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Aspecto o Instrumento Calificado 
Calificación 

PCR 
Equivalencia 

ASFI 
Perspectiva 

PCR 

Cuotas de Participación INTERFIN FIC 

Cartera Autorizada inicial del Fondo: Bs 686 millones.  
Nueva Emisión de Cuotas de Participación producto de un 
incremento de capital: 5.226 Cuotas de Participación 
multiplicado por el valor de Cuota de Participación al cierre del 
día anterior a la fecha de emisión – inicio del plazo de 
colocación.  
Plazo del Fondo: 2.880 días. 
 

             BAAf-                   AA3                    Estable 

 

Calificaciones Históricas 
Calificación  

PCR 
Equivalencia 

ASFI 
Perspectiva 

PCR 

Con información a: 

30 de septiembre de 2023  BAAf- AA3  Estable 

30 de junio de 2023  BAAf- AA3  Estable 

31 de marzo de 2023  BAAf- AA3  Estable 

31 de diciembre de 2022  BAAf- AA3  Estable 

 

Significado de la Calificación PCR 
 

Categoría BAAf: Los factores de protección, que se desprenden de la evaluación de la calidad y diversificación de 
los activos del portafolio, de las fortalezas y debilidades de la administración y de la capacidad operativa son altos. 
En esta categoría se incluirán aquellos Fondos de inversión que se caractericen por invertir de manera consistente 
y mayoritariamente en valores de alta calidad crediticia. El perfil de la cartera deberá caracterizarse por mantener 
valores bien diversificados y con prudente liquidez. 
 
Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o 
desmejorando respectivamente la calificación alcanzada entre las categorías AAf y Bf. 
 
Se antepondrá a la categoría de calificación la letra correspondiente al país donde está constituido el fondo, como por ejemplo 
“B” en el caso de Bolivia. 

 

Significado de la Perspectiva PCR 

 
Perspectiva “Estable” Los factores externos contribuyen a mantener la estabilidad del entorno en el que opera, 
así como sus factores internos ayudan a mantener su posición competitiva. Su situación financiera, así como sus 
principales indicadores se mantienen estables, manteniéndose estable la calificación asignada. 
La “Perspectiva” (Tendencia, según ASFI) indica la dirección que probablemente tomará la calificación a mediano 
plazo, la que podría ser positiva, estable o negativa.  
 
La calificación de las cuotas de participación de los Fondos de Inversión podría variar significativamente entre otros, por los 
siguientes factores: Cambios en las políticas de inversión y procesos, cambios en la valorización del portafolio, modificaciones 
en la estructura organizacional, especialmente en la administración, variaciones significativas en el riesgo de mercado tales como 
en las tasas de interés, liquidez, tipo de cambio y coberturas.  
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PCR determinará en los informes de calificación, de acuerdo al comportamiento de los indicadores y los factores señalados en 
el anterior párrafo, que podrían hacer variar la categoría asignada en el corto o mediano plazo para cada calificación, un indicador 
de perspectiva o tendencia. 
 

Significado de la Calificación ASFI 
 

Categoría AA: Corresponde a aquellos Fondos cuya cartera de inversiones está concentrada en Valores, bienes y 
demás activos, con un alto grado de calidad y su administración es muy buena. 
 
Se autoriza añadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoría genérica, desde AA a B con el objeto de establecer 
una calificación específica de las cuotas de los Fondos de Inversión de acuerdo con las siguientes especificaciones: 
 
▪ Si el numeral 1 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que la cuota del Fondo 

de Inversión se encuentra en el nivel más alto de la calificación asignada. 
▪ Si el numeral 2 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que la cuota del Fondo 

de Inversión se encuentra en el nivel medio de la calificación asignada. 
▪ Si el numeral 3 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que la cuota del Fondo 

de Inversión se encuentra en el nivel más bajo de la calificación asignada. 
 
La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o 
garantía de una emisión o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversión. 
 
“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad 
e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. 
Las calificaciones de PCR constituyen una opinión sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de 
estos instrumentos.” 
 

Racionalidad 

 

En Comité de Calificación de Riesgo N°006/2024 del 08 de febrero de 2024, PCR decidió mantener la calificación 
de BAAf- (cuya equivalencia en la nomenclatura establecida por ASFI es AA3) a las cuotas de participación de 
INTERFIN Fondo de Inversión Cerrado con perspectiva “Estable” (tendencia en terminología ASFI). La calificación 
se sustenta en lo siguiente: El Fondo tiene por objeto invertir en valores de renta fija sin oferta pública emitidos por 
entidades de intermediación financiera para el crecimiento de sus carteras de créditos de vivienda de interés social, 
créditos destinados al sector productivo, créditos hipotecarios y microcréditos. Al 31 de diciembre de 2023 su 
portafolio de inversiones se compone principalmente de instrumentos con alta y buena calidad crediticia, tanto en 
el mercado nacional como en el extranjero, el comportamiento del valor cuota continúa mostrando crecimiento, al 
igual que la cartera bruta, en razón a la colocación de las nuevas cuotas del fondo y la baja volatilidad en los 
rendimientos.  
 

Resumen Ejecutivo 
 

Riesgo Fundamental: El Fondo se encuentra en plena etapa de actividad de su cartera de inversiones. Al 31 de 
diciembre de 2023, el portafolio está conformado en promedio por títulos de alta y buena calidad crediticia, con 
participación destacada en instrumentos con calificaciones de riesgo de AAA 33,63%, N-1 26,82% y A1 19,84%. 
La diversificación de los instrumentos con mayor relevancia dentro de la cartera del Fondo fueron Pagarés sin 
Oferta Pública (PGE) 46,14% y Depósitos a Plazo Fijo (DPF) 39,74%. En cuanto a las inversiones por moneda, el 
Fondo mantiene una cartera concentrada en moneda nacional con una participación del 90,21% respecto del total 
de la cartera administrada. 
 
Riesgo de Mercado: La colocación de cuotas de participación se realizó en el año 2019, y el plazo del Fondo es 
de 8 años, por lo que la cartera de inversiones se encuentra en etapa de actividad. Se observa un crecimiento 
sostenido del valor cuota que en promedio durante los últimos doce meses alcanzó a Bs 81.334. Respecto al riesgo 
de liquidez, éste no afecta al Fondo debido a que los recursos invertidos se mantendrían hasta la finalización de 
su plazo de vida y se debe considerar que cualquier participante que desee vender sus cuotas de participación 
debe hacerlo en mercado secundario, hecho que no afectaría el volumen de recursos administrados. La cartera 
tiene una menor exposición al riesgo de la tasa de interés, alcanzando un plazo económico al 31 de diciembre de 
2023 de 291 días. En cuanto al riesgo financiero del portafolio1, la pérdida máxima esperada a un día sería igual o 
menor a 0,04% de la cartera. 
 
Riesgo Fiduciario: FIPADE SAFI S.A. fue autorizada por ASFI en junio de 2014, cuenta con un directorio y plantel 
ejecutivo de amplia experiencia en procesos de generación y fortalecimiento de empresas, gestión de activos 
financieros, proyectos de desarrollo productivo, mercado de valores y banca comercial.  

 
El Comité de Inversiones es designado por la Junta de Accionistas o el Directorio de la Sociedad Administradora 
y está conformado por un mínimo de tres y un máximo de cinco integrantes. 
 

 
1 VaR (Value at Risk según sus siglas en inglés) calculado a 95% de probabilidad a 1 día 



www.ratingspcr.com        Página 3 de 13 

 

La SAFI cuenta con un sistema especializado integral en administración de Fondos de inversión y gestión de 
SAFI´s que es denominado Daza Fund Manager, utilizado para el control del portafolio de inversiones y la 
administración contable principalmente, cuyo proveedor es Daza Software S.A. 
 
Hechos de Importancia 
 

En fecha 08 de diciembre de 2023, la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero publicó la Circular 802/2023, 
donde señala que los Fondos de Inversión Abiertos y Cerrados podrán realizar inversiones y/o mantener liquidez 
en los mercados financieros internacionales hasta el 5% del total de su cartera, por lo que tendrían un periodo de 
adecuación de 360 días calendario, computables a partir del siguiente día hábil a la fecha de notificación con la 
norma correspondiente. 
 

Factores Clave 
 

 

Factores que podrían incrementar la calificación. 

• Continuidad en el crecimiento sostenido de la cartera bruta y valor cuota, baja volatilidad. 
 

Factores que podrían desmejorar la calificación. 

• Rendimientos de cartera negativos sostenidos en el tiempo. 

 

Metodología Utilizada 
 

 

Metodología de calificación de riesgo de fondos de inversión (Bolivia) PCR-BO-MET-P-080, vigente a partir de 
fecha 14 de diciembre de 2018. 
 

Información de la Calificación 

 
Información empleada en el proceso de calificación: 
 
Información Relativa al Fondo de Inversión. 
 

• Políticas y Procesos de Inversión 
- Reglamento Interno del Fondo 
- Prospecto del Fondo 

• Reglamento del Comité de Inversión del Fondo 

• Detalle de los procesos del sistema de evaluación y seguimiento de riesgos 
- Proceso de Evaluación y Seguimiento de Inversiones en Valores de Renta Fija sin Oferta Pública 
- Manual de Administración de las cuentas de los Fondos de inversión cerrados 

• Reporte Diario de las Tasas de Rendimiento a diciembre de 2023 

• Reporte Trimestral de Valor de Cartera y Liquidez a diciembre de 2023 

• Cartera de Calificaciones de Inversiones a diciembre de 2023 

• Reporte de calificación de inversiones en emisiones públicas y privadas a diciembre de 2023 

• Estados Financieros a diciembre de 2023 
 
Información Relativa a la Sociedad Administradora. 
 

• Estructura Organizacional 

• Manual de Organización y Funciones 

• Plan Estratégico de la Tecnología de la Información 

• Políticas y Procedimientos de recursos humanos:   
- Procesos de contratación y manejo de RR.HH.  
- Manual de Normas Internas de Conducta (Código de Ética)  
- Manual de Gestión de Riesgos 

• Currículum Vitae de los principales responsables de administración del Fondo:  
- Directorio 
- Ejecutivos 

• Estados Financieros a diciembre de 2023 
 
Análisis Realizado 
 

• Análisis de Riesgo Fundamental 

• Análisis de Riesgo de Mercado 

• Análisis de Riesgo Fiduciario 
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Contexto Económico 

 

En los años 2018-2022, la economía del Estado Plurinacional de Bolivia tuvo un crecimiento promedio de 1,48%2 
con datos preliminares, el cual fue impulsado por el incentivo a la demanda interna a través del consumo y de la 
inversión, sin embargo, hubo disminución importante en el sector de petróleo crudo y gas natural. Por otro lado, 
agricultura, silvicultura, caza y pesca tuvo el mayor crecimiento promedio de los últimos cinco años. El crecimiento 
económico mostró cierta estabilidad en 2018, con una desaceleración en 2019 por la reducción de la demanda de 
gas natural de Brasil y precios bajos de materias primas, y la correspondiente caída en 2020 por el suceso atípico 
que representó la pandemia de COVID-19, la cual generó un escenario de paralización en gran parte de las 
actividades en el territorio nacional. Esto afectó en mayor medida a los sectores de extracción y comercialización 
de minerales metálicos y no metálicos, transporte y comunicaciones, construcción e industria manufacturera, 
derivando en un PIB negativo de 8,74%. En 2021, se alcanzó un crecimiento acumulado del PIB de 6,11% por la 
recuperación de diversos sectores económicos, con una recuperación parcial de la economía en su conjunto. Para 
la gestión 2022, el crecimiento fue de 3,61%, y conllevó una recuperación completa a niveles prepandemia. 
 
A junio de 2023 (datos preliminares), el crecimiento del PIB fue de 2,21%, menor en comparación a similar periodo 
de 2022 (4,67%), por el efecto base que presentó la gestión 2022, al ser de recuperación económica. Los sectores 
con mayor incidencia positiva sobre el crecimiento económico a junio de 2023 fueron establecimientos financieros, 
seguros, bienes inmuebles y servicios a las empresas, servicios de la administración pública y agricultura, 
silvicultura, caza y pesca. Por su parte, presentan un impacto negativo los sectores de petróleo crudo y gas natural, 
servicios bancarios imputados y la industria manufacturera. El sector de minerales metálicos y no metálicos 
muestra una incidencia prácticamente nula. 
 
A diciembre de 20233, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron a USD 1.708,6 millones, nivel menor 
en 54,99% respecto a diciembre de 2022 (USD 3.796,2 millones). Las Reservas Internacionales Brutas (USD 
1.807,8 millones) se componen en un 86,64% de oro, divisas en un 9,17%, 2,26% DEG y 1,94% tramo de reservas. 
Asimismo, se considera las obligaciones del Banco Central por USD 99,2 millones por convenio ALADI4 y otras 
operaciones financieras, que se deducen de las Reservas Internacionales Brutas para obtener las RIN. El tipo de 
cambio se mantiene estable desde el año 2011, sin embargo, desde el primer trimestre de 2023 el entorno es 
altamente desafiante, por la gran expectativa que existe para adquirir dólares americanos, situación que da lugar 
a una limitada disponibilidad de la moneda.  
 
La Deuda Interna del TGN, a octubre de 2023, mostró un saldo de Bs 137.015,3 millones, mayor en 27,50% 
respecto a diciembre de 2022 (Bs 107.461,5 millones) y se encuentra compuesta principalmente por deuda con el 
Banco Central de Bolivia (60,93%), a través de letras y bonos, seguida del sector privado (39,07%), por medio del 
mercado financiero y el mecanismo de subasta, donde la Gestora Pública de la Seguridad Social de Largo Plazo 
tiene una posición significativa. 
 
El sistema de intermediación financiero, a septiembre 2023, expuso dinamismo; los depósitos disminuyeron en 
4,16% respecto a similar periodo de 2022, compuestos mayormente por depósitos a plazo fijo. La cartera de 
créditos fue ligeramente menor en 0,02%, destinada principalmente a microcréditos (equivalente al 30,8% del 
monto total de los créditos del sistema financiero). El índice de mora se ubicó en 2,9%, exponiendo crecimiento 
con relación a septiembre 2022 (2,2%). El ratio de liquidez del sistema se situó cercano al 66,3% y el Coeficiente 
de Adecuación Patrimonial (CAP) alcanzó a 13,6%, superior al mínimo exigido por ley, demostrando liquidez y 
solvencia adecuada. La inflación para Bolivia a diciembre de 2023 fue de 2,12%.  
 
Durante la última década, la deuda externa de Bolivia mostró un comportamiento creciente y sostenido, en línea 
con las necesidades de financiamiento del Gobierno para las políticas de impulso a la demanda interna mediante 
el gasto público. La Deuda Externa a octubre 2023 alcanzó a USD 13.300,3 mayor a diciembre 2022 (USD 12.207,3 
millones), principalmente compuesta por préstamos multilaterales con el 69,4% del total, seguido de bonos con el 
13,8% y deudas bilaterales con 16,3%. El indicador de deuda sobre PIB se mantiene por debajo del límite 
referencial de 40%. Los márgenes para el cumplimiento se vieron cada vez más ajustados, en un contexto de 
desaceleración de la economía. El saldo de la Balanza Comercial5 a octubre 2023 expuso un superávit de USD 
431,6 millones, donde las exportaciones fueron de USD 9.231,6 millones y las importaciones de USD 8.799,9 
millones. 
 
En 2020, la emergencia sanitaria por COVID-19 impactó negativamente a la generación de ingresos y utilidades, 
así como en el suministro de materia prima en diversas industrias, y mayor desempleo. La política gubernamental 
estuvo orientada a la adquisición de deuda, con el objetivo de mitigar los efectos de la pandemia y la disminución 
de los precios de los commodities. Durante 2023, las tensiones derivadas del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania 
mantuvieron relevancia en la dirección de la economía mundial y nacional. Así también, el país enfrentó la 
insostenibilidad de la deuda pública y la obtención de mayor financiamiento externo, el cual se encuentra 
deteriorado por disminución de la calificación de riesgo país, afectando los niveles de liquidez. El Banco Central 

 
2 Información obtenida del cuadro estadístico BOLIVIA: VARIACIÓN ACUMULADA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS 
CONSTANTES POR ACTIVIDAD ECONÓMICA SEGÚN TRIMESTRE, 1991 - 2023. 
3 El Banco Central de Bolivia (BCB), en el marco del Art. 43 de la Ley 1670, el cual establece que el Ente Emisor publicará de forma periódica 
información en el ámbito de su competencia, y del Art. 9 Parágrafo IV de la Ley 1503, que establece una periodicidad cuatrimestral para informar 

a la Asamblea Legislativa Plurinacional sobre las operaciones con reservas en oro. 
4 Asociación Latinoamericana de Integración. El convenio de créditos y pagos recíprocos involucra un mecanismo de compensación, durante 
periodos de cuatro meses, de los pagos derivados del comercio de los países miembros.  
5 Cálculo efectuado mediante la diferencia entre exportaciones (excluyendo reexportaciones y efectos personales) e importaciones a valor FOB. 
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recurrió a la comercialización de DEG para solventar la demanda de divisas. La inflación creciente en la región y 
las medidas monetarias restrictivas por parte de los Bancos Centrales podrían tener un impacto en la economía 
nacional, especialmente sobre las subvenciones a los alimentos, combustibles y el costo de financiamiento externo. 
La política monetaria del Banco Central mantuvo una orientación expansiva, con inyección de liquidez a través de 
préstamos internos en el sistema financiero. 
 
De acuerdo con las perspectivas mundiales (WEO) del Fondo Monetario Internacional, el crecimiento mundial 
disminuiría a 3,0% en 2023 y 2,9% en 2024. Igualmente, la inflación para economías emergentes será de 8,5% en 
2023 y 7,8% en 2024. La proyección de crecimiento para Latinoamérica y el Caribe será de 2,3% en 2023 y 2024. 
Con relación a Bolivia, se espera un crecimiento del 1,8% para 2023 y 2024, así como una inflación esperada de 
3,6% en 2023 y 3,8% en 2024. 
 

Características del Fondo de Inversión 
 

Mediante Resolución ASFI Nº1579/2018 del 11 de diciembre de 2018, la Autoridad de Supervisión del Sistema 
Financiero (ASFI), autorizó e inscribió en el Registro del Mercado de Valores al Fondo, asignándole el Número de 
Registro ASFI/DSVSC-FIC-ITF-003/2018 y a las Cuotas de Participación con la clave de pizarra ITF-N1U-18. 
 

Características 

Sociedad Administradora: FIPADE Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A. 

Denominación del Fondo: INTERFIN Fondo de Inversión Cerrado 

Tipo de Fondo de Inversión: Fondo de Inversión Cerrado 

Tipo de valor: Cuotas de participación 

Denominación de la Emisión: Cuotas de Participación INTERFIN Fondo de Inversión Cerrado 

Moneda en la que se Expresa el Valor: Bolivianos 

Moneda de los Activos del Fondo: Conforme a lo establecido en la Política de Inversiones. 

Monto de la Emisión: 
Bs 686.000.000.- (Seiscientos Ochenta y Seis millones 00/100 de 
Bolivianos) 

Monto Mínimo de Colocación: 
Bs 343.000.000.- (Trescientos Cuarenta y Tres millones 00/100 de 
Bolivianos) 

Fecha de inicio de Actividades del Fondo: 

A partir del siguiente día hábil administrativo en que se hayan colocado al 
menos el cincuenta por ciento (50%) de las cuotas de participación 
equivalente a cuatro mil novecientos (4.900) cuotas de participación y 
cuando INTERFIN FIC cuente con al menos tres (3) Participantes. 

Plazo de Vida del Fondo: 

Dos mil ochocientos ochenta (2.880) días calendario a partir del inicio de 
actividades de INTERFIN FIC, con la posibilidad de renovarse en dos (2) 
ocasiones por otros dos (2) años cada una, sujeto a la aprobación de la 
Asamblea General de Participantes. El acuerdo adoptado por la 
Asamblea General de Participantes deberá realizarse al menos con un 
(1) año de anticipación al vencimiento del plazo de INTERFIN FIC. 

Bolsa en la cual se Inscribirán las Cuotas 
de Participación: 

Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Series de la Emisión Única. 

Cantidad de Cuotas de Participación: 9.800. - (nueve mil ochocientos) cuotas de participación 

Forma de Colocación: Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Modalidad de Colocación: A mejor esfuerzo 

Agente Colocador de Valores: BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

Precio de Colocación de las Cuotas de 
Participación: 

Mínimamente a la par del valor nominal (Bs 70.000). Si INTERFIN FIC 
inicia operaciones dentro de la vigencia del periodo de colocación, el 
precio será el mayor entre el valor nominal (Bs 70.000) y el valor en libros. 

Plazo de Colocación Primaria: 
Doscientos setenta (270) días calendario computables a partir de la fecha 
de emisión. El plazo de colocación podrá ser ampliado por única vez por 
un periodo adicional de noventa (90) días calendario. 

Forma de redención y pago de 
rendimientos: 

La redención de capital y pago de los rendimientos generados por 
INTERFIN FIC a los Participantes serán efectuados al momento de la 
liquidación de INTERFIN FIC. 

Forma de determinación de precio o tasa 

de la Emisión: 

Se aplicará la regla de Precio Discriminante para la determinación de 
precios de cierre o adjudicación de las cuotas de participación de 
INTERFIN FIC, de acuerdo al Reglamento Interno de Registro y 
Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. Asimismo, en caso 
de colocación primaria bajo los procedimientos de negociación de 
contingencia de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., se seguirá las 
reglas de adjudicaciones dispuestas en el Anexo 1 del Reglamento 
Interno de Registro y Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. 

Fuente: FIPADE SAFI S. A.  /Elaboración PCR S.A. 
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Mediante Resolución ASFI N°1095/2022 de 21 de septiembre de 2022, la Autoridad de Supervisión del Sistema 
Financiero (ASFI), autorizó la emisión, la oferta pública dirigida y la inscripción en el Registro del Mercado de 
Valores de ASFI de las Cuotas de Participación adicionales producto del incremento de capital del Fondo de 
Inversión denominado INTERFIN FONDO DE INVERSIÓN CERRADO, de acuerdo a las siguientes condiciones y 
características: 
  

Características por Incremento de Capital 

Monto de Emisión por Incremento de Capital: 
5.226 Cuotas de Participación multiplicado por el valor de Cuota de 
Participación al cierre del día anterior a la fecha de emisión – inicio de 
plazo de colocación. 

Cantidad de Cuotas de participación por 
Incremento de Capital: 

Cinco mil doscientas veintiséis (5.226) Cuotas de Participación. 

Valor Nominal de la Cuota de Participación: 
Valor mínimo igual al valor de la Cuota de Participación al cierre del 
día anterior a la fecha de emisión – inicio plazo de colocación.   

Moneda en la que se expresa la Emisión por 
Incremento de Capital: 

Bolivianos.  

Plazo de Colocación Primaria: 
Veinte (20) días calendario a partir de la fecha de emisión señalada 
en la Resolución de ASFI que autorice la inscripción y la oferta pública 
de las Cuotas de Participación adicionales de INTERFIN FIC. 

Precio de Colocación de la Cuota de 
Participación: 

Será mínimamente a la par del valor de cuota de cierre del día anterior 
a la fecha en la que sea colocada 

Fecha de emisión:  23 de septiembre de 2022 

Bolsa en la que se inscribieron los Valores: 
Las cuotas de participación estarán inscritas y se cotizarán en la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. 

Tipo de Oferta y Lugar de Negociación: 
En mercado primario bursátil mediante Oferta Pública dirigida en la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Inversionistas a los que va dirigida la Oferta: Exclusivamente a los actuales Participantes de INTERFIN FIC 

Forma de determinación de precio o tasa de la 
emisión: 

Se aplicará la regla de Precio Discriminante para la determinación de 
precios de cierre o adjudicación de las cuotas de participación de 
INTERFIN FIC, de acuerdo al Reglamento Interno de Registro y 
Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. Asimismo, en caso 
de colocación primaria bajo los procedimientos de negociación de 
contingencia de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., se seguirá las 
reglas de adjudicaciones dispuestas en el Anexo 1 del Reglamento 
Interno de Registro y Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. 

Modalidad de Colocación: A mejor esfuerzo. 

Forma de Representación de los Valores: 
Las cuotas de participación estarán representadas mediante 
anotaciones en cuenta en la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia 
S.A. 

Forma de Circulación de los Valores: Nominativa. 

Estructurador: FIPADE Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A. 

Agente Colocador de las Cuotas de 
Participación: 

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

Calificadora de Riesgos: 
La Calificación de Riesgo de las cuotas de participación de INTERFIN 
FIC la realizará la empresa Calificadora de Riesgo Pacific Credit 
Rating S.A. 

Fuente: FIPADE SAFI S. A. /Elaboración PCR S.A. 

 
Las Cuotas de Participación producto del incremento de capital, tendrán las mismas condiciones y características 
de las cuotas de participación actualmente vigentes, consecuentemente mantendrán la clave de pizarra ITF-N1U-
18 otorgada mediante Resolución ASFI/1579/2018 de 11 de diciembre de 2018. 
 

1.- Análisis de Riesgo Fundamental 

 

• Análisis del Portafolio por Calificación de Riesgo 
 
Considerando que la colocación de cuotas de participación del Fondo en el mercado fue realizada en fecha 22 de 
marzo de 2019, éste se encuentra en etapa de “Actividad”. Al 31 de diciembre de 2023, el portafolio de inversiones 
mantiene dentro su estructura títulos de alta y buena calidad crediticia, con participación en calificaciones de riesgo 
AAA (33,63%), N-1 (26,82%), A1 (19,84%), A2 (10,35%), BBB1 (5,85%) y N-2 (3,51%). 
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                                        Gráfico Nº 1                                                                                        Gráfico Nº 2 
         Evolutivo de Diversificación por Calificación de Riesgo                       Calidad de la Cartera (%) 

      Al 31 de diciembre de 2023  

   
Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

• Análisis del Portafolio por Tipo de Instrumento 
 

La composición de cartera por tipo de instrumento durante los últimos doce periodos se mantiene estable, al 31 de 
diciembre de 2023, presenta una diversificación de participación en Pagarés sin Oferta Pública (PGE) 46,14%, 
Depósitos a Plazo Fijo (DPF) 39,74%, Bonos Soberanos emitidos en el Extranjero (BSE) 5,61% y Bonos Emitidos 
en el Extranjero (BLE) 4,14%. La Liquidez se encuentra distribuida en bancos nacionales y extranjeros con 
calificación de riesgo AAA, con una concentración del 4,36%. 
      

Gráfico Nº 3                                                                                        Gráfico Nº 4 
Evolutivo de Diversificación por Instrumento    Estructura de la Cartera por Instrumento (%) 

                                                                                                                Al 31 de diciembre de 2023   

 
Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

• Análisis del Portafolio por Moneda 
 
Durante la última gestión, el Fondo mantiene una cartera concentrada en mayor proporción por moneda nacional. 
A diciembre 2023, la cartera tuvo una participación de 90,21% en moneda nacional y el restante 9,79% corresponde 
a inversiones y cuentas de liquidez en moneda extranjera. 
 

Gráfico Nº 5 
Evolutivo de Composición por Moneda 

  
Fuente: FIPADE SAFI S.A./ Elaboración: PCR S.A. 

 
En fecha 08 de diciembre de 2023, ASFI publicó la Circular 802/2023, donde señala que los Fondos de Inversión 
Abiertos y Cerrados podrán realizar inversiones y/o mantener liquidez en los mercados financieros internacionales 
hasta el 5% del total de su cartera, por lo que tendrían un periodo de adecuación de 360 días calendario, 
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computables a partir del siguiente día hábil a la fecha de notificación con la norma correspondiente. De acuerdo a 
todo lo expuesto anteriormente, Interfin FIC al mantener inversiones en el extranjero, deberá realizar los ajustes 
necesarios para el cumplimiento de la normativa vigente en el plazo de adecuación establecido. 

 

2.- Análisis de Riesgo de Mercado 

 
Riesgo de Tasa de Interés 
  

• Análisis de Evolución de Tasas de Rendimiento 
 

La rentabilidad del Fondo en el periodo de enero a diciembre de 2023 se midió por el comportamiento de las tasas 
de rendimiento de la cartera a 30, 90, 180 y 360 días, que expusieron promedios de 3,61%, 3,61%, 3,47% y 3,34%, 
con desviaciones estándar de 0,65%, 0,35%, 0,25% y 0,21% respectivamente, observándose baja volatilidad. Al 
31 de diciembre de 2023, las tasas de rendimiento de la cartera del Fondo a 30, 90, 180 y 360 días alcanzaron 
valores de 4,48%, 4,31%, 4,01% y 3,73% respectivamente. Por su parte el benchmark calculado alcanzó el 5,56%.  

 
Gráfico Nº 6 

Evolución de las Tasas de Rendimiento y Benchmark 

 
Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

• Análisis de la Duración  
 

Interfin FIC, debido a su tiempo de maduración, en el periodo de enero a diciembre de 2023, mantuvo una duración 
promedio de 236 días y al 31 de diciembre de 2023, la duración de la cartera del Fondo alcanzó a 291 días, por lo 
tanto, el portafolio mantiene una duración de corto plazo.    
 

Gráfico Nº 7 
Evolución de la Duración 

 
Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

• Análisis del Valor de Cartera 
 
La cartera de Interfin FIC durante los últimos doce meses, mantuvo un promedio de Bs 969,29 millones. Al 31 de 
diciembre de 2023, el valor de cartera asciende a Bs 988,19 millones, con una variación interanual de crecimiento 
de la cartera bruta de 3,81%. 

                                                                          

• Análisis del Valor en Riesgo (VAR) 
 

Durante la última gestión, el valor cuota del Fondo presentó un promedio de Bs 81.334,64, con un comportamiento 
ascendente. Al 31 de diciembre de 2023, el valor de cuota registró Bs 82.920,39. 
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Gráfico Nº 8 
Evolución del Valor de Cuota 

  
Fuente: FIPADE SAFI S.A./ Elaboración: PCR S.A. 

 

Considerando el comportamiento del valor cuota de Interfin FIC, el Valor en Riesgo (VAR) calculado de forma 
parametrizada expone las pérdidas máximas que podría alcanzar el Fondo.  
 

Composición del VAR 

Días 1 30 90 

VaR 352.209,69 1.929.131,94 3.341.354,53 

% 0,04% 0,20% 0,34% 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Por lo tanto, la pérdida expuesta del Fondo a un día alcanzaría como máximo a Bs 352.209,69 monto que 
representa el 0,04% del total del portafolio administrado al 31 de diciembre de 2023, considerado un bajo riesgo. 
 
Riesgo de Liquidez 
 
Interfin FIC cuenta con una política de inversión detallada que considera los criterios de la administración de 
liquidez. Debido a que los recursos invertidos, se mantendrían hasta la finalización del plazo de vida del Fondo, el 
riesgo de liquidez por posibles retiros de los participantes es inexistente además se debe considerar que cualquier 
participante que desee vender sus cuotas de participación debe hacerlo en mercado secundario, por lo tanto, esto 
no afectará al total del volumen de recursos administrativos. 
 

• Evaluación de la concentración por participante 
 
El fondo cuenta con un total de 2 participantes sin identificar (Información confidencial), sus porcentajes de 
participación se encuentran detallados en la siguiente tabla: 
 

Participantes Concentración Porcentual 

Participante 1 99,99% 

Participante 2    0,01% 

Total 100,00% 

Fuente: SAFI Mercantil Santa Cruz S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

• Estudio cualitativo del perfil de los participantes  
 
Conforme a información proporcionada por la SAFI, los participantes del Fondo MSC Productivo FIC son de tipo 
institucional (Gestora Pública de la Seguridad Social de largo plazo para el FCI y una persona natural), por lo que 
se establece que los mismos se inclinan hacia un perfil conservador.  
 

• Existencia de la deuda contraída por el fondo  
 

A la fecha del informe, el Fondo no revela pasivos de ningún tipo. 
 
Riesgo de Tipo de Cambio 
 
El valor de cuota del Fondo MSC Productivo, está emitido en bolivianos, la política del Fondo permite invertir en 
activos buscando siempre tener una adecuada diversificación en bolivianos, bolivianos con mantenimiento de valor 
(MV) y unidad de fomento a la vivienda (UFV´s), por lo que no presenta riesgo de tipo de cambio. 
 
Método de Valoración del Fondo 

El Benchmark o Indicador Comparativo para INTERFIN FIC se calculará de acuerdo a la siguiente fórmula: 
 
Benchmark = (TR1 x A) + (TR2 x B) + (TR3 x C) + (TR4 x D) + (TR5 x E) + (TR6 x F) 
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Dónde: 
 

BM = Indicador Comparativo o Tasa de Referencia (Benchmark).  
TR1 = Promedio simple de la Tasa de Interés Pasiva Nominal de Depósitos Plazo Fijo (DPF) en bolivianos mayores 
a 1080 días calendario o en su caso a un plazo similar al de INTERFIN FIC de los Bancos Múltiples de las últimas 
cuatro semanas publicadas por el Banco Central de Bolivia.  
 
A = Porcentaje de las inversiones en Valores de renta fija en Bancos Múltiples.  
 

TR2 = Promedio simple de la Tasa de Interés Pasiva Nominal de Depósitos Plazo Fijo (DPF) en bolivianos mayores 
a 1080 días calendario o en su caso a un plazo similar al de INTERFIN FIC de los Bancos PYME de las últimas 
cuatro semanas publicadas por el Banco Central de Bolivia.  
 
B = Porcentaje de las inversiones en Valores de renta fija en Bancos PYME, Instituciones Financieras de Desarrollo 
y Entidades Financieras Comunales.  
 
TR3 = Promedio simple de la Tasa de Interés Pasiva Nominal de Depósitos Plazo Fijo (DPF) en bolivianos mayores 
a 1080 días calendario o en su caso a un plazo similar al de INTERFIN FIC de las Cooperativas de Ahorro y Crédito 
Abiertas de las últimas cuatro semanas publicadas por el Banco Central de Bolivia.  
 
C = Porcentaje de las inversiones en Valores de renta fija en Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas.  
TR4 = Promedio simple de la Tasa de Interés Pasiva Nominal de Depósitos Plazo Fijo (DPF) en bolivianos mayores 
a 1080 días calendario o en su caso a un plazo similar al de INTERFIN FIC de las Entidades Financieras de 
Vivienda de las últimas cuatro semanas publicadas por el Banco Central de Bolivia. 
 
D = Porcentaje de las inversiones en Valores de renta fija en Entidades Financieras de Vivienda.  
 
TR5 = Promedio simple de la Tasa de Rendimiento de Bonos del Banco Central de Bolivia y Bonos del Tesoro 
General de la Nación a un plazo similar al de INTERFIN FIC de las últimas cuatro subastas con datos disponibles 
en Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Bolivia.  
 
E = Porcentaje de las inversiones en Valores emitidos por el Tesoro General de Nación y el Banco Central de 
Bolivia.  
 
TR6 = Promedio simple de la tasa de Bonos del Tesoro Norteamericano a 10 años + curva Fair Market Value de 
bonos extranjeros a 10 años, obtenidas ambas por la agencia informativa Bloomberg.  
 
F = Porcentaje de las inversiones en el extranjero. 
 

3.- Análisis de Riesgo Fiduciario 

 
a. Entidad Administradora 
 
Antecedentes 
 

FIPADE Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A. (FIPADE SAFI S.A.) es una sociedad anónima de 
objeto social único y exclusivo, dedicada a prestar servicios de administración de Fondos de Inversión, cumplir 
cualquier acto relacionado a estos y desarrollar actividades permitidas por la Ley del Mercado de Valores y su 
reglamentación específica que regula sus actividades. FIPADE SAFI S.A. fue autorizada por ASFI en junio de 2014 
y a la fecha cuenta con un solo fondo de inversión vigente bajo su administración. 
 
FIPADE SAFI S.A. en su calidad de Sociedad Administradora del Fondo y de acuerdo con normas vigentes, es 
responsable por la correcta y adecuada administración del Fondo y no garantiza ningún rendimiento a los 
participantes. 
 
A continuación, se expone el resumen de los resultados financieros de la SAFI: 
 

Principales Cifras de FIPADE SAFI S.A. 

  dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 

Activos 8.667.518 11.419.702 11.611.934 13.261.681 13.591.745 

Pasivos 159.617 223.293 331.725 440.399 476.555 

Patrimonio 8.507.901 11.196.409 11.280.210 12.821.282 13.115.189 

Gastos de Administración 2.178.092 2.175.534 4.540.338 4.901.998 7.471.191 

Utilidad Neta  -390.464 2.688.508 83.800 429.072 601.595 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. 
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b. Organización y Procesos 
 
Políticas y Mecanismos para la toma de decisiones 
 
FIPADE SAFI S.A., cuenta con políticas y procedimientos suficientemente detallados para la toma de decisiones 
de inversión que se encuentran en los siguientes documentos: 
 

• Reglamento Interno del Fondo. 

• Manual de Organización y Funciones. 

• Política de Inversiones en el Extranjero. 

• Reglamento de Comité de Inversiones 

• Actas de Comités celebrados. 
 
El nivel de decisión de la SAFI está detallado en su estructura organizacional, misma que cuenta con los siguientes 
subniveles:  
 

• Directorio. 

• Comité de Inversión. (Cuenta con su reglamento específico) 

• Comité de Tecnología de la Información. (Cuenta con su reglamento específico) 

• Comité de Auditoría (Cuenta con su reglamento específico) 

• Comité de Gestión Integral de Riesgos (Cuenta con su reglamento específico) 

• Comité Operativo de Tecnología de la Información. (Cuenta con su reglamento específico) 

• Comité de Cumplimiento y Riesgo de Legitimación de Ganancias Ilícitas, Financiamiento del Terrorismo y/o 
Delitos Precedentes. (Cuenta con su reglamento específico) 

• Representante Legal y/o Gerente General. 
 
Por lo tanto, la SAFI cuenta con una buena estructura de gobernabilidad que colabora para la toma de decisiones 
desde el nivel de Directorio a la Gerencia General y todas las unidades de la SAFI.     
 
Políticas y Mecanismos de Ejecución de Actividades de Back Office  
 
Para todas las actividades back office, FIPADE SAFI S.A., cuenta con manuales que detallan la estructura de 
administración y procesos a cumplir, a continuación, se listan los mismos:  
 

• Manual de Organización y Funciones. 

• Reglamento Interno de Trabajo.   

• Manual de Normas Internas de Conducta. 

• Manual de Procedimientos y Control Interno. 

• Manual de Gestión Integral de Riesgos. 

• Manual Interno de Procedimientos de Prevención, Detección, Control y Reporte de Legitimación de Ganancias 
Ilícitas, Financiamiento del Terrorismo y/o Delitos Precedentes, con Enfoque Basado en Gestión de Riesgo. 

• Políticas de Seguridad y Privacidad de la Información. 

• Reglamento del Comité de Conflicto de Interés. 
 
Estructura Organizacional 
 
A diciembre de 2023, la Sociedad presenta el siguiente organigrama:  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. 
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La estructura organizacional del FIPADE SAFI S.A., es de tipo funcional y piramidal, a la cabeza de la institución 
está el Directorio que apoya su responsabilidad en la conformación de cinco comités, delega las funciones 
administrativas al Representante Legal y/o Gerente General. Las operaciones se desarrollan por la Subgerencia 
de Administración y Contabilidad de Fondos de Inversión y el Administrador de Fondos. 
 

Los comités están conformados por miembros del Directorio y Profesionales Independientes, los mismos son: 
Comité de Inversión, Comité de Auditoría, Comité de Gestión Integral de Riesgo, Comité de Tecnología de la 
Información y Comité de Cumplimiento y Riesgo de Legitimación de Ganancias Ilícitas, Financiamiento del 
Terrorismo y/o Delitos Precedentes, mientras que el Comité Operativo de Tecnología de la Información depende 
del Representante Legal y/o Gerente General. 
 

La SAFI cuenta con áreas de control y seguridad como: Auditoría Interna, Unidad de Gestión Integral de Riesgos.  
 
c. Recursos Humanos 
 

La composición accionaria se detalla a continuación: 
 

FIPADE SAFI S.A. – diciembre 2023 

Nombre Acciones % Accionario 

Mateo Kuljis Cochamanidis 64.894 56.99756% 

BIG S.R.L. 45.542 40.00035% 

Alejandro Lora Longaric 3.416 3.00033% 

Pauline Cronembold Soliz 1 0.00088% 

Miguel Alejandro Ballón Valle 1 0.00088% 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
BIG S.R.L. – diciembre 2023 

Nombre Acciones % Accionario 

Luis Alberto Perrogon Saavedra 5 50% 

Boris Marinkovic Rivadeneira 5 50% 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

Los miembros del Directorio se exponen a continuación: 
 

Directorio FIPADE SAFI S.A – diciembre 2023 

Nombre Cargo 

Mateo Kuljis Cochamanidis Presidente 

Luis Benno Benitez Wittmann Vicepresidente 

Ives De Chazal Velarde Secretario 

Gonzalo Fernando Ameller Terrazas Vocal 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Los principales ejecutivos a diciembre de 2023 son los siguientes: 
 

Nombre Cargo Profesión Fecha de Ingreso 

Alejandro Ballón Valle Gerente General Ingeniero Comercial 2019 

Gabriela Massiel Ortega Rocha 
Subgerente de Gestión Integral de 

Riesgos 
Economista 2020 

Vladimir Zaconeta Lazcano 
Subgerente de Administración y 

Contabilidad 
Administrador de 

Empresas 
2019 

Carlos Augusto Benavides Gisbert Auditor Interno Auditor Financiero 2018 

Adhemar Romero Manzano Administrador de Sistemas Ingeniero de Sistemas 2022 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
El Comité de Inversión se expone a continuación: 
 

Comité de Inversiones INTERFIN FIC  

Nombre Cargo 

Mateo Kuljis Cochamanidis Presidente del Directorio 

Miguel Alejandro Ballón Valle Gerente General 

Enrique José Urquidi Prudencio Miembro Independiente 

Fuente: FIPADE SAFI S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Transparencia en los Procesos de Selección de Personal 
 

En el Manual de Políticas y Procedimientos de RR HH de la SAFI se detalla los procesos vinculados a la gestión 
de recursos humanos, que considera: 
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• Estructura del personal. 

• Requisitos de personal. 

• Prohibiciones, incompatibilidades y extinción de la relación laboral. 

• Capacitación del personal. 

• Procesos de pago de sueldos y remuneración. 

• Permisos y Licencias. 
 

Por lo tanto, FIPADE SAFI S.A., cuenta con procedimientos detallados y políticas de gestión de recursos humanos 
que limitan el accionar y requerimientos de la selección de personal y capacitación acorde a los puestos requeridos. 
 
Sistemas para Garantizar un adecuado Plan de Sucesión en Posiciones Clave 
 

Las políticas y procedimientos de FIPADE SAFI S.A., no consideran un plan de sucesión para precautelar la 
posibilidad de salida de funcionarios clave para la institución. 
 

Para la administración del Fondo de Inversión la SAFI, a través de su Directorio, nombrará a un Administrador del 
Fondo, el mismo que tendrá la facultad para ejecutar las actividades de inversión en el marco del Reglamento 
Interno, los estatutos y Manuales de la Sociedad Administradora y del Reglamento para Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión y de los Fondos de Inversión,  contenido en el Título I, del Libro 5º de la 
Recopilación de Normas para el Mercado de Valores (RNMV) de ASFI.  
 
La SAFI nombrará a un administrador suplente en caso de ausencia del administrador del Fondo. Tanto el 
administrador titular como el suplente deberán estar inscritos en el RMV de ASFI. 
 
Perfiles Requeridos en las Posiciones 
 

El Manual de Organización y Métodos de FIPADE SAFI S.A., describe el nivel, dependencia y/o supervisión, 
objetivo, responsabilidades, funciones, perfil profesional y experiencia de los siguientes cargos: 
 

• Representante Legal y/o Gerente General. 

• Auditor Interno. 

• Responsable de Gestión de Riesgos. 

• Subgerente de Operaciones. 

• Subgerente de Administración de Fondos de Inversión (Administrador de Fondos Titular y Suplente) 

• Oficial de Inversiones. 

• Contador 

• Administrador de Sistemas. 
 

d. Sistemas de Información 
 
El sistema operativo para la administración del Fondo de inversión es proporcionado por DAZA Software, que 
constituyen Daza Fund Manager, Daza Financial Enterprise Resource, Global Asset Manager. Es un sistema 
especializado en administración de fondos de inversión y gestión de SAFI´s para controlar fondos de inversión 
personalizables y controlar carteras de inversión, activos fijos y facturación, su estructura está dada por los 
siguientes módulos: 
 

• Administración de Cartera de Inversiones. 

• Administración Operativa de Portafolios. 

• Administración y Contabilidad. 

• Parámetros del Sistema. 

• Gestión de Usuarios y Seguridad.  
 
La estructura organizacional revela que la sociedad administradora cuenta con comités de tecnología de la 
información y operativo de tecnologías de la información, además de un responsable de seguridad de la 
información. Por lo tanto, la sociedad cuenta con niveles de jerarquía para la toma de decisiones respecto a la 
administración de sistemas y salvaguarda de la información.      
 

Hechos Relevantes6 
 

FIPADE Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 

No se cuenta con Hechos Relevantes a fecha del informe. 
 

INTERFIN FIC 
 
No se cuenta con Hechos Relevantes a fecha del informe. 
 

 
6 Hechos Relevantes publicados por ASFI del 1 de octubre de 2023 a la fecha de emisión del presente informe. 
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