total de USD13,01 millones.

Respecto al monto vigente de Valores de Titularización, éste asciende a USD163,5 millones, 
de los cuales el 70,4% (USD115,1 millones) se encuentra administrado por BDP Sociedad de 
Titularización S.A.

Tabla 5: Valores Vigentes en Bolsa de Renta Fija
Monto Vigente de Patrimonios Autónomos al 31 de diciembre de 2022

(En USD, Tipo de Cambio, 6,86)

Emisión Monto Vigente

CRESPAL BDP –ST 035 7.467.775

BISA ST – FUBODE IFD 2.424.381

AMERICAN IRIS – BISA ST 12.172.527

BISA ST – CIDRE IFD 3.235.710

BISA ST – FUBODE II 6.136.448

GRANOSOL – BISA ST 11.147.277

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 042 4.575.124

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 047 6.830.863

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 038 4.748.624

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 046 8.392.041

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 052 14.203.029

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 051 21.611.362

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 054 22.464.038

MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 045 4.387.071

NUEVATEL – BDP ST 049 20.405.977

BISA ST – CIDRE II 13.274.781

Fuente: Datos de la Bolsa Boliviana de Valores (BBV)
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BDP Sociedad de Titularización S.A.

BDP Sociedad de Titularización S.A. tiene una amplia 
trayectoria dentro del Mercado de Valores boliviano 
otorgando soluciones innovadoras de financiamiento 
a las empresas. En la actualidad, la institución es 
líder en el rubro de la Titularización, diseñando 
estructuras de financiamiento a medida de acuerdo a 
las necesidades de sus clientes.

Misión

“Proporcionar alternativas de 
financiamiento estructurado a 
empresas públicas y privadas, 

impulsando el desarrollo 
económico, productivo y social del 

país”. PEI 2022

Visión

“Ser una entidad sólida, moderna, 
autosostenible e innovadora, 
referente en el Mercado de 

Valores, que brinda soluciones 
de financiamiento a proyectos 
públicos y privados”. PEI 2022
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Actualmente, los principales servicios que ofrece la institución son los siguientes:

Estudio de Pre-Factibilidad de Proyectos de Titularización: Este servicio consiste en elaborar un 
análisis preliminar de factibilidad. 

Estudio de Factibilidad de Procesos de Proyectos de Titularización: Servicio que consiste en 
realizar un análisis con el objetivo principal de determinar la factibilidad, tanto legal como 
financiera, es así que una determinada empresa pueda financiarse a través de la Titularización 
y la correspondiente emisión de Valores en el mercado bursátil.

Estructuración de Proyectos de Titularización: Después de un Estudio de Factibilidad viable, 
BDP Sociedad de Titularización S.A. procede a estructurar el modelo financiero de Titulariza-
ción y el Patrimonio Autónomo a ser constituido para canalizar los recursos a través del mer-
cado de Valores. Asimismo, para el caso de entidades nacionales, apoya en la gestión de las 
actividades necesarias para la obtención de las autorizaciones e inscripciones correspondientes 
ante la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. (BBV).

Administración de Patrimonios Autónomos: BDP Sociedad de Titularización S.A. se encarga de 
conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los Patrimonios Autónomos cons-
tituidos por personas naturales o jurídicas, así como por la propia sociedad, dentro de los pro-
cesos de Titularización.

Se realizó todas las gestiones necesarias para el cumplimiento del Plan Estratégico y los obje-
tivos del mismo, el principal desafío del área en cuanto al lineamiento del Plan Estratégico se 
centraba en conseguir financiamientos estructurados hacia el sector público, en ese sentido, se 
desarrolló una estructura de financiamiento para Letras de Cambio, o cualquier título emitido 
por un Gobierno Municipal y Departamental. El modelo se trabajó inicialmente con una em-
presa privada, donde como entregables se tuvo un prospecto modelo, un contrato de cesión 
modelo, un informe de calificación, por lo que se cuenta con todos los documentos necesarios 
para poder ingresar el trámite a ASFI.

El modelo financiero está listo para ser trabajado con cualquier entidad que desee implementar 
un modelo similar, no se llegó a una colocación de Valores durante esta gestión debido a que 
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la empresa decidió pausar el proyecto a la espera de la decisión de su gobierno corporativo. 
Adicionalmente la coyuntura de tasas a diciembre no fue la más favorable para el originador, 
acompañado de la incertidumbre dentro del mercado por las salidas de las AFPs.

El proyecto será retomado en la gestión 2023, para poder continuar con el mismo dentro la 
nueva estructura de mercado.

Adicionalmente se trabajó en la estructuración de dos procesos de Titularización de IDEPRO 
IFD y un proceso de Titularización para UNIPARTES, ambos procesos fueron ingresados a ASFI 
durante el mes de noviembre 2022, quedamos a la espera de las observaciones y apreciaciones 
de ASFI para las primeras semanas de enero 2023, el tiempo de revisión de ventanilla virtual de 
ASFI fue entre 2 a 3 semanas ambos trámites subsanaron las observaciones en dicha instancia 
y se encuentran en revisión por la dirección pertinente de Valores.

Finalmente, la normativa interna fue debidamente revisada y complementada, los cambios fue-
ron aprobados en la sesión de directorio celebrada el 29 de diciembre de 20222, cumpliendo 
con el objetivo de hacer una revisión anual de la misma.

Se llevaron a cabo seis procesos de prefactiblidad, y doce acercamientos, mismos que incluyen 
desde la firma de confidencialidad hasta el análisis correspondiente. 

Durante la gestión 2022, se realizó el mapeo inicial para la elaboración del Proyecto Inmobi-
liario del edificio propio, Gerencia General presentó el ante proyecto al Gobierno Autónomo 
Municipal de La Paz, se tiene la aprobación del proyecto.

3.	Gestión Financiera

A continuación, se expone el análisis financiero de los Estados Financieros de BDP ST al 31 de 
diciembre de 2022.

3.1.1. Balance General

Las cuentas más importantes del Balance General se encuentran resumidas en el siguiente 
cuadro y las mismas se comparan con relación a los saldos que se tenían en la gestión 2021:
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Balance General Comparativo 
Expresado En Bolivianos

Gestión 
2020

Gestión 
2021

Gestión 
2022

Variación 
Absoluta 

2022-2021

Variación
 Relativa

2022-2021

Activo 53.924.326 58.474.081 57.937.217         (536.864) -0,92%

Activo Corriente 41.813.461 12.833.527 11.586.075 (1.247.452) -9,72%

Disponibilidades 2.071.662 655.616 499.405 (156.211) -23,83%

Inversiones bursátiles en valores de deuda a corto 36.165.619 7.676.712 10.768.441 3.091.728 40,27%

Inversiones bursátiles en val. De renta variable a corto plazo 2.005.638 2.019.320 -   (2.019.320) -100,00%

Cuentas pendientes de cobro diversas a corto plazo 1.570.542 2.481.879 318.230 (2.163.649) -87,18%

Activo No Corriente 12.110.865 45.640.554 46.351.142 710.588 1,56%

Inversiones Permanentes 7.652.131 41.248.267 37.578.158 (3.670.109) -8,90%

Bienes De Uso 4.453.526 4.392.286 4.350.478 (41.808) -0,95%

Otros Activos  A Largo Plazo 5.208 -   4.422.506 4.422.506 100,00%

Pasivo 4.467.422 7.809.414 4.250.410 (3.559.003) -45,57%

Pasivo Corriente 3.643.897 7.161.675 3.728.310 (3.433.365) -47,94%

Obligaciones por oper. Bursátiles a corto plazo 3.006.903 4.836.891 2.861.390 (1.975.501) -40,84%

Cuentas y documentos pendientes de pago diversas a largo plazo 152.262 181.825 366.881 185.056 101,78%

Provisiones y previsiones a corto plazo 484.731 2.142.959 500.039 (1.642.920) -76,67%

Pasivo No Corriente 823.525 647.738 522.100 (125.639) -19,40%

Provisiones y previsiones a largo plazo 823.525 647.738 522.100 (125.639) -19,40%

Patrimonio 49.456.905 50.664.667 53.686.807 3.022.140 5,96%

Capital Social 32.336.700 32.336.700 32.336.700 - 0,00%

Reservas 2.916.513 8.505.863 8.828.714 322.852 3,80%

Ajustes por inflación de capital 4.533.438 4.533.438 4.533.438 - 0,00%

Ajuste por inflación de reservas patrimoniales 39.399 39.399 39.399 - 0,00%

Resultados acumulados 9.630.854 5.249.267 7.948.555 2.699.288 51,42%

Pasivo + Patrimonio 53.924.326 58.474.081 57.937.217 (536.864) -0,92%

Como se puede observar el Activo Corriente durante la gestión 2022, tuvo una reducción de 
Bs1,2M, cuyo saldo neto se genera principalmente por el incremento en Inversiones Bursátiles 
en Valores de Deuda por la compra de Valores en firme y reclasificación de Valores de largo a 
corto plazo por Bs3,0M, una disminución en Inversiones Bursátiles en Valores de Renta Variable 
por el cierre del fondo de inversión Opción que se mantenía en BNB SAFI por Bs2,0M y una 
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disminución en Cuentas Pendientes de Cobro Diversas principalmente por la reclasificación de 
la deuda de PENSA correspondiente a los cupones vencidos por Bs2,9M.

Con relación al Activo no Corriente, se tiene un incremento de Bs0,71M que se debe a la dismi-
nución de las Inversiones Permanentes por Bs3.6M, debido principalmente a la reclasificación 
de Valores de largo a corto plazo y reclasificación de los cupones vigentes de la operación con 
PENSA. Asimismo, un incremento en Otros Activos a Largo Plazo por Bs4,4M como consecuen-
cia de la reclasificación de todos los saldos correspondientes a la operación con PENSA que 
incluye los cupones vencidos, cupones vigentes, la deuda en UFVs y sus respectivas previsiones 
de incobrabilidad. 

Por otra parte, se puede observar una disminución en el Pasivo Corriente de Bs3,4M, a conse-
cuencia de una disminución en las Obligaciones por operaciones bursátiles de 1,9M debido 
a que no se realizaron ventas en reporto al cierre de diciembre de 2022, porque las tasas de 
ventas en reporto no generaban un resultado favorable, a continuación, se detalla la diferencia 
originada de estas operaciones:

Tipo 2021 2022 Diferencia
BBB 1,561,251 1,236,372 (324,879)

BLP 1,140,297 1,625,018 484,721

DLF 2,135,344 - (2,135,344)

Total 4,836,891 2,861,390 1,975,501

Asimismo, se tuvo una disminución en las Provisiones y previsiones por un monto de Bs1,6M, 
debido fundamentalmente a la reversión de las provisiones para contingencias legales y man-
tenimiento de infraestructura constituidas en la gestión 2021.

El Patrimonio de la Sociedad durante la gestión 2022, tuvo un incremento de Bs3,0M, debido 
a las operaciones propias de la Sociedad y principalmente por la redención anticipada de los 
Patrimonios Autónomos 044 y 053 de Chávez.

3.1.2 Estados de Resultados.

Al cierre del 31 de diciembre de 2022, la Sociedad presenta un Resultado Neto Acumulado 
positivo de Bs3,0M, tal como se puede apreciar en el siguiente cuadro:
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Estado de ganancias y perdidas 
expresado en bolivianos

Gestión 
2020

Gestión 
2021

Gestión 
2022

Variación 
absoluta 

2022-2021

Variación 
relativa 

2022-2021

Ingresos operativos 4.390.157 4.109.084 5.974.894 1.865.809 45,41%

Cargos operativos (1.153.349) (1.219.522) (1.065.666) 153.856 -12,62%

Margen operativo 3.236.808 2.889.562 4.909.228 2.019.666 69,90%

Ingresos financieros 2.897.528 7.443.045 3.383.304 (4.059.741) -54,54%

 Cargos financieros (315.510) (134.040) (194.285) (60.245) 44,95%

Margen financiero 2.582.018 7.309.005 3.189.019 (4.119.986) -56,37%

Margen operativo financiero 5.818.826 10.198.567 8.098.247 (2.100.320) -20,59%

Ingresos por recuperaciones -   60.970 -   (60.970) -100,00%

Cargos por activos irrecuperables (538.853) (189.644) (884.870) (695.226) 366,60%

Margen de incobrabilidad (538.853) (128.674) (884.870) (756.196) 587,68%

Resultado después de incobrables 5.279.973 10.069.893 7.213.377 (2.856.516) -28,37%

Gastos de administración (5.052.135) (6.804.367) (5.509.013) 1.295.354 -19,04%

Resultado operacional 227.838 3.265.527 1.704.364 (1.561.162) -47,81%

Ingresos de gestiones anteriores 247.947 -   1.360.311 1.360.311 0,00%

Gastos de gestiones anteriores (3.673) (42.649) (50.484) (7.836) 18,37%

Margen no operacional 244.274 (42.649) 1.309.827 1.352.476 -3171,21%

Resultado antes de ajustes por diferencia de cambio y 
mantenimiento de valor 472.112 3.222.878 3.014.191 (208.687) -6,48%

Abonos por diferencia de cambio mantenimiento de valor 6.694 5.930 8.263 2.334 39,35%

Cargos por diferencia de cambio mantenimiento de valor (354) (293) (315) (22) 7,62%

Resultado antes de impuestos 478.452 3.228.515 3.022.140 (206.376) -6,39%

Impuestos s/utilidades de la empresa - - - - 0,00%

Resultado neto del ejercicio 478.452 3.228.515 3.022.140 (206.376) -6,39%

Las principales fuentes de ingresos operativos del BDP ST son: los Servicios de Estructuraciones, 
Procesos de Factibilidad y Comisiones de Administración de Patrimonios Autónomos constitui-
dos, los cuales tuvieron un incremento significativo en la gestión 2022, alcanzando un monto 
total de Bs5,9M, debido a la redención anticipada de los Patrimonios Autónomos 044 y 053 de 
Chávez. 
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Con relación a los ingresos financieros, se tuvo una disminución respecto a la gestión 2021, 
debido a un incremento en el valor nominal de las acciones de la BBV por un monto de Bs3,9M 
que generó un incremento significativo y no habitual en los ingresos financieros de la Sociedad. 
Al margen de esta situación, los ingresos financieros generados en la gestión 2022 ascendieron 
a Bs3,3M, superior al promedio de ingresos financieros de gestiones anteriores al 2021, como 
consecuencia de una administración eficiente de la cartera de inversiones de la Sociedad. 

La composición de los ingresos operativos e ingresos financieros detallados en el siguiente 
cuadro:

Detalle Promedio
2018 2021 2022

Ingresos Operativos 56.09% 35.57% 63.85%

Ingresos Financieros 43.91% 64.43% 36.15%

Total 100.00% 100.00% 100.00%

Para la gestión 2022, los ingresos de la Sociedad se encuentran conformados en 63.85% por 
ingresos operativos y 36.15% por ingresos financieros.

Los gastos de administración se componen principalmente por sueldos, bonos, remuneración 
a directorio, beneficios sociales, aportes por cargas sociales, auditoría externa, honorarios pro-
fesionales y técnicos, otros servicios contratados, papelería y material de servicio, impuestos y 
patentes municipales, aportes a la ASFI, entre otros. Asimismo, se puede observar una dismi-
nución de los gastos administrativos con relación a la gestión 2021 de Bs1,2M, principalmente 
se debe a una disminución en servicios contratados por Bs1,0M, mantenimiento y reparación 
inmueble por Bs0,5M correspondiente a las provisiones constituidas en la gestión 2021, no 
ejecutadas y ambas fueron revertidas durante la gestión 2022.

El resultado neto al 31 de diciembre de 2022, fue de Bs3M, lo que muestra la eficiencia en la 
administración y gestión de los recursos de la Sociedad.

A continuación, un análisis del estado de resultados con relación al Presupuesto gestión 2022:
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Detalle
Diciembre

Diferencia
Presupuesto EEFF

Ingresos operativos 4.583.910 5.974.894 1.390.984 

Cargos operativos (1.184.039) (1.065.666) 118.373 

Margen operativo 3.399.871 4.909.228 1.509.357 
Ingresos financieros 3.388.600 3.383.304 (5.296)

Cargos financieros (120.000) (194.285) (74.285)

Margen financiero 3.268.600 3.189.019 (79.581)
Margen operativo financiero 6.668.471 8.098.247 1.429.776 
Ingresos por recuperaciones -   -   -   

Cargos por activos irrecuperables -   (884.870) (884.870)

Margen de incobrabilidad -   (884.870) (884.870)
Resultado después de incobrables 6.668.471 7.213.377 544.906 
Gastos de administración (6.017.916) (5.509.013) 508.903 

Resultado operacional 650.555 1.704.364 1.053.809 
Ingresos extraordinarios -   -   -   

Gastos extraordinarios -   -   -   

Ingresos de gestiones anteriores -   1.360.311 1.360.311 

Gastos de gestiones anteriores -   (50.484) (50.484)

Margen no operacional -   1.309.827 1.309.827 
Resultado antes de ajustes por dif. de cambio y mant. de valor 650.555 3.014.191 2.363.636 
Abonos por diferencia de cambio mantenimiento de valor -   8.263 8.263 

Cargos por diferencia de cambio mantenimiento de valor -   (315) (315)

Resultado antes de impuestos 650.555 3.022.140 2.371.584 
Resultado neto del ejercicio 650.555 3.022.140 2.371.584 

Se puede observar que el margen operativo es significativamente mayor en relación al presu-
puesto en Bs1.509.357, principalmente por la redención anticipada de los Patrimonios Autó-
nomos 044 y 053 de Chávez. Por otra parte, se tiene una diferencia negativa en los ingresos 
financieros de Bs5.296, tomando en cuenta el cobro de dividendos de ENTEL y la BBV realiza-
da meses anteriores.

Así también, se tiene una diferencia positiva en los gastos administrativos de Bs508.903, inclu-
sive considerando los beneficios sociales que se pagaron al personal que se desvinculó de la 
Sociedad y que no se encontraban presupuestados (desahucio y compensación vacaciones).
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Finalmente, señalar que se tiene un resultado neto acumulado en el mes de diciembre de 2022, 
mayor al presupuestado en Bs2.371.584, fundamentalmente como consecuencia de la reden-
ción anticipada de los Patrimonios Autónomos 044 y 053 de Chávez y el cobro de dividendos 
de Entel y la BBV, inclusive considerando la constitución de la previsión correspondiente a la 
inversión en VTDs CRESPAL.

3.1.3 	 Indicadores Financieros

Con la finalidad de analizar el desempeño financiero de la Sociedad a continuación se exponen 
los principales indicadores financieros.

Ratios de liquidez Gestión 2020 Gestión 2021 Gestión 2022

Razón Circulante 11,47 1,79 3,11

Capital de trabajo 38.169.564 5.671.852 7.857.764

Disponibilidad 56,85% 9,15% 13,39%

Ratios de liquidez Gestión 2020 Gestión 2021 Gestión 2022

Razón Circulante 11,47 1,79 3,11

Capital de trabajo 38.169.564 5.671.852 7.857.764

Disponibilidad 56,85% 9,15% 13,39%

Ratios de rentabilidad Gestión 2020 Gestión 2021 Gestión 2022

ROA 0,89% 5,52% 5,22%

ROE 0,97% 6,37% 5,63%

Margen Operativo 73,73% 70,32% 82,16%

Margen Operativo Financiero 132,54% 248,20% 135,54%

Margen Neto 10,90% 78,57% 50,58%

Solvencia Gestión 2020 Gestión 2021 Gestión 2022

EBITDA 727.315,22 3.539.151 2.035.081

Pasivo Total/EBITDA 6,14 2,21 2,09
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En la gestión 2022, se observa un incremento en la razón de circulante principalmente por 
la disminución del pasivo corriente a consecuencia de la reclasificación de la operación con 
PENSA a pasivo no corriente, a efectos de mantener un saldo consolidado de todos los saldos 
pendientes con PENSA y revelar contablemente de mejor manera esta operación.
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Apalancamiento Razón de la deuda

De la misma manera en la gestión 2022, se observa una disminución en la razón de deuda, de-
bido al descenso del pasivo corriente a consecuencia de la reclasificación de la operación con 
PENSA a pasivo no corriente, asimismo, se tiene una deducción en la ratio de apalancamiento 
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como consecuencia del incremento en el Patrimonio por la utilidad generada de 3,0M en la 
gestión 2022.
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Con relación a las razones de rentabilidad, hasta el mes de noviembre de 2022, se tuvo un ROE 
y ROA de 6,96% y 6,60%, respectivamente superior al ROE y ROA de la gestión 2021. Sin em-
bargo, en el mes de diciembre de 2022 disminuyó a 5,22% y 5,63% respectivamente, debido 
fundamentalmente a la constitución de la previsión de incobrabilidad de la inversión en VTD´s 
CRESPAL 035 por Bs0,88M, en cumplimiento a lo establecido en la Política de Constitución de 
Previsión para Inversiones aprobada en diciembre de la gestión 2022. 

3.2. Gestión Impositiva

Durante la gestión 2022, se ha dado cumplimiento con la presentación y pago de todos los 
tributos que corresponden a la Sociedad en los formatos y plazos establecidos por la normativa 
tributaria vigente. 

A tal efecto, la Sociedad ha efectuado los cálculos, llenado de formularios y pago de todos los 
impuestos que le corresponden como sujeto pasivo ante el Servicio de Impuestos Nacionales 
(SIN), así como, los impuestos en los que actúa como agente de retención. 

Con relación a la liquidación del Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE), se efectua-
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ron los cálculos extracontables y ajustes correspondientes de acuerdo a lo establecido en la 
Ley No.843, Decreto Supremo No.24051 y normativa tributaria relacionada, en tal sentido, se 
determinó una utilidad tributaria para la gestión 2022 de Bs145.727, y consecuentemente, un 
IUE de Bs36.432 el mismo que compensará el Impuesto a las Transacciones (IT) que se genere 
durante la gestión 2023.

Igualmente, de acuerdo a RND 102100000003 de fecha 19 de febrero de 2021 emitida por el  
SIN que modifica la RND N°10-0034-16 del 19 de diciembre 2016,  establece el alcance sobre 
los sujetos pasivos de la Alícuota Adicional del Impuesto a las Utilidades de las Empresas (AA-
IUE), cuando el coeficiente de rentabilidad, respecto del patrimonio de la Sociedad, exceda 
el seis por ciento (6%), la utilidad neta imponible será gravada con una alícuota adicional del 
veinticinco por ciento (25%), al respecto, señalar que en la gestión 2022, la Sociedad obtuvo 
un ROE de 5.63% por lo cual no se encuentra alcanzado por AA-IUE.

Finalmente, señalar que durante la gestión 2022, se cumplió con el pago del Impuesto a la 
Propiedad de Bienes Inmuebles (IPBI) y Patentes Municipales ante el Gobierno Autónomo Mu-
nicipal de la Paz dentro de los plazos establecidos.

3.3. Cumplimiento Normativo

Dentro del cumplimiento de la normativa establecida para el registro, elaboración, presenta-
ción y publicación de los estados financieros de la Sociedad, se menciona lo siguiente:

a)	 Se han elaborado los Estados Financieros de BDP ST, de acuerdo con normas contables 
emitidas por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) establecidas en el 
Manual de Cuentas para Sociedades de Titularización y las Normas de Contabilidad Gene-
ralmente Aceptadas en Bolivia.

b)	 Los Estados Financieros de BDP ST fueron presentados dentro de los plazos establecidos por 
la ASFI.

c)	 Se ha realizado la publicación de los Estados Financieros de la Sociedad correspondientes al 
31 de diciembre de 2021 y 30 de junio de 2022, de acuerdo a los formatos y en los plazos 
establecidos por la ASFI.
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d)	 Se realizaron algunos cambios en la forma de registro contable para una mejor exposición y 
revelación de la información económica y financiera de la Sociedad, entre los cuales los más 
relevantes fueron: i) El registro contable consolidado de la operación que se tiene con PENSA, 
para que refleje el monto total adeudado de la operación, con su respectiva previsión y los 
conceptos correspondientes al bono y la deuda en UFVs y ya no continúen generando intere-
ses y actualizaciones considerando que la operación ya se encuentra prácticamente cerrada y 
sólo se encuentra pendiente el registro en Derechos Reales a favor de la Sociedad para perfec-
cionar el derecho propietario, ii) Se realizó el ajuste de los activos fijos para que los mismos se 
expongan al valor neto que corresponde del 87% y no así al 100% como se venía registrando 
en gestiones anteriores, producto de la aplicación del crédito fiscal proporcional.

3.4. Generación de nuevos Reportes Financieros 

A efectos de contar con información financiera oportuna y confiable, para un adecuado análisis 
se generaron los siguientes reportes:

a)	 Durante la gestión 2022, se elaboró un archivo Excel el mismo que a partir de los mayores 
contables emitidos por el sistema ARGOS y las fórmulas establecidas en el archivo reduce 
significativamente la generación mensual de los Estados Financieros comparativos de la So-
ciedad que son utilizados para el análisis de las principales variaciones que se presentan 
mensualmente y el cálculo de los principales indicadores financieros de solvencia, endeu-
damiento y liquidez. Asimismo, se mitiga el riesgo de omisiones en la generación de esta 
información que anteriormente se generaba hasta en tres horas y actualmente la misma se 
obtiene en 10 minutos, situación que permite que se tenga información financiera oportuna 
para un mejor análisis de la misma, el formato de esta información se puede observar en el 
Anexo A.

b)	 Para el cierre de la gestión 2022, se elaboró una archivo Excel que sobre la base de los ma-
yores contables emitidos por el sistema ARGOS y las diferentes fórmulas incorporadas en 
el archivo reduce considerablemente la generación de los Estados Financieros semestrales y 
anuales de la Sociedad, los mismos que contemplan el Balance General, Estado de Resulta-
dos, Estado de Evolución del Patrimonio, Estado de Flujo de Efectivo y sus respectivas Notas 
a los Estados Financieros de manera comparativa, así se mitiga el riesgo de omisiones en la 
generación de esta información y se reduce considerablemente el tiempo de generación de 
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reportes, la misma que en gestiones anteriores se elaboraba hasta en 4 días, sin embargo, 
para la gestión 2022 se generó toda esta información en 4 horas, proporcionando mayor 
margen de tiempo para la adecuada revisión y validación de toda la información numérica 
y literal a ser publicada en medio de prensa para su posterior remisión  a la ASFI semestral-
mente.

c)	 Este archivo se encuentra en su primera versión en el Anexo B, sujeto a mejorar para gestio-
nes posteriores.

d)	 Durante la gestión 2022, se elaboró una base de datos sobre los movimientos contables 
de la sociedad de los últimos 5 años (2017-2022), a partir de los cuales se generan estados 
financieros comparativos de diferentes gestiones y cortes de mes que incluyen un análisis 
horizontal de las principales variaciones y adicionalmente contempla el análisis financiero 
de la Sociedad y esta información puede ser comparada hasta entre tres diferentes gestio-
nes simultáneamente, este documento fue generado para mejorar el análisis histórico de la 
información financiera de la Sociedad, la citada base de datos generada se puede observar 
en el Anexo C.

4.	Gestión de Inversiones

Es importante mencionar que durante la gestión 2022, la Cartera de Inversiones de la Sociedad 
al 31 de diciembre de 2022 fue administrada en estricto cumplimiento a lo establecido en la 
Política de Inversiones y Tesorería vigente, asciende a Bs49 MM y de acuerdo a los límites por 
instrumento, plazo y calificación de riesgo, así como, el desempeño de la cartera de inversiones 
– Benchmark, en tal sentido, se tiene a bien mencionar lo siguiente: 

a)	 Límite según Instrumento:

La cartera total, se encuentra diversificada por tipo de instrumento más la cuenta remunera-
da de acuerdo a los límites que se exponen a continuación:
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BBB
4,56%

BLP
14,00%

DPF
2,21%

VTD
26,33%

Remunerada
29,25%

Cuenta FIA
0,00%

ACC
23,65%

Concentración por Instrumento

Tipo de
Instrumento

Límites de 
Acuerdo a 

Política

dic-20 dic-21 dic-22

Total Bs. Participación Total Bs. Participación Total Bs. Participación 

BBB 80,00% 1.944.433,44 4,18% 1.836.346,94 3,51% 2.242.493,45 4,56%

BLP 50,00% 9.858.956,95 21,19% 7.869.253,34 15,03% 6.894.189,81 14,00%

DPF 90,00% 4.521.709,49 9,72% 3.264.080,21 6,23% 1.087.374,15 2,21%

VTD 50,00% 20.077.429,75 43,16% 17.950.576,50 34,28% 12.963.832,56 26,33%

Remunerada 50,00% 129.940,94 0,28% 7.781.581,63 14,86% 14.399.459,14 29,25%

Cuenta FIA 50,00% 2.333.543,67 5,02% 2.019.320,10 3,86% 0,00 0,00%

ACC 40,00% 7.652.130,72 16,45% 11.643.120,00 22,23% 11.644.120,00 23,65%

Total general 46.518.144,96 100,00% 52.364.278,71 100,00% 49.231.469,11 100,00%

A tal efecto, la cartera de inversiones se encuentra enmarcada dentro de los límites estableci-
dos por tipo de instrumento al cierre del 31 de diciembre de 2022. Como se puede apreciar 
en el cuadro anterior las diferentes variaciones se deben a las compras y vencimientos de 
títulos de la cartera, y en los casos de vencimientos el monto obtenido del capital más intere-
ses de los títulos se depositan en la cuenta reenumerada que genera un rendimiento del 4%.
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Durante la gestión 2022, se realizó la compra en firme e intercambio de los Valores que se 
mantienen en cartera, de acuerdo al siguiente detalle:

Instrumento Título Fecha de 
compra Tasa Calificación P.E 

31/12/2022 Mercado Importe

BBB BME-4-N1U-22 12/10/22 4,95% AAA 1364,05 PRIMARIO 1.001.706

BLP DMT-1-N1U-22 27/4/22 5,50% AA3 978,84 PRIMARIO 726.306

BLP DMT-1-N1U-22 27/4/22 5,20% AA3 979,94 PRIMARIO 1.047.690

BLP NXS-N1U-22 6/9/22 7,50% A3 1280,06 PRIMARIO 1.010.962

BLP PAR-2-N1U-22 20/1/22 7,36% A1 1695,37 RECAMBIO 2.382.847

BLP PAR-2-N3U-22 20/1/22 7,40% A1 1977,21 RECAMBIO 345.906

DPF BNBE12585122 16/11/22 0,21% AAA 317 PRIMARIO 2.065

TOTAL 6.517.481

Asimismo, durante la gestión 2022, se tuvieron los siguientes vencimientos de títulos Valo-
res que se detallan a continuación:

Instrumento Título Fecha inicio Plazo Fecha fin Detalle
BLP POL-1-N2U-15 5/3/15 2640 27/5/22 Vencimiento

BLP PAR-1-N3U-16 25/1/16 2760 16/8/23 Recambio

BLP PAR-1-N1U-16 15/3/16 3300 28/3/25 Recambio

BLP NAT-1-N1U-15 5/11/15 3709 31/12/25 Reclasificacion de deuda

DPF BNBE12157321 20/9/21 360 15/9/22 Vencimiento

DPF FIEN16325818 30/10/18 1500 8/12/22 Vencimiento

DPF FIEN16325918 30/10/18 1500 8/12/22 Vencimiento

VTD PMF-TD-NB 24/10/18 1181 17/1/22 Vencimiento

VTD PMT-TD-NC 17/7/19 1098 19/7/22 Vencimiento

VTD PMG-TD-ND 12/11/18 1463 14/11/22 Vencimiento

b)	Límite según Plazo:

La cartera de inversiones de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022, conforme a lo estipu-
lado en la Política de Inversiones y Tesorería se encuentra enmarcada dentro de los límites 
al plazo económico promedio. Tomando en cuenta los cambios realizados a la Política de 
Inversiones y Tesorería de BDP ST, no se consideran las inversiones en acciones dentro del 
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cálculo del límite según plazo, de acuerdo a la recomendación realizada por ASFI mediante 
nota ASFI/DSV/R-83639/2021. Asimismo, a partir del mes de julio de 2022, para el cálculo 
del límite según plazo se aplica el plazo promedio ponderado de la cartera de inversiones.

Dic.-20

875.15
Dic.-21

668.43

Dic.-22

756.46

1,800 1,800 1,800
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200.00

400.00
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800.00

1,000.00

1,200.00
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1,600.00

1,800.00
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Dic.-20 Dic.-21 Dic.-22

Se tuvo un incremento con relación a la gestión 2021, debido a la adquisición de los títulos 
mencionados en el inciso a) precedente. Por otra parte, la concentración de la cartera de 
inversiones por plazo es la siguiente:

Limites por Plazo de Inversión Dic-20 Dic-21 Dic-22

Inversiones menores a 360 días 25,62% 49,47% 51,87%

Inversiones entre 360 días y 720 días 24,16% 16,79% 2,85%

Inversiones entre 720 días y 1080 24,43% 13,52% 11,22%

Inversiones mayores a 1080 25,79% 20,22% 34,07%
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Inversiones
menores a 360 días

51,87%

Inversiones entre
360 días y 720 días

2,85%

Inversiones entre
720 días y 1080

11,22%

Inversiones
mayores a 1080

34,07%

Concentración por Plazo

En comparación a gestiones anteriores, se puede apreciar que se tiene una mayor concentra-
ción en títulos menores a 360 días que alcanza al 51.87% del total de la cartera. Respecto 
a los títulos mayores de 1.080 días asciende al 34.07%, debido a la compra de títulos con 
rendimientos importantes que contribuyen a la rentabilidad de la cartera de inversiones. 

c)	 Límite según Calificación:

En lo referente a la calidad crediticia de la cartera, todos los títulos de la cartera de inver-
siones, al 31 de diciembre de 2022, se encuentran dentro de los límites según calificación 
establecidos en la Política de Inversiones y Tesorería, excepto por la inversión en Valores de 
Titularización del Patrimonio Autónomo CRESPAL – BDP ST 035, cuya calificación nueva-
mente se deterioró durante la gestión 2022 a B1. Al respecto, cabe señalar que la Política 
establece que, de manera excepcional, se podrá exceder el límite por calificación y el plazo 
de adecuación cuando la causal de incumplimiento se produzca por cambios en la califi-
cación de riesgos de las emisiones y/o emisores ajenos a la administración de la cartera de 
inversiones.
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Límites según 
Calificación

De acuerdo a 
Política Dic-20 Dic-21 Dic-22

 AAA 100,00% 21,00% 22,28% 25,75%

 AA2 90,00% 8,82% 6,34% 1,80%

 AA3 90,00% 0,69% 0,45% 4,08%

 A1 80,00% 20,95% 36,47% 53,23%

 A2 40,00% 23,35% 14,43% 2,15%

 A3 20,00% 11,91% 9,55% 8,48%

 B1 0,00% 0,00% 0,00% 4,50%

 BB1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

 BBB2 0,00% 4,21% 0,00% 0,00%

 BBB3 0,00% 0,00% 4,03% 0,00%

 PRIVADO 10,00% 9,08% 6,45% 0,00%

 AAA 
25,75%

 AA2 
1,80%

 AA3 
4,08%

 A1 
53,23%

 A2 
2,15%

 A3 
8,48% B1 

4,50%

 Privado
0,00%

Concentración por Calificación
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Para la gestión 2022, se incrementó en 3.47% los títulos con calificación AAA con relación 
a la gestión 2021 por la compra de BBB de BME y una disminución en los títulos AA2 por el 
vencimiento de los DPF´s de FIE.

d)	Desempeño de la cartera de inversiones – Benchmark

De acuerdo a lo establecido en la Política de Inversiones y Tesorería, durante la gestión 
2022, mensualmente se realizó la evaluación del desempeño de Cartera de Inversiones, el 
mismo que se expone en el Índice Benchmark que mide el rendimiento de las inversiones 
de la Sociedad.

A tal efecto, el índice Benchmark de la cartera de Inversiones de BDP ST al 31 de diciembre 
de 2022 es de 5,66%, mayor al registrado en el mercado en 1,05%, lo cual muestra un 
desempeño y gestión eficiente de la cartera de inversiones de la Sociedad.

Detalle TPP CA MN TPP DPF 360 TPP DPF 720 TPP DPF 
1080 Benchmark

Benchamark Mercado al 31 Dic 22 1,73% 4,46% 5,23% 7,02% 4,61%

Benchamark BDP ST  al 31 Dic 22 4,00% 5,85% 5,99% 6,80% 5,66%

Diferencia 1,05%

e)	 Generación de nuevos reportes de inversiones

Con el objetivo de mejorar el seguimiento a la cartera de Inversiones de la Sociedad así 
como contar con una herramienta que permita analizar mensualmente los principales mo-
vimientos de la cartera de inversiones y su cumplimiento a los límites establecidos por la 
Política de Inversiones y Tesorería vigente, se incorporó un archivo Excel como herramienta 
de trabajo, el cual ha permitido que el cierre de inversiones sea más preciso e incluso se 
puedan realizar simulaciones de posibles operaciones de inversión de compras o ventas de 
títulos para determinar el impacto que  tendrían en la composición y rendimiento de la car-
tera de inversiones, y, de esta manera evitar que se incumplan los límites según instrumento, 
plazo y calificación establecido en la Política de Inversiones y Tesorería.



70

Adicionalmente se creó la base de datos de las inversiones, la cual coadyuva a los análisis 
de los movimientos de la cartera de inversiones de la Sociedad a diferentes cortes, como se 
puede observar en el Anexo D.

5.	Gestión Administrativa

En lo referente a la gestión administrativa durante la gestión 2022, se mencionan las activida-
des que se detallan a continuación en dos ámbitos, i) Procesos de compras y contrataciones de 
bienes y servicios y ii) Administración de activos fijos. 

Asimismo, es importante señalar que dentro de la gestión 2022, la Subgerencia de Adminis-
tración y Finanzas, gestionó la ejecución, suscripción y renovación de aproximadamente 50 
contratos. 

6.	Gestión Recursos Humanos

En lo referente a la gestión de los recursos humanos de la Sociedad, se aplicaron satisfactoria-
mente los lineamientos bajo los cuales se realizaron los procesos de dotación, registro e induc-
ción, evaluación de confirmación, evaluación de desempeño, capacitación y movilidad del 
personal, para que el BDP ST cuente con el personal idóneo (con las mejores competencias), 
colaborador y de mejor desempeño.

Entre las actividades más relevantes en la gestión de recursos humanos se exponen de acuerdo 
a los siguientes aspectos: i) Altas y bajas de personal, ii) Capacitación de personal, iii) Cum-
plimiento de obligaciones patronales, iv) Base de datos del personal y v) Implementación del 
Programa de Seguridad y Salud en el Trabajo de BDP ST.

7.	Gestión de la Normativa Interna de BDP ST

En cumplimiento a lo establecido por la ASFI y dentro de la mejora continua, durante la gestión 
2022, se realizó la revisión, modificación, anulación y validación de toda la Normativa de la 
Subgerencia de Administración y Finanzas, de acuerdo al siguiente detalle:
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8.	Gestión Observaciones de Auditoría Interna y Externa

Durante la gestión 2022, se realizaron las gestiones respectivas para subsanar las observacio-
nes de auditoría externa y auditoría interna realizadas a la Subgerencia de Administración y 
Finanzas.

En tal sentido al 31 de diciembre de 2022 se tiene la siguiente situación:

•	 Auditoría Externa, a partir de la adecuada gestión realizada se lograron subsanar todas las 
observaciones de control interno correspondientes a la gestión 2021. Asimismo, no se tienen 
observaciones de control interno de años anteriores.

•	 Auditoría Interna, se realizaron diferentes acciones para subsanar las observaciones de an-
tigua data y las observaciones netamente operativas que eventualmente fueron surgiendo 
durante la gestión 2022, como resultado al cierre de la gestión 2022 sólo se tienen algunas 
observaciones relacionadas con la normativa interna de la Sociedad, tarea que se realiza de 
manera coordinada con el “Funcionario Designado” y se tiene previsto subsanar todas las 
observaciones para el primer trimestre 2023.  

9.	Administración de Patrimonios Autónomos

Con el equipo conformado para el Área de Administración de Patrimonios Autónomos, BDP 
Sociedad de Titularización S.A. durante la Gestión 2022 administró los siguientes Patrimonios 
Autónomos:
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Nº PATRIMONIO AUTÓNOMO

1 CRESPAL BDP ST 035

2 PRO MUJER IFD BDP ST 038

3 CRECER IFD BDP ST 041

4 CIDRE IFD BDP ST 042

5 CRECER IFD BDP ST 043

6 CHAVEZ BDP ST 044

7 CRECER IFD BDP ST 045

8 CRECER IFD BDP ST 046

9 CRECER IFD BDP ST 047

10 NUEVATEL BDP ST 049

11 CRECER IFD BDP ST 051

12 PRO MUJER IFD BDP ST 052

13 CHAVEZ BDP ST 053

14 PRO MUJER IFD BDP ST 054

Los Patrimonios Autónomos CRECER IFD – BDP ST 041 y CRECER IFD – BDP ST 043 vencie-
ron durante la gestión 2022. En el siguiente gráfico, se puede observar la deuda vigente de los 
Patrimonios Autónomos al 31 de diciembre de 2022.
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Deuda vigente

Pagos efectuados

Gráfico Nº11: Deuda Vigente Vs. Capital Pagado
Periodo: Datos al 31 de diciembre de 2022

(En Porcentaje)

En el Gráfico Nº 12 se puede apreciar los montos colocados de los Patrimonios Autónomos 
administrados Durante la Gestión 2022, con información al 31 de diciembre de 2022:
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Orden cronológico de vencimientos:

N° Patrimonio Autónomo Vencimiento Estado

Gestión 2022

1 1 Crecer IFD - BDP ST 041 14 de noviembre de 2022 Vencido

2 2 Crecer IFD - BDP ST 043 8 de diciembre de 2022 Vencido

Gestión 2023

3 1 Crecer IFD - BDP ST 045 19 de julio de 2023 Vigente

4 2 Crecer IFD - BDP ST 047 1 de noviembre de 2023 Vigente

5 3 Pro Mujer IFD - BDP ST 038 17 de noviembre de 2023 Vigente

Gestión 2024

6 1 Cidre IFD - BDP ST 042 27 de enero de 2024 Vigente

7 2 Pro Mujer IFD - BDP ST 046 9 de septiembre de 2024 Vigente

8 3 Pro Mujer IFD - BDP ST 052 4 de diciembre de 2024 Vigente

Gestión 2025

9 1 Crecer IFD - BDP ST 051 14 de julio de 2025 Vigente

10 2 Pro Mujer IFD - BDP ST 054 2 de noviembre de 2025 Vigente

Desde la gestión 2027 a la gestión 2030

11 1 Crespal - BDP ST 035 26 de marzo de 2027 Vigente

12 2 Chavez - BDP ST 044 4 de enero de 2029 Redimido anticipado

13 3 Nuevatel - BDP ST 049 5 de agosto de  2028 Vigente

14 4 Chavez - BDP ST 053 5 de diciembre de 2030 Redimido anticipado

A continuación, presentamos una breve descripción de cada uno de los Patrimonios Autónomos 
administrados el 2022:
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PATRIMONIO AUTÓNOMO CRESPAL – BDP ST 035

  PATRIMONIO AUTÓNOMO CRESPAL - BDP ST 035

EMISOR DE PAGARÉS LABORATORIOS CRESPAL S.A.

IMPORTE AUTORIZADO 62.640.000,00

IMPORTE COLOCADO 62.640.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 51.228.938,00

CLAVE DE PIZARRA CRP

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 392/2017

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-CRP-001/2017

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 6.577.000 Bolivianos 26 de marzo de 2020

B 20.044.000 Bolivianos 26 de junio de 2024

C 36.019.000 Bolivianos 26 de marzo de 2027

FECHA DE EMISIÓN 27 de marzo de 2017

FECHA DE VENCIMIENTO 26 de marzo de 2027
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 038

  PATRIMONIO AUTÓNOMO PRO MUJER IFD - BDP ST 038

EMISOR DE PAGARÉS PRO MUJER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 120.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 120.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 32.575.650,00

CLAVE DE PIZARRA PMF

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 1401/2018 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMF-002/2018

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 30.000.000 Bolivianos 17 de noviembre de 2020

B 30.000.000 Bolivianos 17 de enero de 2022

C 30.000.000 Bolivianos 17 de enero de 2023

D 30.000.000 Bolivianos 17 de noviembre de 2023

FECHA DE EMISIÓN 24 de octubre de 2018

FECHA DE VENCIMIENTO 17 de noviembre de 2023



77

PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 041

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 041

EMISOR DE PAGARÉS CRECER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 170.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 170.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 0,00

CLAVE DE PIZARRA PMG

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 1474/2018 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMG-003/2018

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 34.000.000 Bolivianos 14 de octubre de 2019

B 34.000.000 Bolivianos 14 de noviembre de 2020

C 51.000.000 Bolivianos 14 de noviembre de 2021

D 51.000.000 Bolivianos 14 de noviembre de 2022

FECHA DE EMISIÓN 12 de noviembre de 2018

FECHA DE VENCIMIENTO 14 de noviembre de 2022
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 042

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 042

EMISOR DE PAGARÉS CIDRE IFD

IMPORTE AUTORIZADO 100.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 100.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 31.385.350,00

CLAVE DE PIZARRA PMA

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 055/2019 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMA-002/2019

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 25.000.000 Bolivianos 07 de enero de 2021

B 25.000.000 Bolivianos 29 de marzo de 2022

C 25.000.000 Bolivianos 29 de marzo de 2023

D 25.000.000 Bolivianos 27 de enero de 2024

FECHA DE EMISIÓN 23 de enero de 2019

FECHA DE VENCIMIENTO 27 de enero de 2024
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 043

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 043

EMISOR DE PAGARÉS CRECER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 100.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 100.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-11-2022 0,00

CLAVE DE PIZARRA PMH

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 1576/2018 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMH-004/2018

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 20.000.000 Bolivianos 07 de noviembre de 2019

B 20.000.000 Bolivianos 08 de diciembre de 2020

C 30.000.000 Bolivianos 08 de diciembre de 2021

D 30.000.000 Bolivianos 08 de diciembre de 2022

FECHA DE EMISIÓN 10 de diciembre de 2018

FECHA DE VENCIMIENTO 08 de diciembre de 2022
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PATRIMONIO AUTÓNOMO CHÁVEZ – BDP ST 044

  PATRIMONIO AUTÓNOMO CHÁVEZ - BDP ST 044

ORIGINADOR Farmacias CHÁVEZ S.A.

IMPORTE AUTORIZADO 106.700.000,00

IMPORTE COLOCADO 106.700.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 0,00

CLAVE DE PIZARRA PMC

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 1612/2018 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMC-005/2018

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 20.000.000 Bolivianos 04 de enero de 2022

B 32.000.000 Bolivianos 04 de enero de 2025

C 17.700.000 Bolivianos 04 de enero de 2028

D 37.000.000 Bolivianos 04 de enero de 2029

FECHA DE EMISIÓN 17 de diciembre de 2018

FECHA DE VENCIMIENTO 04 de enero de 2029
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 045

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 045

EMISOR DE PAGARÉS CRECER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 170.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 170.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 30.095.304,00

CLAVE DE PIZARRA PMT

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 611/2019 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMT-003/2019

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 34.000.000 Bolivianos 18 de junio de 2020

B 34.000.000 Bolivianos 19 de mayo de 2021

C 51.000.000 Bolivianos 19 de julio de 2022

D 51.000.000 Bolivianos 19 de julio de 2023

FECHA DE EMISIÓN 17 de julio de 2019

FECHA DE VENCIMIENTO 19 de julio de 2023
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 046

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 046

EMISOR DE PAGARÉS PRO MUJER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 120.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 120.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 57.569.400,00

CLAVE DE PIZARRA PMJ

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 775/2019 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMJ-004/2019

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 30.000.000 Bolivianos 09 de noviembre de 2021

B 30.000.000 Bolivianos 09 de noviembre de 2022

C 30.000.000 Bolivianos 09 de noviembre de 2023

D 30.000.000 Bolivianos 09 de noviembre de 2024

FECHA DE EMISIÓN 4 de septiembre de 2019

FECHA DE VENCIMIENTO 09 de septiembre de 2024
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 047

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 047

EMISOR DE PAGARÉS CRECER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 170.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 170.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 46.859.718,00

CLAVE DE PIZARRA PMB

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 942/2019 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMB-005/2019

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 34.000.000 Bolivianos 02 de octubre de 2020

B 34.000.000 Bolivianos 01 de septiembre de 2021

C 51.000.000 Bolivianos 01 de noviembre de 2022

D 51.000.000 Bolivianos 01 de noviembre de 2023

FECHA DE EMISIÓN 05 de noviembre de 2019

FECHA DE VENCIMIENTO 01 de noviembre de 2023
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PATRIMONIO AUTÓNOMO NUEVATEL – BDP ST 049

  PATRIMONIO AUTÓNOMO NUEVATEL - BDP ST 049

ORIGINADOR Empresa de Telecomunicaciones NUEVATEL PCS DE BOLIVIA S.A.

IMPORTE AUTORIZADO 168.400.000,00

IMPORTE COLOCADO 139.985.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 139.985.000,00

CLAVE DE PIZARRA PTL

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 342/2020 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PTL-002/2020

SERIES

Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

A 67.360.000 Bolivianos 05 de agosto de 2025

B 101.040.000 Bolivianos 05 de agosto de 2028

FECHA DE EMISIÓN 31 de julio de 2020

FECHA DE VENCIMIENTO 05 de agosto de 2028
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 051

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 051

EMISOR DE PAGARÉS CRECER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 170.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 170.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 148.253.940,00

CLAVE DE PIZARRA PML

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 457/2021 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSV-PA-PML-001/2021

SERIE
Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

Única 170.000.000 Bolivianos 14 de julio de 2025

FECHA DE EMISIÓN 2 de junio de 2021

FECHA DE VENCIMIENTO 14 de julio de 2025
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 052

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 052

EMISOR DE PAGARÉS PRO MUJER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 170.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 170.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 97.432.780,00

CLAVE DE PIZARRA PMK

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 439/2020 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMK-004/2020

SERIE
Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

Única 170.000.000 Bolivianos 04 de diciembre de 2024

FECHA DE EMISIÓN 23 de septiembre de 2020

FECHA DE VENCIMIENTO 04 de diciembre de 2024
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PATRIMONIO AUTÓNOMO CHÁVEZ – BDP ST 053

  PATRIMONIO AUTÓNOMO CHÁVEZ - BDP ST 053

ORIGINADOR FARMACIAS CHÁVEZ S.A.

IMPORTE AUTORIZADO 52.420.000,00

IMPORTE COLOCADO 41.940.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 0,00

CLAVE DE PIZARRA PAZ

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 654/2020 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PAZ-006/2020

SERIE
Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

Única 52.420.000 Bolivianos 05 de diciembre de 2030

FECHA DE EMISIÓN 27 de noviembre de 2020

FECHA DE VENCIMIENTO 05 de diciembre de 2030
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PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD – BDP ST 054

  PATRIMONIO AUTÓNOMO MICROCRÉDITO IFD - BDP ST 054

EMISOR DE PAGARÉS PRO MUJER IFD

IMPORTE AUTORIZADO 170.000.000,00

IMPORTE COLOCADO 170.000.000,00

MONEDA Bolivianos

DEUDA VIGENTE AL
31-12-2022 PMN

CLAVE DE PIZARRA PMN

RESOLUCIÓN ASFI
DE AUTORIZACIÓN ASFI Nº 995/2021 

NÚMERO DE REGISTRO ASFI/DSVSC-PA-PMN-003/2021

SERIE
Serie Importe Moneda Fecha de vencimiento

Única 170.000.000 Bolivianos 02 de noviembre de 2025

FECHA DE EMISIÓN 29 de octubre de 2021

Fecha de vencimiento 02 de noviembre de 2025
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