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Rol e importancia de los mercados
de capitales en el desarrollo
economico de Bolivia y del mundo

as instituciones financieras tienen

un papel fundamental en el desa-

rrollo de un pais, lo que a veces es
subestimado. En muchos casos las em-
presas se ven constreiidas en sus acti-
vidades y sus inversiones por la falta de
financiamiento. El papel de las institucio-
nes financieras es el de canalizar el ahorro
de las familias hacia los sectores produc-
tivos. Se ha de entender ese ahorro como
neto, porque obviamente puede haber
operaciones financieras inter-empresas.
También se ha de tener en cuenta las muy
importantes transacciones transfronteri-
zas que complementan al ahorro nacional.

Muchas veces, visitando a los estable-
cimientos industriales de la ciudad de El
Alto, me llamaba la atencién su pequefia
escala, a pesar de tener una gerencia crea-
tiva y mano de obra calificada. Tampoco
parecian confrontar problemas de merca-
do para su produccion. Los bancos y las
microfinancieras atendian razonablemen-
te a sus necesidades de capital de trabajo
pero lo que les faltaba era financiamien-
to a largo plazo para la expansion de su
capacidad instalada. El escaso financia-
miento actual de las empresas provenia
de los aportes de los propietarios, de las
contribuciones de familiares y conocidos,
asi como de utilidades retenidas. Debera
poder llegar el momento en que puedan
financiarse en el mercado de capitales.

Desde un angulo mas macroeconémico,
las dificultades fiscales previsibles para
los proximos afios haran, si el gobierno
sigue politicas sensatas, que el relevo para
sostener la demanda agregada y asegu-
rar el crecimiento econémico lo tome la
inversion privada, tanto nacional como
extranjera.

El ahorro privado nacional cobré un
gran impulso con los ingresos adiciona-
les producidos por el auge exportador
de 2004-2014; continué més lentamente
después y se puede hacer la conjetura de
que se produjo un leve desahorro privado
por la pandemia. Controlada la pande-
mia, este ahorro se reconstituira. El aho-
rro privado previsional y obligatorio, ad-
ministrado por los Fondos de Pensiones,
es muy importante, pero también hay un
ahorro voluntario significativo. En prin-
cipio no deberia haber una restriccion de
financiamiento para los emprendimientos
privados; el financiamiento les deberia
poder llegar de manera fluida y eficiente.

Las instituciones financieras pueden
clasificarse en dos grandes categorias:
la banca y el mercado de capitales, aun
si, dependiendo de las regulaciones, las
fronteras entre ellas son fluidas. La ban-
ca atiende principalmente, mas no exclu-
sivamente, a las necesidades crediticias
de capital de trabajo de las empresas,
mientras que en el mercado de capitales
se atiende al financiamiento de las inver-

siones, que tienen la caracteristica de ser
a largo plazo. Estas inversiones son en in-
muebles, maquinaria y equipo.

La institucion més importante, mas no
la tinica, es la bolsa. Es a fines del siglo
XVIII que comienzan a aparecer las bol-
sas como se las conoce hoy, es decir, como
mercados con intermediarios especializa-
dos, como son las agencias de bolsa, que
transan valores bajo reglas y regulaciones
bien establecidas previamente para este
proposito.

En un principio, las bolsas efectuaban
sus compras y ventas de bonos del gobier-
no, pero gradualmente fueron ampliando
su abanico de valores; abanico que en la
actualidad cubre una gran variedad, in-
cluyendo recientemente activos financie-
ros en criptomonedas. Todos los paises
con bolsas de valores cuentan con auto-
ridades de regulacién y supervision. La
mas famosa y prestigiosa es la Securities
Exchange Comission (SEC) de los Estados
Unidos; en nuestro pais es la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI). El crecimiento sano del mercado
de capitales depende de la calidad de la
regulacion y de la supervision.

Es importante tener una comprension
cabal del papel y la importancia de los
mercados financieros. Las instituciones
financieras canalizan el ahorro para que
llegue a los inversionistas transformando
plazos. Los ahorristas prefieren acceder a
sus ahorros, tan pronto como los requie-
ren, mientras que las inversiones estan
inmovilizadas a largo plazo. Las empresas
colocan a los inversionistas las acciones y
bonos que emiten en el mercado prima-
rio. En el mercado secundario sus tenedo-
res los revenden. En las bolsas de valores,
si el mercado secundario esta extendido,
esos activos financieros pasan de mano en
mano, a veces varias veces al dia. En la ac-
tualidad las transacciones se efectian por
medios digitales.

Las bolsas de valores tienen un rol muy
importante en la asignaciéon de recursos a
sus mejores utilizaciones. En efecto, cuan-
do no hay fricciones ni burbujas especula-
tivas, el valor de las acciones representati-
vas de una inversion se lo estima a partir
de las rentabilidades futuras esperadas,
en dividendos y en mayor valoracion. Las
burbujas especulativas hacen alejar a los
valores transados en bolsa de su valor in-
trinseco, es decir, del valor explicable por
sus fundamentos. Burbujas especulativas
pueden dar lugar a crisis bursétiles de
magnitud como la del afio 2008, causada
inicialmente por los titulos-valor ligados a
hipotecas subdptimas.

Las bolsas de valores de los paises in-
dustrializados y no tan solo de los Estados
Unidos anticiparon la rapida recupera-
cion de los sectores reales de su economia
después de la pandemia del Covid-19.

Al comenzar la pandemia, en marzo de
2020, las bolsas cayeron estrepitosamen-
te, pero experimentaron una recupera-
cién en V, es decir, muy rapida. Algunos
escépticos sostenian que esa recuperacion
bursatil era especulativa pero los hechos
posteriores terminaron demostrando que
no era el caso.

Ademas de la importancia del Mercado
de Valores en la asignacion de recursos, se
puede destacar el rol sefializador que tie-
ne la cotizacion en bolsa. Una cotizacion
en bolsa de una empresa es un indicador
de solvencia. Es de hacer notar que uno
de los criterios del Fondo Monetario In-
ternacional para determinar el grado de
desarrollo financiero de un pais esta dado
por el cociente capitalizacion bursatil/
PIB. La capitalizacion bursatil es el valor
total de las transacciones llevadas a cabo
en bolsa durante un periodo dado, tipica-
mente un afo.

La Bolsa Boliviana de Valores inici6 sus
labores en 1989 pero los valores que se
transan en ella son mayormente de ren-
ta fija. No hay, sino excepcionalmente,
transacciones en valores de renta variable
como las acciones. Uno de los propositos
de la reforma de pensiones de 1996 era la
de dar impulso al mercado de capitales
y, por su intermedio, al financiamiento

Juan Antonio Morales
Analista econdmico

de las empresas. Los Administradores de
Fondos de Pensiones, los principales in-
versionistas institucionales del pais, no
han estado encontrando empero suficien-
tes activos permitidos por las regulaciones
y de buena calidad. Siguen componiendo
mayoritariamente su cartera de inver-
siones con bonos del Tesoro General del
Estado y Depositos a Plazo Fijo (DPFs) a
largo plazo.

Las empresas bolivianas son, con ra-
ras excepciones, de pequena dimension.
Muchas veces son familiares, que hesitan
en abrir su propiedad a ajenos. Por otra
parte, potenciales adquirientes de accio-
nes pueden temer quedarse con pocos
derechos, en tanto que accionistas mino-
ritarios, en las asambleas de accionistas y
en los directorios de las sociedades ano-
nimas. Empero, se puede vislumbrar que
con el tiempo, con cambios apropiados en
la legislacion y con una mayor educacién
financiera, tanto los ahorristas como las
empresas del pais se daran cuenta de las
ventajas del mercado de capitales.

Importancia de las
bolsas de valores
para el desarrollo

economico

as bolsas de valores son las em-

presas de infraestructura de mer-

cado que facilitan la canalizacion
adecuada del ahorro a la inversion. En
este sentido, las bolsas intervienen en
los mercados primarios al fomentar la
emision de nuevos valores por parte de
los emisores o demandantes de recursos
en favor de los inversionistas u oferentes
de recursos. Sin embargo, las bolsas de
valores son esencialmente mercados se-
cundarios idoneos para transacciones de
compra y venta de valores, que otorgan
liquidez y fijan los precios de dichos ins-
trumentos.

Adicionalmente, las bolsas de valores
realizan sus operaciones en un ambito
regulatorio y de fiscalizacion bien esta-
blecido que, ante todo, persigue el bien-
estar del publico ahorrista. Este marco
regulatorio esta constituido por un con-
junto de normas y acciones que tienen

el proposito de garantizar la transpa-
rencia, oportunidad y efectividad de las
transacciones bursatiles en beneficio de
emisores e inversionistas. En este am-
bito, las bolsas de valores también han
conformado mecanismos de auto regu-
lacién para, entre otros, lograr mayor
profundidad del mercado; es decir, con-
tar con un mercado en el que, al interve-
nir muchos compradores y vendedores
de valores, se da la cualidad de liquidez
a dichos instrumentos y se establece
competitivamente el precio de éstos. Un
apropiado régimen regulatorio es vital
para el adecuado desarrollo de los Mer-
cados de Valores.

Los Mercados de Valores son un en-
tramado sistema de negociacion de va-
lores en el que se incorporan diferentes
participantes. Las entidades fiscalizado-
ras supervisan el comportamiento de los
participantes y de las transacciones en
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Hacia un mercado de capitales
para las PyMEs bolivianas

urante los pasados afos, Bolivia

enfrenté un periodo excepcional

de crecimiento, liderado por sec-
tores primarios, en particular hidrocar-
buros y mineria. Las rentas de estos sec-
tores dinamizaron la inversion publica y,
a través de ésta, muchos otros sectores
se beneficiaron con mayor demanda. La
estrategia fue dinamizar el mercado in-
terno, induciendo a que el consumo se-
falice la oferta y la produccion nacional
se expanda en consecuencia.

Sin duda hubo avances importantes en
varios frentes, sin embargo, ain queda
pendiente la atencion eficiente del desa-
rrollo de un entramado productivo im-
portantisimo en el pais, como es el sector
de la pequena y mediana empresa formal
que, aun a riesgo de su propia supervi-
vencia, contintia apostando por Bolivia.

En este sentido, la Confederaciéon de
Empresarios Privados de Bolivia (CEPB)
considera que el pais debe asumir un
importante desafio, a fin de dinamizar
las inversiones de capital de riesgo es-
pecializadas en desarrollo, como una
estrategia sustantiva que, aplicando las
disposiciones de la normativa interna
sobre promocion de inversiones, permita
sustentar una politica publica destinada
a las pequenas y medianas empresas bo-
livianas que, luego de las inclemencias
de la pandemia Covid-19 necesitan una

Gerardo Garrett
Presidente del Directorio de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. (BBV)

el Mercado de Valores. Las agencias de
bolsa y los asesores de inversion gestio-
nan las transacciones de emisores e in-
versionistas. Las calificadoras de riesgo
entregan informacion prudente y opor-
tuna para la apropiada toma de decisio-
nes por parte de los inversionistas. Los
depositos de valores se encargan de la
post negociacion de valores (liquidacion
y compensacion) y dan seguridad y con-
formidad a las operaciones. Este siste-
ma, en su conjunto, permite generar una
gama de servicios para distintos clientes
con el proposito de canalizar eficiente,
transparente y apropiadamente el flujo
del financiamiento a la inversion.

En este marco, las bolsas de valores

atencion tan urgente como importante.

Estamos hablando de la posibilidad
que el Estado genere politicas para con-
tinuar promoviendo una inversién con
verdadero compromiso social, a partir de
la estructuracion de esquemas de capital
de riesgo enfocados en la vigorizacion de
estas unidades productivas bolivianas,
enfocandose asi en un cambio estructu-
ral cuyo objeto final es el desarrollo pro-
ductivo sostenible, a partir de las peque-
fias y medianas empresas.

El ntcleo de la propuesta, que la Con-
federacion de Empresarios Privados de
Bolivia entiende util, urgente y posible,
es la posibilidad de colaborar con las pe-
queias y medianas empresas bolivianas
que cuentan con un negocio en marcha
y requieren de mayor financiamiento, ya
sea para sacar un nuevo producto al mer-
cado, para ampliar la planta o la escala
en la produccion de uno ya existente.

Se trata de negocios en los que sus due-
fios deben estar abiertos a recibir orien-
tacion y participacion de los nuevos so-
cios en el manejo de su empresa, a partir
de la dindmica del capital de riesgo, y de-
ben estar comprometidos en reconocer
un retorno positivo a los inversionistas
que confiaron en su proyecto. Los recep-
tores de Capital de Desarrollo deben ser
organizaciones dispuestas a crear con-
fianza en sus socios a partir de procesos

hacen posible que el flujo de financia-
miento a la inversion se dé en condicio-
nes ideales de transparencia, profundi-
dad y liquidez. Ademas, los mercados de
capitales tienen efectos directos sobre el
crecimiento econémico de un pais. En
efecto, los recursos de los ahorristas o
inversionistas se conducen a inversion
productiva y/o social por parte de go-
biernos nacionales o locales, corpora-
ciones y empresas grandes, medianas y
pequenas. De esta manera, se financian
nuevos proyectos o emprendimientos,
se genera riqueza, se atienden necesida-
des basicas de la poblacion, se generan
nuevos y mejores puestos de trabajo y se
crean nuevos productos y servicios que
circulan en la economia o se modernizan
o mejoran los ya existentes. A posteriori,
en este circuito virtuoso, los inversionis-
tas encuentran oportunidades reales de
recuperacion de sus recursos, sea por via
de la devolucion directa de la inversion
0, lo que es mas importante, por via de
la liquidez proveniente de los mercados
secundarios, el mas importante de los
cuales son las bolsas de valores.

Como actores primordiales de los mer-
cados de capitales, las bolsas de valores
ahora estan orientadas a lograr la in-
cursion de nuevos y més participantes
al mercado de capitales. En efecto, en
la actualidad se busca mercados que fo-
menten la inclusion financiera (finanzas

de transparencia, que conduzcan a una
relacion societaria positiva y amistosa.

Nuestra vision tiene que ver con una
logica de capital de riesgo especializado
en el desarrollo de estas unidades pro-
ductivas, que tienen una légica de expan-
sion diferente a las empresas grandes y
consolidadas, con requerimientos de una
nueva especie de financiamiento, tan pa-
ciente como inteligente, de manera tal de
permitirles cubrir sus inversiones y cre-
cer; posibilitando que una parte grande
del flujo de caja pueda ser reinvertido,
sin que la amortizacion de deuda (crédito
tradicional) limite su aceleramiento.

El esquema de una propuesta de ca-
pital de riesgo enfocado en el desarrollo
productivo debe permitir que estas Py-
MEs puedan beneficiarse al tener socios
antes que acreedores, a fin de que aque-
llos puedan apostar a ganar mediante el
incremento del valor de la empresa que
serd, definitivamente, proporcional a su
consolidacion en productos, mercados e
innovacion.

En suma, nos referimos a la posibili-
dad de estructurar fondos de inversion
de capital de desarrollo que funcionen
como una fabrica de empresas, toman-
do como insumos pequeios y medianos
emprendedores, para generar como pro-
ducto terminado empresas consolidadas
con mayor valor, potenciando a los mejo-

inclusivas), que contribuyan al desarrollo
sostenible y social (finanzas sostenibles)
y que fomenten un crecimiento armoénico
de las economias (finanzas integrales).
Atn mas, los emisores, grandes o pe-
queios, publicos o privados, encuentran
mejores oportunidades de generacion
de ingresos en términos de calidad, in-
novacion, incorporacion de tecnologia y
competitividad. Finalmente, los merca-
dos de capitales permiten la existencia
de empresas bien conformadas y finan-
cieramente solidas, que contribuyen con
la recaudacion fiscal mediante el pago de
impuestos y sus consiguientes beneficios
en inversion por el estado en educacion,
salud, infraestructura y programas de
disminucion de la pobreza.

En Bolivia, la Bolsa Boliviana de Valo-
res (BBV), en 32 anos de operacion inin-
terrumpida, ha coadyuvado al crecimien-
to del Mercado de Valores y, por tanto,
de la economia del pais. Reconociendo
que el Mercado de Valores boliviano es
reducido en volimenes de transaccion y
que es atn un mercado de renta fija, no
es menos cierto que en todo este tiempo
muchas empresas y gobiernos locales se
han beneficiado de financiamiento acor-
de con sus propias necesidades y condi-
ciones para el desarrollo de sus proyectos
e inversiones. Por otro lado, el pais cuen-
ta con diferentes inversionistas, entre
los que destacan los inversionistas ins-

Luis Barbery Paz
Presidente de la Confederacion de
Empresarios Privados de Bolivia

res emprendedores de nuestra sociedad
y estimulando el espiritu emprendedor
e innovador, asi como la diversificacion
productiva que requiere, con un impor-
tante efecto social.

Nuestro interés tiene que ver con la
generacion de un espacio mas equilibra-
do y consistente con el desarrollo de una
sociedad mas equitativa, impulsando
el crecimiento de la mediana empresa
como sector central de la absorciéon de
empleo, generaciéon de ingreso y expan-
si6n de tejido industrial y comercial; en
cuya dindmica entendemos de un valor
preponderante la intervencion de los
agentes en valores, dinamizando asi, ain
mas, el mercado de capitales en nuestro
pais.

titucionales (AFPs, fondos de inversion,
bancos y compaifiias de seguros) que han
creado dinamica y profundidad al merca-
do, favoreciendo a una gran cantidad de
sus clientes directos e indirectos.

La BBV esta enfrentando nuevos de-
safios en su proposito de brindar a los
inversionistas y a las empresas grandes
y pequeiias del pais oportunidades de
prosperar juntos y favorecer el desarrollo
del pais. Con el objetivo de que el Merca-
do de Valores sea mas grande, profundo
e inclusivo, la BBV est4 incorporando en
sus operaciones criterios ambientales,
sostenibles y de buen gobierno corpora-
tivo (los criterios ASG). Adicionalmente,
en su rol articulador del mercado, la BBV
esta abocada a profundizar los actuales
mercados primarios y secundarios, asi
como a desarrollar nuevos mecanismos
de financiamiento e inversion y un Mer-
cado de Valores sostenible.

En conclusion, la importancia de las
bolsas de valores para la economia de
un pais es evidente y cada vez mayor. La
canalizacion del ahorro a la inversion a
través de mecanismos formales y regula-
dos es en definitiva el atributo principal
de las bolsas de valores. En este sentido,
los paises deben preocuparse de que sus
bolsas de valores evolucionen y se for-
talezcan permanentemente para que los
mercados de capitales se desarrollen de
manera sostenida y prudente.
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La Entidad de Deposito de Valores
(EDV): un actor importante en
el crecimiento del Mercado

a EDV nace a inicios del siglo XXI

en el aflo 2002, con el proposito de

apuntalar el desarrollo del Mercado
de Valores y el crecimiento del pais, gene-
rar eficiencia, seguridad y transparencia,
a través de una plataforma tecnologica
moderna, confiable, segura, con tecnolo-
gia de vanguardia y personal especializa-
do para prestar los servicios de registro,
custodia, compensacion y liquidacion de
operaciones negociadas en la Bolsa Boli-
viana de Valores, con valores electronicos
representados mediante Anotaciones en
Cuenta.

Todavia queda en la memoria de todos
los que vivimos esta evolucion del Merca-
do, como los mensajeros de las Agencias
de Bolsa paseaban la ciudad recogiendo
valores y cheques, para luego intercam-
biarlos en la BBV, realizando maratones
todos los dias para poder cumplir con los
horarios establecidos. No importaban las
inclemencias del tiempo o los constantes
embotellamientos de nuestra ciudad, de-
bian llegar a tiempo con sus maletines lle-
nos de valores.

De este proceso manual y riesgoso se
evoluciond a uno completamente digital,
dénde la Entidad de Valores de Bolivia
S.A. (EDV) se consolida como infraes-
tructura imprescindible del Mercado de
Valores, con un sistema multilateral que
retine a las instituciones financieras par-
ticipantes mediante la prestacion de ser-
vicios esenciales de Registro, Custodia,
Administraciéon, Compensaciéon y Liqui-
dacion de valores, representados median-
te Anotaciones en Cuenta, dejando sblo
para nuestro anecdotario la utilizacién de
valores fisicos.

Desde el inicio de sus operaciones, la
EDV tuvo un impacto determinante en el
Mercado de Valores, modificando una cul-
tura basada en la transaccién con valores
fisicos hacia otra con valores electronicos

(representados mediante Anotaciones en
Cuenta). Este salto de modernidad per-
miti6 que los participantes del Mercado
de Valores deleguen su confianza en una
entidad especializada, segura y moderna,
generando eficiencia, reducciéon de tiem-
poy costos en la administracién de sus va-
lores, asi como en las transacciones elec-
tronicas que se realizan con los mismos.
La EDV es una infraestructura de mer-
cado de importancia sistémica y de in-
terés publico, definida como un sistema
multilateral que retine a las instituciones
financieras participantes, mediante la
prestacion de servicios de:
1. Registro primario de emisiones de valo-
res electronicos y emisores;
2, Custodia de valores electronicos;
3. Administracion de transferencias de ti-
tularidad, gravamenes y desgravamenes;
4. Compensacion y liquidacion de valo-
res electronicos representados mediante
Anotaciones en Cuenta negociados en
bolsa.
5. Ejercicio de Derechos econémicos y
Politicos.

EVOLUCION DE LA CARTERA EN CUSTODIA DE LA EDV

Evolucidn de la cartera a precios de mercado de valores representados mediante Anotaciones
en Cuenta y Porcentajes del PIB* del 2003 a octubre 2021 (En millones de USD y % del PIB
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(*) PIB a precios actuales: Fuente Banco Mundial
Para 2021 se toma una proyeccién del Banco Mundial de 4,4% anual, mensualizada a octubre 2021
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6. Certificaciones de acreditaciones de ti-
tularidad de valores electronicos.

La funcién de la EDV, como Registro
Publico de titularidad, Sistema de Pagos,
Compensacion y Liquidaciéon de opera-
ciones, Deposito y Custodio de Valores,
Registro de Operaciones y Valoracion
diaria de carteras a precios de mercado,
le otorga un rol fundamental en la esta-
bilidad financiera del pais, ejerciendo una
funcién crucial en el sistema financiero y
en la economia en su conjunto, aportando
al desarrollo, fortalecimiento, seguridad y
transparencia del Mercado de Valores en
particular.

La importancia sistémica de la EDV ha
ido tomando relevancia a lo largo de los
anos, llegando, a octubre de 2021, a un
monto custodiado de valores representa-
dos mediante anotaciones en cuenta de
USD 30.945 millones de dolares, equiva-
lentes al 81% del PIB nacional a precios
actuales.

En lo referido a la compensacion y li-
quidacion, en la gestion 2020, la EDV ha
liquidado operaciones por un monto de

81%
79% 85%

64%

60% 30.945
28.948

75%

65%

55%
22.634

26.221
24.221
45%
19.805
35%
25%
15%
5%
-5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Marcelo Urdininea
Presidente del Directorio de la Entidad
de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. (EDV)

USD 20,478 millones, y a octubre de 2021
la Entidad ha liquidado el equivalente a
USD 14,056 millones.

De esta manera, la EDV ha ido respon-
diendo al crecimiento y evolucién del
mercado, anticipAndose de manera proac-
tiva a las necesidades de los participantes
del sistema financiero. Asi, en sus 19 afios
de labor continua y permanente, la EDV
ha aportado y aporta en favor del sistema
financiero varias importantes ventajas,
como ser:

B Seguridad y transparencia en el regis-
tro y custodia de inversiones realizadas
en valores o instrumentos financieros
electrénicos.

B Democratizaciéon del Mercado de Valo-
res, mediante el registro de Instrumentos
Financieros publicos y Privados de baja
denominacion, otorgando mayor acceso a
inversionistas naturales.

B Optimizacion de los pagos mediante
transferencias electrdnicas en el proceso
de compensacion y liquidacién de opera-
ciones con valores electronicos, haciendo
maés eficiente la utilizacion de dinero por
el neteo multilateral de posiciones netas
deudoras y acreedoras.

B Integracion del Mercado de Valores
mediante redes de comunicacion seguras
y dedicadas para el intercambio de infor-
macion.

B Asignacion de codigos internacionales
ISIN, CFI y FISN para que valores emiti-
dos en Bolivia puedan ser identificados y
negociados en mercados extranjeros.

La EDV logré avances muy importantes
para el desarrollo del Mercado de Valo-
res en Bolivia, impulsadndolo a las nuevas
tendencias y buenas practicas de los Mer-
cados de Valores internacionales, conso-
lidando un ciclo virtuoso de seguridad,
eficiencia y transparencia.

Las perspectivas de la EDV y los retos
para su crecimiento y desarrollo son gran-
des. A futuro la Entidad pretende, entre
otros proyectos e iniciativas, potenciar su
infraestructura tecnolégica, expandir sus
servicios y diversificar el modelo de nego-
cio con una vision de largo plazo centra-
da en las necesidades de los clientes, del
sistema financiero y del pais. Esto per-
mitira, a su vez, generar nuevos servicios
sostenibles, que trasladen las eficiencias
tecnoldgicas y digitales de la EDV hacia
otros mercados y activos financieros, con-
tribuyendo al desarrollo y profundizacién
de un sistema financiero inclusivo, parti-
cipativo y diverso.
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Las Sociedades Administradoras de Fondos
de Inversion y Agencias de Bolsa aportando
al desarrollo del Mercado de Valores

a son mas de 30 anos del Merca-

—i do de Valores en Bolivia. Consi-

derar que nuestro Mercado es un
conjunto de actores donde cada uno tie-
ne su funcién particular y, por ende, su
aporte propio, es pensar en un sistema
integrado e interdependiente, donde el
peso especifico y aislado de cada una de
las partes es irrelevante al momento de
generar valor.

El Mercado de Valores es tan impor-
tante como el Mercado tradicional ban-
cario, y en mi opinién quiza mas, pues
busca la democratizacion de los recur-
sos financieros con los que cuenta nues-
tra economia sin que existan spreads
financieros (entendiéndose el spread
como la diferencia entre lo que cobran
los bancos por prestar dinero con lo que
pagan por los depositos que reciben del
publico):

Sistema
Intermediacion
Financiera

79%

del PIB

(artera Crediticia

UsD29,1B

Mercado
de Valores

12%

del PIB (Cartera Administrativa

USD 26,3 B

Nota.- Informacidn a julio 2021, PIB a precios corrientes 2020

Al revisar cifras macro, se advier-
te que la disponibilidad de “recursos
prestables” en nuestra economia es re-
levante, sin ser despreciable la impor-
tancia relativa del Mercado de Valores,
que cuenta con un poco mas de USD 26
mil millones en recursos administra-
dos (por administradoras de Fondos de
Pensiones, Sociedades Administrado-
ras de Fondos de Inversion, Agencias
de Bolsa y Compaiias de Seguros); y
que en funcién a los riesgos que estén
dispuestos a asumir los administrado-
res de este gran portafolio, pueden ser
canalizados a la economia real: sector
soyero, sector de la construccion, tele-
comunicaciones, comercio e industria,
entre otros.

Si focalizamos nuestra atenciéon en
dos de los actores de este gran sistema
que es el Mercado de Valores; las So-
ciedades Administradoras de Fondos
de Inversién y las Agencias de Bolsa,
se puede decir que su grado de sofisti-
caciéon y profesionalismo ha ayudado
y contribuido de manera importante a
que el Mercado de Valores se posicio-
ne como un agente destacado dentro la
economia nacional.

Primero, tenemos a las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inver-
sién, cuyo objeto primordial consiste
en reunir fondos de distintos inverso-
res, naturales o juridicos, para invertir-
los en distintos instrumentos financie-
ros transados en el Mercado de Valores.
Estos instrumentos financieros son por
lo general instrumentos de deuda o
capital emitidos por las distintas em-

presas que participan en el Mercado de
Valores.

Mas alla de la teoria, que es muy im-
portante, estos Fondos de Inversion, a
lo largo de estos anos, han estado ca-
nalizando recursos financieros hacia
agentes econémicos que necesitan re-
cursos, ya sea para capital de operacio-
nes, a través de pagarés, o para capital
de inversion, a través de bonos. Y es
ahi donde radica su importancia, en la
capacidad de trasladar los excedentes
financieros con los que cuentan, hacia
aquellos agentes necesitados de recur-
sos financieros para poder realizar su
actividad econ6mica.

En segundo lugar, tenemos a las
Agencias de Bolsa. Estas instituciones
son las encargadas de disenar estruc-
turas financieras, que después de un
proceso de validacion de informacion y
due diligence legal y financiero de emi-
sores y potenciales emisores, disehan:
bonos, pagarés, instrumentos de renta
variable, etc., para que sean vendidos
en nuestro Mercado de Valores. Es de-
cir, son los encargados de estructurar
los instrumentos financieros para su
negociaciéon en el Mercado de Valores.

Su importancia radica en conectar
demandantes con oferentes de recursos
financieros, en condiciones de transpa-
rencia; quienes, a través de un proceso
de formacion de precios, llegan a equi-
librios que permiten el adecuado flujo
del dinero para la generacion de valor
y, por ende, generacion de riqueza en
nuestra economia.

Este gran sistema que es el Mercado

La ABAV y su compromiso
con el Mercado de Valores

I a Asociacion Boliviana de Agen-
tes en Valores (ABAV) es una
entidad que retne a las Agencias

de Bolsa, Sociedades Administradoras

de Fondos de Inversion, Sociedades de

Titularizacién y cualquier otra sociedad

relacionada al Mercado de Valores.
Actualmente, la ABAV agrupa a 11

Agencias de Bolsa y a 8 Sociedades Ad-

ministradoras de Fondos de Inversion,

legalmente constituidas en el pais y au-
torizadas por la Autoridad de Supervi-
sion del Sistema Financiero (ASFI).

Busca la cooperacién mutua entre
asociados con el fin de fomentar el de-
sarrollo y fortalecimiento del Mercado
de Valores en el pais y de sus partici-
pantes.

Participa en el intercambio de in-
formacion sobre el Mercado de Valo-
res, en la generacion de propuestas,
proyectos e iniciativas, asi como en la
coordinacion de acciones, constituyén-
dose en la voz autorizada y reconocida
para representar a sus asociados en la
presentacion de sugerencias y realiza-
cion de gestiones ante las instituciones
reguladoras, gubernamentales y otras
relacionadas con la actividad bursatil.

Consciente de la importancia y ne-
cesidad de educar y difundir sobre el
funcionamiento del Mercado de Valo-
res para lograr el desarrollo de éste,
la ABAV cuenta con un plan de capa-
citacion anual dirigido, por un lado, a
actores del Mercado de Valores y, por

otro, a estudiantes de universidades,
miembros de cAmaras empresariales y
publico en general.

Publica separatas, articulos en me-
dios de prensa de circulacion nacional
y participa en ferias relacionadas a la
actividad financiera, constituyéndo-
se éstas en acciones de difusion de la
informaci6én necesaria para que las
personas, tanto naturales como juridi-
cas comprendan el rol de las Agencias
de Bolsa y SAFIs, Bolsa y Entidad de
Deposito de Valores en las actividades
de financiamiento e inversion, preten-
diendo tener una llegada masiva.

Durante el afio 2022 continuaremos
realizando esfuerzos para desarrollar
un Mercado Accionario, un Mercado

;; /S M/A_ﬂmum B

Presidente del Directorio de la Asociacion
Boliviana de Agentes en Valores (ABAV)

de Valores tiene como comun deno-
minador la “Confianza”, atributo sin
el cual no podria llevarse a cabo la efi-
ciente asignacion de recursos financie-
ros. Es asi que el fin altimo de las So-
ciedades Administradoras de Fondos
de Inversion, como el de las Agencias
de Bolsa, es la construcciéon de “Con-
fianza”. Todos estos afios han servido
para que inversionistas, empresas, so-
ciedad civil, instituciones y por qué no
decir gobierno, depositen su confianza
en un sistema que busca generar valor
y riqueza con inclusion.

Los desafios atin son muy grandes,
sin embargo, debemos seguir trabajan-
do con mas intensidad para hacer que
nuestro Mercado sea més grande, sol-
vente e inclusivo.

Dunia Barrios
Gerente General de la Asociacion Boliviana
de Agentes en Valores (ABAV)

de Valores inclusivo, asi como masifi-
car el alcance de los servicios que pres-
tan Agencias de Bolsa y SAFIs, a través
de la innovacion tecnoldgica.
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3:er ANO CONSECUTIVO SIENDO PREMIADOS POR LA BBV COMO

LA MEJOR SAFI

POR EL MAYOR VOLUMEN DE CARTERA
Y DE NUMERO DE FONDOS ADMINISTRADOS

Fortaleza SAF| esta supervisada por ASFI

iESTE PREMIO ES PARA NUESTROS CLIENTES!

Fortaleza

= SAFI

Sociedad Administradora de Fondos de Inversian 5.A.

Construye tu futuro

‘@v Fortalezasafi.com OHH:]- 10-7234 @ T675-7234 gqr.-ie|oir:wzrﬁl@mnakzaaa.’i.cun'

NUWESS RS CLIENTES
YA OBTIENEN MEJORES RENDIMIENTOS

Con Cuenta Activa Fortaleyas ti también puedes

CAISA Agencia de Bolsa es supervisada por ASFI

Te asesoramos en inversiones, contdctanos
OFICINA CENTRAL- LA PAZ SANTA CRUZ
(591) (2) 2178484 Int. 2440, 2441y 2442 (591) (3) 3380800 Int. 3008

asesoria@caisaagenciadebolsa.com www.caisaagenciadebolsa.com G""”Fm’ Aqen(“a de Bolsa
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Asociacion Boliviana de
Agentes en Valores

Diversifica tus ahorros y
rentabiliza tu dinero
\ en nuestros Fondos de
p Inversion Abiertos

CONTACTANDS:

> Credifondo SAFI S.A.°

Cochabamba 4 Credifonde Sociedad Administradora de Fondos de Inversion

Asesoramiento financiero a través de
un equipo altamente calificado, con
soluciones integrales e innovadoras en
el mercado boliviano.

Nuestros servicios:

e Asesoramiento financiero y gestion
de portafolios e inversion dirigido a
personas naturales y juridicas.

Propuesta, estructuracion y

Te b ri n d a m os u n a SOIU Cién colocaciéon de emisiones de bonos,

acciones, pagares, cuotas de

pal'a Cada tipo de meta. participacion entre otros

instrumentos financieros.

Asesoramiento en fusiones,
adquisiciones y valoracion de
empresas.

Horario de atencién : 9:00 a 17:00

CONTACTANOS:
Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa: 591-2-175999
www.credibolsa.com.bo

Esta entidad es supervisada por ASH.
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SUDAVAL

‘ l AGENCIA DE BOLSA S.A.

_OFRECIENDO ASESORAMIENTO Y SOLUCIONES INTEGRALES?
EN INVERSIONESAGILES Y.PERSONALIZADAS

tl de Supervision del Sistemg

por IJUJ

v’ Operaciones de compra venta y reporto de valores
V" Supervision de Portafolios de Inversion

v’ Disefio, Estructuracion, Emision y Colocacion de Valores
TRABAJA CON NOSOTROS

Calle 15 de Calacoto N° 8054 ® Edificio Plaza 15® Piso 2 Oficina 2D ® La Paz, Bolivia
Telf. (591-2) 277 2300 - 277 3729 - 277 3745 ® FAX: (591-2) 211 3323

3.098

MILLONES
DE DOLARES V

En financiamiento a empresas
bolivianas, asesorida’en fUS|ones
y adqmsmmnes

SUDAVAL Agencia de Bolsa S A, es Supervisada y Fiscalizada

R i LON Es i PANAMERICAN

SE DOl RES SECURITIES s.A.

Operados en bolsa anualmente

@\
s

La Paz: (+591) 2-2773180/81 « Santa Cruz: (+591) 3-3888841 /42 Www.panametricansec.com.bo
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Contactanos:
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@ www.msebolsa.com.bo
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