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Carta del presidente
de directorio

La Paz, 20 de Marzo de 2026
Señores Junta General de Accionistas
VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA  
Presente.-

Señores Accionistas:

En mi calidad de Presidente del Directorio que fue elegido por la junta 
general ordinaria de accionistas celebrada en fecha 19 de diciembre 
de 2025, tengo a bien dirigirme a ustedes con el objeto de presentar 
las principales cifras obtenidas y actividades realizadas por la sociedad 
en la gestión 2025, dejando constancia que la responsabilidad del di-
rectorio que presido se limita a los actos de gestión y decisiones adop-
tadas a partir de la fecha de su posesión, no habiendo participado en 
la gestión de la sociedad durante la mayor parte de la gestión 2025.

Se estima que la economía mundial creció en 2025 a un ritmo modera-
do pero estable, mostrando resiliencia en un entorno complejo. El FMI 
proyectó una expansión cercana al 3%, limitada por la desaceleración 
del comercio derivada de un mayor proteccionismo, la debilidad de la 
inversión con excepción de la vinculada a tecnología y la persistente 
incertidumbre política y económica. En contraste, la inflación continuó 
disminuyendo, aunque de forma desigual entre regiones, lo que per-
mitió iniciar recortes en las tasas de interés de referencia.
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Aun así, varias economías desarrolladas y emergentes lograron soste-
ner la actividad global, mientras los mercados financieros enfrentaron 
episodios de volatilidad asociados a la incertidumbre económica y fis-
cal. En conjunto, 2025 fue un año de crecimiento estable pero frágil, 
con riesgos a la baja y sin una recuperación plena del dinamismo pre-
vio a la pandemia.

Tras varios años con señales de debilitamiento que anticipaban un 
deterioro mayor, la economía boliviana atravesó el 2025 por un esce-
nario complejo caracterizado por doce años consecutivos de déficit 
fiscal, elevada inflación, crisis energética y fragilidad externa. El FMI 
y la CEPAL proyectaron un crecimiento de alrededor del 1%, sin em-
bargo, los últimos datos disponibles proporcionados por del Instituto 
Nacional de Estadística muestran una contracción del -1,63 del PIB al 
tercer trimestre como consecuencia de la fuerte desaceleración de los 
sectores extractivos (hidrocarburos y minería) y en menor medida de 
los sectores de comercio y transportes y comunicaciones.

La inflación se aceleró alcanzando 20,40%, la más alta desde 1987. La 
escasez de combustibles y divisas y el elevado déficit fiscal financiado 
en gran parte mediante emisión monetaria fueron las principales razo-
nes que impulsaron la elevación de precios.

Si bien, las reservas internacionales se incrementaron de los USD 
1.976 millones que se encontraban al cierre del 2024 a USD 3.714 mi-
llones, dicho incremento se debió fundamentalmente al componente 
oro que se vio favorecido por el constante incremento de su precio, 
ya que las reservas en divisas se mantuvieron en el rango de los USD 
100 millones hasta la asunción del nuevo gobierno el que logró que al 
cierre de la gestión se elevarán a los USD 500 millones.

El desempeño de la economía nacional en la gestión 2025 muestra la 
fragilidad del modelo implementado en los últimos 20 años altamente 
dependiente de la extracción y exportación de materias primas y en 
los que se hizo muy poco para renovarlas, la reducida diversificación 
de las actividades productivas a pesar de la importante cantidad de 
recursos que el país recibió por las exportaciones de gas y el elevado e 
insostenible gasto público que además desalentó la iniciativa privada.

El mercado de valores en el 2025 muestra un comportamiento mixto. El 
monto operado en mercado secundario en la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. (BBV) se redujo por tercer año consecutivo, aunque en esta opor-
tunidad en menor porcentaje que en años anteriores. En tanto que las 
emisiones de valores inscritas y el monto operado en mercado primario 
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registran importantes incrementos respecto de la gestión anterior. El 
monto operado en operaciones de reporto registra también una nueva 
caída, lo que muestra que en los participantes del mercado persiste la 
desconfianza en estas operaciones debido a que no se han implemen-
tado aún las medidas adecuadas para la gestión del riesgo de contra-
parte que son usualmente aplicadas en otros mercados bursátiles.

Valores Unión S.A. operó un monto de USD 86.47 millones en merca-
do primario y secundario lo que representan el 19.09% respecto del 
monto operado en esos mercados.

La sociedad participó en la estructuración de un programa de Pa-
garés Bursátiles y su primera Emisión para el Banco Unión S.A., así 
como la colocación de emisiones por un monto total de USD 51,18 
millones para el Patrimonio Autónomo PROMUJER IFDBDP ST 059, 
Bonos Bancarios Bursátiles y Pagarés Bursátiles para el Banco Unión 
S.A. Asimismo, se adjudicó la colocación de los Bonos Tesoro Directo 
emitidos por Tesoro General de la Nación y de los Bonos BCB Navi-
deño emitidos por el Banco Central.

Al cierre de la gestión la sociedad obtuvo una utilidad neta de Bs 
2.281.256 inferior a la de la gestión 2024 y cuenta con los recursos su-
ficientes para atender sus costos operativos y obligaciones.

Para finalizar, deseo agradecer los accionistas por la confianza depo-
sitada en el directorio.

Atentamente,

Armando Alvarez Arnal
Presidente del Directorio
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Desarrollo
de la gestión 2025

a) Análisis del entorno internacional

De acuerdo con información del Fondo Monetario Internacional (FMI), 
el contexto internacional durante la gestión 2025 se caracterizó por 
un crecimiento moderado, un proceso gradual de desinflación y un 
entorno de elevada incertidumbre asociado a tensiones geopolíticas, 
cambios en las políticas comerciales y condiciones financieras aún res-
trictivas. En este marco, el crecimiento mundial se moderó levemente 
de 3,3% en 2024 a 3,2% en 2025, reflejando una recuperación hetero-
génea entre economías avanzadas, emergentes y en desarrollo.
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INFLACIÓN
Inflación anual según clasificación de economías

2019 – 2025 (p)
(En porcentaje)

Fuente: FMI, World Economic Outlook (octubre 2025), Statistical Appendix, Table A5 (Consumer Prices).
Elaboración: VUN, elaboración propia con base en datos del FMI.
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Economías avanzadas
Economías emergentes y en desarrollo
América Latina y el Caribe

Indía
EE.UU.
Reino Unido
Zona Euro

En 2025, la inflación continuó moderándose a nivel global; sin 
embargo, el proceso fue desigual entre regiones y grupos de 
economías. En las economías avanzadas, la inflación se ubicó 
en niveles más cercanos a los objetivos de política monetaria, 
mientras que en las economías emergentes y en desarrollo se 
mantuvo en niveles superiores. En América Latina y el Caribe, 
la inflación mostró una reducción respecto a años anteriores, 
aunque permaneció condicionada por factores internos, pre-
siones cambiarias, costos de importación y ajustes en precios 
administrados en algunas economías.
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TASAS DE INTERÉS
Economías avanzadas y emergentes seleccionadas: 

Tasas de interés de política monetaria
2021 – 2025

(En porcentaje)

Fuente: Reserva Federal (FOMC); Banco Central Europeo (tasa de depósito); Banco de 
Inglaterra; Banco de la Reserva de India.
Elaboración: VUN, elaboración propia.
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Las tasas de interés de política monetaria continuaron siendo 
un determinante clave de las condiciones financieras interna-
cionales durante 2025. Si bien algunas economías avanzadas 
iniciaron o continuaron un proceso gradual de reducción de 
tasas ante la moderación de la inflación, los niveles de refe-
rencia se mantuvieron relativamente elevados frente al perio-
do previo a la pandemia. Este escenario incidió en el costo del 
financiamiento internacional, en la sensibilidad de los mer-
cados financieros ante cambios en las expectativas y en las 
condiciones de acceso a recursos externos para economías 
emergentes.

Si bien algunas 
economías 

avanzadas iniciaron 
o continuaron un 
proceso gradual 

de reducción 
de tasas ante la 

moderación de la 
inflación, los niveles 

de referencia 
se mantuvieron 

relativamente 
elevados frente al 

periodo previo a la 
pandemia. 
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EXPORTACIONES
Mundo: Crecimiento del volumen de exportaciones de bienes según 

clasificación de economías
2019 – 2025 (p) 
(En porcentaje)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook (octubre 2025), Statistical Appendix, Table A9 (Trade 
in Goods – Volume of Trade – Exports).
Elaboración: VUN, elaboración propia con base en datos del FMI.

El comercio internacional mostró un desempeño condicionado por la 
incertidumbre económica, las tensiones geopolíticas y el incremento 
de medidas comerciales restrictivas. Tras la moderación observada en 
2023 y 2024, las proyecciones para 2025 sugieren una recuperación 
gradual del volumen de exportaciones de bienes, aunque con riesgos 
asociados a la fragmentación del comercio, mayores barreras arance-
larias y cambios en las cadenas globales de suministro.
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ACTIVIDAD ECONÓMICA
Mundo: Crecimiento del PIB real

2020 – 2025 (p)
(En porcentaje)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook (octubre 2025), Statistical Appendix, Table A1 (Summary of 
World Output).
Elaboración: VUN, elaboración propia con base en datos del FMI. (p): Proyectado.

Fuente: FMI, World Economic Outlook (octubre 2025), Statistical Appendix, Table A1 (Summary of 
World Output).
Elaboración: VUN, elaboración propia con base en datos del FMI. (p): Proyectado.

MUNDO

ECONOMÍAS EMERGENTES
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Fuente: FMI, World Economic Outlook (octubre 2025), Statistical Appendix, Table A1 (Summary of 
World Output).
Elaboración: VUN, elaboración propia con base en datos del FMI. (p): Proyectado.

Fuente: FMI, World Economic Outlook (octubre 2025), Statistical Appendix, Table A1 (Summary of 
World Output).
Elaboración: VUN, elaboración propia con base en datos del FMI. (p): Proyectado.

La actividad económica mundial en 2025 se desenvolvió en una sen-
da de crecimiento moderado. El FMI proyectó un crecimiento global 
de 3,2%, con diferencias relevantes entre grupos de economías: las 
economías avanzadas crecieron alrededor de 1,6%, mientras que las 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE), Producto Interno Bruto al cuarto trimestre de 2025(p)
Elaboración: Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa
(1) Incluye actividades científicas y técnicas, y servicios administrativos de apoyo. (p) Preliminar.

economías emergentes y en desarrollo registraron una expansión de 
4,2%. En América Latina y el Caribe, el crecimiento se ubicó en torno 
a 2,4%, reflejando un entorno externo aún marcado por condiciones 
financieras restrictivas, incertidumbre comercial y un desempeño he-
terogéneo entre países.

b) Análisis del entorno nacional

Según información publicada por el Instituto Nacional de Estadísti-
ca (INE), la economía boliviana registró durante la gestión 2025 una 
contracción acumulada de 1,58%, reflejando un escenario de menor 
dinamismo económico respecto a la gestión anterior. Este comporta-
miento estuvo influenciado por un contexto interno desafiante, carac-
terizado por presiones inflacionarias, restricciones en la disponibilidad 
de divisas, dificultades en la provisión de combustibles, mayores cos-
tos de producción y transporte, y contracción en sectores relevantes 
de la actividad económica.

CRECIMIENTO DEL PIB
Bolivia: Crecimiento acumulado del PIB por actividad económica

Enero a diciembre de 2025(p)
(En porcentaje)
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A pesar del resultado negativo agregado, algunas actividades mostra-
ron un desempeño positivo durante la gestión. La actividad de agri-
cultura, ganadería, silvicultura y pesca registró el mayor crecimiento 
del año, con una expansión de 6,66%, impulsada principalmente por 
la producción de soya, sorgo y caña de azúcar. Asimismo, las activida-
des de alojamiento y servicio de comidas y bebidas crecieron 3,58%, 
mientras que administración pública, salud y educación de no merca-
do aumentó 1,96%.

En sentido contrario, los sectores con mayor contracción fueron cons-
trucción, con una caída de 13,57%; actividad extractiva, con una dismi-
nución de 4,32%; y actividades financieras y de seguros, inmobiliarias 
y profesionales, que se contrajeron 3,45%. En términos de incidencia 
sobre el PIB, construcción fue la actividad con mayor efecto negativo, 
restando 0,76 puntos porcentuales (p.p.), seguida por actividades fi-
nancieras y de seguros, inmobiliarias y profesionales, con -0,53 p.p., y 
Actividad extractiva, con -0,46 p.p.

INFLACIÓN
Bolivia: Inflación, 2022 – Diciembre 2025

(En porcentaje)
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Actividades de alojamiento y servicio de 
comidas y bebidas

Administración pública, salud y educación de 
no mercado

Industrias manufactureras

Actividades comunales sociales, personales, 
doméstico, educación y salud de mercado

Suministro de electricidad, agua y 
recolección de desechos sólidos
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Transporte y comunicaciones
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Actividad extractiva
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0,59%

5,21%

1,06%

Anual
Mensual
Acumulada

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB). Indicadores de inflación (IPC base 2016).
Elaboración: Propia
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Bolivia cerró el 2025 con una inflación acumulada del 20,4%, el nivel 
más alto en más de dos décadas, superando drásticamente la meta 
gubernamental del 7,5%. El aumento fue impulsado por incremen-
tos sostenidos en transporte y por la escasez de combustible durante 
todo el año, con el primer semestre mostrando la mayor aceleración, 
notablemente en mayo y junio. El transporte fue el sector con mayor 
impacto debido al alza en los costos operativos y escasez de combus-
tible, afectando severamente el poder adquisitivo de estos agentes 
económicos.

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia 
(BCB) se situaron en 3.713 millones de dólares a diciembre de 2025. 
Este nivel se debe principalmente a la revalorización del oro en el 
mercado internacional, el aumento de divisas por desembolsos de 
créditos externos y gestiones del BCB para la implementación de po-
líticas de fortalecimiento de reservas, incluyendo la gestión de activos 
líquidos y estrategias para enfrentar las restricciones de divisas.

RESERVAS INTERNACIONALES
Bolivia: Reservas Internacionales Netas del BCB

2022 – Diciembre 2025
(En millones de dólares)

Información preliminar: (ene 24 – dic 25)
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB). Reporte de Reservas Internacionales Netas al 3 de marzo de 
2026.
Elaboración: Propia.
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COMERCIO EXTERIOR
Bolivia: comercio exterior(1) según año y mes, 2022 - diciembre 2025

(en millones de dólares estadounidenses)
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Información preliminar: (ene 24 – dic 25)
(1) Incluye Reexportaciones y Efectos Personales.
(2) Los datos de importaciones de diésel y gasolinas están sujetos a modificaciones, en función a 
la actualización de los registros, por el procedimiento específico que se aplica en base a normativa 
vigente.
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE).
Elaboración: Propia

En términos de comercio exterior, la gestión 2025 mostró un com-
portamiento mixto, donde el valor de las exportaciones se recuperó, 
especialmente en productos no tradicionales y manufacturas. Sin em-
bargo, el déficit estructural persistió, evidenciando una disminución 
en el volumen de ventas influenciado por factores como el clima y los 
conflictos sociales que provocaron fluctuaciones en el saldo comercial.

c) El mercado de valores durante la gestión 2025

La gestión 2025 se caracterizó por un descenso en el crecimiento 
económico del país debido a diversos factores como ser: interrup-
ciones en cadenas de suministro y aumento en los costos; bloqueos 
persistentes en carreteras que generaron graves pérdidas económicas 
afectando al transporte, comercio, producción y empleos, así como 
la imagen internacional del país; el contrabando a la inversa (expor-
tación informal no declarada) y los bloqueos evitaron la normal pro-
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Montos Negociados en Mercado Primario en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. al 
31 de diciembre de 2025 

(Expresado en millones de dólares americanos)

Fuente: Boletín Estadístico Mensual Diciembre 2025. Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV).
Elaboración: Propia.

visión de combustibles afectando a distintos sectores productivos de 
la economía nacional; además de la iliquidez de dólares y el aumen-
to de la inflación. La gestión 2025 se caracterizó por una expectativa 
presente desde marzo 2024 y generada ante un cambio de gobierno, 
en un contexto caracterizado por un año electoral con consecuente 
cambio de gobierno, un menor crecimiento económico, escasez de 
dólares,distintas cotizaciones de cambio de dólar en el mercado in-
formal o paralelo que llegaron hasta los Bs19. por dólar, siendo que la 
cotización del dolar oficial se mantuvo fijo e inalterado en Bs6.96 para 
la venta y Bs6.86. para la compra por dolar. Bajo el nuevo gobierno 
se introdujo el mes de diciembre el tipo de cambio referencial como 
medida de trasparentación de la cotización paralela del dólar.

Pese a los sucesos acontecidos durante la gestión pasada que provo-
caron efectos de contracción en el Mercado de Valores, Valores Unión 
S.A. Agencia de Bolsa continuó llevando a cabo sus operaciones de 
forma eficiente y sólida. Durante el 2025, el volumen negociado en 
Mercado Primario en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) alcanzó los 
USD 652,48 millones, incrementando un 12,42% respecto a lo regis-
trado en la gestión 2024. Se realizaron colocaciones en el Mercado 
Primario de 39 emisores, de los cuales 21 pertenecen al sector empre-
sarial nacional, 12 son del sector bancario y de servicios financieros, 5 
son patrimonios autónomos y 1 es un fondo de inversión cerrado. A 
continuación, se muestra el comportamiento del monto negociado en 
el Mercado primario en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) de manera 
mensual durante la gestión 2025:
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Al 31 de diciembre de 2025, se negociaron un total de USD 6.055,92 
millones registrando una caída mínima de 0,76% respecto a la gestión 
2024. Esto se da como consecuencia de una menor negociación en 
depósitos a plazo fijo.

Al cierre de diciembre de 2025, el monto negociado en mercado de 
compra – venta de Renta Fija alcanzó los USD 3,530 millones, mos-
trando un incremento del 0,27% respecto al cierre de la gestión 2024. 
Por su parte, el Mercado de Reporto registra un monto negociado de 
USD 2,525.92 millones, mismo que refleja una caída del 2,17% respec-
to a la anterior gestión.

En cuanto a la proporción dentro del monto total operado, el volumen 
negociado en el Mercado de Compra - Venta Renta Fija constituye el 
58,29% del total de las operaciones acordadas en la Bolsa Boliviana 
de Valores (BBV). Mientras que, el volumen en el Mercado de Reporto 
tiene una representación más reducida, con el 41,71% del total de 
operaciones realizadas durante el año.

Montos Negociados en Compraventa y Reporto en la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. al 31 de diciembre de 2025 

(Expresado en millones de dólares americanos)
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Fuente: Boletín Estadístico Mensual Diciembre 2025. Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV).
Elaboración: Propia.
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d) Desempeño de Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa en 
el mercado de valores 

Pese a los diversos desafíos enfrentados durante la gestión 2025, Va-
lores Unión S.A. Agencia de Bolsa sigue siendo una de las Agencias 
de Bolsa más importantes y de mayor impacto en el Mercado de Valo-
res, gracias a su cartera diversificada de clientes, aspecto que permite 
lograr uno de los mayores montos negociados por Agencia de Bolsa 
dentro del mercado durante la gestión.

Monto Negociado General por Agencia de Bolsa en la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. al 31 de diciembre de 2025 

(Expresado en millones de dólares americanos)

Proporción en Compraventa y Reporto en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. al 31 
de diciembre de 2025 (Expresado en millones de dólares americanos)

Fuente: Boletín Estadístico Mensual Diciembre 2025. Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV).
Elaboración: Propia.

Fuente: Boletín Estadístico Mensual Diciembre 2025. Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV).
Elaboración: Propia.
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Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa al cierre de la gestión 2025 al-
canzó un monto negociado general, como comprador y vendedor de 
mercado, de USD 1,486.06 millones, lo cual le permitió encontrarse 
dentro de los principales agentes logrando una participación de mer-
cado de 12.27%, reafirmando la importancia de la Agencia en el desa-
rrollo del Mercado de Valores Boliviano. 

Asimismo, es importante subrayar que Valores Unión S.A. Agencia de 
Bolsa, al concluir la gestión 2025, se estableció como una de las Agen-
cias de Bolsa con mayor margen operativo en el Mercado de Valores, 
lo cual se debe a la diversificación de la cartera de clientes y a su par-
ticipación dentro del Mercado de Valores.

Participación de Mercado por Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en millones de dólares americanos)
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Fuente: Boletín Estadístico Mensual Diciembre 2025. Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV).
Elaboración: Propia.
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Margen Operativo por Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 2025 (Expresado en 
miles de dólares americanos)

ASESORÍA FINANCIERA

En la gestión 2025, la Subgerencia de Asesoría Financiera realizó ges-
tiones con el fin de ampliar su participación en las Emisiones del mer-
cado de valores. 

En consecuencia, nuestro servicio de Estructuración de Emisiones 
inscribió Bs 340 millones en emisiones, que constituyen el 3,73% del 
monto total de las Emisiones de valores inscritas en mercado primario. 

Las Estructuraciones y Colocaciones efectuadas por la Agencia, en 
moneda nacional, durante la gestión 2025 fueron las siguientes: 

Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa realizó la Estructuración e ins-
cripción del primer Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles del 
Banco Unión S.A. en el mercado de valores, denominado “Pagarés 
Bursátiles Banco Unión I”, cuyas características son las siguientes:
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Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa participó en consorcio para la 
inscripción y colocación de la Emisión de Valores de Titularización del 
Patrimonio Autónomo PRO MUJER IFD – BDP ST 059, cuyas caracte-
rísticas nominales son las siguientes:

41,71%

12,77%

12,27%

Monto total:

Plazo de vigencia:

Moneda:

Bs 800.000.000,00

1.080 días calendario a partir de la notificación de ASFI

Bolivianos

Monto total:

Series:

Valor nominal

Fecha de
emisión

Fecha de
vencimiento

Plazo de vigencia:

Bs 170.000.000,00

Única

Bs 1.000,00

Tasa de interés 7,50%

360 días calendario

29 de agosto de 2025

24 de agosto de 2026

Monto total:

Series:

Valor nominal

Fecha de
emisión

Fecha de
vencimiento

Plazo de vigencia:

Bs 170.000.000,00

A y B

Bs 5.000,00

Tasa de interés Serie A: 6,30%
Serie B: 7,60%

Serie A: 349 días calendario
Serie B: 1.473 días calendario

Serie A: 10 de febrero de 2026
Serie B: 10 de marzo de 2029

26 de febrero de 2025

La inscripción de dicho programa constituye un hito, al ser el primer 
programa de emisiones de este tipo para el emisor, permitiéndole for-
talecer patrimonialmente a la entidad a través de emisiones de corto 
plazo en el mercado de valores nacional. 

Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa participó del diseño, estructura-
ción, inscripción y la colocación de la primera Emisión de Pagarés Bur-
sátiles del Banco Unión bajo un programa de emisiones, denominada 
“Pagarés Bursátiles Banco Unión I – Emisión 1”, cuyas características 
nominales son las siguientes:
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Monto total:
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Tasa de interés 7,50%

360 días calendario
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Monto total:

Series:

Valor nominal

Fecha de
emisión

Fecha de
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Plazo de vigencia:

Bs 170.000.000,00

A y B

Bs 5.000,00

Tasa de interés Serie A: 6,30%
Serie B: 7,60%

Serie A: 349 días calendario
Serie B: 1.473 días calendario

Serie A: 10 de febrero de 2026
Serie B: 10 de marzo de 2029

26 de febrero de 2025
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e) Utilidades de Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa.

Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa tuvo un buen desempeño en la 
gestión 2025 lo que le permitió cerrar la gestión con una utilidad de 
Bs2.281.256. El esfuerzo realizado por las áreas de negocio ha per-
mitido mejorar la operativa interna consiguiendo que las inversiones 
de reporto se mantengan similares en esta gestión comparadas con 
la gestión anterior y se tenga un crecimiento ligero en las inversiones 
bursátiles.

f) Logros de Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa durante 
la gestión 2025. 

Valores Unión Agencia de Bolsa S.A., en este difícil entorno, y a pesar 
de la disminución del volumen negociado, ha logrado incrementar su 
participación de mercado llegando al 12,27% con un volumen tran-
sado de USD 1,486 millones, situándose como una de las Agencias 
más importantes del sistema en cuanto a montos negociados en un 
año desafiante y caracterizado por un menor volumen operado en el 
mercado bursátil, lo que resalta aún más la diversidad y eficiencia de 
nuestras operaciones.

g) Gestión Interna de Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa.

Durante la gestión 2025 se realizó la mejora de las oficinas ubicadas 
en el edificio De Ugarte Ingeniería, la inversión realizada en la refor-
ma de las oficinas de propiedad compartida con SAFI Unión S.A., ha 
permitido generar un ahorro en los gastos de alquiler y crear valor en 
la propiedad al trasformar todo el espacio y modernizar las oficinas, 
teniendo también un impacto en la imagen de la Agencia.

En esta gestión, Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa participó por 
primera vez de la feria Expocruz de manera independiente a su casa 
matriz, el Banco Unión S.A., al haber compartido un stand con SAFI 
Unión S.A. y UNIBIENES S.A. La experiencia permitió mostrar la marca 
de la Agencia al público cruceño y fomentar la educación bursátil del 
público general.

En cumplimiento a nueva normativa de ASFI, la gestión 2025 se im-
plementó el Programa de Edcación Bursátil en el que se participó 
de manera conjunta con el gremio. Este programa fue elaborado y 
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ejecutado por la BBV y la ABAV, llegando al público requerido por 
el ente regulador: universitarios, mujeres, área rural y profesionales, 
entre otros. Adicionalmente a las actividades previstas en el Programa 
de Educación Bursátil, la Agencia realizó eventos de formación inde-
pendientes con las carreras de Ingeniería Industrial y Sistemas de la 
UNIVALLE y la Carrera de Economía de la UMSA en la ciudad de La 
Paz. Estos eventos permitieron el acercamiento de la agencia a públi-
co joven y muy interesado en conocer y formarse en el mercado de 
valores.

Como parte de las actividades enfocadas a fomentar la educación 
bursátil, la Agencia participó también de las ferias bursátiles organi-
zadas por la ASFI habiendo asistido a los eventos realizados en las 
ciudades de Oruro, Cochabamba, Caranavi y El Alto.

De la misma manera, la Agencia ha mantenido su compromiso con 
la formación de sus funcionarios al realizar una nueva actividad de 
coaching interno además de haber superado el mínimo de horas es-
tablecidas de formación con una media de 25.03 horas de formación 
interna y 65.3 horas de formación externa por persona.

h) Estructura organizacional

La Agencia cuenta con 27 ítems aprobados distribuidos en tres nive-
les: ejecutivo, mandos medios y nivel operativo.

Cuenta con dos subgerencias comerciales: Subgerencia de Inversio-
nes y Subgerencia de Asesoría Financiera; y una Subgerencia de Ope-
raciones que brinda apoyo de backoffice al área de Inversiones.

Como áreas de apoyo, se tienen la Jefatura de Administración y Fi-
nanzas, Jefatura de Tecnología de la Información y Jefatura Legal.

Por otro lado, en el área de control interno se tienen la Jefatura de 
Gestión Integral de Riesgos y el área de Auditoría Interna, ambos de-
pendientes de Directorio, así como el Analista de Transparencia.
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Informe
del síndico

La Paz, 16 de marzo de 2026

Señores. 
Accionistas de Valores Unión S.A.
Presente.-
Ref.: INFORME DEL SÍNDICO 

Señores Accionistas:

De conformidad al Artículo 335 del Código de Comercio que estable-
ce las atribuciones y deberes del Sindico en relación a las labores de 
Fiscalización Interna de la sociedad y el Articulo 57 de los Estatutos 
de Valores Unión S.A., en mi calidad de Sindico Titular en funciones 
desde el 19 de diciembre de 2025, tengo a bien informar lo siguiente 
con corte al 31 de diciembre de 2025:

1. Responsabilidad de los saldos al inicio del ejercicio de la 
gestión 2025

En fecha 19 de diciembre de 2025, se realizó la Junta General Ordina-
ria de Accionistas de la sociedad VALORES UNION S.A., en la cual por 
mandato del accionista mayoritario el Banco Unión S.A., representado 
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por el señor Ruben Mario Ferrufino Goitia, se resolvió renovar el Di-
rectorio y al Sindico de la sociedad. En consecuencia, el Directorio y el 
Síndico en funciones al 31 de diciembre de 2025 no participaron en la 
gestión operativa de la sociedad durante la mayor parte del ejercicio 
y no son responsables de los saldos iniciales con los que la sociedad 
inició la gestión 2025. Adicionalmente, el representante del accionis-
ta principal encomendó al nuevo Directorio, la realización de Audito-
rías Especiales a la gestión de la sociedad, respecto a lo cual informo 
que esta labor ha sido gestionada por el actual Directorio del Valores 
Unión S.A., encontrándose en curso su ejecución. 

2. Constitución de Fianza para Directores y Sindico

He verificado la constitución de las fianzas para el ejercicio de cargo 
de Directores y Sindico de la sociedad Valores Unión S.A., las mismas 
se encuentran constituidas y vigentes.

3. Fiscalización de la Administración de la Sociedad

He fiscalizado la Administración Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa 
sin intervenir en la gestión Administrativa, participando con voz, pero 
sin voto en las reuniones de Comités y de Directorio en el periodo que 
me toco cumplir.

También he asistido y participado en todas las reuniones de Comités y 
de Directorio con derecho a voz, habiendo tomado conocimiento de 
las decisiones del Directorio de la sociedad, evidenciando que en to-
das ellas se actuó dentro del marco de las leyes, disposiciones legales, 
regulatorias y Estatutarias vigentes.

4. Idoneidad técnica e independencia de los Auditores

En cumplimiento de mis funciones, es mi responsabilidad informar 
sobre la idoneidad técnica, independencia y honorarios del Auditor 
Externo COVAN CONSULTORIA S.R.L. y entidades calificadoras de 
riesgo “AESA Ratings “y “MOODY’S Local”, habiéndose verificado 
que dichas Instancias cumplen con los requisitos de Independencia, 
idoneidad técnica y lo requerido por la normativa vigente para opi-
nar sobre la razonabilidad de los estados financieros de la sociedad 
y evaluar su capacidad para cumplir sus obligaciones financieras. Asi-
mismo, me permito informar que, hasta la fecha de mi revisión, no 
surgieron observaciones que deban ser consideradas e informadas.
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5. Fiscalización de los Aspectos contables de la Sociedad

He revisado los aspectos contables de la sociedad reflejados en los 
Estados Financieros, los cuales presentan de manera razonable la si-
tuación patrimonial y financiera de la sociedad sin identificar irregula-
ridades que comprometan la estabilidad o transparencia de la misma, 
hasta el 31 de diciembre de 2025, salvando los resultados emergentes 
de las Auditorias Especiales que se señalan en el numeral 1 del pre-
sente informe.

6. Cumplimiento de otras atribuciones y deberes del Sin-
dico

Adicionalmente, de acuerdo con las atribuciones y deberes del Sindi-
co descritas en el Artículo 335 del Código de Comercio, he tomado las 
medidas necesarias para dar cumplimiento a los siguientes aspectos:

	- He examinado la Memoria referente al ejercicio terminado al 31 de 
diciembre de 2025, sin salvedades.

	- He revisado los Estados Financieros de la sociedad junto con sus 
notas correspondientes. De acuerdo con lo descrito en el Infor-
me VUN/UAI/001/2026 del Auditor Interno, he verificado que las 
labores de control Interno de la sociedad se han llevado de for-
ma regular y de acuerdo con normas emitidas por el Órgano de 
Supervisión y Control (ASFI), y a la fecha de corte del inicio de 
mis funciones no se han identificado aspectos que me llamen la 
atención.

	- He tomado conocimiento que el informe del Auditor Indepen-
diente “Covan Consultoria S,r.l.”, ha sido entregado en las condi-
ciones convenidas contractualmente con la sociedad, en el cual los 
auditores externos emitieron una opinión limpia, que indica que 
los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos materiales la situación financiera de la sociedad al 31 de 
diciembre de 2025, así como sus resultados y flujos de efectivo, 
correspondientes al ejercicio terminado en esa fecha, de confor-
midad con normas contables emitidas por el Órgano Regulador 
(ASFI). Aclarar que estos Estados Financieros son responsabilidad 
de la Gerencia de la sociedad. Mi responsabilidad es emitir un in-
forme sobre dichos Estados Financieros basado en mi revisión.
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	- He revisado los libros, documentos y estados de cuenta que he 
visto necesarios, relacionados con los estados financieros de la so-
ciedad, al 31 de diciembre de 2025.

	- He solicitado la realización de un Balance de Comprobación, para 
evidenciar que los Balances expuestos en los Estados Financieros 
sean consistentes con la información financiera de la sociedad al 
31 de diciembre de 2025

	- Durante el mes de diciembre del 2025 no tuve necesidad de con-
vocar a reuniones de Junta de Accionistas de la sociedad. Tampo-
co se han atendido denuncias presentadas por los otros accionis-
tas de la sociedad o por terceros.

7. Informes semestrales de Auditoría Interna respecto al 
cumplimiento de las normas, disposiciones y procedimien-
tos de prevención, control, detección de legitimación de 
ganancias ilícitas, financiamientos del terrorismo y financia-
miento de la proliferación de armas de destrucción masiva 
(LGI/FT y FPADM)

He revisado los informes semestrales de Auditoría Interna respecto al 
cumplimiento de las normas, disposiciones y procedimientos estable-
cidos en el Instructivo y Manual de Procedimientos Operativas de la 
UIF, para la prevención, control, detección de legitimación de ganan-
cias ilícitas, financiamiento del terrorismo y financiamiento de la proli-
feración de armas de destrucción masiva (LGI/FT y FPADM) de la socie-
dad, en cumplimiento a las regulaciones establecidas por la Unidad de 
Investigaciones Financieras (UIF), emitidos por la Unidad de Auditoría 
Interna de Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa, sin salvedades.

8. Multas y Sanciones impuestas a la Agencia de Bolsa

Se verifico que no existen multas y sanciones pendientes de cumpli-
miento por parte de la sociedad según informes emitidos por las áreas 
pertinentes, tomando conocimiento de las explicaciones e instruyen-
do su regularización y la adopción de medidas correctivas.

Por todo lo anteriormente expuesto, como resultado de las funciones 
fiscalizadoras realizadas desde el momento de mi designación el 19 
diciembre de 2025; del análisis de los Estados Financieros de la So-
ciedad Valores Unión S.A., así como de sus correspondientes notas, 
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hago conocer que dentro el periodo que concluyó el 31 de diciembre 
de 2025, al no existir aspectos que ameriten modificaciones de los 
Estados Financieros, y tampoco ninguna información relevante que 
los pueda afectar, recomiendo aprobar los Estados Financieros al 31 
de diciembre de 2025, el Balance de la Gestión, el Estados de Resulta-
dos Ganancias y Pérdidas, Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, 
Estado de Flujo de Efectivo y las Notas a los Estados Financieros, así 
como la Memoria Anual de la gestión 2025    

Atentamente.

Julio César Gemio Montes de Oca
Síndico – Titular

VALORES UNION S.A.





ESTADOS FINANCIEROS
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