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RESUMEN

La presente investigacion analizé la evolucion de los fondos de inversiéon en Bolivia
anualmente entre 2019 y 2025, diferenciando entre fondos abiertos y cerrados,
considerando su rendimiento, tipo de moneda, numero de participantes y participacion
por entidad administradora (SAFI). METODOLOGIA: El tipo de investigacion realizada
fue el disefo no experimental y descriptivo. RESULTADOS: A marzo de 2025, se
registran 13 Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFIs) autorizadas
para operar que ofrecen 550 productos de inversion, de los cuales 317 (58 %)
corresponden a fondos abiertos y 233 (42 %) a fondos cerrados. Se observaron los
distintos comportamientos respecto a las tasas de rendimiento en diversos periodos,
asi como el tipo de moneda que manejan (Bolivianos, Délares, UFV). Los resultados
muestran que los fondos abiertos se han consolidado como instrumentos accesibles y
liquidos, dirigidos a pequefos inversionistas que priorizan el bajo riesgo y la facilidad
de retiro de sus recursos. En contraste, los fondos cerrados muestran un crecimiento
sostenido y dominan el mercado, concentrando mas del 75 % de la cartera total, siendo
preferidos por inversionistas institucionales. La mejor oportunidad de inversién se
encuentra en los fondos de inversién cerrados.

Palabras clave: Sociedades de Fondos de Inversion (SAFIs), Bolivia, Fondos abiertos,

Fondos cerrados. Fondo de Inversion Abiertos, Fondos de Inversidon Cerrados, Mercado
de Valores

ABSTRACT

The present research analyzed the evolution of investment funds in Bolivia between 2019
and 2025, differentiating between open and closed funds, considering their performance,
type of currency, number of participants, and participation by managing entity (SAFI).
The methodological approach employed in this study was non-experimental and of a
descriptive nature. The ensuing findings emerged from an in-depth examination of the
divergent behaviors exhibited by open (58%) and closed (42%) SAFls. The results show
that open-end funds have established themselves as accessible and liquid instruments,
targeted at small investors who prioritize low risk and the ease of withdrawing their funds.
In contrast, closed-end funds demonstrate sustained growth and dominate the market,
accounting for more than 75% of the total portfolio, and are preferred by institutional
investors. The best investment opportunity lies in closed-end investment funds.

Key words: Mutual Founds, Bolivia, Open-end funds, Closed-end funds, Open-End
Investment Fund, Closed-End Investment Fund, Securities Market.
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1. INTRODUCCION

Se denomina inversion a “cualquier accién mediante la cual la empresa utiliza recursos
financieros en activos reales o financieros con el objetivo de generar flujos de caja
futuros superiores al costo de dichos recursos.” (Ross, Westerfield y Jaffe, 2019) . La
inversion representa una estrategia financiera relevante y, a la vez, accesible: si los
individuos logran ahorrar una cantidad de dinero y asignarla en el futuro a inversiones
adecuadas para aumentar sus ingresos, con el tiempo podran observar un crecimiento
de su capital sin necesidad de esfuerzo adicional. Hay una relacién necesaria entre
ahorro (propia o de otros) , inversion y flujos futuros de ingresos, generando utilidades.

No obstante, es crucial considerar que invertir constituye una decision de gran
importancia, la cual debe derivarse de un proceso de analisis riguroso, en que invertir.
Si bien las inversiones pueden generar utilidades (ganancias), también conllevan
el riesgo de pérdidas, especialmente cuando los recursos se asignan de manera
inadecuada. Entre las opciones disponibles; estan invertir en una Caja de Ahorros, un
Deposito a Plazo Fijo en la banca tradicional. También existe otra forma de invertir el
dinero ahorrado en los fondos de inversién, esta ultima emerge como una alternativa u
oportunidad destacada (Vargas, 2018). A continuacion, en la Tabla 1. se muestra un
cuadro comparativo de las oportunidades de inversion:

Tabla 1. Cuadro Comparativo de oportunidades de Inversion entre una Caja de
Ahorro, Deposito a Plazo Fijo y los Fondos de Inversiéon en Bolivia.

Rentabllldad anual tiplea {al 2024,

Prod ucto / Modalldad Funclonamlento esendal Rlesgo /Liquidez B}

Cuenta bancarla para
Ca)ade ahorro [depositarn
Inversor lo declda

Riesgo muy bajo; liquidez Tasaminimaes 2%, seglinart. 3

rar cuandao el
nmediata. D5. 2055 10/07/2014

Para bancos multiples de 351-720
dizs: tazafl)a prom: 457% anual.
Dinero depositado por un plazo Riesgo muy bajo; liquidezlimitada |afo 2024

fljo; Interés pactadao. hastavendmienta. Para bancos multiples de 181-360
dlas: tasafl)a prom: 4:5%. Afio
2024

Depdsito a Plazo Fljo [DPF)

Fondo d e Inversién ablerto

: Bollvianos: Vanable: Prom. 6% .
Inversién conjuntaen diversos Riesgo bajo amoderado
Inverslén via SaF fFondo de % : Afo 2024
activos (bonos, valores, etc ) ({dependiendo de | fondo)k liquidez
Inverslén Colectiva

Fondo d e Inversién cerrado
Bollvlan os: Varlable: Prom 4,1%

administrada por unaSAFL. varable.

annal  GestiAn Fea

Fuente: Elaboracion Propia con base al D.S 2055 de 10/07/2014, Cajas de Ahorro.
Depésitos a Plazo fijo:

https://www.bcb.gob.bo/webdocs/tasas_interes/28%20PA%20S%202024_0.pdf?utm_
source=chatgpt.com
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La Tabla 1 muestra que en una caja de ahorro el inversionista puede retirar su dinero
en cualquier momento y el nivel de riesgo es bajo. Por ello, la tasa de interés que se
paga es minima, alrededor del 2%, aunque algunos bancos ofrecen un rendimiento
ligeramente mayor.

En cambio, en un depésito a plazo fijo, el dinero queda inmovilizado durante el periodo
acordado con el banco. A cambio de esta restriccion, la entidad financiera paga una
tasa de interés mas alta que la de una caja de ahorro.

Finalmente, la inversidon en una SAFI presenta caracteristicas diferentes: la tasa de
rendimiento no es fija, sino variable, lo que significa que puede ubicarse por encima
0 por debajo del 6% en el caso de los fondos abiertos. En los fondos de inversién
cerrados, el rendimiento promedio llega aproximadamente al 4,1%.

La eleccion entre estas alternativas depende del perfil de riesgo del inversionista.
Los inversionistas conservadores suelen preferir instrumentos seguros como la caja
de ahorro y el depdsito a plazo fijo. En cambio, los inversionistas mas arriesgados
optan por rendimientos variables, orientando sus decisiones hacia las oportunidades
de inversion con retornos promedios mas altos.

Los fondos de Inversion

“El Fondo de Inversién es un patrimonio autdnomo formado por aportes de personas
naturales o juridicas, denominado cuotas de participacién, administrado por una
Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, Esta institucion invierte en valores u
otros activos conforme a la politica de inversion del fondo y con sujecion a lo establecido
por la Ley y las normas reglamentarias.” (Ley N.? 1834 del Mercado de Valores, 1998,
art. 117).

Dicho fondo de inversidn, en Bolivia, es administrado por una empresa denominada
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI), en plural Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion (SAFIs), y son autorizadas para operar por la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFl), en Bolivia.

Esta oportunidad de inversion es desconocida para muchos jévenes universitarios u
otras personas, a la hora de invertir el dinero. Ademas, no se cuenta con suficiente
informacion sobre las SAFIs o no poseen el conocimiento adecuado para poder ser
participes de la inversiéon (Humerez & Yafiez, 2011).

A continuacién, se describen las principales caracteristicas de los fondos de inversién en
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Bolivia. Como se observa en la Tabla N° 2, una SAFI administra un fondo con patrimonio
independiente, separado del patrimonio de la SAFI y de los propios inversionistas. Este
fondo se conforma con los aportes de personas naturales y juridicas, conocidos como
inversionistas.

En Bolivia, estas sociedades estan reguladas y supervisadas por la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI), segun lo establece la Ley N.? 1834 del
Mercado de Valores (1998, art. 117).

Cada aporte de dinero realizado por un inversionista se denomina “cuota de
participacion”, la cual representa su proporcion en el fondo.

Tabla 2. Caracteristicas de los Fondos de Inversion en Bolivia

Caracteristica  Detalle

Patrimonio Separado legalmente del patrimonio de la SAFl y de los

auténomo inversionistas

Participacion  Cada inversionista es titular de un nimero de cuotas de

por cuotas participacion

Gestion La administracién esta a cargo de una SAFI autorizada por |la ASFI

profesional

Rendimiento Dependiente del desempefio de los activos en los que se invierte.

variable Algunas veces el rendimiento puede aumentar y otras veces puede
bajar.

Riesgo Las ganancias y pérdidas se distribuyen proporcionalmente entre

compartido los inversionistas

Fuente: Elaboracion Propia, 2025

“Las cuotas de participacion representan derechos de los inversionistas sobre el
patrimonio del Fondo de Inversién. Estas son valores mobiliarios emitidos por la
sociedad administradora en representacion del Fondo, y son indivisibles en cuanto a
su participacion en el fondo” (Ley N.? 1834 del Mercado de Valores, 1998, art. 119).
Es decir, la cuota de participacion identifica el monto con el cual cada participante ha
aportado al fondo.

Las SAFIs, con dichos fondos, gestionan dicho dinero invirtiendo en distintos valores
financieros como la compra y venta de acciones, bonos, y otros que se negocian en
la Bolsa Boliviana de Valores de Bolivia y del exterior, cuotas de participacion en otras
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SAFIls, segun el Reglamento Interno de cada SAFI, autorizado por la ASFI, procurando
un impacto social positivo y la generacion de una adecuada seguridad, liquidez y
rentabilidad o rendimiento, este ultimo que normalmente es variable cada mes y cada
afo, en condiciones razonables de riesgo.

Es decir, “los recursos de los Fondos de Inversion deben ser invertidos en activos
que cumplan con los principios de diversificacion, seguridad, liquidez y rentabilidad,
conforme a las politicas de inversion establecidas en el Reglamento Interno de cada
Fondo de Inversién.” (Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), 2015,
art. 50).

Tipos de Fondos de Inversion

Asimismo, existen, dos tipos de fondos de inversion: los Fondos de Inversion Abiertos
(FIA) y los fondos de inversion cerrados (FIC) (SAFI BISA, 2018):

1. Fondos abiertos
“Los fondos abiertos son aquellos que permiten el ingreso y salida de
participantes en cualquier momento...” (Ley N.? 1834 del Mercado de Valores,
1998, art. 118, inc. a). Es decir, el inversionista puede ingresar o retirar su
dinero en cualquier momento habil.
El valor cuota se calcula y publica diariamente por cada SAFI, en su pagina
web. (Ver Anexo 2, se muestra la formula de calculo del valor cuota).
Liquidez alta, adecuada para perfiles conservadores 0 moderados.

2. Fondos cerrados
“Los Fondos Cerrados tienen una duracién predeterminada y no permiten
rescates antes del vencimiento del fondo, salvo en los casos previstos en el
reglamento del mismo.” (Ley N.2 1834 del Mercado de Valores, 1998, art. 118,
inc. b). Es decir, tienen un plazo determinado, y no se puede retirar el dinero
hasta su vencimiento.
El valor cuota se actualiza de forma periddica por la SAFI.
Ideales para inversiones a mediano y largo plazo.

No se observa mucha informacion en las paginas web, y en el internet como en la
revision bibliografica sobre comparaciones de los fondos de inversion abiertos y
cerrados y otra informacidn relacionada. Por lo tanto, la oportunidad de participacién
en los FIA y/o FIC sigue siendo poco conocida entre jévenes universitarios, docentes
y otros segmentos de la poblacién. Frecuentemente, estos grupos enfrentan barreras
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de informacién o carecen de los conocimientos necesarios para evaluar y aprovechar
la oferta disponible. Por ello, resulta necesario sistematizar y comparar los principales
fondos abiertos que operan en Bolivia, de modo que potenciales inversionistas puedan
identificar oportunidades claras y tomar decisiones informadas.

De esta manera la presente investigacion se plantea como objetivo: Analizar de
manera comparativa la informacion de los fondos de inversién administrados por las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién (SAFIs), tanto abiertos como
cerrados, en Bolivia, con el fin de identificar oportunidades de inversidon adecuadas
para los inversionistas, en las gestiones 2019 al 2025.

2. METODOLOGIA

Enfoque y tipo de Investigacion

La investigacion tuvo un enfoque cuantitativo. El tipo de investigacion realizada fue el
disefio no experimental, descriptivo pretendiendo, asi, caracterizar sistematicamente
las variables asociadas a los fondos de inversién en Bolivia, tales como el volumen
de la cartera, tasas de rendimiento, el nimero de participantes y la distribucion por
moneda como entidad administradora (SAFI).

Método de Investigacion

El estudio empleo el método deductivo, partiendo de las teorias existentes sobre los
fondos de inversion para contrastarlas con la evidencia empirica recopilada. Ademas,
se adoptaron los métodos analiticos y de observacion.

Poblaciéon y Censo

La poblacién analizada estd compuesta por todos los fondos de inversion registrados
ante la ASFI entre marzo de 2019 y marzo de 2025. Se realizé un Censo de toda la
serie anual completa de cada fondo tal como aparece en los boletines informativos
publicados por la ASFI, (Autoridad de Supervision del Sistema Financiero [ASFI],
2025). garantizando la exhaustividad de los datos en el periodo de estudio.

Instrumento

Como fuente primaria se utilizaron los boletines informativos y reportes oficiales de la
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Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) de los meses de marzo de
cada gestion correspondida entre la gestion 2019 hasta la 2025.

Analisis de datos

El analisis se desarrollé en cinco etapas:

Recoleccion de todos los boletines ASFI correspondientes a marzo de cada
ano entre 2019 y 2025.

Depuracién de los datos, mediante homogeneizacion de unidades, correccion
de errores de formato y verificacion de consistencia numérica mediante el
programa Excel version 2025.

Analisis descriptivo, con célculos de rangos, promedios y totales acumulados
para cada variable mediante el programa Excel version 2025.

Construccion de series histdricas y elaboracion de gréaficos de evolucion
anual, que facilitan la visualizacién de tendencias y patrones mediante el
programa Excel version 2025.

Interpretacion de los resultados en funcién de las hipétesis planteadas,
contrastando hallazgos con el marco teérico y sefalando posibles factores
explicativos de los comportamientos observados.

3. RESULTADOS

A continuacion, se presentan los resultados organizados segun las dimensiones mas
relevantes del analisis. Estos son los siguientes:

SAFIs y Productos Financieros que ofrecen al mercado

En la Tabla 3 se observa que a marzo de 2025, existen 13 entidades SAFIs autorizadas
para operar en Bolivia que ofrecen 550 productos de inversion, de los cuales 317 (58
%) corresponden a fondos abiertos y 233 (42 %) a fondos cerrados.

Dentro de los fondos abiertos, destaca Fortaleza SAFI con ofrece al mercado 72
productos y Credifondo SAFI 46, seguidas por BNB SAFI (42) y Mercantil Santa Cruz
SAFI (57). Estos cuatro actores concentran mas de la mitad de los fondos abiertos
disponibles, lo que evidencia una fuerte especializacion en instrumentos de liquidez
diaria para captacién de pequefos, medianos y grandes inversionistas.
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Tabla 3. Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién en Bolivia y nime-
ro de productos que ofrecen al mercado a marzo de 2025

N° Nombre de la SAFI Abierto Cerrado Total

1 Alianza SAFI S.A. Sociedad Administra- 8 8
dora de Fondos de Inversion

2 BISA Sociedad Administradora de Fon- 40 4 44
dos de Inversion S.A.

3 BNB SAFI S.A. Sociedad Administrado- 42 8 50
ra de Fondos de Inversion

4.1 Capital + Gestionadora de Activos So- 32 32
ciedad Administradora de Fondos de In-
version S.A.

4.2 Capital Para el Crecimiento Empresarial 7 7

Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A.
4.3 Capital para el crecimiento empresarial 16 16

Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A. - CAPCEM SAFI S.A.

5 Credifondo Sociedad Administradora de 46 22 68
Fondos de Inversion S.A.

6 FIPADE Sociedad Administradora de 9 9
Fondos de Inversion S.A.

7 Fortaleza Sociedad Administradora de 72 30 102
Fondos de Inversion S.A.

8 Ganadero Sociedad Administradora de 8 7 15
Fondos de Inversion S.A.

9 Marca Verde Sociedad Administradora de 19 19
Fondos de Inversion S.A.

10  Panamerican Sociedad Administradora 18 18
de Fondos de Inversion S.A.

11 Santa Cruz Investments Sociedad Admin- 14 25 39

istradora de Fondos de Inversion S.A.
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Ne° Nombre de la SAFI Abierto Cerrado Total

12 Sociedad Administradora de Fondos de 57 17 74
Inversion Mercantil Santa Cruz S.A.

13 Sociedad Administradora de Fondos de 38 11 49
Inversion Union S.A.
TOTAL 317 233 550

Nota.- Capital + Gestionadora de Activos Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A; Capital Para el Crecimiento Empresarial Sociedad Administradora

de Fondos de Inversion S.A.; Capital para el crecimiento empresarial Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion S.A. - CAPCEM SAFI S.A. es una sola
entidad. En los boletines estadisticos de la ASFI se colocan con nombres diferentes.

Fuente: Elaboracién propia en base a los boletines de la ASFI.

En el segmento de fondos cerrados, las entidades con mayor numero de productos son:
Credifondo SAFI (22), Fortaleza SAFI (30) y BNB SAFI (8), junto con una participacion
relevante de Mercantil Santa Cruz SAFI (17). Aunque la oferta de fondos cerrados
es mas homogénea, se observa que algunas SAFI, como Credifondo y Fortaleza,
mantienen un catalogo equilibrado entre ambos tipos de fondos.

Este panorama muestra un mercado diversificado en cuanto a la variedad de productos,
donde ciertas administradoras lideran en volumen de oferta y otras mantienen un
portafolio mas balanceado entre fondos abiertos y cerrados, permitiendo asi atender
distintos perfiles de inversionistas y consecuentemente horizontes de inversion.
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Evolucion de la Cartera de los Fondos de Inversion

Segun el Grafico N° 1, entre 2019 y 2025, la cartera total de los fondos de inversion
administrada por las SAFIs ha crecido de manera significativa.

Grafico 1. Evolucién de la Cartea de los Fondos de Inversién

Evolucion de Cartera de los Fondos de Inversion
(en millones de bolivianos)

2020

Fuente: Elaboracién propia en base a los boletines de la ASFI. Ver https://asfi.gob.
bo/index.php/mv-estadisticas/mv-boletines-estadisticos.html o https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores

Es decir, crecié de Bs 21.029,5 millones a Bs 36.306,7 millones. Esta expansiéon ha
sido impulsada principalmente por los fondos de inversion cerrados, cuya cartera se ha
duplicado en el periodo 2019 — 2025 (de Bs 12.331,3 millones a Bs 27.887,4 millones).
En contraste, los fondos abiertos han mostrado una evolucién mas estable, fluctuando
ligeramente alrededor de los Bs 8.000 millones. Este comportamiento indica que el
crecimiento del mercado ha estado liderado por los fondos cerrados, probablemente
debido a estrategias gerenciales orientadas a inversores institucionales o de largo
plazo.

COMPAS EMPRESARIAL, INVESTIGACION EN CIENCIAS EMPRESARIALES, FINANZAS Y ECONOMIA
58 JULIO - DICIEMBRE 2025. ISSN 2075-8960


https://asfi.gob.bo/index.php/mv-estadisticas/mv-boletines-estadisticos.html
https://asfi.gob.bo/index.php/mv-estadisticas/mv-boletines-estadisticos.html

Vol. 16, Num. 41 Yoshida B. Gonzales Ticona

https://doi.org/10.52428/20758960.v16i41.1378 Andlisis comparativo de oportunidades de inversion entre los
fondos de inversion abiertos y cerrados de las sociedades de
fondos de inversion (safi), en bolivia, gestiones 2019 al 2025

Evolucion de la Cartera de los Fondos de Inversion y las Tasas de Rendimiento
a 360 dias

Segun el Gréfico 2, las tasas de rendimiento anualizadas a 360 dias presentan
variabilidad

Grafico 2. Evolucion de la Cartera de los Fondos de Inversién y Evolucién de la Tasa
de Rendimiento ponderada a 360 dias
Evolucion de Cartera de los Fondos de Inversion

{en millones de bolivianos)
Evolucién Tasa de Rendimiento ponderada 360 dias

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Elaboracion propia en base a los boletines de la ASFI. https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores

entre fondos abiertos y cerrados, no solo en magnitud, sino también en estabilidad.

Enlos fondos abiertos se aprecia una variabilidad moderada en las tasas de rendimiento,
que oscilan entre 0,82% en 2020 y 1,91% en 2022, con un promedio de 1,26%. Aun
con estas fluctuaciones, la cartera total de los fondos abiertos ha permanecido en torno
a los 8.000 millones de bolivianos, lo que sugiere que su evolucion responde mas a
factores estructurales o de preferencia del inversionista que al rendimiento financiero
en si mismo.

En cambio, los fondos cerrados presentan un comportamiento distinto: su variabilidad
en tasas es mas volatil, con valores que se ubican entre 1,07% y 5,07%, y un promedio
de 2,59%. A pesar de esta menor dispersion, se identifica una tendencia bajista desde
2021, especialmente destacada en 2022 cuando la tasa fue de apenas 1,07%, lo
que coincide con una relativa estabilizacion en el volumen de cartera. Esta evidencia
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sugiere que, al igual que en los fondos abiertos, el crecimiento de la cartera en los
fondos cerrados no ha estado impulsado exclusivamente por las tasas de rendimiento,
sino que puede obedecer a factores estructurales o estratégicos en la composicion de
los fondos y su gestién.

Composicion de los fondos segtin el tipo de moneda

Segun el Grafico 3, al analizar la composicion de los fondos de inversion segun el tipo
de fondo y la moneda, se observa que los fondos cerrados en bolivianos concentran una
proporcién significativamente mayor de recursos que aquellos denominados en ddlares
estadounidenses. En el afio 2025, por ejemplo, los fondos cerrados en bolivianos
alcanzaron Bs 15.571,9 millones, mientras que los cerrados en ddlares se mantuvieron
en $us 12.315,5 millones, una diferencia que refleja una tendencia consolidada desde
afnos anteriores.

En contraste, los fondos abiertos muestran una distribucion mas equilibrada entre
bolivianos y ddlares. En 2025, los montos administrados en bolivianos (Bs 4.826,1
millones) y ddlares (Bs 3.219,3 millones) son relativamente similares, aunque con una
leve caida en el componente en ddlares respecto a gestiones anteriores.

Grafico 3. Fondos de Inversion por Tipo y moneda

Fondos de Inversion por Tipo y Moneda
{en millones de bolivianos)

Fuente: Elaboracion propia en base a los boletines de la ASFI. https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores
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Fondos de Inversion por Moneda

Segun el Grafico 4, cuando se evalua la distribucion total de la cartera de los fondos
de inversion por tipo de moneda, se confirma una preferencia creciente por los
instrumentos en bolivianos, aunque con una leve desaceleracion hacia el final del
periodo. La inversion total en bolivianos pasé de Bs 15.042,2 millones en 2019 a Bs
20.398 millones en 2025, con un crecimiento sostenido pero mas moderado a partir de
2023.

Grafico 4. Fondos de Inversion por Moneda

Fondos de Inversion por Moneda

(en millones de bolivianos)

Fuente: Elaboracién propia en base a los boletines de la ASFI. https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores

Por su parte, la inversion en ddlares estadounidenses experimento un fuerte incremento
entre 2019 y 2021, duplicandose de $us 5.513,9 millones a $us 15.892,2 millones. Sin
embargo, a partir de 2021, el crecimiento se detuvo, y en 2025 el monto se sitda en $us
15.534,8 millones, evidenciando un estancamiento en este tipo de moneda.

Numero de participantes en los Fondos de Inversion

En el Grafico 5 se observa el nimero de participantes en los fondos de inversién, donde
se revela una diferencia significativa entre los fondos abiertos y los cerrados, tanto
en magnitud como en evolucion. Los fondos cerrados se caracterizan por tener una
participacion reducida y estable, con un rango que varia entre 84 y 120 participantes
durante el periodo analizado (considerando la suma de los cerrados en bolivianos y
de ddlares). Ver las “lineas de tendencia” en el Grafico 5. Esta constancia sugiere
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que estos fondos estan orientados a un publico especializado, como inversionistas
institucionales o grandes empresas y no han experimentado una apertura significativa
hacia nuevos segmentos.

Grafico 5. Numero de Participantes

Numero de Participantes
Fondos de Inversidn
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Fuente: Elaboracién propia en base a los boletines de la ASFI. https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores

En contraste, los fondos abiertos han mostrado un crecimiento sostenido en el nimero
de inversionistas, pasando de alrededor de 88.986 (41.591 fondos abierto bolivianos
mas 42.306 fondo abierto délares mas 5.089 fondo abierto UFV) participantes en 2019
a 111.539 (53.526 fondos abierto bolivianos mas 51.668 fondo abierto ddlares mas
6.345 fondo abierto UFV) en el afo 2025. Este incremento representa un aumento neto
de 22.553 personas, lo cual es indicativo de una mayor confianza del publico en estos
instrumentos financieros.

En promedio, se suman entre 5.000 y 6.000 nuevos participantes por afo, lo que
sugiere una tendencia clara hacia la democratizacion del acceso a las inversiones a
través de fondos abiertos. Este comportamiento refleja no solo una mayor participacion
ciudadana, sino también una percepcion positiva sobre la seguridad, accesibilidad y
rentabilidad relativa de estos productos ofrecidos por las SAFIs.
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Cartera Administrada por las SAFls a marzo 2025

La Tabla 4 resume los productos que ofrecen las SAFIs y el volumen total de cartera
que administran al cierre de marzo de 2025, diferenciando entre fondos abiertos y
cerrados:

Tabla 4. Cartera administrada por SAFIs Expresada en millones de bolivianos a

marzo 2025
N° Nombre Corto del Total % To- % por tipo
Fondo de Inversion Cartera tal de fondo
Abierto 8.419,3 23,19% 100,00%
1 BISA SAFI S.A. 1.137,6 3,13% 13,51%
2 BNB SAFI S.A. 1.967,4 5,42% 23,37%
3 Credifondo SAFI S.A. 1.118.4 3,08% 13,28%
4 Fortaleza SAFI S.A. 1.305,0 3,59% 15,50%
5 Ganadero SAFI S.A. 466,0 1,28% 5,54%
6 Santa Cruz Investments 5,0 0,01% 0,06%
SAFI S.A.
7 Mercantil Santa Cruz 1.739,0 4,79% 20,66%
SAFI S.A.
8 Unién SAFI S.A. 680,8 1,88% 8,09%
Cerrado 27.8874 76,81% 100,00%
1 Alianza SAFI S.A. 690,8 1,90% 2,48%
2 BISA SAFI S.A. 309,5 0,85% 1,11%
3 BNB SAFI S.A. 5.703,6 15,71% 20,45%
4.1 Capital + SAFI S.A. 3.766,5 10,37% 13,51%
4.2 Capital SAFI S.A. 2.058,0 5,67% 7,38%
4.3 CAPCEM SAFI S.A. 2559 0,70% 0,92%
5 Credifondo SAFI S.A. 942.4 2,60% 3,38%
6 FIPADE SAFI S.A. 1.466,0 4,04% 5,26%
7 Fortaleza SAFI S.A. 2.310,3 6,36% 8,28%
8 Ganadero SAFI S.A. 295,5 0,81% 1,06%
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9 Marca Verde SAFI S.A. 5.239,6 14,43% 18,79%

10 Panamerican SAFI 5123 1,41% 1,84%
S.A.

11 Santa Cruz Investments 3.351,1 9,23% 12,02%
SAFI S.A.

12 Mercantil Santa Cruz 982,1 2,71% 3,52%
SAFI S.A.

13 Unién SAFI S.A. 3,9 0,01% 0,01%
TOTAL GENERAL 36.306,7
Bs. Millones 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia en base a los boletines de la ASFI. https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores

Fondos abiertos: la cartera total asciende a Bs 8.419,3 millones, siendo

el fondo mas relevante en este segmento es BNB SAFI, con Bs 1.967,4
millones, lo que equivale al 23,27% de la cartera de fondos abiertos. En los
Fondos abiertos participan 8 empresas.

Fondos cerrados: la cartera total alcanza Bs 27.887,4 millones. Aqui también
lidera BNB SAFI, con Bs 5.703,6 millones, representando el 20,45% de la
cartera de fondos cerrados. En los fondos cerrados participan las 13 SAFls.

Estos datos muestran que, a marzo de 2025, BNB SAFI es la entidad con mayor
participacion en el mercado de Bolivia en ambos tipos de fondos, consolidando su
posicion competitiva tanto entre los inversionistas minoristas (fondos abiertos) como
entre aquellos con perfil mas institucional (fondos cerrados).

Tasas de Rendimiento o Rentabilidad a 30 dias y 360 dias

En el Grafico 6 se ve que las tasas de rendimiento a 30 dias para los fondos abiertos
en bolivianos presentan una variabilidad moderada, oscilando entre un minimo de
1,7% en 2021 y un maximo de 3,5% en 2025. Este rango refleja la sensibilidad de
estos instrumentos a las condiciones de corto plazo del mercado y a los ajustes de
politica monetaria.
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Gréfico 6. Evolutivo de la Tasa de rendimiento ponderada a 30 dias

Evolutivo de la Tasa de Rendimiento

30 dias
4.0% 35.0%
) B3 .0
3.0%
25.0%
2.0% oy
L7 20.0% e Ablerto - Bolivianos
1.0% o B (g — 1240 = Abierto - Ddlares
- _~ d ( - 10.0% R
0.0% BN 7.1 g 01 A N Abierto - UFV
=i - 259 / Eﬁ Cerrado - Bolivianos
5 e e 0.0
1.0% Wil
\Jﬁ’ 1A% Cerrado - Délares
o -5.0%
2.0%
10,8 10.0%
3.0% m 15.0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: Elaboracién Propia en base a los boletines de la ASFI. https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores

En contraste, las tasas de los fondos cerrados en bolivianos experimentan fluctuaciones
mucho mas amplias, con valores que van desde —10,6% en 2020 hasta 8,2% en 2024.
Estas variaciones extremas indican que, en periodos de alta volatilidad, los portafolios
de los fondos cerrados pueden registrar rendimientos muy negativos o muy positivos, lo
que sugiere la inclusién de activos de mayor riesgo o estrategias mas agresivas.

Grafico 7. Evolutivo de la Tasa de Rendimiento ponderada a 360 dias

Evolutivo de la Tasa de Rendimiento
360 dias

Abkerto - UFY
Cerrado - Bolivianos

s Cerrado - Dolares

Fuente: Elaboracion Propia en base a los boletines de la ASFI. https://asfi.gob.bo/pb/
boletines-estadisticos-mercado-valores
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Al analizar las tasas de rendimiento anualizadas a 360 dias, segun el Gréfico 7 se
aprecia una tendencia general a la baja para ambos tipos de fondo en bolivianos.

Fondos abiertos: Pasan de un 2,9% en 2022 a 2,8% en 2023 y 2024, y
finalmente se situan en 3,0% en 2025, mostrando un ligero descenso
después de su pico intermedio.

Fondos cerrados: Muestran un declive mas consistente, desde un 3,3%
en 2019 hasta 2,7% en 2025, lo que evidencia un ajuste progresivo hacia
rendimientos mas conservadores en el largo plazo.

Este comportamiento sugiere que, en el horizonte de un afio, la rentabilidad de los
fondos ha perdido impulso desde sus méaximos, posiblemente como respuesta a
una mayor estabilidad del mercado o a cambios regulatorios que han moderado las
expectativas de retorno.

3. DISCUSION

El presente trabajo realiza un andlisis descriptivo y analitico de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversién (SAFIs) en Bolivia, considerando factores
como rentabilidad, moneda de inversién, inclusién financiera y la oferta de productos
de inversion. Este analisis se realiza cruzando dichos aspectos con la normativa
vigente y estudios académicos recientes, permitiendo una comprension integral del
comportamiento de estos instrumentos financieros en el pais.

Se evidencia que los fondos cerrados crecieron de Bs 21.029,5 millones en el 2019 a Bs
36.306,7 millones en el 2025, mas rapido que los fondos abiertos, debido a su estructura
de plazos y estrategias gerenciales de largo plazo. Este hecho esté respaldado por la
Ley N.2 1834 del Mercado de Valores (1998, art. 121), que establece que los fondos
cerrados tienen un horizonte de inversién definido, sin posibilidad de rescate hasta el
vencimiento.

En contraste, los fondos abiertos ofrecen liquidez diaria, permitiendo el ingreso y salida
flexible de los inversionistas (Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI),
Reglamento N.? 079/2015, Art. 5, p. 6). Segun datos de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI, 2018; 2023), este factor contribuye a que los fondos
abiertos mantengan una mayor estabilidad a lo largo del tiempo, con una cartera
que fluctua ligeramente alrededor de los 8.000 millones de bolivianos. No obstante,
dicha estabilidad se asocia a menores niveles de rentabilidad en comparacion con los
fondos cerrados. En efecto, las tasas promedio de rendimiento a 360 dias alcanzan
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aproximadamente un 1,26% en los fondos abiertos, frente a un 2,59% en los fondos
cerrados.

Los hallazgos de Gonzales y Garcia (2020), quienes argumentan que los fondos
cerrados permiten mayor diversificacion en bienes raices y proyectos productivos, lo
que genera mayor rentabilidad esperada a largo plazo, esta conclusion se contrapone
con lo encontrado en Bolivia: las SAFIS ofrecen 550 productos de inversion, de los
cuales 317 (58 %) corresponden a fondos abiertos y 233 (42 %) a fondos cerrados, en
ambos casos permiten una rentabilidad, mas rentabilidad ofrecen los fondos cerrados.

Por otro lado, la variabilidad de las tasas no explica por si sola el flujo de recursos hacia
los fondos. Existen visiones interesantes sobre las razones por las cuales aumentan la
cartera de las SAFIs. Una de las razones es que, segun el Reglamento de Fondos
de Inversiyn (ASFI, 2015, art. 3, p. 4), el perfil del inversionista constituye un elemento
clave que debe ser evaluado por las SAFls, lo cual puede incidir en el aumento de la
cartera administrada.

Otras razones son, segun la Fundacion Milenio (2021), la confianza en la administradora,
la transparencia en las comisiones y la educacion financiera son factores decisivos
para los inversionistas bolivianos.

Ademas, se observa que las decisiones de inversién no responden Unicamente al
rendimiento esperado, sino también a factores estructurales y de contexto (Coria,
2020). Los fondos abiertos muestran estabilidad debido al perfil conservador de los
inversionistas minoristas, que priorizan la liquidez y el bajo riesgo. En contraste, el
crecimiento sostenido de los fondos cerrados en bolivianos refleja una mayor preferencia
por activos en moneda nacional, vinculada a la percepcion de estabilidad econémica y
rentabilidad local. Por su parte, el estancamiento de los fondos en délares desde 2021
puede asociarse a la escasez de divisas en el mercado y a una politica de inversion
mas prudente frente a la volatilidad cambiaria.

Se pudo observar que existe una clara preferencia por inversiones en bolivianos,
especialmente en fondos cerrados. Esto esta relacionado con la estabilidad del tipo de
cambio en Bolivia y la menor aversion al riesgo cambiario, aunque a partir de febrero
del afo 2022 en Bolivia ha empezado el Tipo de Cambio paralelo incrementandose la
brecha entre tipo de cambio oficial y paralelo de manera sustancial en el afio 2024. La
Ley 1834 del Mercado de Valores, Art. 116, pag. 52, permite constituir fondos tanto en
moneda nacional como extranjera.
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Salinas y Pérez (2022) encontraron que los picos en inversién en dodlares estuvieron
asociados a incertidumbres externas, pero los inversionistas retornaron a la moneda
local debido a la confianza en la estabilidad cambiaria.

Por otro lado, el crecimiento de mas de 22,000 nuevos participantes en fondos abiertos
entre 2019 y 2025 refleja una mayor inclusion financiera. Esto es coherente con la
normativa del Reglamento ASFI N.2 079/2015 (Art. 3, pag. 4), que obliga a las SAFIs
a evaluar el perfil del inversionista y democratizar el acceso al Sistema Financiero
Boliviano.

Segun un informe del BID y la ASFI (2022), los fondos abiertos han permitido un acceso
mas amplio a personas que anteriormente no participaban en el mercado de valores
boliviano.

Las 13 SAFIs en Bolivia ofertan 550 productos financieros. Sin embargo, aun existe
espacio para desarrollar nuevos productos como fondos tematicos, fondos verdes,
fondos para estudiantes, fondos para tercera edad y fondos tecnoldgicos, entre otros.
La Ley 1834 (Art. 117, pag. 52-53) permite flexibilidad para estructurar fondos segun
diversas estrategias.

Segun la CEPAL (2023), la educacion financiera en Bolivia sigue siendo limitada, lo que
restringe una mayor expansién del mercado.

4. RECOMENDACIONES

A partir de los resultados y del analisis anterior, se identifican ciertos desafios y
oportunidades que orientan posibles lineas de accion para fortalecer el mercado
de fondos de inversidon en Bolivia. Estas observaciones no solo complementan la
interpretacion de los hallazgos, sino que también permiten plantear recomendaciones
que surgen directamente del comportamiento del sistema y del marco regulatorio
vigente.

Primeramente, se propone simplificar la informacién de los boletines ASFI, ya que
actualmente los datos se encuentran dispersos en distintas hojas y presentan
variaciones en el formato de moneda, como ocurrid en la gestion 2019. Esto puede
generar inconsistencias en el andlisis si no se considera con precision el tipo de
moneda reportado.

Asimismo, se recomienda el desarrollo de fondos hibridos o nuevos fondos con
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mecanismos de liquidez parcial. Este tipo de instrumentos permitiria diversificar las
opciones de inversion, ofreciendo un balance entre rentabilidad y disponibilidad de
recursos.

Finalmente, se propone fortalecer la educaciéon financiera dirigida a nuevos
inversionistas, con el objetivo de promover decisiones mas informadas y responsables,
y fomentar una participacion mas activa en el mercado de valores.

5. CONCLUSIONES

El analisis del mercado de fondos de inversién en Bolivia durante el periodo 2019—-
2025 permiti¢ identificar las principales diferencias funcionales y estructurales entre los
fondos abiertos y cerrados.

Los fondos abiertos se han consolidado como instrumentos accesibles y liquidos,
dirigidos a pequefos inversionistas que priorizan el bajo riesgo y la facilidad de retiro
de sus recursos. En contraste, los fondos cerrados muestran un crecimiento sostenido
y dominan el mercado, concentrando mas del 75 % de la cartera total, siendo preferidos
por inversionistas institucionales.

Este liderazgo se explica por su orientacion hacia inversiones a mayor plazo, con
menor liquidez, pero mayor rentabilidad, lo que resulta especialmente atractivo para
inversionistas con mayor patrimonio o institucionales. Por estas razones, se concluye
que la mejor oportunidad de inversion se encuentra en los fondos de inversion cerrados.

La alta volatilidad observada en las tasas de rendimiento (hasta 29,5%) parece haber
favorecido el crecimiento de los fondos cerrados, al ofrecer retornos mas competitivos
en un contexto de incertidumbre. Ademas, se evidencia que los inversionistas
con carteras diversificadas asumen mayores perfiles de riesgo, lo que sugiere una
creciente sofisticacién del mercado. Sin embargo, esta diversificacion todavia se
encuentra limitada por la oferta actual de productos, concentrada en pocos actores,
como Fortaleza y Credifondo.

En cuanto al comportamiento por tipo de moneda, se observa una clara preferencia por
inversiones en bolivianos representando en promedio una diferencia de 4,395.1 millones
de bolivianos, especialmente en los fondos cerrados. Esta tendencia responde a la
estabilidad macroecondmica del pais, aunque en contextos puntuales de incertidumbre
internacional ha habido incrementos temporales de inversiones en délares.
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El aumento en el nimero de participes en fondos abiertos, con mas de 22,000 nuevos
inversionistas en el periodo analizado, demuestra un avance significativo en inclusion
financiera. No obstante, este crecimiento no ha sido acompanado por un aumento
proporcional en el volumen de cartera, lo que refuerza la idea de que los fondos
abiertos, aunque masivos, no representan aun el nucleo financiero del sistema. Por
el contrario, las SAFIs que operan fondos cerrados muestran carteras mas robustas y
rendimientos superiores a 360 dias, posicionandolos como opciones mas convenientes
para quienes buscan mayores retornos.

A pesar de los avances, el mercado enfrenta desafios estructurales. La baja educacion
financiera sigue siendo una barrera clave para el desarrollo del sector, como coinciden
multiples estudios regionales (Salinas & Pérez, 2022). Ademas, el marco normativo
vigente, aunque sodlido, requiere actualizaciones para adaptarse a las dinamicas
globales y permitir una mayor flexibilidad en el disefio de nuevos productos. Las SAFIs
deberan responder a estos retos mediante innovacion, digitalizacién y estrategias de
atraccion hacia nuevos segmentos de inversionistas, especialmente jovenes.

En este contexto, invertir en fondos cerrados representa actualmente una opcion y
oportunidade inversidon mas rentable en términos de cartera y rendimiento. Sin embargo,
esta eleccion debe considerar la coyuntura econdmica nacional e internacional, asi
como el perfil de riesgo y el horizonte temporal del inversionista. La sostenibilidad del
crecimiento del mercado dependera, en ultima instancia, de la capacidad del sistema
para diversificar su oferta, mejorar la transparencia informativa y fortalecer la cultura
financiera de la poblacion boliviana.

6. Limitaciones y futuras investigaciones

Una de las limitaciones de esta investigacion es que los datos se han recopilado
de forma mensual para cada afo, debido a que la ASFI no publica la informacién
consolidada de manera anual en un solo reporte descargable.
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Anexo 1. Nombres largos y cortos de las SAFIs en Bolivia

N2 | Nombre Completo de la SAFI Nombre Corto / Comercial
1 Alianza SAFI S.A. Sociedad Administradora de Alianza SAFI
Fondos de Inversion
> BISA Sociedad Administradora de Fondos de BISA SAFI
Inversion S.A.
3 BNB SAFI S.A. Sociedad Administradora de Fondos BNB SAFI
de Inversién
4 Capital + Gestionadora de Activos Sociedad Capital+ SAFI

Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Capital para el Crecimiento Empresarijal Sociedad CAPCEM SAFI
5.1 | Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. —
CAPCEM SAFI S.A.

592 Credifondo Somedad Administradora de Fondos de Credifondo SAFI
: Inversién S.A

e | FIPADE Somedad Administradora de Fondos de FIPADE SAFI
Inversion S.A

7 Fortaleza Somedad Administradora de Fondos de Fortaleza SAFI
Inversion

8 Ganadero Somedad Administradora de Fondos de Ganadero SAFI
Inversién S.A
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N2 | Nombre Completo de la SAFI Nombre Corto / Comercial

9 |Marca Verde Sociedad Administradora de Fondos de | Marca Verde SAFI
Inversion S.A.

10 | Panamerican Sociedad Administradora de Fondos de [ Panamerican SAFI
Inversion S.A.

11 | Santa Cruz Investments Sociedad Administradora de | Santa Cruz Investments SAFI
Fondos de Inversion S.A.

12 | Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Mercantil Santa Cruz SAFI
Mercantil Santa Cruz S.A.

13 Sociedad Administradora de Fondos de Inversién Unién S.A. | Unién SAFI

Nota: El listado oficial son 13 entidades. AquH aparecen 14 filas para mostrar claramente todos

los nombres originales, pero CAPCEM SAFI es una sola entidad legal, a pesar de que en algunos

listados aparece con nombres duplicados o variantes.
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Anexo 2. Discusiyn conceptual y numurica para calcular la tasa
mensual, Valor Cuota

Las SAFIS “deberan divulgar de manera clara, suficiente y veraz, a través de su sitio
web y medios autorizados, las tasas de rendimiento brutas y netas a 30 dias y tasas
anualizadas (360 dias) de cada fondo, calculadas conforme al método aprobado por
la Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero.(ASFI).” (Resoluciyn ASFI N.[
079/2015, Artdculo 54, p6g. 37)

Discusion Numérica para calcular la tasa mensual
Valor cuota hoy Bs. 1.0250
Valor cuota hace 30 dias : Bs. 1.0200

1.0250 — 1.0200

— S G025 e
Rendimiente a 30 dias I X100 = 0.4902% mensual

Para anualizar (aproximado)

1.0250 - 1.0200

Rendimiento g 30 dias = —— 1100 = 0.4902% mensual

Para anualizar (exacto) se emplea la siguiente férmula:

Rendimiento en 30 diasjiib“
ED)

Tasa Anualizada = (11 100

1)

Tasa A lizada = I+O,4902% 33‘-‘0‘3 1
asa Anualizada = Tﬂ“fo) -

3e0
Tasa Anualizada = (1 + 0.004902)30 — 1

Tasa Anualizada = 6.04% anual
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