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Estimados Accionistas y colaboradores:

Es un honor dirigirme a ustedes para presentar la Memoria Anual y los 
Estados Financieros al 31 de diciembre de 2024 de CAISA Agencia 
de Bolsa, así como un balance del desempeño y los hitos alcanzados 
durante el último año.

La gestión 2024 ha estado marcada por un entorno desafiante y de 
gran incertidumbre, caracterizado por la persistencia de tensiones 
geopolíticas, la evolución de la inflación global y los ajustes en las 
políticas monetarias de los principales mercados.  A pesar de estos 
retos, la economía mundial ha mostrado resiliencia, aunque con un 
crecimiento moderado.  Según el Fondo Monetario Internacional 
(FMI), la economía global tendría un crecimiento de 3,2% en 2024, 
con perspectivas similares para 2025, manteniéndose por debajo del 
promedio histórico.

A nivel local, la economía boliviana ha exhibido cifras interanuales 
positivas, con un crecimiento del PIB del 1,6%, de acuerdo con el 
FMI, afectado por la caída en la producción de gas natural, la presión 
sobre las reservas internacionales y un entorno de mayor déficit en las 
principales cuentas del país.  Estos factores han generado desafíos 
significativos con niveles de inflación cercanos al 10% y escasez de 
dólares, impactando directamente en la dinámica del sector bursátil y 
los volúmenes transados en la bolsa.

El mercado de valores boliviano cerró el año con un volumen total 
negociado de 6.102 millones de dólares, reflejando una contracción 
del 25% respecto a la gestión anterior. La reducción de la liquidez en 
el sistema financiero y la volatilidad en las tasas de interés generaron 
un entorno complejo para las operaciones bursátiles.  No obstante, 
CAISA logró consolidarse como un actor clave en la industria, alcan-
zando una participación de mercado del 21,9%, con un nivel transado 
de 1.325 millones de dólares, posicionándose nuevamente como líder 
en montos operados en el mercado secundario.

Producto de ello, y para destacar en la gestión que termina, CAISA 
Agencia de Bolsa S.A. fue reconocida como la Agencia de Bolsa 
con mayor volumen negociado en operaciones tanto en firme como 
en reporto en la Bolsa Boliviana de Valores, lo que refleja, una vez 
más, nuestra capacidad de adaptación, compromiso y solidez en un 
entorno difícil y muy desafiante. 

El modelo operativo de la Agencia, basado en la intermediación 
bursátil y la administración de carteras de inversión en los segmentos 
retail (personas y empresas) e institucional impulsó y fortaleció nuestro 
crecimiento.  Las operaciones de compraventa en firme y reporto, 
tanto para posición propia como de clientes, nos permitió seguir 
ofreciendo al mercado en general diversas opciones para la inversión 
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de sus excedentes y/o la obtención de liquidez.  Adicionalmente, la 
Gestión Patrimonial ha brindado asesoría a nuestros clientes para el 
manejo eficiente de sus recursos de inversión y patrimoniales. 

En el área de finanzas corporativas, CAISA ha incrementado sus 
operaciones de estructuración y emisión de bonos y pagarés bursá-
tiles para diferentes empresas, proveyendo financiamiento alternativo 
a través del mercado de valores.  En la gestión 2024, CAISA ha colo-
cado exitosamente valores de oferta pública en bolsa para empresas 
del sector agronegocios; en este ámbito, la Agencia reafirma su 
enfoque hacia la inversión responsable y las finanzas sostenibles.

Con un patrimonio de USD 8,2 millones, CAISA alcanzó una utilidad 
neta de USD 796 mil, alcanzando una rentabilidad sobre patrimonio 
del 9,7%.

Asimismo, reafirmamos nuestro compromiso con la educación finan-
ciera, a través de reportes especializados, talleres y contenido educa-
tivo dirigido a nuestros clientes e inversionistas.  En un entorno cada 
vez más retador, creemos firmemente en la importancia de empoderar 
a los participantes del mercado con información de calidad, asesoría 
y visión estratégica que les permita tomar decisiones de inversión 
fundamentadas.

Mirando hacia adelante, reafirmamos nuestro compromiso con la 
excelencia, la transparencia y la innovación. Estamos convencidos 
de que, con el esfuerzo conjunto de nuestros accionistas, clientes y 
equipo de trabajo, continuaremos fortaleciendo el mercado de valores 
boliviano y generando oportunidades para el desarrollo económico 
del país.

Agradezco profundamente la confianza depositada en CAISA y el 
invaluable esfuerzo de nuestros accionistas y equipo, cuya dedica-
ción y profesionalismo han sido clave para nuestros logros. Juntos, 
seguiremos construyendo un futuro próspero y sostenible para todos 
nuestros clientes y contrapartes.

 Atentamente, 

Guido E. Hinojosa C. 
Presidente del Directorio 

CAISA AGENCIA DE BOLSA S.A.
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Contexto Económico

Contexto económico internacional

En el año 2024, de acuerdo con proyecciones del Fondo Monetario 
Internacional (FMI) y la Organización de las Naciones Unidas (ONU), 
la economía mundial experimentó un crecimiento del 3.2%, un nivel 
saludable, donde se dejan de notar los efectos de la pandemia del 
COVID-19 y de la guerra entre Rusia y Ucrania en los indicadores 
globales. La inflación a nivel global descendió rápidamente después 
de alcanzar su punto máximo en 2022, teniendo un impacto menor 
al previsto en el desempleo y la actividad económica. Esto sugiere un 
desarrollo positivo en el ámbito de la oferta y contribuyó a estabilizar 
las expectativas inflacionarias.

Se espera que los niveles de crecimiento se estabilicen en 3.2% para 
la gestión 2025. Sin embargo, es posible que conflictos aislados en 
ciertas economías puedan tener un impacto a la baja. 

Según la Organización Mundial del Comercio, en 2024, la comerciali-
zación de mercancías aumentaría un 2.6%, mostrando un crecimiento 
respecto al 0.8% del periodo anterior. Este crecimiento se relaciona 
con la caída de la inflación a nivel global y la política monetaria menos 
estricta en varias economías.

En términos generales, los indicadores clave de los mercados labo-
rales en diversas regiones del mundo reflejan una recuperación con 
respecto a los niveles prepandemia. Según la Organización Inter-
nacional del Trabajo (OIT), esta recuperación ha sido liderada por el 
empleo informal.

Simultáneamente, en busca de contener la inflación, varias economías 
que anteriormente implementaron políticas expansivas han comen-
zado a endurecerlas. Para el año 2024, se estima que la inflación 
global alcance un 5.8%, donde se observa una materialización de la 
estrecha política monetaria para alcanzar una desinflación acorde a 
lo proyectado. 

Según las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) 
para el año 2025, se espera una caída en los niveles de inflación, 
alcanzando un 4.3%, con un efecto más pronunciado en las econo-
mías avanzadas. Se espera que el PIB per cápita global experi-
mente una lenta recuperación hacia niveles de crecimiento más 
elevados a partir de 2025, estimándose un crecimiento del 3.2% en 
la economía mundial.
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Contexto económico nacional

Durante el año 2024, la economía de Bolivia ha registrado cifras inte-
ranuales positivas, con proyecciones de crecimiento del Producto 
Interno Bruto (PIB) del 2.2%, según el Fondo Monetario Internacional 
(FMI). Estos datos reflejan una tendencia de crecimiento económico 
moderado, lo cual es importante en un entorno global marcado por 

altos índices de inflación y un estancamiento en el crecimiento de las 
economías en desarrollo.

Paralelamente, hasta el tercer trimestre de 2023, se ha observado 
una disminución gradual en los niveles de desempleo, alcanzando un 
2.7%. Lo cual representa uno de los niveles más bajos de los últimos 
diez años.

Al segundo semestre de 2024, el Instituto Nacional de Estadística 
reporta un crecimiento de 2.6% del PIB. Esto debido principalmente 
al crecimiento en los rubros de Otros Servicios y Electricidad, Gas y 
Agua; ambos registrando un crecimiento del 7%

En relación a la Balanza Comercial, hasta noviembre de 2024 se ha 
registrado un déficit equivalente a USD593 millones. Este desequilibrio 
tiene un origen en una mayor demanda de suministros industriales, 
combustibles y lubricantes, así como bienes de capital y equipo de 
transporte provenientes del exterior. La persistencia de este déficit 

plantear desafíos adicionales en términos de estabilidad económica 
y financiera. 

En cuanto a las Reservas Internacionales Netas (RIN), éstas han alcan-
zado un saldo de USD 1,976 millones, registrando un crecimiento de 
USD267 millones. Sin embargo, éstas se componen casi totalmente 
por oro, el cual carece de liquidez inmediata. Este nivel de reservas 
apenas cubre aproximadamente dos meses de importaciones, lo que 
sugiere una vulnerabilidad en la capacidad de pago externo y la nece-
sidad de implementar políticas de gestión de riesgos y fortalecimiento 
de la posición externa del país.
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Durante el transcurso del año 2024, se manifestó un desequilibrio fiscal 
significativo que alcanzó el 12% del Producto Interno Bruto (PIB). La 
raíz de este déficit se origina en la dependencia en la importación de 
hidrocarburos refinados y el subsidio a los precios internos de estos 
productos, factores que socavan la sostenibilidad fiscal y distorsionan 
los incentivos económicos que reciben los sectores productivos y de 
transporte. Esta situación plantea desafíos en términos de sostenibi-
lidad fiscal y puede ejercer presiones sobre las tasas de interés y la 
percepción de riesgo por parte de los inversionistas.

En cuanto a la inflación, al término del año 2024 se observó un incre-
mento pronunciado en los precios, con una inflación acumulada del 

9.9%, a pesar de una tendencia global de desinflación. A pesar de la 
relativa escasez de liquidez en la economía boliviana, las autoridades 
han logrado mantener las tasas de interés en niveles adecuados, lo 
que sugiere una gestión prudente de la política monetaria para evitar 
presiones inflacionarias adicionales. 

Es importante resaltar que en la actualidad existe un mercado 
cambiario paralelo, donde el dólar mantiene un precio por encima de 
los Bs11 al cierre de la gestión 2024.
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En términos del Presupuesto General del Estado, para el año 2025 se 
contempla una inversión pública de USD 4,024 millones y un creci-
miento económico proyectado del 3.51%, atribuido a estímulos fiscales 
y a una política monetaria expansiva. No obstante, las estimaciones 
del Fondo Monetario Internacional que se espera que la economía 
boliviana alcance solo una tasa del 2.2% para el presente año.

En el año 2025 se proyecta un déficit fiscal cercano al 9.2%, resul-
tado del aumento sostenido de los gastos corrientes y de la inversión 

pública. La gestión del 2025 se caracterizará por un contexto interno 
poco favorable y más volátil, marcado por niveles aún más reducidos 
de Reservas Internacionales Netas (RIN), generando presión sobre el 
Gasto Público en un año que concluye con las elecciones presiden-
ciales. En este escenario, se esperan desafíos significativos, como la 
estabilidad de precios, la reducción del desempleo, la preservación 
de la solvencia a mediano plazo, el fortalecimiento de las RIN y el 
incremento del capital productivo.
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Mercado de valores

Al concluir 2024, 166 empresas tienen valores registrados en la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. Incluyendo empresas del Sistema Finan-
ciero, agroindustria, comercio, construcción, electricidad, industria, 
petróleo y transporte.

En cuanto al volumen total de transacciones, en 2024 se alcanzó 
los USD 6.052 millones, registrando una disminución del 26.02% en 
comparación con la gestión anterior. Este decremento se explica por 
los cambios regulatorios relacionados con las operaciones de reporto.

En términos generales, las transacciones con valores de renta fija 
constituyeron el 99.2%, mientras que las de renta variable represen-
taron solo el 0.8%. Estos datos subrayan que los valores representa-
tivos de deuda siguen siendo la opción predominante para financia-
miento e inversión en nuestro mercado de valores.

En relación a los instrumentos de renta fija y renta variable en el 
mercado primario, el volumen negociado alcanzó los USD 3,928 
millones, mostrando un incremento del 51% respecto a la gestión 
anterior. Se realizaron colocaciones en el mercado primario por parte 
de 25 emisores, de los cuales 11 pertenecen al sector empresarial 
(industriales, agroindustriales, comerciales, electricidad, transporte y 
servicios), diez son entidades de intermediación financiera, tres son 
patrimonios autónomos y una es un fondo de inversión cerrado.

En la gestión 2024, la Bolsa Boliviana de Valores continuó enfrentando 
una serie de contingencias que afectaron de manera significativa 
su función estratégica en el desarrollo económico del país, restrin-
giendo el acceso de la empresa privada al capital y reduciendo la 
disponibilidad de fuentes de financiamiento para la diversificación de 
inversiones. En el actual contexto económico nacional, el acceso al 
mercado de valores cobra especial relevancia para aquellas compa-
ñías que enfrentan restricciones para obtener liquidez mediante 
fuentes tradicionales como el crédito bancario.

En este contexto, Bolivia debería adoptar estrategias orientadas a la 
modernización y promoción de este sector como un pilar clave para 
el crecimiento sostenible.

CAISA Agencia de Bolsa

CAISA opera en tres áreas: intermediación bursátil, finanzas corpo-
rativas y administración de cartera. En 2024, su participación en la 
Bolsa Boliviana de Valores fue destacada, negociando USD 1,325 
millones, representando el 21.9% del total. Este porcentaje del total 
transado en la bolsa en posiciones de compra y venta, tanto en firme 
como en reporto, convierte a CAISA en la agencia más importante del 
sistema en cuanto a montos negociados. 

Las inversiones en operaciones de reporto se reflejan en el pasivo, 
específicamente en Obligaciones por Financiamiento de Corto 
Plazo, que representa el 98% del total de pasivos, relacionado con 
operaciones de reporto y financiamiento a través de líneas de crédito 
bancarias.

El patrimonio alcanzó USD 8.2 millones, generando una utilidad neta 
de USD 796 mil al cierre de 2024, superior al año anterior debido a 
mayores ingresos operativos, resultando en una rentabilidad sobre 
patrimonio del 9.7%.
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Desempeño del Mercado  
de Valores

Emisores en Bolsa

Al cierre de la gestión 2024, se registraron 128 emisores 
con 173 instrumentos emitidos. El sector corporativo tiene 
una importante participación (37,5%) con 48 emisores de los 
cuales 5 pertenecen al sector de agroindustria, 9 comercio, 1 
construcción, 9 pertenecen el sector de electricidad, 9 indus-
trial, 1 minería, 4 pertenecen al sector petrolero, 8 a servicios y 
2 a transporte. De los 125 emisores restantes, 26 son Fondos 
de Inversión Cerrados, 24 pertenecen al sistema financiero (15 
Bancos, 1 Cooperativa de Ahorro y Crédito y 7 empresas de 
Servicios Financieros), 10 Compañías de Seguros, 10 Patri-
monios Autónomos, 4 pertenecen al mercado de valores (1 
Agencia de Bolsa y 3 Sociedades Administradoras de Fondos 
de Inversión), el Banco Central de Bolivia, el Tesoro General de 
la Nación, un municipio, un Grupo Financiero, una Sociedad 
de Titularización y una Sociedad Controladora.
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Tabla: 1
Número de emisores registrados en la Bolsa Boliviana de Valores

Según tipo de instrumento al 31 de diciembre de 2024

Total 
Emisores Sector

Emisores por tipo de Valor
Total 

Instrumentos 
por sector

Renta Variable Renta Fija

ACO ACP CFC BBB BLP BMS BPB BBS BRS BTS DPF LBS LRS PGB VTD

1 Agencias de Bolsa 1                             1

5 Agroindustrias 1 1     3                 3   8

15 Bancos 9     12             15     1   37

9 Comercio 1       8                 3   12

1 Construcción         1                     1

1 Cooperativas                     1         1

9 Eléctricas 7       3                 1   11

26 Fondos de Inversión 
Cerrados     26                         26

2 Gubernamental               1 1 1   1 1     5

9 Industrias 3       8   1             2   14

1 Minero         1                     1

1 Municipios           1                   1

1 Sociedad Controladora 1       1                     2

1 Grupo Financiero 1                             1

10 Patrimonios Autónomos                             10 10

4 Petroleras 3       1                     4

10 Seguros 10                             10

8 Servicios 3       6                     9

8 Servicios Financieros 3       5           4         12

1 Sociedad de Titularización 1                             1

3
Sociedades de 
Administradoras de 
Fondos de Inversión 

3                             3

2 Transporte 2       1                     3

128 Total Instrumentos 
por tipo 49 1 26 12 38 1 1 1 1 1 20 1 1 10 10 173

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

ACO: Acciones Comunes, ACP: Acciones Preferidas, CFC: Cuotas de Fondos de Inversión Cerrados, BBB: Bonos Bancarios Bursátiles, BPB: Bonos 

Participativos, BTS: Bonos del Tesoro. BLP: Bonos Corporativos de Largo Plazo, BPB: Bonos Participativos, DPF: Depósitos a Plazo Fijo Bancarios, 

VTD: Valores de Titularización de Deuda, PGB: Pagarés Bursátiles, PGS: Pagarés en Mesa de Negociación, BRS: Bonos BCB Prepagables, LRS: Letras 

BCB Prepagables.
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Transacciones en Bolsa

El monto total operado durante la gestión 2024 alcanzó un nivel de 
USD 6.102 millones (a una punta), cifra que representa una caída 
del 25,4% respecto al monto de transacciones realizadas durante la 
gestión pasada. Este comportamiento responde principalmente a la 
coyuntura económica del país (escasez de dólares, conflictos sociales 
y políticos) y la menor negociación en operaciones de reporto. 

Los Depósitos a Plazo Fijo (DPFs) continúan siendo el instrumento con 
mayor participación en el mercado (72,4% del total volumen nego-
ciado); no obstante, en la presente gestión tuvieron una disminución 
de USD 2.326 millones (34,5% en términos porcentuales).

El mercado bursátil boliviano se caracteriza por una concentración 
en negociación de valores de renta fija, el mismo que para la gestión 
2024 representó el 99,2% del volumen total negociado. 

Tabla: 2
Volúmenes negociados en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

por tipo de instrumento
(en miles de dólares)

Instrumento 2022 2023 2024
% del 
Total

Variación 
% 

23/24

Renta fija

Bonos Bancarios Bursátiles 358.375 351.217 303.208 5,0% -13,7%

Bonos Banco Central de Bolivia 0 0 91.085 1,5%

Bonos Largo Plazo 439.445 235.153 383.495 6,3% 63,1%

Bonos Municipales 21 448 0 0,0% -100,0%

Bonos Participativos 103 226 0 0,0% -100,0%

Bonos BCB Prepagables 0 875 3.205 0,1% 266,3%

Bonos del Tesoro 911.670 285.996 439 0,0% -99,8%

Bonos Verdes, Sociales y/o sostenibles 0 15.002 30.312 0,5% 102,1%

Cupones de Bonos 576.862 164.967 33.007 0,5% -80,0%

Depósitos a Plazo Fijo 11.403.880 6.743.543 4.417.399 72,4% -34,5%

Letras Banco Central de Bolivia 962 291 167.565 2,7% 57482,5%

Letras BCB Prepagables 2587 115.099 435.589 7,1% 278,4%

Pagarés Bursátiles 64.227 118.482 168.580 2,8% 42,3%

Pagarés en Mesa de Negociación 832 485 680 0,0% 40,2%

Valores de Titularización de Cont. Cred. 145.524 83.989 17.618 0,3% -79,0%

Subtotal RF 13.904.488 8.115.773 6.052.182 99,2% -25,4%

Renta Variable

Acciones 12.226 9.520 12.416 0,2% 30,4%

Acciones No Registradas 0 1 0 0,0% -100,0%

Cuotas de Participación FICs 136.068 56.653 37.895 0,6% -33,1%

Subtotal RV 148.294 66.174 50.311 0,8% -24,0%

Total Consolidado 14.052.782 8.181.947 6.102.493 100,0% -25,4%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Mercado primario y secundario

Durante el año 2024, el monto negociado en el mercado primario entre 
renta fija y renta variable alcanzo alrededor de USD. 580,4 millones, 
un aumento modesto del 13,5% en relación a la gestión pasada. Se 
registraron colocaciones en mercado primario de 27 emisores, de 
los cuales: 16 son empresas corporativas (USD.325 millones), 9 son 
del sector bancario y de servicios financieros (USD. 220 millones) y 2 
Fondos de Inversión Cerrados (USD. 35 millones).

 En la presente gestión, las condiciones de las emisiones tuvieron una 
tendencia en reducción del plazo y tasas más altas.  

 

Gráfico: 1a
Evolución del monto operado en mercado primario

(en millones de dólares)

Gráfico: 1b
Mercado Primario por instrumento

(en porcentaje)
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En cuanto a mercado secundario, las negociaciones alcanzaron USD. 
5.522,1 millones siendo un 28,01% menor a la gestión 2023.

Mesa de negociación

La mesa de Negociación PyME es un mecanismo administrado por la 
BBV donde se negocian pagarés emitidos por Pequeñas y Medianas 
Empresa (PyME). Bajo este mecanismo, a lo largo de la gestión 2024, 
el monto negociado en pagarés en mesa de negociación llego a USD. 
680.498, de los cuales el 56% corresponden a pagarés emitidos en 
dólares y el 44% restante a pagarés emitidos en bolivianos. 

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Se negociaron Pagarés de la empresa Inversiones Inmobiliarias IRALA 
S.A., con tasas máximas de rendimiento de 6,50% para moneda 
extranjera y de 11% para moneda nacional.

Por su parte, en esta gestión no se registraron operaciones en bonos 
participativos. 

Montos vigentes por tipo de instrumento

A diciembre de 2024, alrededor de 60 empresas privadas tienen 
emisiones de renta fija vigentes en el mercado de valores, por un 
monto equivalente a USD 2.356 millones. 

Entre los montos vigentes de renta fija, alrededor del 53% son Bonos 
a largo plazo con un valor vigente a diciembre de 2024 de USD 872,9 
millones. Seguido por los Bonos Bancarios Bursátiles que repre-
sentan cerca del 37%, es decir USD. 872 millones. Ambos instru-
mentos representan el 90% del monto total vigente de renta fija. 

Por su parte, las emisiones de Pagarés Bursátiles mostraron un monto 
vigente que alcanzó USD 117 millones, representando el 5% del total. 

Finalmente, entre valores de titularización, bonos municipales, bonos 
participativos, bonos verdes, sociales y/o sostenibles y pagarés de 
mesa de negociación representan el 5% restante por un valor de 
USD. 114 millones.

En el gráfico siguiente, se muestra el detalle de los instrumentos de 
renta fija vigentes.
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Gráfico: 2
Montos vigentes de Renta Fija en Bolsa por Instrumento 

(En miles de dólares)

Los principales inversionistas institucionales en Bolivia están consti-
tuidos por la Gestora Pública de la Seguridad Social de Largo Plazo, 
las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión (SAFIs) y las 
Compañías de Seguros. 

La cartera de los inversionistas institucionales de manera conjunta 
alcanzó a aproximadamente USD 30.245 millones a septiembre de 
2024 siendo la Gestora el principal inversionista institucional con una 
participación del 90% del total de la cartera de Inversionistas Institu-
cionales.

A continuación, se muestra un resumen del desempeño de estos 
inversionistas.

Gestora Pública de la Seguridad  
Social de Largo Plazo 

La Gestora administra los recursos provenientes del Fondo de Capita-
lización Individual (FCI) y del Fondo de Capitalización Colectiva (FCC).

Fondo de Capitalización Individual (FCI) 

Está compuesto por los aportes de todos sus afiliados (trabajadores 
dependientes e independientes), con la finalidad de otorgar los bene-
ficios establecidos en la Ley N°65 de Pensiones. 

Al 31 de diciembre de 2024, la cartera de este fondo alcanzó los 
USD. 27.699 millones registrando un incremento de 8,67% respecto a 
diciembre de 2023, principalmente como consecuencia de un creci-
miento de inversiones en valores públicos.
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Inversores Institucionales

Los inversionistas institucionales cumplen un rol muy importante en 
el mercado de valores. Dado el volumen de dinero que manejan son 
los mayores inversionistas en el mercado, pudiendo afectar desde 
el precio de los activos tranzados hasta las políticas internas de las 
empresas, fondos y otros en los que presentan participaciones. 
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Gráfico: 3
Evolución Cartera del FCI y número de afiliados

(En millones de dólares y número de afiliados)

Gráfico: 4
Composición del FCI por tipo de instrumento
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Esta cartera se encuentra compuesta mayormente por valores 
emitidos por entidades del sistema financiero nacional (depósitos a 
plazo fijo y bonos bancarios bursátiles), los mismos que a diciembre 
2024 representan el 51,1% del total de las inversiones. El porcen-
taje restante está representado por valores emitidos por entidades 
del sector público, cuotas de participación de fondos de inversión 
cerrados, valores emitidos por el sector empresarial privado, bonos 
verdes, sociales y sostenibles y liquidez como se muestra en el 
siguiente gráfico. 

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Fondo de Capitalización Colectiva (FCC)

Tiene como objetivo administrar los recursos y acciones transferidas 
por las Empresas Capitalizadas cuyo fin era realizar el pago de una 
anualidad vitalicia denominada Bono Solidario y el pago de Gastos 
Funerarios.

Al 31 de diciembre de 2024, el monto del FCC administrado por la 
Gestora Pública alcanzó USD 87,94 millones, de los cuales el 96,9% 
pertenece a inversiones en el sector transporte con las empresas 
Ferroviaria Andina S.A., Ferroviaria Oriental S.A. y Lloyd Aéreo Boli-
viano S.A., el 3,09% pertenece a inversiones en el FCI y el restante 
0,01% se mantiene en cuentas de liquidez.
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Tabla: 3
Composición de Fondo de Capitalización Colectiva por sector económico

(en miles de dólares)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

* La información de ambas AFPs es a abril 2023, mientras que la información de la Gestora Pública es a partir de junio 2023.

Fondos de Inversión

A diciembre de 2024, existen 13 Sociedades Administradoras de 
Fondos de Inversión (SAFIs) registradas en el Registro del Mercado 
de Valores de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero, 
administrando una cartera de USD. 3.649 millones, de los cuales 

el 67,19% corresponde a Fondos de Inversión Cerrados y el resto 
(32,81%) corresponde a los Fondos de Inversión Abiertos en sus tres 
tipos de monedas (bolivianos, dólares y UFVs). 
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Tabla: 4
Cartera Administrada por SAFIs

(En millones de dólares americanos)
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    Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Compañías de Seguros

A diciembre 2024, existen 19 compañías de seguros, de las cuales 
9 pertenecen al ramo de los seguros generales y fianzas y 10 a los 
seguros de personas. La cartera de las compañías de seguros alcanzó 
los USD. 617,73 millones (8,83% superior a la gestión pasada).

Tabla: 5
Evolución de la cartera de inversiones de las Compañías de Seguros

 (En miles de dólares)

Año Acumulado Cambio Absoluto Cambio 
Porcentual

dic-11 613.474 12.317 2,05%

dic-12 599.889 -13.585 -2,21%

dic-13 618.412 18.523 3,09%

dic-14 621.583 3.171 0,51%

dic-15 644.525 22.942 3,69%

dic-16 538.836 -105.689 -16,40%

dic-17 642.858 104.022 19,30%

dic-18 659.515 16.657 2,59%

dic-19 666.281 6.766 1,03%

dic-20 661.822 -4.459 -0,67%

dic-21 687.529 25.707 3,88%

dic-22 550.962 -136.567 -19,86%

dic-23 567.075 16.113 2,92%

dic-24 617.730 50.655 8,83%

Fuente: Autoridad de Pensiones y Seguros
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Evolución de la Estrategia

Responsabilidad Social Empresarial

En el dinámico entorno del mercado de capitales, las Agencias de 
Bolsa continúan siendo pilares fundamentales de la intermediación 
financiera, contribuyendo al desarrollo económico y al bienestar de la 
sociedad al facilitar la conexión entre los agentes con excedentes y 
aquellos con déficits de recursos financieros.

En CAISA Agencia de Bolsa, nuestro compromiso con la Responsa-
bilidad Social Empresarial sigue siendo prioritario, con el objetivo de 
generar valor tanto para nuestros clientes internos como externos, así 
como para la sociedad en su conjunto. Nos esforzamos por integrar 
prácticas que abarcan expectativas sociales, éticas y económicas, lo 
que nos permite adaptarnos y destacar en un entorno caracterizado 
por la competencia y la volatilidad en las tasas de interés y niveles de 
liquidez.

Durante el año, continuamos con nuestra estrategia de migración 
de portafolios denominados en dólares a Unidades de Fomento de 
Vivienda (UFVs) y ajustando la duración de los mismos de mediano 
a corto plazo, en respuesta a las nuevas condiciones del mercado 
bursátil. 

Además, nos enorgullece destacar que año tras año uno de nues-
tros pilares estratégicos es brindar asesoría y educación financiera 
para nuestros clientes, por lo que durante la gestión hemos fortale-
cido nuestros esfuerzos para desarrollar webinars, talleres, boletines 
mensuales y blogs con el fin de que nuestros clientes adquieran 
conocimientos y habilidades para tomar decisiones informadas de 
acuerdo a la coyuntura actual. 

Mirando hacia el futuro, nuestro mayor desafío es continuar expan-
diendo el acceso al mercado de valores mediante una educación 
bursátil más amplia, mejores alternativas de inversión y financiamiento 
que sean más eficientes.

CAISA brinda servicios en tres áreas de especialidad: Intermediación 
Bursátil, Finanzas Corporativas y Administración de Cartera. 

Intermediación Bursátil

El área de Intermediación Bursátil se centra principalmente en activi-
dades de compra-venta de valores, también conocidas como trading. 
Nuestra participación constante y activa en el mercado de valores ha 
posicionado a CAISA como la Agencia de Bolsa con el mayor volumen 
operado en el mercado secundario. Este logro fue reconocido con 
un premio otorgado por la Bolsa Boliviana de Valores en múltiples 
ocasiones como “Mejor Agencia de Bolsa en el Mercado Secun-
dario” por mayor monto negociado, logrando este premio en los años 
2012, 2013, 2014, 2016, 2023 y 2024. Este reconocimiento reafirma la 
capacidad para brindar un servicio excepcional y resultados consis-
tentes por la compra y venta de títulos en el mercado secundario y en 
el volumen de transacciones que nuestros clientes nos delegan en el 
día a día.
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Gráfico: 5
Evolución del volumen negociado y participación de CAISA

(En millones de dólares y porcentaje)

Para nuestros clientes externos, CAISA ofrece un servicio de inter-
mediación bursátil mediante cuentas no discrecionales, que les 
proporciona la flexibilidad de seleccionar entre una amplia gama de 
títulos valores para comprar y vender. A través de estas cuentas, los 
clientes pueden ejecutar sus órdenes de manera eficiente y segura en 
el mercado bursátil, aprovechando nuestros servicios, equipo espe-
cializado y herramientas dedicadas.

El resultado de esta estrategia se materializó en un volumen total de 
negociación en bolsa de USD 2.714 millones, lo que representa el 
22% del total transado en la Bolsa en operaciones bidireccionales. 
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Este notable desempeño consolida a CAISA como la agencia de 
bolsa líder en el mercado secundario en términos de monto operado.

En cuanto a la distribución del volumen negociado por CAISA, al igual 
que en períodos anteriores, predominaron las operaciones de renta 
fija. Entre estas operaciones, las de compra-venta ascendieron a USD 
1.453 millones, equivalente al 21% del total de operaciones de renta 
fija del mercado en general, lo que evidencia el dinamismo que aporta 
la estrategia de CAISA al mercado. Por otro lado, las operaciones de 
reporto alcanzaron un monto de USD 1.256 millones. Este patrón de 
distribución reafirma la sólida posición de CAISA como uno de los 
principales protagonistas del mercado bursátil.



Memoria Anual  Fortaleza CAISA 38

Finanzas Corporativas

Por su parte, la oferta y las actividades relacionadas con las Finanzas 
Corporativas comprenden una amplia gama de servicios de asesoría 
financiera, que incluyen desde procesos de valoración de empresas, 
titularización y estructuración de financiamiento, hasta procesos 
menos comunes como son las fusiones y adquisiciones. Así también, 
se realizan servicios relacionados con operaciones estructuradas y 
otras actividades bursátiles en general.  Los clientes con los que se ha 
trabajado en esta área incluyen no solamente pequeñas y medianas 
empresas, sino también grandes corporaciones, municipios y otro 
tipo de organizaciones. 

Tabla: 6
Distribución del volumen negociado Renta Fija y Renta Variable

(En dólares)

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Nota(*): Los datos muestran la contabilización de posición Compradora y Vendedora de títulos

A su vez, el área de Finanzas Corporativas se especializa también en 
el desarrollo y gestión de proyectos, brindando a sus clientes servi-
cios a medida de sus más diversas necesidades. CAISA brinda servi-
cios a clientes en distintos sectores empresariales, ya sea de manera 
independiente o formando alianzas estratégicas con contrapartes 
especializadas, tanto a nivel nacional como internacional.

Un aspecto que caracteriza a CAISA es la capacidad de innovación 
en productos financieros para el acceso de financiamiento de las 
empresas al mercado de valores.  CAISA, en su calidad de Agencia 
de Bolsa estructuradora y colocadora, ha participado conjuntamente 

Agencia de Bolsa
Agencia de 

Bolsa
Renta Fija C/V Reporto

Renta 
Variable

Total Negociado
Participación de 

Mercado (%)

Cia. Americana de Inversiones CAI 1,452,987,328 1,256,583,946 4,176,832 2,713,748,106 22%

Mercantil Inversiones Bursátiles MIB 1,048,752,793 662,979,809 2,295,421 1,714,028,023 14%

BISA Agencia de Bolsa BIA 1,002,053,149 637,564,839 2,990,030 1,642,608,018 13%

Valores Union S.A. VUN 252,736,757 1,081,311,581 25,510,204 1,359,558,542 11%

BNB Valores S.A. NVA 755,307,376 655,794,531 2,183,373 1,413,285,280 12%

Muítivalores S.A. MAB 668,240,770 437,472,583 2,695,568 1,108,408,921 9%

Panamerican Securities SA PAN 888,015,859 167,322,143 2,695,568 1,055,700,701 9%

Credibolsa S.A. CBA 479,593,368 93,428,125 6,224,987 579,246,480 5%

Ganavalores S.A. GVA 325,870,336 162,710,045 54,108,507 542,688,888 4%

Santa Cruz Securities S.A. SZS 42,550,746 - 75,190 42,625,936 0%

Sudaval Agencia de Bolsa SUD 23,268,538 8,462,987 - 31,731,525 0%

Total 6,939,377,020 5,163,630,589 100,622,811 12,203,630,420 100%

Datos a Dic-24 expresados en USD
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con Fortaleza Sociedad Administradora de Fondos de Inversión en la 
estructuración de diversos Fondos de Inversión Cerrados con un claro 
objetivo de mejorar las condiciones de financiamiento del segmento 
de las microfinanzas y del sector PyME. 

Durante la gestión, se concentraron los esfuerzos en la consolida-
ción de productos financieros a medida de las necesidades de los 
potenciales emisores y los inversionistas. Es así que CAISA realizó la 
estructuración de cuatro emisiones de Pagares bursátiles del sector 
soyero y la autorización de un fondo de inversión cerrado sectorial 
con enfoque de inversión en agronegocios, salud y energía. 

De la misma manera, y en nuestro rol de asesor financiero, se trabajó 
en la provisión de apoyo y soporte financiero para el análisis de riesgo 
de los activos invertidos por los fondos de inversión cerrados admi-
nistrados por Fortaleza SAFI. 

Adicionalmente, y como parte de la dinámica diaria de nuestras acti-
vidades, el área de Finanzas Corporativas desarrolló una importante 
labor en la administración de riesgos relacionados a las inversiones 
realizadas por CAISA por cuenta propia y de clientes, tarea que es 
ejecutada permanentemente a través de los Comités de Inversión y 
de todo el ámbito de acción de la Institución.

Finalmente, en el campo de la innovación, se continúan explorando 
opciones relacionadas al desarrollo de nuevos servicios y productos 
de inversión en busca de satisfacer las necesidades de los clientes 
emisores e inversores.  Esto, con el fin de mantenernos a la vanguardia 
de la innovación en diversos ámbitos del financiamiento y la inversión, 
de acuerdo a las necesidades y oportunidades del mercado. 

Administración de Cartera

CAISA cuenta con una división comercial y de asesoría altamente 
especializada en la provisión de servicios relacionados con mandatos 
en términos de Gestión y Asesoría en Inversiones. En la presente 
gestión el enfoque ha sido dinamizar los portafolios con el fin de 
adaptarlos a la coyuntura económica y mejorar su rendimiento. 

Por su parte, en la Gestión de Inversiones, nuestro enfoque radica 
en administrar de manera discrecional los recursos de terceros, 
garantizando una gestión profesional y diligente de los activos. Por 
otro lado, nuestro servicio de Asesoría en Inversiones complementa 
la modalidad de cuentas de inversión no discrecionales, brindando 
orientación experta a los inversionistas en sus decisiones de compra/
venta, bajo la tutela y guía de nuestra Agencia de Bolsa.

En cuanto al servicio de Administración de Cartera, este representa 
una opción de alto valor añadido dirigida a personas con ingresos 
significativos, familias, fundaciones, Organizaciones no Gubernamen-
tales y otras Instituciones. Su propósito principal radica en la gestión 
activa del portafolio del cliente a través de un mandato discrecional. 
Nuestras estrategias y soluciones de inversión abarcan un amplio 
espectro de perfiles de inversión, desde la preservación del capital 
hasta la búsqueda activa de oportunidades de crecimiento, adaptán-
dose de manera precisa a las necesidades y objetivos de nuestros 
clientes. El proceso de relación con el cliente se establece a través de 
una secuencia clara y sencilla de 4 pasos:
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Fuente: Elaboración Propia

Gráfico: 6
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Desempeño Financiero

La Sociedad presentó un nivel de activos de USD 30,3 millones, de 
los cuales cerca al 54% corresponden a inversiones en operaciones 
de reporto; seguidas en importancia por las disponibilidades (21,3%) 
y por las inversiones bursátiles en valores representativos de derecho 
patrimonial (14,8%). 

Por su parte, las inversiones bursátiles en valores representativos de 
derecho de deuda alcanzaron USD 2,6 millones a diciembre 2024. 

El mercado bursátil aún muestra niveles reducidos en operaciones 
de reporto; por lo que esta cuenta disminuyo en USD 17,9 millones 
llegando a un nivel de USD. 16,4 millones. 

La contraparte contable de las inversiones en operaciones de reporto 
se registra en el pasivo, específicamente dentro de la cuenta de 
Obligaciones por Financiamiento de Corto Plazo, la cual representa 
el 97,7% del total de pasivos y corresponde a las obligaciones por 
operaciones de reporto y al financiamiento obtenido a través de líneas 
de crédito bancarias.

El resto de las cuentas registradas en el Pasivo mantienen saldos 
históricamente marginales, que corresponden a Provisiones y otras 
obligaciones de corto plazo.

Por su parte, el Patrimonio Neto de la Sociedad presenta un creci-
miento para la gestión 2024 del 5% llegando a USD 8,2 millones, 
producto de mejores resultados acumulados.

Tabla: 7
Evolución del Estado de Situación Patrimonial

(En miles de dólares)

Balance General dic-23 dic-24

Activo 47.625 30.275

Activo Corriente 47.245 29.893

Disponibilidades 7.315 6.441

Inversiones bursátiles en valores rep de deuda 2.791 2.585

Inversiones en operaciones de reporto 34.283 16.383

Inversiones bursátiles en valores rep derecho patrimonial 2.848 4.471

Documentos y cuentas pendientes de cobro 2 1

Gastos pagados por anticipado 5 6

Activos de uso restringido 0 4

Activo no corriente 380 382

Inversiones permanentes 337 337

Activo fijo 17 16

Activo intangible 17 20

Otros activos 8 9

Pasivo 39.826 22.087

Pasivo Corriente 39.826 22.087

Obligaciones por financiamiento a corto plazo 39.499 21.573

Documentos y cuentas a pagar de corto plazo 78 49

Impuestos por pagar 8 245

Provisiones 241 219

Pasivo no Corriente 0 0

Documentos y cuentas por pagar a largo plazo 0 0

Patrimonio Neto 7.799 8.188

Capital Social 5.700 5.700

Ajustes al Patrimonio 23 23

Reserva Legal 1.638 1.659

Resultados acumulados 438 806

Pasivo y Patrimonio Neto 47.625 30.275

Fuente: Elaboración Propia en base a datos de CAISA Agencia de Bolsa

El resultado neto de la gestión 2024 alcanzó a USD 796 mil, monto 
superior en USD 367 miles al registrado en la gestión anterior princi-
palmente por ingresos operacionales. Además, la Agencia ha logrado 
reducir gastos financieros, manteniendo márgenes positivos y finali-
zando la gestión con una utilidad competitiva en relación a sus pares 
en la industria alcanzo un ROE de 9,72%.
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Tabla: 8
Evolución del Estado de Ganancias y Pérdidas

 (En miles de dólares)

Estado de Pérdidas y Ganancias dic-23 dic-24

Ingresos operacionales                   470                   790 

Gastos Operacionales                   249                   272 

Margen Operativo                   221                   519 

Ingresos Financieros                3.495                3.265 

Gastos Financieros                2.210                1.670 

Margen Financiero                1.285                1.595 

Margen Operativo y Financiero                1.506                2.114 

Abonos por incobrables                   172                      -   

Cargos para incobrables                   172                      -   

Resultado después de incobrables                1.506                2.114 

Gastos de Administración                1.177                1.260 

Resultado operacional                   329                   854 

Ingresos no operacionales y otros                     82                   181 

Gastos no operacionales y otros                     11                     34 

Resultado antes de dif. de cambio y mant. Valor                   400                1.001 

Abonos por dif. de cambio y mant. de valor                     32                     33 

Cargos por dif. de cambio y mant. de valor                       3                       1 

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) 0                   237 

Resultado Neto                   429                   796 

Fuente: Elaboración Propia en base a datos de CAISA Agencia de Bolsa
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INFORME AUDITORES INDEPENDIENTES
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