
 

 

 
La Sociedad tiene por objeto principal el realizar por cuenta propia, ajena y/o asociada a terceros, servicios de transporte en general y ferroviario en particular, así como las 
actividades relacionadas a estos servicios, detalladas en los incisos siguientes. a) Prestar los servicios públicos de transporte de pasajeros y carga por medios ferroviarios, 
carreteros, aéreos y/o fluviales, con las concesiones, licencias y/o autorizaciones requeridas de acuerdo a ley, si correspondiera. b) Desarrollar actividades conexas a los 
servicios de transporte tales como operación de estaciones, terminales de carga y/o pasajeros, muelles, almacenes, estaciones de transferencia de carga y otras. c) Comprar o 
adquirir, construir, mantener, rehabilitar y usar máquinas, terrenos, edificios, equipos, vehículos terrestres, ferroviarios, aéreos y fluviales de todo tipo, propiedades e 
instalaciones que puedan ser útiles o conducentes al logro de cualesquiera de las actividades que componen el objeto de la Sociedad. d) Llevar a cabo por sí, o en asociación 
de terceros, negocios de contratista de obras públicas e infraestructura, puertos, tendidos ferroviarios o camineros, estaciones de transferencia de carga y almacenes. 
 

NUMERO DE REGISTRO COMO EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES (“RMV”): SPVS-IV-EM-FCA-001/1999. 
NUMERO DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE  EMISIONES DE BONOS FERROVIARIA ANDINA EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSV-PEB-FCA-004/2010 

NRO. DE RESOLUCION EMITIDA POR LA ASFI QUE AUTORIZA E INSCRIBE EL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS  FERROVIARIA ANDINA: ASFI/N° 264/2010 
DE FECHA 31 DE MARZO DE 2010 

NRO. DE REGISTRO DE LA EMISIÓN DE BONOS FERROVIARIA ANDINA – EMISIÓN 1 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FERROVIARIA 
ANDINA EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: ASFI/DSV-ED-FCA-008/2010 DE FECHA 28 DE ABRIL DE 2010 

 

PROSPECTO COMPLEMENTARIO DE CARACTERISTICAS DE BONOS FERROVIARIA ANDINA – 
EMISION 1 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FERROVIARIA ANDINA   

El Prospecto Complementario debe ser leído conjuntamente con el Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA ANDINA 
correspondiente a los Valores que serán ofrecidos, para acceder a la información necesaria que permita entender todas las implicancias relativas a esta Emisión 

dentro del Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA ANDINA. 
DENOMINACION DE LA EMISION:  

“BONOS  FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1” 
MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES: USD 6.000.000  

(Seis Millones 00/100 de Dólares de los Estados Unidos de América) 
MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN 1 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES FERROVIARIA 

ANDINA: USD 6.000.000  
(Seis Millones 00/100 de Dólares de los Estados Unidos de América) 

Características de la EMISIÓN 1 comprendida dentro del Programa de Emisiones de BONOS FERROVIARIA ANDINA  
MONTO DE LA EMISION 1 DENTRO DEL PROGRAMA:  USD 6.000.000 (Seis Millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 
MONEDA DE LA EMISION 1 DENTRO DEL PROGRAMA:  Dólares de los Estados Unidos de América 
PLAZO DE LA EMISION 1:  1.800 días calendario, computables a partir de la fecha de emisión determinada por el 

Gerente General y Gerente Administrativo Financiero de EMPRESA FERROVIARIA 
ANDINA S.A. y establecida en la autorización emitida por la ASFI para la Oferta 
Pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de la presente Emisión dentro Programa 
de Emisiones.  

TIPO DE VALORES A EMITIRSE: Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.  
VALOR NOMINAL:    US$ 1.000 - (Un mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América).. 
SERIE:      Única. 
NÚMERO DE VALORES:     6.000 (Seis mil) Bonos. 
PRECIO DE COLOCACION:    Mínimamente a la par del Valor Nominal 
TASA DE INTERES:     5.50% anual 
TIPO DE INTERES:     Nominal, anual y fijo 
FECHA DE LA EMISION 1:    30 de abril de 2010 
FECHA DE VENCIMIENTO DE LA EMISION 1:  4 de abril de 2015 
PERIODICIDAD DEL PAGO DE INTERESES:  Cada ciento ochenta (180) días calendario. 
AMORTIZACION DE CAPITAL:   25% en los cupones 4,6,8 y10 
PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA:    Ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión 

determinada por el Gerente General y el Gerente Administrativo Financiero de la Sociedad 
(Emisor) y señalada en la autorización de la  ASFI para la Oferta Pública y la inscripción de 
la Emisión de Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISIÓN 1 en el RMV de la ASFI.  

FORMA DE CIRCULACION DE LOS BONOS: A la Orden.  
GARANTIA: La Emisión de Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISIÓN 1 y las demás Emisiones 

dentro del Programa de Emisiones estarán respaldadas por una Garantía Quirografaria de 
la Sociedad, lo que significa que la Sociedad garantiza los Bonos FERROVIARIA ANDINA 
– EMISIÓN 1 y las demás Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma 
indiferenciada y sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones. 

FORMA DE COLOCACION PRIMARIA, PROCEDIMIENTO DE  
COLOCACION  Y MECANISMO DE NEGOCIACION:   Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
MODALIDAD DE COLOCACION:    A mejor esfuerzo. 
FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES: Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 

cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a 
regulaciones legales vigentes. 

FORMA DE AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES:  En el día del vencimiento de cupón: las amortizaciones de capital y pago de  intereses 
correspondientes se pagarán contra la presentación de la identificación respectiva en base 
a la lista emitida por la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A., (“EDV”). 

 A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento de cupón: Las amortizaciones de  
capital y pago de intereses  correspondientes se pagarán contra la presentación del 
Certificado de Acreditación de Titularidad (“CAT”) emitido por la EDV, dando cumplimiento 
a las normas legales vigentes aplicables. 

BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRA EL PROGRAMA Y SUS EMISIONES: Bolsa Boliviana de Valores S.A.  
CLAVE DE PIZARRA:     FCA-1-E1U-10 

 
CALIFICACIÓN DE RIESGO  

FITCH RATING LTDA. 
A1 

A: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de 
pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual es 
susceptible a deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en el 
sector al que pertenece o en la economía. 
1: El numeral 1 indica que el Valor se encuentra en el nivel más alto de la calificación 
asignada. 

 
LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU 
EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION. 
VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO” EN LA PAGINA 56 DEL PROSPECTO MARCO DEL PROGRAMA DE EMISIONES, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICION DE CIERTOS FACTORES 
QUE DEBERAN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.  

 
LA ELABORACION DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO, ESTRUCTURACION DE LA EMISION Y AGENTE COLOCADOR: 

 
LA  AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE 
PROSPECTO COMPLEMENTARIO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. EL 
INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN 
OBLIGADOS A ELLO. 
LA DOCUMENTACION RELACIONADA AL PROGRAMA DE EMISIONES  DE BONOS Y A LA PRESENTE  EMISION, SON DE CARACTER PUBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO EN GENERAL EN LA AUTORIDAD DE 
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO, LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., BISA S.A AGENCIA DE BOLSA  Y FERROVIARIA ANDINA S.A. 

LA PAZ, ABRIL DE 2010                     
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ENTIDAD ESTRUCTURADORA 
 
La entidad estructuradora de los Bonos FERROVIARIA ANDINA - EMISION 1 
comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA ANDINA 
(“Programa de Emisiones”) es Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 
 
RESPONSABLES DE LA ELABORACION DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO 
 
Los responsables de la elaboración del presente Prospecto Complementario son Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa a través del señor Javier Enrique Palza Prudencio, Gerente 
General y Valeria Rios Molina, Asistente de Asesoría Financiera.  
 
PRINCIPALES FUNCIONARIOS DE FERROVIARIA ANDINA S.A. 
 
Eduardo Maclean Abaroa   Gerente General 
Guido Via Orellana    Gerente de Operaciones 
Carlos Agramont Salinas   Gerente Administrativo Financiero 
Hugo Oviedo Bellot    Sub Gerente de Ingeniería 
Franz Hochstatter Dubravcic   Jefe Depto. Comercial 
Cynthia Aramayo Aguilar   Asesor Legal 
 
DOCUMENTACION PRESENTADA A LA AUTORIDAD DE SUPERVISION  DEL 
SISTEMA FINANCIERO (“ASFI”) 
 
La documentación relacionada con los Bonos FERROVIARIA ANDINA. – EMISION 1 
comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA ANDINA es de 
carácter público y se encuentra disponible para el público en general en las siguientes 
entidades: 
 
Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Autoridad de Supervisión  del 
Sistema Financiero (“ASFI”) 
Calle Reyes Ortiz esquina Federico Zuazo, Torres Gundlach, Piso 3, La Paz-Bolivia  
 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV”) 
Calle Montevideo No. 142 Edificio Zambrana, La Paz-Bolivia. 
 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
Avenida 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul, Piso 14, La Paz-Bolivia. 
 
Empresa Ferroviaria Andina S.A 
Calle Fernando Guachalla No. 494 Esq. Sánchez Lima Zona Sopocachi, La Paz-Bolivia.
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1. DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS 

1.1. Antecedentes Legales de la Emisión 
• Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FERROVIARIA 

ANDINA S.A. celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 8 de diciembre de 2009 
(“Acta de la Junta”), se aprobó el presente Programa de Emisiones, de acuerdo a lo 
establecido en el Código de Comercio y en la Ley del Mercado de Valores y sus 
respectivos reglamentos, según consta en la respectiva Acta, protocolizada ante 
Notaría de Fe Pública No. 61 a cargo de la Dra. Tatiana Terán de Velasco de la ciudad 
de La Paz, mediante Testimonio No. S/N de fecha 14 de diciembre de 2009, inscrita 
en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 22 de 
diciembre de 2009 bajo el No. 00129265 del libro No.10. 
 

• Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FERROVIARIA 
ANDINA S.A. celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 23 de marzo de 2010, se 
aclaró el compromiso financiero de Relación de Endeudamiento (“RDP”) y se ratificó 
las decisiones resueltas y aprobadas por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de fecha 8 de diciembre de 2009, de acuerdo a lo establecido en el 
Código de Comercio y en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos 
reglamentos, según consta en la respectiva Acta, protocolizada ante Notaría de Fe 
Pública No. 61 a cargo de la Dra. Tatiana Terán de Velasco de la ciudad de La Paz, 
mediante Testimonio No. S/N de fecha 23 de marzo de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 25 de marzo de 2010 bajo el 
No. 00129660 del libro No.10. 
 

• FERROVIARIA ANDINA S.A. procedió a efectuar la Declaración Unilateral de 
Voluntad de la presente Emisión, la misma que fue protocolizada mediante 
Instrumento Público No. 209/2010 de fecha 24  de marzo de 2010, ante la Notaria de 
Fe Pública de 1º Clase No. 61 del Distrito Judicial de la ciudad de La Paz, a cargo de 
la Dra. Tatiana Terán de Velasco y se encuentra inscrito en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 26 de marzo de 2010 bajo el No. 
00129662 del libro No. 10. 
 

• FERROVIARIA ANDINA S.A. procedió a efectuar una Modificación a la Declaración 
Unilateral de Voluntad hecha para la creación de los Bonos FERROVIARIA ANDINA  – 
EMISION 1, comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos 
FERROVIARIA ANDINA, según consta en el documento protocolizado ante la Notaría 
de Fe Pública de 1º Clase No. 61 de la ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Tatiana 
Terán de Velasco, mediante Testimonio N° 268/2010, inscrito en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 14 de abril de 2010 bajo el Nro. 
de Registro 00129744 del Libro de Registro Nro. 10.  
 

• En fecha 28 de abril de 2010, la ASFI emitió la autorización para la Oferta Pública y la 
inscripción de los Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 comprendida dentro 
del Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA ANDINA  en el RMV de la ASFI, 
bajo el número de registro ASFI/DSV-ED-FCA-008/2010, con la siguiente clave de 
pizarra: FCA-1-E1U-10. 
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1.2. Denominación de la Emisión 
La presente Emisión se denomina Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 (en 
adelante “Emisión”) y se encuentra comprendida dentro del Programa de Emisiones de 
Bonos FERROVIARIA ANDINA.  

1.3. Número de Registro y Fecha de Inscripción de la Emisión en el RMV de la 
ASFI 

Mediante autorización emitida por  la ASFI se autorizó la oferta pública y la inscripción en 
el RMV de la ASFI de la Emisión denominada Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 
1 comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA ANDINA, 
bajo el número de registro ASFI/DSV-ED-FCA-008/2010 de fecha 28 de abril de 2010. 

1.4. Fecha en que se Efectuará la Emisión de Bonos  
La fecha de emisión para los Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 será el 30 de 
abril de 2010, de acuerdo a lo determinado por Eduardo Maclean Abaroa en su condición 
de Gerente General y por Carlos Agramont Salinas en su condición de Gerente 
Administrativo Financiero de la Sociedad y establecido en la autorización de la ASFI para 
la oferta pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de la Emisión comprendida en el 
Programa de Emisiones. 

1.5. Tipo de Valores a Emitirse 
Los valores a emitirse serán Bonos obligacionales y redimibles  plazo fijo.  

1.6. Monto Total de la Emisión y Monto Total del Programa 
El monto de la presente Emisión asciende a USD 6.000.000.- (Seis millones 00/100 
Dólares de los Estados Unidos de América). 
 
El monto total del Programa de Emisiones asciende a USD 6.000.000.- (Seis millones 
00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 

1.7. Moneda de la Emisión 
Los Bonos de la presente Emisión se expresan en Dólares de los Estados Unidos de 
América. 

1.8. Serie en que se Divide la Emisión 
Serie Única. 

1.9. Valor Nominal de los Bonos  
El valor nominal de cada Bono será de US$ 1.000 - (Un mil 00/100 Dólares de los Estados 
Unidos de América). 

1.10. Número de Valores que Comprende la Serie Única 
La serie única comprende 6.000 (Seis mil) Bonos. 

1.11. Tipo de Interés de Todas las Series  
Nominal, anual y fijo. 
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1.12. Tasa de Interés 
La tasa de la presente Emisión será 5.50% anual. 

1.13. Plazo de la Emisión 
El plazo de la presente Emisión será de 1.800  días calendario, computables a partir de la 
fecha de emisión determinada por el Gerente General y Gerente Administrativo Financiero 
de EMPRESA FERROVIARIA ANDINA S.A. y establecida en la autorización emitida por la 
ASFI para la Oferta Pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de la presente Emisión 
dentro Programa de Emisiones. 

1.14. Forma de Representación de los Valores 
Los Valores serán representados mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de 
Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV ubicada en la Av. 16 de Julio No. 
1642, primer piso, de la ciudad de La Paz- Bolivia, de acuerdo a regulaciones legales 
vigentes. 

1.15. Periodicidad de Pago de los Intereses 
Los intereses serán pagados cada ciento ochenta (180) días calendario. 

1.16. Periodicidad de Amortización de Capital 
El capital será amortizado cada 360 días a partir del cupón 4. 
 
• 25% del valor nominal del Bono en la fecha de pago del cupón No. 4 
• 25% del valor nominal del Bono en la fecha de pago del cupón No. 6 
• 25% del valor nominal del Bono en la fecha de pago del cupón No. 8 
• 25% del valor nominal del Bono en la fecha de pago del cupón No. 10 
 
Asimismo, al tratarse de una emisión denominada en Dólares de los Estados Unidos de 
América, el monto a pagar se determinará de acuerdo a la siguiente fórmula: 

 
Capital: VP = VN *PA 

 
Donde: 
VP = Monto a pagar 
VN = Valor nominal 
PA = Porcentaje de amortización 

1.17. Fecha y Lugar y de Amortización de Capital y Pago de Intereses  
Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizarán al vencimiento de Cupón 
en las oficinas del Agente Pagador, Bisa S.A. Agencia de Bolsa, o quien la reemplace. De 
acuerdo al cronograma de amortización de capital y pago de intereses descrito en el 
punto 1.22 de presente Prospecto Complementario. 

1.18. Forma de amortización de capital y pago de intereses 
En el día del vencimiento de cupón: las amortizaciones de capital y pago de  intereses 
correspondientes se pagarán contra la presentación de la identificación respectiva en 
base a la lista emitida por la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A., (“EDV”). 
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A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento de cupón: Las amortizaciones 
de capital y pago de intereses  correspondientes se pagarán contra la presentación del 
Certificado de Acreditación de Titularidad (“CAT”) emitido por la EDV, dando cumplimiento 
a las normas legales vigentes aplicables. 

1.19. Fórmula para el Cálculo de los Intereses: 
Tratándose de una emisión denominada en Dólares de los Estados Unidos de América El 
cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) días. 
La fórmula para dicho cálculo se detalla a continuación: 
 

VCi = K * ( Tr * Pl / 360 ) 
Donde: 
VCi = Valor del cupón en el periodo i. 
K = Saldo de capital pendiente de pago. 
Tr = Tasa de interés nominal anual. 
Pl = Plazo del cupón (número de días calendario). 
Donde i representa el periodo. 

1.20. Fecha desde la cual el Tenedor del Bono Comienza a Ganar Intereses. 
Los Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISIÓN 1 devengarán intereses a partir de su 
fecha de emisión establecida por el Emisor y señalada en la autorización por la ASFI para 
la Oferta Pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de los Bonos FERROVIARIA 
ANDINA – EMISIÓN 1 que forma parte del Programa de Emisiones, y dejarán de 
generarse a partir de la fecha establecida para el pago del cupón. 

1.21. Cronograma de Amortización de Capital y Pago de Intereses  
 

CUADRO Nº 1: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES 
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Fuente: Elaboración Propia 

1.22. Provisión para el Pago de Intereses y Amortizaciones de Capital 
El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una cuenta 
corriente que a tal efecto establezca el Agente Pagador, de forma que los recursos se 
encuentren disponibles para su pago correspondiente.  
 
Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el Emisor 
podrá retirar las cantidades depositadas y en tal caso el pago del capital e intereses de los 
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Bonos que no hubiesen sido reclamados o cobrados, quedarán a disposición del acreedor en 
la cuenta que para tal efecto designe el Emisor y el acreedor podrá exigir el pago del capital 
e intereses de los Bonos directamente al Emisor. De acuerdo a lo establecido en los 
Artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las acciones para el cobro de intereses y para 
el cobro del capital de los Bonos, prescriben en cinco (5) años y diez (10) años 
respectivamente. 

1.23. Forma de Circulación de Valores 
Los Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 dentro del Programa de Emisiones 
serán " A la Orden". 
 
La Sociedad reputará como titular de un Bono perteneciente a esta primera Emisión 
dentro del Programa de Emisiones a quien figure registrado en el Sistema de Registro de 
Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre los 
Bonos anotados en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV.  

1.24. Convertibilidad en Acciones 
Los Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 no serán convertibles en acciones de la 
Sociedad. 

1.25. Plazo de Colocación Primaria 
El plazo de colocación primaria de los Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 es de 
ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión 
determinada por el Gerente General y el Gerente Administrativo Financiero de la 
Sociedad (Emisor) y señalada en la autorización de la ASFI para la Oferta Pública y la 
inscripción de la Emisión de Bonos FERROVIARIA ANDINA - EMISION 1 en el RMV de la 
ASFI. 

1.26. Tratamiento Tributario 
De acuerdo a lo dispuesto por los artículos 29 y 35 de la Ley de Reactivación Económica 
No. 2064 de fecha 3 de abril de 2000, el tratamiento tributario de la Emisión de Bonos 
denominada Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 comprendida dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA ANDINA, es el siguiente: 
 

• Toda ganancia de capital producto de la valuación de Bonos a precios de 
mercado, o producto de su venta definitiva están exentas de todo pago de 
impuestos. 

 
• El pago de intereses de los Bonos cuyo plazo de emisión sea mayor a un mil 

ochenta días (1.080) calendario estará exento del pago del RC - IVA. 
 
Todos los demás impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los 
regulan. 
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CUADRO Nº 2: TRATAMIENTO TRIBUTARIO 
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Fuente: Elaboración Propia 

1.27. Fecha de Vencimiento de la Serie Única de los Bonos 
La fecha de vencimiento de la serie única de los Bonos es el día 4 de abril de 2015. 

2. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES Y CARACTERISTICAS DE LAS 
EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA. 

 
La Sociedad, previa aprobación de 2/3 (dos tercios) de la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos de las Emisiones dentro del Programa, se encuentra facultada a 
modificar las condiciones y características del presente Programa de Emisiones y las 
condiciones de las Emisiones de Bonos que formen parte del referido Programa de 
Emisiones. 

3. PROCEDIMIENTO DE RESCATE  Y REDENCION ANTICIPADA. 
 
El procedimiento de rescate y redención anticipada a los que se sujetará la Sociedad 
durante la vigencia de la presente Emisión se encuentran descritos en el punto 2.13 del 
Prospecto Marco. 

4.  CARACTER DE  REAJUSTABILIDAD DEL EMPRESTITO  
 
De acuerdo a las características de la presente Emisión de Bonos FERROVIARIA 
ANDINA – EMISIÓN 1, la reajustabilidad del empréstito no aplica. 

5. GARANTIA DE LA EMISION 
 
La Emisión de Bonos FERROVIARIA ANDINA - EMISION 1 dentro del Programa de 
Emisiones estará respalda por una Garantía Quirografaria de la Sociedad, lo que significa 
que la Sociedad garantiza los Bonos FERROVIARIA ANDINA - EMISION 1 dentro del 
Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada 
y sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de la Emisión dentro del 
Programa de Emisiones. 

6. PRECIO DE COLOCACION 
 
Los Valores de la presente Emisión serán colocados mínimamente a la par del Valor 
Nominal. 
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7. RESTRICCIONES, OBLIGACIONES Y COMPROMISOS FINANCIEROS A LOS 
QUE SE SUJETARA LA SOCIEDAD DURANTE LA VIGENCIA DE LA 
PRESENTE EMISION 

 
Las Restricciones, Obligaciones y Compromisos Financieros a los que se sujetará la 
Sociedad durante la vigencia de la presente Emisión se encuentran descritos en el punto 
2.23 del Prospecto Marco. 

8. HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO Y HECHOS DE 
INCUMPLIMIENTO 

 
Los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento de la presente 
Emisión se encuentran descritos en el punto 2.24 del Prospecto Marco. 
 

9.  CASO FORTUITO, FUERZA MAYOR O IMPOSIBILIDAD SOBREVENIDA 
 

a) La Sociedad no será considerada responsable, ni estará sujeta a la aplicación de los 
Hechos de Incumplimiento, cuando dicho incumplimiento sea motivado por caso 
fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida. 

   
b) Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida cualquier 

evento de la naturaleza, tales como, y sin que se limiten a: catástrofes, inundaciones, 
epidemias, o hechos provocados por los hombres, tales como, y sin que se limiten a: 
ataques por enemigo público, conmociones civiles, huelgas (excepto la de su propio 
personal), actos del gobierno como entidad soberana o persona privada, eventos no 
previstos o imposibles de prever por la Sociedad, no imputable al mismo y que 
impidan el cumplimiento de las obligaciones contraídas en el presente Programa de 
Emisiones y en las Emisiones que componen a éste; de manera general, cualquier 
causa fuera de control  por parte de la Sociedad  que no sea atribuible a éste. 

 
c) En tal caso, la Sociedad deberá comunicar al Representante Común de los Tenedores 

de Bonos, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y  a la ASFI dentro de los cinco (5) días 
hábiles siguientes de conocido el hecho, proporcionando la información disponible que 
permita corroborar el mismo. 

 
d) Comprobado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida, se tendrá un 

plazo de corrección del hecho que será acordado entre la Sociedad y la Asamblea 
General de Tenedores de Bonos, de conformidad a las mayorías decisorias, según 
corresponda, establecidas para tal efecto en el Acta de la Junta.  

10. ACELERACION DE PLAZOS 
 
El contenido relacionado a la aceleración de plazos de la presente Emisión se encuentra 
descrito en el punto 2.26 del Prospecto Marco. 
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11. PROTECCION DE DERECHOS 
 

La omisión o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al 
Representante Común de Tenedores de Bonos o a la Asamblea General de Tenedores de 
Bonos respecto a un Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de Incumplimiento, no 
significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso ni tampoco se interpretará como 
un consentimiento o renuncia a las obligaciones de la Sociedad que hiciera necesaria la 
disolución de las operaciones comerciales de ésta.  

Con posterioridad a un Hecho de Incumplimiento en la medida permitida por las leyes 
bolivianas, el Representante Común de Tenedores de Bonos podrá cobrar al Emisor por 
los gastos razonables incurridos en el cobro de los montos pendientes de pago de los 
Bonos. 

12. ARBITRAJE 
 
En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante Común de Tenedores de 
Bonos y/o los Tenedores de Bonos, respecto de la interpretación de cualesquiera de los 
términos y condiciones, que no pudieran haber sido resueltas amigablemente, serán 
resueltas en forma definitiva mediante arbitraje en derecho  con sede en la ciudad de La 
Paz, administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara Nacional de 
Comercio de conformidad con su reglamento. 
 
No obstante lo anterior, se aclara que no serán objeto de arbitraje los Hechos de 
Incumplimiento descritos en el Prospecto Marco y en el Acta de la Junta. 

13. REPRESENTANTE COMUN DE TENEDORES DE BONOS, ASAMBLEAS 
GENERALES DE TENEDORES DE BONOS E INFORMACIÓN A SER 
PROPORCIONADA A LOS TENEDORES DE BONOS  

 

De conformidad al artículo 654 del Código de Comercio, los Tenedores de Bonos podrán 
designar en Asamblea General de Tenedores de Bonos un Representante Común de 
Tenedores de Bonos, otorgándole para tal efecto las facultades correspondientes.  

En este sentido, se decidió nombrar un Representante Provisorio de Tenedores de Bonos, 
el cual en caso de no ser reemplazado por la Asamblea de Tenedores de Bonos 
transcurridos 30 días de finalizada la colocación de la primera Emisión dentro del 
Programa de Emisiones quedará ratificado como representante Común de Tenedores de 
Bonos de todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. En este sentido se 
designó a la señora Evelyn Grandi Gómez, con C.I. No. 2285013 L.P. y domicilio legal 
ubicado en la zona de Alto Seguencoma calle 2 Nº 6, como Representante Provisorio de 
los Tenedores de Bonos de todas las Emisiones dentro del presente Programa de 
Emisiones.    

13.1. Deberes y Facultades del Representante Común de los Tenedores de 
Bonos 

En cuanto a los deberes y facultades del Representante Común de Tenedores de Bonos, 
la Asamblea General de Tenedores de Bonos podrá otorgarle las facultades que vea por 
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conveniente, sin perjuicio de aquéllas que por las condiciones de las Emisiones que 
componen el Programa de Emisiones, se le otorguen más adelante. No obstante, debe 
quedar claro que el Representante Común de Tenedores de Bonos deberá cumplir con lo 
establecido en los artículos 654 y 655 del Código de Comercio.  

Asimismo, la Sociedad le deberá proporcionar al Representante Común de Tenedores de 
Bonos la misma información que se encuentra obligada a presentar a la ASFI, 
particularmente aquélla referida al estado de colocación de los Bonos dentro del Programa 
de Emisiones. 

Adicionalmente, el Representante Común de Tenedores de Bonos tendrá la obligación de 
comunicar oportunamente a los Tenedores de Bonos toda aquella información relativa al 
Programa de Emisiones y de las Emisiones que componen a éste, que considere 
pertinente poner en conocimiento de éstos. 

Cualquiera de los Tenedores de Bonos puede ejercer individualmente las acciones que le 
corresponda, pero el juicio colectivo que el Representante Común de Tenedores de Bonos 
pudiera iniciar, atraerá a todos los juicios iniciados por separado. 

13.2. Asambleas Generales de Tenedores de Bonos  
Las características de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos de la presente 
Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos FERROVIARIA 
ANDINA se encuentran descritas en el punto 2.34 del Prospecto Marco. 

13.3. Normas de Seguridad 
Los Valores que formen parte del presente Programa de Emisiones serán representados 
mediante anotaciones en cuenta a cargo de la EDV. En cuanto a las medidas de 
seguridad, la EDV cumple con los requisitos de seguridad de la información establecida 
en el Artículo 16 del Reglamento de Entidades de Depósito de Valores, Compensación y 
Liquidación de Valores emitido por la SPVS (actualmente ASFI). 
 
Los traspasos, transferencias, cambios de titularidad, sucesiones, donaciones y otros 
similares sobre los Bonos dentro del Programa de Emisiones se efectuarán según los 
procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la EDV aprobado por la SPVS 
(actualmente ASFI). 

13.4. Información a los Tenedores de Bonos 
Además de las establecidas por las disposiciones legales pertinentes, FERROVIARIA 
ANDINA S.A. tendrá la obligación de publicar anualmente en un diario de circulación 
nacional los estados financieros auditados dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre 
del ejercicio correspondiente y proveer a los Tenedores de Bonos la información 
establecida por la ASFI y la BBV. 
 
FERROVIARIA ANDINA S.A. proporcionará al Representante Común de Tenedores de 
Bonos la misma información que se encuentra obligado a presentar a la ASFI sobre el 
estado de colocación de los Bonos dentro del Programa de Emisiones. 
 
Adicionalmente, el cálculo de los Compromisos Financieros descritos en el Prospecto 
Marco será enviado al representante Común de Tenedores de Bonos de forma trimestral, 
dentro de los siguientes treinta (30) días de vencido cada trimestre, entendiéndose por 
trimestre el cierre de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. 
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13.5. Frecuencia de Envío de la Información, Forma en que se comunicarán los 
Pagos a los Tenedores de Bonos, e Indicación del o de los medios de 
Prensa de Circulación Nacional a Utilizar  

FERROVIARIA ANDINA S.A. enviará al Representante Común de Tenedores de Bonos la 
misma información que se encuentra obligada a presentar a la ASFI y a la BBV con la 
misma periodicidad. 
 
Los pagos de capital e intereses serán comunicados mediante avisos en un órgano de 
circulación nacional con al menos un día de anticipación a la fecha establecida para el 
pago del cupón o bono correspondiente. 

13.6. Reversión de Bonos a Valores Físicos 
Se ha previsto que los Bonos FERROVIARIA ANDINA – EMISION 1 sean representados 
mediante Anotación en Cuenta a cargo de la EDV, bajo las disposiciones referidas al 
régimen de Anotaciones en Cuenta establecidas en la Ley del Mercado de Valores y 
demás normas aplicables, los Valores (Bonos) anotados en cuenta son susceptibles de 
ser revertidos a valores físicos, en caso que algún Tenedor de Bonos decidiera 
materializar por exigencia legal o para su negociación en alguna Bolsa de Valores o 
mecanismo similar en el extranjero. Cuando corresponda, los Bonos FERROVIARIA 
ANDINA – EMISION 1 deberán contener lo establecido por el artículo 645 del Código de 
Comercio y demás normas aplicables, de acuerdo a las características antes anotadas.  

14. RELACION ENTRE FERROVIARIA ANDINA S.A. Y LOS TENEDORES DE 
BONOS.  

 
La relación entre FERROVIARIA ANDINA S.A., los Tenedores de Bonos y el 
Representante Común de los Tenedores de Bonos de la presente Emisión, será 
mantenida por los Representantes Legales de FERROVIARIA ANDINA S.A. 

15. TRIBUNALES COMPETENTES 
 
Los tribunales de Justicia de Bolivia son competentes para que la Sociedad sea requerida 
judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de todas y cualesquiera de las 
acciones que deriven de las Emisiones que conformen el Programa de Emisiones de 
Bonos FERROVIARIA ANDINA. 

16. TRANSFERENCIA DE VALORES 
 
Como los Valores se encontrarán representados mediante anotación en cuenta, la 
transferencia de los mismos se realizará de acuerdo a los procedimientos establecidos en 
la normativa vigente. 

17. EFECTOS SOBRE LOS DERECHOS DE LOS TENEDORES DE BONOS POR 
FUSIÓN O TRANSFORMACIÓN DEL EMISOR 

 
Los efectos sobre los derechos de los tenedores de bonos por fusión o transformación del 
Emisor se encuentran descritos en el punto 2.20 del Prospecto Marco. 
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18. POSIBILIDAD DE QUE EL PROGRAMA DE EMISIONES SEA LIMITADO O 
AFECTADO POR OTRA CLASE DE VALORES 

 
A la fecha, FERROVIARIA ANDINA S.A. tiene 2 (dos) emisiones vigentes de Valores: 

 
CUADRO Nº 3: EMISIONES VIGENTES  
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 Fuente: Elaboración Propia 
 

19. DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION 

19.1. Agencia de Bolsa Estructuradora y Colocadora 
La colocación y estructuración de los Bonos de la presente Emisión estará a cargo de 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa cuyos antecedentes se presentan a continuación: 
 
Registro: No. SPVS-IV-AB-BIA-001/2002 
Dirección: Avenida 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul, Piso 14, La Paz -
Bolivia. 

19.2. Agente Pagador 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa.  
 
Las oficinas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran en: 
 
La Paz 
Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 14, Telf. 2-434514. 
 
Cochabamba 
Av. Ballivián No. 799 Edificio Banco BISA, Piso 2, Telf. 4-227700 
 
Santa Cruz 
Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco Bisa, Piso 3, Telf. 3-330607 

19.3. Medios de Difusión sobre las Principales Condiciones de la Oferta 
Se darán a conocer las principales condiciones de la Oferta Pública a través de avisos en 
periódicos de circulación nacional. 

19.4. Procedimiento de Colocación Primaria 
Los Bonos serán colocados por Bisa S.A. Agencia de Bolsa en Mercado Primario Bursátil 
a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 

19.5. Modalidad de Colocación 
La modalidad de colocación de la presente Emisión será "A mejor esfuerzo" 
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19.6. Forma de Pago en Colocación Primaria de los Bonos  
Los Bonos FERROVIARIA ANDINA - EMISION 1, serán pagados en efectivo. 

19.7. Plazo para el Pago Total de los Bonos 
El plazo para el pago total de los Bonos FERROVIARIA ANDINA - EMISION 1, no será 
superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duración de la Sociedad. 

19.8. Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 
FERROVIARIA ANDINA S.A., “El Emisor” y Bisa S.A. Agencia de Bolsa, “El Agente 
Colocador” sólo tienen una relación comercial. 

19.9. Bolsa de Valores en la cual se inscribirá la presente Emisión  
La presente Emisión se inscribirá en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

19.10. Tipo de Oferta 
Mercado Primario Bursátil. 

19.11. Diseño y Estructuración 
El diseño y la estructuración de la presente Emisión fue realizado por Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa con registro en el RMV: SPVS-IV-AB-BIA-001/2002. 

19.12. Destinatarios a los que va dirigida la Oferta Pública Primaria 
La oferta será dirigida a personas naturales y personas jurídicas.  

19.13. Procedimiento en el Caso de que la Oferta Pública Quede sin Efecto o se 
Modifique 

En caso de que la presente Emisión no sea colocada dentro del plazo de colocación 
primaria establecido por la normativa vigente, los Bonos no colocados quedarán 
automáticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, comunicándose este hecho a 
la Autoridad de Supervisión  del Sistema Financiero (ASFI). 

20.  CALIFICACION DE RIESGO 
 
La presente Emisión fue calificada por Fitch Ratings Ltda., la cual se encuentra 
debidamente registrada en el Registro del Mercado de Valores.  
 
La Calificación de Riesgo de la presente Emisión tiene las siguientes características: 
 

� Razón social de la entidad Calificadora de Riesgo: Fitch Ratings Ltda. 
� Fecha de otorgamiento de la Calificación: Abril 2010 
� Fecha de reunión del Consejo de Calificación de Fitch Ratings Ltda. 

Calificadora de Riesgo: 16 de abril de 2010. 
� Calificación de riesgo otorgada: A+(bol). (Deuda de largo plazo en moneda 

extranjera), equivalente a A1 de acuerdo a la metodología utilizada por la  ASFI. 
� Esta calificación está sujeta a una revisión trimestral y por lo tanto, es susceptible 

de ser modificada. 
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De acuerdo con el Manual de Calificaciones de Entidades Financieras, la Categoría A1, 
corresponde a “a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de pago de 
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible a deteriorarse 
levemente ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la 
economía.” 
 
El modificador 1 indica que el Valor se encuentra en el nivel más alto de la calificación 
asignada. 
 

� La perspectiva sobre la calificación es “estable”. 
 
LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O 
RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN 
AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR 
COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION. 
 
Para mayor información relativa a la Calificación de Riesgo otorgada a la presente 
Emisión, ver el Anexo III del presente Prospecto Complementario. 

21. RAZONES DE LA EMISION, DESTINO ESPECIFICO DE LOS FONDOS Y 
PLAZO DE UTILIZACION 

 
Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos FERROVIARIA 
ANDINA - EMISION 1 serán utilizados de acuerdo a lo siguiente:  
 

CUADRO Nº 4: USO DE LOS FONDOS 
 

	�������(� �����
����

��+ �6��	��	, #�9�	:�� �+��"�	)�� ; #� 	�����������

� ,�� !	��	��9�"#����# ; #� 	�����������  
   

                Fuente: FERROVIARIA Andina S.A. 

 
A ser utilizado dentro de los ciento ochenta (180) días calendario computables a partir de 
la fecha de emisión.  
 
Respecto al recambio de pasivos financieros, los fondos obtenidos con la colocación de 
los Bonos FERROVIARIA ANDINA - EMISION 1 podrán ser aplicados a las deudas 
declaradas en los numerales 3.2 y 3.3 de la Declaración Unilateral de Voluntad, 
Testimonio No. 209/2010 de fecha 24 de marzo de 2010, actualizados por el documento 
de Modificación a la Declaración Unilateral de Voluntad, Testimonio No. 268/2010 de 
fecha 13 de abril de 2010; que se detalla a continuación: 
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CUADRO Nº 5: DEUDAS PREFERENTES O PRIVILEGIADAS  

(AL 31 DE MARZO DE 2010) 
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CUADRO Nº 6: EMISIONES VIGENTES DE VALORES EN EL MERCADO DE VALORES Y MONTOS 

ADEUDADOS POR ESTE CONCEPTO  
(Al 31 DE MARZO DE 2010) 
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22. FACTORES DE RIESGO 
 
Los Factores de Riesgo relacionados con la presente Emisión se encuentran descritos en 
el punto 4 del Prospecto Marco. 

23. POSIBILIDAD DE QUE LOS VALORES SEAN AFECTADOS O LIMITADOS POR 
OTROS VALORES 

 
A la fecha,  FERROVIARIA ANDINA S.A. presenta las siguientes emisiones vigentes de 
Valores.  

 
CUADRO Nº 7: EMISIONES VIGENTES 

(AL 31/03/2010) 
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Fuente: FERROVIARIA Andina S.A. 

 
El detalle de los pasivos del FERROVIARIA ANDINA S.A. al 31 de marzo de 2010  se 
presenta a continuación: 
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CUADRO Nº 8: DETALLE DE LAS DEUDAS FINANCIERAS EN DOLARES AMERICANOS 

(EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS) 
(AL 31/03/2010) 
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 Fuente: FERROVIARIA Andina S.A. 

24. INFORMACION GENERAL DEL EMISOR 
 
La información relacionada con el Emisor se encuentra descrita en el punto 7 del 
Prospecto Marco. 
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25. ANALISIS FINANCIERO 
 

El análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de diciembre 
de 2007, 2008 y 2009 auditados por PriceWaterHouseCoopers, correspondientes a 
FERROVIARIA ANDINA S.A. Asimismo se presentan de manera referencial los Estados 
Financieros al 31 de marzo de 2010. 

Los estados financieros de las gestiones 2007, 2008, 2009 y marzo 2010 consideran la 
variación inflacionaria, en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”) para el 
ajuste de los rubros no monetarios.  

Para el siguiente análisis, se utilizaron  las cifras  al 31 de diciembre de 2007, al 31 
diciembre de 2008 y al 31 diciembre de 2009; re-expresadas al valor de la UFV del 31 de 
marzo de 2010 para propósitos comparativos.  

UFV al 31 de diciembre del 2007    = 1.28835  

UFV al 31 de diciembre del 2008    = 1.46897 

UFV al 31 de diciembre del 2009  = 1.53754 

UFV al 31 de marzo del 2010  = 1.53826 

La información financiera presentada a continuación esta expresada en millones de 
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 25.7 del 
presente Prospecto Complementario, el cual contiene los Estados Financieros de la 
empresa, el  análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores 
financieros. 

El análisis realizado a continuación solo examinará las principales cuentas de los Estados 
financieros. 

25.1. Activo 
El activo total de FERROVIARIA ANDINA S.A. al 31 de diciembre de 2007 ascendió a Bs 
410.47 millones, al 31 de diciembre de 2008 registró Bs 411.12 millones, mientras que al 
31 de diciembre 2009 la cuenta fue de Bs 400.92 millones.  

Entre el 2007 y 2008 el activo se incrementó en  Bs 0.64 millones (0.16%), debido a un 
crecimiento en el activo no corriente equivalente a Bs 1.78 millones (0.48%) y una 
reducción del activo corriente en Bs 1.14 millones (-2.95%), en el 2008. 

Entre el 2008 y 2009 el activo disminuye en Bs 10.20 millones (-2.48%), a razón de 
reducciones en el activo corriente y en el activo no corriente en  Bs 3.59 millones (-9.61%) 
y Bs 6.61 millones (-1.77%) respectivamente. 

En las gestiones 2007, 2008 y 2009 el activo corriente representa 9.37%, 9.08% y 8.42% 
respectivamente del total activo, mientras que el activo no corriente representa 90.63% 
del activo total en la gestión 2007, 90.92% en el 2008 y 91.58% en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, el activo total reportó Bs 399.89 millones; a esa fecha el activo 
corriente representa 9.45% y el no corriente 90.55% del total activo.  
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GRAFICO Nº 1: ACTIVO TOTAL 

(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                               Fuente: FERROVIARIA Andina S.A. 

25.1.1. Activo Corriente 
 
Cuentas por Cobrar Comerciales  
Las cuentas por cobrar comerciales de corto plazo están compuestas por: cuentas por 
cobrar carga y cuentas por cobrar intercambio de servicios. 

A diciembre de 2007 reportaron Bs 13.21 millones, constituyendo 3.22% del activo total; 
en el 2008 ascendieron a Bs 9.62 millones, equivalente al 2.34% del total activo; mientras 
que para el 2009 alcanzaron Bs 9.28 millones igual al 2.31% del activo total. 

Entre el 2007 y 2008 existe una disminución de Bs 3.58 millones (-27.14%), por un 
decremento de Bs 3.14 millones (-25.38%) y de Bs 0.44 millones (-53.77%) en cuentas 
por cobrar carga y cuentas por cobrar intercambio de servicio respectivamente, en la 
gestión 2008. 

Entre el 2008 y 2009 la cuenta se reduce en Bs 0.35 millones (-3.61%), por una 
disminución de Bs 0.16 millones (-1.70%) y Bs 0.19 (-50.25%) millones en las cuentas por 
cobrar carga y cuentas por cobrar intercambio de servicio respectivamente, en el 2009. 

A marzo de 2010, las cuentas por cobrar comerciales sumaron Bs 9.96 millones, 
correspondiente al 2.49% del total  activo. 
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GRAFICO Nº 2: CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 

(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
 

Otras Cuentas por Cobrar 

Las otras cuentas por cobrar de FERROVIARIA ANDINA S.A. se encuentran compuestas 
por: Superintendencia de Transportes (actualmente Autoridad de Fiscalización y Control 
Social de Telecomunicaciones y Trasportes), anticipo a proveedores, cuentas por cobrar 
al personal y otras cuentas por cobrar.  

Al cierre de la gestión 2007, sumaron Bs 11.74 millones, representando 2.86% del total 
activo; al cierre de la gestión 2008 reportaron Bs 11.61 millones, igual al 2.82% del activo 
total; mientras que al cierre de la gestión 2009 la cuenta registro Bs 13.41 millones, 
equivalente al 3.34% del total activo. 

Entre el 2007 y 2008 existe una reducción de la cuenta de Bs 0.13 millones (-1.09%), 
principalmente por una disminución de Bs. 1.09 millones (-85.36%) en los anticipos a 
proveedores,  en la gestión 2008. 

 Entre el 2008 y 2009 se observa un crecimiento de la cuenta de Bs 1.80 millones 
(15.47%), dado por el aumento de la subcuenta Superintendencia de Trasportes 
(actualmente Autoridad de Fiscalización y Control Social de Telecomunicaciones y 
Trasportes) equivalente a Bs 2.08 millones (19.10%), en la gestión 2009. 

 
Al 31 de marzo de 2010,  las otras cuentas por cobrar ascendieron a Bs 14.25 millones, 
correspondiente al 3.56% del activo total. 
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GRAFICO Nº 3: OTRAS CUENTAS POR COBRAR 
(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Inventarios 

Los inventarios de la empresa están compuestos por: importaciones en tránsito, 
combustibles y lubricantes, implementos y ropa de trabajo, existencias de control de 
calidad y otros.  

Para la gestión 2007, la suma de todas estas sub cuentas alcanzó Bs 5.75 millones, 
representando 1.40% del activo total; para la gestión 2008 los inventarios sumaron Bs 
6.36 millones, equivalente al 1.55% del activo total; mientras que para la gestión 2009 
ascendieron a Bs 3.91 millones, correspondiente al 0.98% del activo total. 

Entre las gestiones 2007 y 2008 los inventarios se incrementaron en Bs 0.61 millones 
(10.61%), principalmente por el crecimiento de las importaciones en tránsito en Bs 0.34 
millones (8.99%) y de los  combustibles y lubricantes en Bs 0.40 millones (44.25%), en el 
2008. 

Entre el 2008 y 2009 los inventarios disminuyen en Bs 2.45 millones (-38.54%), por una 
reducción de las importaciones en tránsito en Bs 3.55 millones (-85.71%), en la gestión 
2009.  

A marzo de 2010, los inventarios reportaron Bs 3.86 millones, igual al 0.97% del total 
activo.  

25.1.2. Activo No Corriente 
Activo Fijo  

El activo fijo de la empresa está compuesto por: equipo de tracción, maquinaria, equipos y 
herramientas, vehículos, muebles y enseres, equipos de computación, 
telecomunicaciones, casa de maquinas PSC y reparaciones en curso.  

A diciembre de 2007, el activo fijo ascendió a Bs 222.91 millones, igual al 54.31% del 
activo total; a diciembre de 2008 el mismo fue de Bs 224.62 millones, equivalente al 
54.64% del activo total; mientras que a diciembre 2009 la cuenta registro Bs 214.64 
millones, representando el 53.54% del total activo. 
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Entre el 2007 y 2008 la cuenta tuvo un incremento de Bs 1.71 millones (0.76%), el mismo 
se dio fundamentalmente por el crecimiento de la cuenta equipo de tracción en Bs 14.56 
millones (8.23%), en la gestión 2008. 

Entre el 2008 y 2009 el activo fijo disminuyó en Bs 9.98 millones (-4.44%), esta 
disminución se explica principalmente por una reducción de la cuenta reparaciones en 
curso en  Bs 9.03 millones (49.07%), en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, el activo fijo  sumó Bs 212.66 millones, correspondiente al 53.18 
del activo total.  

 
GRAFICO Nº 4: ACTIVO FIJO 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
 

Materiales y Repuestos del Activo Fijo 

Los materiales y repuestos del activo fijo, están compuestos por: equipo de tracción, 
equipo pesado y liviano, material vía y obras, otros materiales y repuestos y previsión por 
obsolescencia. 

En el 2007, los materiales y repuestos del activo fijo registraron Bs 58.26 millones, 
equivalente al 14.19% del activo total; en el 2008 ascendieron a Bs 60.81 millones 
correspondiente al 14.79% del activo total; y en la gestión 2009 sumaron Bs 65.81 
millones representando el 16.42% del activo total.  

Entre las gestiones 2007 y 2008 la cuenta se incrementa en Bs 2.55 millones (4.38%), 
este incremento se debe principalmente al crecimiento de las cuentas equipo de tracción y 
otros materiales y repuestos, en Bs 3.75 millones (7.79%) y Bs 1.77 millones (61.27%) 
respectivamente y la reducción de la cuenta materiales vías y obras en Bs 2.49 millones (-
25.54%) el 2008. 

El crecimiento de la cuenta en Bs 5.00 millones (8.22%) entre las gestiones 2008 y 2009, 
se  explica por un  incremento en los equipos de tracción correspondiente a Bs 5.36 
millones (10.35%), en la gestión 2009. 

A marzo de 2010, los materiales y repuestos del activo fijo alcanzaron a Bs 63.70 
millones, igual al 15.93% del total activo. 
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Activo Diferido 

El activo diferido de la empresa está compuesto por: mejoras a las vías férreas, 
programas de computación, inversiones en bienes alquilados, gastos pre-operativos 
proyectos Minera San Cristóbal (“MSC”), mejoras en bienes alquilados en curso y otros 
cargos diferidos.  

A diciembre de 2007 ascendió a Bs 87.61 millones, representando 21.34% del  total 
activo; en el  2008 registró Bs 85.34 millones, correspondiente al 20.76% del total activo, 
mientras que en el 2009, alcanzó Bs 83.72 millones, igual al 20.88% del total activo. 

Entre el 2007 y 2008, la cuenta disminuye en Bs 2.27 millones (-2.60%),  principalmente 
por la reducción de la cuenta mejoras en vías férreas en Bs 2.21 millones (-2.82%), en el 
2008. 

Entre el 2008 y 2009 la cuenta se reduce en  Bs 1.62 millones (-1.90%), principalmente  
por la disminución de la subcuenta mejoras en bienes alquilados en curso en Bs 1.25 
millones (-91.68%), en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, el activo diferido reportó Bs 82.72 millones, equivalente al 
20.69% del activo total.  

25.2. Pasivo 
Las obligaciones totales de la empresa (pasivo total), al 31 de diciembre de 2007, 
ascendieron a Bs 104.14 millones, equivalente al 25.37% de la suma del pasivo y el 
patrimonio; en el 2008 registraron Bs 98.10 millones, correspondiente al 23.86% del 
pasivo y patrimonio; mientras que en el 2009 reportaron Bs 83.98 millones, representando 
el 20.95% de  la suma pasivo más el patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008 el pasivo disminuyó en Bs 6.04 millones (-5.80%),  principalmente 
por la reducción del pasivo no corriente en Bs 6.50 millones (-17.30%), en el 2008. Entre 
el 2008 y 2009 la cuenta se redujo en Bs 14.12 millones (-14.39%), a raíz de un 
decremento en el pasivo corriente en Bs 14.58 millones (-21.76%), en el 2009. 

En las gestiones 2007, 2008 y 2009 el pasivo corriente representa 63.90%, 68.30% y 
62.42%  respectivamente del total pasivo, mientras que el pasivo de largo plazo constituye 
36.10% del pasivo total en la gestión 2007, 31.70% en el 2007 y 37.58% en la gestión 
2008. 
 
A marzo de 2010, el pasivo alcanzó a Bs 82.25 millones, igual al 20.57% de la suma del 
pasivo y el patrimonio. 

 
  



                                            
 

29 
 

 
GRAFICO Nº 5: PASIVO TOTAL 

(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                                 Fuente: FERROVIARIA Andina S.A. 

25.2.1. Pasivo Corriente 
 

Deudas Comerciales 

Las deudas comerciales de corto plazo están compuestas por: ICAFAL ICIL, SOCAIRE 
BOLIVIA, CSAPECK, WIMANFTEC, EL PROSPERO, EMPRODUR, CREATRONICA, 
ABDON GALLINATE, GAHIVA TRACTOBOL, FCAB, importaciones por pagar, ventas 
diferidas y proveedores varios.  

A diciembre de 2007 estas obligaciones ascendieron a Bs 13.13 millones, representando 
3.20% del total pasivo más patrimonio; a diciembre de 2008 sumaron Bs 6.87 millones 
correspondiente al 1.67% del total pasivo y patrimonio; mientras que a diciembre del 2009 
la cuenta registró Bs 3.87 millones equivalente a 0.97% del total pasivo más patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008 la cuenta se redujo en Bs 6.25 millones (-47.64%), principalmente 
por una disminución en las cuentas ICAFAL ICIL en Bs 1.19 millones (-66.07%), 
SOCAIRE BOLIVIA en Bs 2.36 millones (-56.15%) e importaciones por pagar en Bs 1.46 
millones (-86.37%), en el 2008.  

Entre el 2008 y 2009 la cuenta disminuye en Bs 3.00 millones (-43.67%), principalmente 
por una reducción en las deudas con  proveedores varios en Bs 2.74 millones (-85.44%), 
en el 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, las deudas comerciales sumaron Bs 2.56 millones, igual al 
0.64% del total pasivo más patrimonio. 
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GRAFICO Nº 6: DEUDAS COMERCIALES 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
 

Deudas Financieras  

Las deudas financieras de corto plazo se componen de préstamos con: Banco Unión S.A., 
Banco de Crédito S.A., Fortaleza PyME, KFW (Kreditanstalf Fur Widedebau) e intereses 
por pagar.   

Al 31 de diciembre de 2007, las deudas financieras de corto plazo ascendieron a Bs 38.08 
millones, representando 9.28% del total pasivo más patrimonio; para el 31 de diciembre 
de 2008 registraron Bs 33.46 millones, equivalente al 8.14% del total pasivo más 
patrimonio; mientras que al 31 de diciembre de 2009 reportaron Bs 19.47 millones 
correspondiente al 4.86% del total pasivo más patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008, existe una disminución de Bs 4.63 millones (-12.15%), 
principalmente por la reducción de uno de los préstamos con el Banco de Crédito S.A. en 
Bs 3.64 millones (-38.06%) y la desaparición del préstamo con KFW que en el 2007 
ascendía a Bs 6.26 millones.   

Entre el 2008 y 2009 las deudas financieras se reducen en Bs 13.99 millones (-41.82%), 
principalmente por la disminución de uno de los préstamos con el Banco Unión S.A. y con 
Fortaleza PyME en el 2009, en Bs 7.71 millones (-57.84%) y Bs 3.91 millones (-97.40%) 
respectivamente. 

A marzo de 2010, las deudas financieras alcanzaron Bs 19.92 millones, igual al 4.98% del 
total pasivo más patrimonio. 
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GRAFICO Nº 7: DEUDAS FINANCIERAS 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                                Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

25.2.2. Pasivo No Corriente 
 

Deudas Financieras (Largo Plazo) 

Las deudas financieras de largo plazo están compuestas por: préstamos con el Banco 
Unión S.A.  y un préstamo con el  Banco de Crédito S.A.  

A diciembre de 2007 ascendieron a Bs 16.14 millones, representando 3.93% de la suma 
del pasivo más el patrimonio; a diciembre de 2008 registraron Bs 9.90 millones, 
equivalente al 2.41% de la suma del pasivo más el patrimonio; mientras que a diciembre 
de 2009 sumaron Bs 11.05 millones, correspondiente al 2.76% de la suma del pasivo más 
el patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008, la deudas financieras de largo plazo se redujeron en Bs 6.24 
millones (-38.65%), por la disminución de uno del préstamos con el Banco Unión S.A. y  
del préstamo con el Banco de Crédito S.A en el 2008; equivalente a Bs 7.86 millones (-
65.35%) y a Bs 3.01 millones (-73.05%) respectivamente.  

Entre el 2008 y 2009 las deudas financieras se incrementan en Bs 1.15 millones 
(11.61%), por la adquisición de dos préstamos con el Banco Unión S.A. que en la gestión 
2008 no existían equivalentes a Bs 3.98 millones y Bs 4.42 millones.  

Al 31 de marzo de 2010, las deudas financieras de largo plazo alcanzaron a Bs 9.72 
millones, igual al 2.43% de la suma del pasivo más el patrimonio. 
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GRAFICO Nº 8: DEUDAS FINANCIERAS NO CORRIENTES 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
 

Previsión para Indemnizaciones 

Al 31 de diciembre de 2007, la cuenta previsión para indemnizaciones ascendió a Bs 
18.06 millones, equivalente al 4.40% del total pasivo más patrimonio; al 31 de diciembre 
de 2008 reportó Bs 18.14 millones correspondiente al 4.41% de la suma del pasivo más el 
patrimonio; mientras que al 31 de diciembre de 2009 alcanzó Bs 18.12 millones, igual al 
4.52% de la suma del pasivo más el patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008 la cuenta mostro un crecimiento de Bs 0.08 millones (0.43%), 
mientras que entre el 2008 y 2009 la cuenta disminuyó en Bs 0.02 millones (-0.10%). 

A marzo de 2010, la previsión para indemnizaciones registró Bs 18.08 millones, 
representando 4.52% del total pasivo más patrimonio.     

 
GRAFICO Nº 9: PREVISION PARA INDEMNIZACIONES 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
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25.3. Patrimonio Neto 
El patrimonio neto de FERROVIARIA ANDINA S.A. está compuesto por: capital pagado, 
aportes por capitalizar, ajuste global del patrimonio, reserva legal y resultados 
acumulados. 

Al 31 de diciembre de 2007 ascendió a Bs 306.33 millones, correspondiente al 74.63% de 
la suma del pasivo más el patrimonio; en el 2008 sumó Bs 313.02 millones, equivalente al 
76.14% de la suma del pasivo más el patrimonio; mientras que en el 2009 la cuenta 
registró Bs 316.93 millones, igual al 79.05% de la suma del pasivo más el patrimonio. 

Entre el 2007 y 2008 la cuenta se incrementa en Bs 6.69 millones (2.18%), principalmente 
por el crecimiento en la utilidad del periodo en Bs 5.75 millones (34.52%), en el 2008. 
Entre el 2008 y 2009 la cuenta se incrementa en Bs 3.92 millones (1.25%), principalmente   
un crecimiento en resultados acumulados en Bs 21.28 millones (17,141.92%), en la 
gestión 2009.  

La cuenta más representativa del patrimonio, es el capital pagado, este representa 
43.17%, 42.25% y 41.73% del patrimonio en las gestiones 2007, 2008 y 2009 
respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, el patrimonio neto alcanzó Bs 317.64 millones, representando 
79.43% de la suma del pasivo más el patrimonio. 

 
GRAFICO Nº 10: PATRIMONIO 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
 

���������

��	������

���������

���������

���������

�
�������

�
	������

�
�������

�
�������

�
�������

�
������ �
������ �
������ �
�� ���
�

���������

�
���	���

�
�������
�
�������

����� �� ��

 
                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
 

Capital Pagado 

El capital pagado de FERROVIARIA ANDINA S.A., está compuesto por: inversiones en 
Bolivian Railways S.A., AFP Futuro de Bolivia S.A. FCC, BBVA Previsión AFP S.A. FCC y 
otros.  

Para todas las gestiones analizadas (2007, 2008, 2009 y marzo 2010), este asciende a Bs 
132.24 millones. Los reajustes por rubros no monetarios correspondientes a esta cuenta 
se encuentran en la cuenta de ajuste global del patrimonio. 
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En relación a la suma del pasivo total más el patrimonio neto, el capital pagado representa 
32.22% para la gestión 2007, 32.17% para la gestión 2008, 32.99% para la gestión 2009 y 
33.07% para marzo 2010. 

 
GRAFICO Nº 11: CAPITAL PAGADO 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
 

Ajuste Global del Patrimonio 

Esta cuenta se compone del ajuste de los rubros no monetarios del: capital pagado y 
reservas legales. 

A diciembre de 2007, esta cuenta ascendió a Bs 150.87 millones, equivalente al 36.75% 
del total pasivo más patrimonio; a diciembre de 2008 el ajuste global fue de Bs 151.02 
millones, correspondiente al 36.73% del total pasivo más patrimonio; mientras que a 
diciembre de 2009 la cuenta sumó 151.09 millones, representando el 37.69% del total 
pasivo más patrimonio 
 
Entre el 2007 y 2008 existe un incremento de la cuenta de Bs 0.15 millones (0.10%), 
mientras que entre el 2008 y 2009 la cuenta creció en Bs 0.06 millones (0.04%). 

A marzo de 2010, el ajuste global del patrimonio alcanzó Bs 151.08 millones, igual al 
37.78% del total pasivo más patrimonio. 

25.4. Resultados 
Ingresos Operacionales 

Los ingresos operacionales de FERROVIARIA ANDINA S.A. están compuestos por: 
ingresos por trasporte de pasajeros y otros, ingresos por transporte de carga, intercambio 
y reparación de equipos, ingresos por servicios integrales y otros de operación, ingresos 
por alquiler de trenes al Proyecto San Cristóbal e ingresos por compensación.  

Al 31 de diciembre de 2007 ascendieron a Bs 116.22 millones, al 31 de diciembre de 2008 
reportaron Bs 127.70 millones, mientras que al 31 de diciembre de 2009 alcanzaron Bs 
111.15 millones.  

Entre el 2007 y 2008 los ingresos operacionales se incrementaron en Bs 11.47 millones 
(9.87%), por el crecimiento de los ingresos por transporte de carga y de los ingresos por 
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servicios integrales y otros ingresos de operación en la gestión 2008, en Bs 11.83 
(13.13%) y en Bs 5.03 millones (397.81%) respectivamente. Entre el 2008 y 2009 los 
ingresos operacionales disminuyen en Bs 16.55 millones (-12.96%), principalmente por la 
reducción de los ingresos por transporte de carga y de los ingresos por transporte de 
pasajeros y otros en la gestión 2009, en Bs 14.12 millones (-13.86%) y Bs 1.26 millones  
(-9.30%) respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, los ingresos operacionales sumaron Bs 24.62 millones. 
 

GRAFICO Nº 12: INGRESOS OPERACIONALES 
  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                             Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Costos Operacionales 

Los costos operacionales de la empresa están compuestos por: remuneraciones, 
beneficios sociales, combustible y lubricantes, materiales y repuestos, servicios básicos, 
gastos generales de operación, gastos generales de administración, intercambio y 
reparación de equipos, depreciación y amortización, tasas y contribuciones, impuesto a 
las transacciones y gastos tributarios.  

Al cierre de la gestión 2007, la suma de todos estos costos ascendió a Bs 102.04 
millones, representando 87.80% de los ingresos operacionales; al cierre de la gestión 
2008 la cuenta sumó Bs 107.39 millones, correspondiente al 84.10% de los ingresos 
operacionales; mientras que al cierre de la gestión 2009 la cuenta alcanzó Bs 105.28 
millones equivalente al 94.72% de los ingresos operacionales. 

Entre la gestión 2007 y 2008 los costos operacionales se incrementaron en Bs 5.35 
millones (5.24%), principalmente por el crecimiento de la cuenta depreciación y 
amortización en Bs 5.28 millones (21.69%), en el 2008. 

Entre la gestión 2008 y 2009 los costos operacionales disminuyeron en Bs 2.12 millones (-
1.97%), principalmente por la reducción de las cuentas combustible y lubricantes y gastos 
generales de administración  en la gestión 2009, en Bs 3.13 millones (-16.95%) y Bs 1.15 
millones (-19.59%) respectivamente. 

A marzo de 2010, los costos operativos reportaron Bs 23.80 millones, igual al 96.66% de 
los ingresos operacionales. 



                                            
 

36 
 

 
GRAFICO Nº 13: COSTOS OPERACIONALES 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                             Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Utilidad Operacional 

La utilidad operacional, representada por la diferencia entre el total de ingresos 
operacionales menos el total de costos operacionales.  

Al 31 de diciembre de 2007 ascendió a Bs 14.18 millones, representando el 12.20% de los 
ingresos operacionales; al 31 de diciembre de 2008 registró Bs 20.31 millones, 
equivalente al 15.90% de los ingresos operacionales; mientras que al 31 de diciembre de 
2009 la cuenta sumó Bs 5.87 millones constituyendo el 5.28% de los ingresos 
operacionales. 

Entre el 2007 y 2008 la cuenta incrementó en Bs 6.12 millones (43.16%), básicamente por 
el crecimiento de los ingresos operacionales en mayor proporción al de los costos 
operacionales en el 2008, en Bs 11.47 millones (9.87%) y Bs 5.35 millones (5.24%) 
respectivamente.  

Entre el 2008 y 2009 la cuenta disminuye en Bs 14.44 millones (-71.10%), por una 
reducción  de los ingresos operacionales equivalente a Bs 16.55 millones (-12.96%), en la 
gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, la utilidad operacional alcanzó Bs 0.82 millones, representando 
el 3.34% de los ingresos operacionales. 
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GRAFICO Nº 14: UTILIDAD OPERACIONAL 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                  Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Otros Ingresos (Egresos) 

Esta cuenta está compuesta por: intereses ganados, ajuste por inflación y tenencia de 
bienes, diferencia de cambio, ingresos no operativos, ajuste de gestiones anteriores,  
servicios bimodal y otros FF.CC., castigo material en obsolescencia y otros, gastos 
financieros y castigo de incobrables.  

A diciembre de 2007, la suma de todas estas sub cuentas ascendió a Bs 6.98 millones 
(ingreso), representando 6.01% del total de ingresos operacionales; a diciembre de 2008 
se registró Bs 7.66 millones (ingreso), equivalente al 6.00% del total de ingresos 
operacionales; mientras que a diciembre 2009 la cuenta sumó Bs 2.05 millones (egreso), 
correspondiente al 1.85% (en forma negativa) del total ingresos operacionales. 

Entre el 2007 y 2008 los otros ingresos (egresos) se incrementaron en Bs 0.68 millones 
(9.73%),  principalmente por el crecimiento en las cuentas ajuste por inflación y tenencia 
de bienes y diferencia de cambio en el 2008, en Bs 6.41 millones (198.14%) y Bs 3.37 
millones (1,062.87%) respectivamente. 

Entre el 2008 y 2009, se observa un decremento equivalente a Bs 9.72 millones (-
126.80%), principalmente por la reducción de las cuentas ajuste por inflación y tenencia 
de bienes en  Bs 7.02 millones (-72.78%), diferencia de cambio en Bs 3.17 millones (-
103.87%), ingresos no operativos en Bs 1.06 millones (-41.62%) y gastos financiero en Bs 
0.68 millones, en el  2009. 

A marzo de 2010, los otros ingresos (egresos) alcanzaron Bs 0.12 millones (egreso), 
representando el 0.49% (en forma negativa) de los ingresos operacionales. 

 

Utilidad Antes del Impuesto a las Utilidades de las Empresas 

Las utilidades antes de impuestos para la gestión 2007 fueron Bs 21.17 millones, 
representando 18.21% de los ingresos totales; para la gestión 2008 la cuenta asciende a 
Bs 27.97 millones, equivalente al 21.90% millones; mientras que para la gestión 2009 
registró Bs 3.82 millones, correspondiente al 3.43% de los ingresos operacionales. 
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Entre el 2007 y 2008 la utilidad antes del impuestos a las utilidades de las empresas se 
incrementa en Bs 6.80 millones (32.13%),  básicamente por el crecimiento tanto de las 
utilidad operacional como de la cuenta otros ingresos (egresos) en el 2008, en Bs 6.12 
millones (43.16%) y Bs 0.68 millones (9.73%) respectivamente. 

Entre el 2008 y 2009 existe una reducción de la utilidad antes del impuestos a las 
utilidades de las empresas correspondiente a Bs 24.15 millones (-86.36%), básicamente 
por el decremento tanto de las utilidad operacional como de la cuenta otros ingresos 
(egresos) en el 2009, en  Bs 14.44 millones (-71.10%) y Bs 9.72 millones (-126.80%) 
respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2010, la utilidad antes de impuesto sumó Bs 0.70 millones, igual al 
2.85% de los ingresos operacionales. 

 
GRAFICO Nº 15: UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Utilidad Neta del Ejercicio 

La utilidad neta del ejercicio, básicamente los ingresos efectivos que recibe la empresa 
luego de descargar todos sus egresos. Para el 2007 reportó  Bs 16.65 millones, igual al 
14.33% de los ingresos; en el 2008 la misma asciende a Bs 22.40 millones, equivalente al 
17.54% de los ingresos; mientras que en el 2009 la cuenta registró Bs 3.91 millones, 
correspondiente al 3.52% de los ingresos. 

Se puede observar que entre el 2007 y 2008 la cuenta se incrementa en Bs 5.75 millones 
(34.52%), principalmente por el crecimiento de la utilidad operacional en Bs 6.12 millones 
(43.16%), en la gestión 2008. 

Entre el 2008 y 2009 la utilidad neta disminuye en Bs 18.48 millones (-82.52%), por la 
reducción de la utilidad operacional en Bs 14.44 millones (-71.10%) y el cambio de la 
cuenta otros ingresos egresos que en la gestión 2008 presentaba un saldo positivo y en el 
2009 presenta un saldo negativo, con una variación de Bs 9.72 millones (-126.80%).  

Al marzo de 2010, la utilidad neta sumó Bs 0.70 millones, representando el 2.85% de los 
ingresos operacionales.  
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GRAFICO Nº 16: UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 
  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

25.5. Indicadores Financieros  

25.5.1. Ratios de Liquidez  
Coeficiente de Liquidez (Activo Corriente/ Pasivo Corriente) 

Expresado por el  activo corriente entre el pasivo corriente, básicamente muestra la 
capacidad que tiene la empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo con sus 
activos de corto plazo. Para el año 2007 el coeficiente de liquidez fue 0.58, para el 2008, 
0.56 y finalmente para el 2009, 0.64. Lo que indica que por cada boliviano de pasivo 
corriente que tenía la empresa, la misma tuvo 0.58, 0.56 y 0.64 bolivianos de activo 
corriente para poder cubrir estas obligaciones en las gestiones 2007, 2008 y 2009 
respectivamente.  

Entre la gestión 2007 y 2008, se produjo una desmejora del indicador, considerando que 
el activo corriente se redujo en Bs 1.14 millones (-2.95%) y el pasivo corriente se 
incrementó en Bs 0.46 millones (0.70%), en el 2008.  Entre la gestión 2008 y 2009, se 
produjo una mejora del indicador, considerando que el activo corriente se redujo en menor 
proporción que el pasivo corriente en Bs 3.59 millones (-9.61%) y Bs 14.58 millones (-
21.76%) respectivamente, en la gestión 2009. 

A marzo de 2010, el coeficiente de liquidez fue 0.73. 
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GRAFICO Nº 17: COEFICIENTE DE LIQUIDEZ 

  (EXPRESADO EN VECES) 
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                                             Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Prueba Acida (Activo Corriente - Inventarios) / (Pasivo Corriente) 

Este ratio, muestra la capacidad de la empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo 
con sus activos de corto plazo, excluyendo aquellos activos de no muy fácil liquidación, 
como son los inventarios.  En términos simples, es la capacidad de una empresa de poder 
cubrir sus obligaciones a corto plazo con su dinero disponible y sus activos de más rápida 
liquidación.  

A diciembre de 2007, la prueba acida de  FERROVIARIA ANDINA S.A. fue 0.49, a 
diciembre de 2008, 0.46 y a diciembre de 2009, 0.57. Es decir que la empresa tenía la 
capacidad de cubrir su deudas de corto plazo con su dinero disponible y sus activos de 
más rápida liquidación en 0.49 veces, 0.46 veces y 0.57 veces para las gestiones 2007, 
2008 y 2009 respectivamente.  

Entre la gestión 2007 y 2008, se produjo una desmejora del indicador, considerando que 
el activo corriente se redujo en Bs 1.14 millones (-2.95%),  los inventarios crecieron en Bs 
0.61 millones (10.61%) y el pasivo corriente se incrementó en Bs 0.46 millones (0.70%), 
en el 2008. Entre la gestión 2008 y 2009, se produjo una mejora del indicador, 
considerando que el activo corriente se redujo en Bs 3.59 millones (-9.61%), los 
inventarios decrecieron en Bs 2.45 millones (-38.54%) y el  pasivo corriente se redujo en 
Bs 14.58 millones (-21.76%), en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010 la prueba ácida fue 0.65.   
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GRAFICO Nº 18: PRUEBA ACIDA 

  (EXPRESADO EN VECES) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 

El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes, cabe destacar que los valores presentados a continuación son re-
expresados al valor de la UFV del 31 de marzo de 2010. El capital de trabajo de 
FERROVIARIA ANDINA S.A. al 31 de diciembre de 2007 ascendió a Bs -28.06 millones, 
al 31 de diciembre 2008 reportó Bs -29.66 millones y al 31 de diciembre de 2009 alcanzó 
Bs -18.67 millones.  

Entre el 2007 y 2008 el capital de trabajo tuvo una reducción de Bs 1.60 millones, debido 
a que el activo corriente para la gestión 2008 se redujo en Bs 1.14 millones (-2.95%), 
mientras que los pasivos corrientes incrementaron en Bs 0.46 millones (0.70%).  Entre el 
2008 y 2009 el capital de trabajo tuvo un  incremento de Bs 10.99 millones, debido a que 
el activo corriente se redujo en menor proporción que le pasivo corriente en Bs 3.59 
millones (-9.61%) y Bs 14.58 millones (-21.76%) respectivamente, en la gestión 2009. 

A marzo de 2010, el capital de trabajo fue de Bs -14.29 millones. 
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GRAFICO Nº 19: CAPITAL DE TRABAJO 

  (EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

25.5.2. Ratios de Endeudamiento  
Razón de Endeudamiento (Total Pasivo/ Total Activo) 

La razón de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la 
empresa, en relación a los activos totales de la misma. Al 31 de diciembre de 2007, la 
razón de endeudamiento de FERROVIARIA ANDINA  S.A. fue 25.37%, al 31 de diciembre 
de 2008, 23.86%y al 31 de diciembre del 2009, 20.95%.  

En la gestión 2008, la empresa tiene una reducción de sus deudas en relación de sus 
activos de (-5.95%) en comparación con la gestión anterior. En la gestión 2009, 
FERROVIARIA ANDINA  S.A  tiene una reducción de sus deudas en relación de sus 
activos de (-12.21%) en comparación con el 2008. 

Al 31 de marzo de 2010, la razón de endeudamiento fue 20.57%. 
 

GRAFICO Nº 20: RAZON DE ENDEUDAMIENTO 
  (EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
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Patrimonio/Activo (Patrimonio / Activo) 

El presente ratio indica la relación de los aportes propios de la empresa, en relación al 
total de activos de la misma. Se podría decir que es un ratio inversamente proporcional a 
la razón de endeudamiento. Al cierre de la gestión 2007 fue 74.63%, al cierre del 2008, 
76.14% y al cierre de la gestión 2009, 79.05%. Es decir, los activos de la empresa 
estaban financiados en 74.63% por aportes propios en el 2007, 76.14% en la gestión 
2008 y 79.05% en el  2009.  

Entre el 2007 y 2008, existe una mejora del indicador, considerando que el patrimonio se 
incrementó en mayor proporción que el activo en la gestión 2008, en Bs 6.69 millones 
(2.18%) y Bs 0.64 millones (0.16%) respectivamente. Entre el 2008 y 2009, existe una 
mejora del indicador, considerando que el patrimonio se incrementó en Bs 3.92 millones 
(1.25%) y el activo se redujo en Bs 10.20 millones (-2.48%), en la gestión 2009. 

A marzo de 2010, el patrimonio sobre activo fue 79.43%.   
 

GRAFICO Nº 21: PATRIMONIO / ACTIVO 
  (EXPRESADO EN PORCENTAJE) 

 

������

���
��

������ ������

�	����

������

������

������

������

������

������

������

������

�
������ �
������ �
������ �
�� ���
�

����� �� �����������

 
                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Razón Deuda Capital (Total Pasivo/Total Patrimonio Neto) 

La Razón Deuda Capital, indica la relación de todas las obligaciones financieras de la 
empresa con terceros en relación al total de su patrimonio neto. En resumen, el ratio 
indica si las obligaciones con terceros son mayores o menores que las obligaciones con 
los accionistas de la empresa. Para la gestión 2007 este ratio fue 0.34, para el 2008, 0.31 
y para la gestión 2009,0.26.  

Entre el 2007 y 2008 se ve una mejora del indicador, considerando que el pasivo se 
redujo en Bs 6.04 millones (-5.80%)  y el patrimonio se incrementó en Bs 6.69 millones 
(2.18%), en la gestión 2008. Entre el 2008 y 2009 se ve una mejora del indicador, 
considerando que el patrimonio se incrementó en  Bs 3.92 millones (1.25%) y el pasivo se 
redujo en Bs 14.12 millones (-14.39%) en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, la razón deuda capital fue 0.26. 
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GRAFICO Nº 22: RAZON DEUDA CAPITAL 

  (EXPRESADO EN VECES) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Proporción Deuda a Corto Plazo (Total Pasivo Corriente / Total Pasivo) 

Este ratio muestra el porcentaje que representan los pasivos de corto plazo en relación al 
total de pasivos. Al cierre de la gestión 2007, la proporción deuda de corto plazo fue 
63.90%, es decir que, del total de los pasivos de la empresa, 63.90% son de corto plazo. 
Para la gestión 2008, la proporción deuda a corto plazo fue 68.30% y para el 2009, 
62.42%. 

A marzo de 2010, la proporción deuda a corto plazo fue 63.34%. 
 

GRAFICO Nº 23: PROPORCION DEUDA A CORTO PLAZO 
  (EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
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Proporción Deuda a Largo Plazo (Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo) 

La proporción deuda a largo plazo indica lo mismo que el anterior ratio (proporción deuda 
a corto plazo), pero en relación a los pasivos no corrientes. Para la gestión 2007, este 
ratio fue 36.10%, para el 2008, 31.70% y para la gestión 2009, 37.58%. 

Al 31 de marzo de 2010, la proporción deuda a largo plazo fue 36.66%. 
 

GRAFICO Nº 24: PROPORCION DEUDA A LARGO PLAZO 
  (EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

Deudas Financieras/Patrimonio Neto (Deudas financieras de corto plazo más 
pagarés bursátiles más deudas financieras de largo plazo / Patrimonio Neto) 

Este ratio muestra el porcentaje que representan las deudas financieras con relación al 
patrimonio neto. Al 31 de diciembre de 2007, el presente ratio fue 17.70%, al 31 de 
diciembre de 2008, 16.33% y al 31 de diciembre de 2009, 14.28%. Entre el 2007 y el 2008  
existe una reducción de las deudas financieras en comparación del patrimonio  del 7.72% 
y entre el 2008 y 2009 una reducción del 12.56%. 

A marzo de 2010, las deudas financieras con relación al patrimonio neto representaron 
14.05%.  
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GRAFICO Nº 25: DEUDAS FINANCIERAS / PATRIMONIO NETO 

  (EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

25.5.3.  Ratios de Actividad 
Gastos Financieros / Total Ingresos Operativos  (Gastos Financieros / Total de 
Ingresos Operativos) 

El presente indicador muestra el porcentaje de ingresos operacionales que la empresa 
utiliza para pagar los gastos financieros de cada gestión. Para la gestión 2007 este 
porcentaje fue 2.08%, para el 2008, 4.52% y para la gestión 2009, 4.58%. Como se puede 
ver, existe una tendencia creciente en el indicador, lo que indica que cada año que pasa, 
la empresa gasta más dinero de sus ingresos operacionales para poder cubrir sus gastos 
financieros. 

Al 31 de marzo de 2010, los gastos financieros sobre total ingresos operativos fue 3.21%. 
 



                                            
 

47 
 

 
GRAFICO Nº 26: GASTOS FINANCIEROS / VENTAS 

(EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Rotación de Cuentas por Pagar (Total Costos Operacionales / Deudas Comerciales) 

La rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año en que la 
empresa convirtió sus compras en “Cuentas por Pagar”. En la gestión 2007 lo hizo 4.22 
veces, en el 2008, 8.02 veces y en la gestión  2009, 13.03 veces. 

 
GRAFICO Nº 27: ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 

(EXPRESADO EN VECES) 
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                                             Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Plazo Promedio de Pago (360 / Rotación de Cuentas por Pagar) 

El plazo promedio de pago se interpreta como cada cuantos días en promedio, se realizan 
los pagos pendientes en las cuentas por pagar. Para el 2007 los pagos se realizaron en 
promedio cada 85 días, en la gestión 2008 cada 45 días y en el 2009 cada 28 días.  
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GRAFICO Nº 28: PLAZO PROMEDIO DE PAGO 

(EXPRESADO EN DÍAS) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Rotación de Cuentas por Cobrar  (Total Ingresos Operacionales / Cuentas por 
Cobrar Comerciales) 

Al igual que en la rotación de cuentas por pagar, la rotación de cuentas por cobrar se 
interpreta como las veces promedio al año que se realizan cobros a los clientes. En el 
2007 se realizaron 8.80 veces, en la gestión 2008, 13.27 veces y en el 2009, 11.98 veces.  

 
GRAFICO Nº 29: ROTACION CUENTAS POR COBRAR 

(EXPRESADO EN VECES) 
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                                               Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Plazo Promedio de Cobro ((360 / Rotación Cuentas por Cobrar) 

Este indicador muestra el plazo promedio de cada cuantos días se realizan los cobros de 
las cuentas por cobrar.  En el 2007, el plazo promedio de cobro que tuvo FERROVIARIA 
ANDINA S.A. fue cada 41 días, en la gestión 2008 cada 27días y en el 2009 cada 30 días. 
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GRAFICO Nº 30: PLAZO PROMEDIO DE COBRO 

(EXPRESADO EN DÍAS) 
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                                                Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Haciendo una comparación entre el plazo promedio de pago con el plazo promedio de 
cobro de las gestiones 2007 y 2008, podemos ver que la empresa maneja estas cuentas 
de manera eficiente, considerando que cobra mucha más rápido que lo que paga, con 
relación a la gestión 2009 podemos decir que por más que el plazo promedio de pago sea 
menor al plazo promedio de cobro, el manejo es bueno considerando que solo existe una 
diferencia de dos días. 

25.5.4. Rentabilidad 
ROE (Retorno sobre Patrimonio) (Utilidad Neta / Patrimonio) 

El ROE, corresponde al porcentaje de utilidades o pérdidas que puede tener la empresa, 
en relación a cada unidad monetaria que se ha invertido en el patrimonio de la misma.  

Para la gestión 2007, el ROE reportó 5.44%, para el 2008, 7.16%, finalmente para la 
gestión  2009, 1.24%.  

Entre la gestión 2007 y 2008 se puede notar una mejora en el indicador, básicamente por 
el incremento de las utilidades en mayor proporción al del patrimonio neto en el 2008, en 
Bs 5.75 millones (34.52%) y Bs 6.69 millones (2.18%) respectivamente. Entre la gestión 
2008 y 2009 se puede ver una desmejora en el indicador, dada por la reducción de la 
utilidad en Bs 18.48 millones (-82.52%) en la gestión 2009. 
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GRAFICO Nº 31: RETORNO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE) 

(EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 
ROA (Retorno sobre Activos) (Utilidad Neta / Activos) 

El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o perdidas de la 
empresa pero, en este caso,  en relación a los activos de la misma. Para la gestión 2007, 
el ROA de FERROVIARIA ANDINA S.A. fue 4.06%,  en el  2008, 5.45% y para el 2009, 
0.98%.  

Entre la gestión 2007 y 2008 se puede notar una mejora en el indicador, básicamente por 
el incremento de las utilidades en mayor proporción al  de los activos en el 2008, en Bs 
5.75 millones (34.52%) y Bs 0.64 millones (0.16%) respectivamente. Entre la gestión 2008 
y 2009 se puede ver una desmejora en el indicador, dada por la reducción del la utilidad 
en mayor proporción al del activo en el 2009,  en Bs 18.48 millones (-82.52%) y Bs 3.59 
millones (-9.61%) respectivamente.. 

 
GRAFICO Nº 32: RETORNO SOBRE EL ACTIVO (ROA) 

(EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
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Margen Operativo (Utilidad Operativa / Total Ingresos Operativos) 

El margen operativo muestra el porcentaje que representa la utilidad operativa en relación 
a los ingresos operacionales. Para el 2007, el margen operativo de la empresa fue 
12.20%, para la gestión 2008, 15.90% y para el 2009, 5.28%. 

Entre el 2007 y el 2008, existe una mejora del indicador, básicamente por el incremento 
de los ingresos operacionales en mayor proporción al de los costos operacionales en Bs 
11.47 millones (9.87%) y Bs 5.35 millones (5.24%) respectivamente, en la gestión 2008. 
Entre el 2008 y el 2009, existe una desmejora del indicador, dado por decremento de los 
ingresos operacionales en mayor proporción al de los costos operacionales en Bs 16.55 
millones (-12.96%) y  Bs 2.12 millones (-1.97%) respectivamente, en la gestión 2009. 

A marzo de 2010, el margen operativo fue de 3.34%. 

 
GRAFICO Nº 33: MARGEN OPERATIVO 

(EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                             Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

 

Margen Neto (Utilidad Neta del Ejercicio / Total Ingresos Operativos) 

El margen neto muestra el porcentaje que representa la ganancia neta (luego de 
descontar todos los costos y gastos) en relación a los ingresos.     

A diciembre de 2007, el margen neto fue 14.33%, al cierre de la gestión 2008, 17.54% y 
en el 2009, 3.52%. 

Entre la gestión 2007 y 2008, existe una mejora del indicador, principalmente por el 
incremento de los ingresos tanto operacionales como no operacionales en Bs 11.47 
millones (9.87%) y Bs 0.68 millones (9.73%) respectivamente, en la gestión 2008. Entre la 
gestión 2008 y 2009, existe una desmejora del indicador, dada principalmente por el 
decremento de los ingresos operacionales en Bs 16.55 millones (-12.96%) y de los no 
operacionales en Bs 9.72 millones (-126.80%), en la gestión 2009. 

Al 31 de marzo de 2010, el margen neto fue 2.85%. 
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GRAFICO Nº 34: MARGEN NETO 
(EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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                                              Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 

25.6. Compromisos Financieros  
 
Al 31 de marzo de 2010 
 
Relación de Endeudamiento (“RDP”): RDP < 1.0 
 

RDP= Pasivo Total  
�    82.254.285  = 0,26 

Patrimonio Neto     317.636.152 
 
 
Relación de Cobertura del Servicio de la Deuda (“RCSD”): RCSD � 1.10 
 

� � � � � � � �
RCSD=         Activo Corriente + EBITDA 

�       48.359.303  = 1,35 
Amortización de Capital e Intereses        35.946.884                   
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25.7. Estados Financieros 
 

 CUADRO Nº 9: BALANCE GENERAL 
(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS Y PORCENTAJE) 
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 Fuente: Ferroviaria Andina S.A.  
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CUADRO Nº 10: ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 
(EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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    Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
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CUADRO Nº 11: ESTADO DE RESULTADOS 

(EXPRESADO EN MILLONES DE BOLIVIANOS Y PORCENTAJE) 
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  Fuente: Ferroviaria Andina S.A. 
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CUADRO Nº 12: ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS 
(EXPRESADO EN PORCENTAJE) 
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  Fuente: Ferroviaria Andina S.A.
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CUADRO Nº 13: INDICADORES FINANCIEROS 

(EN %) 
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 Fuente: FERROVIARIA Andina S.A. 
 
 



                                            
 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO I 
ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE 

DICIEMBRE DE 2009 CON INFORME 
DE AUDITORIA INTERNA  







































































                                            
 

 

 

 

 

 

 
ANEXO II 

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE 
MARZO DE 2010 CON INFORME DE 

AUDITORIA INTERNA  
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Ferrocarriles 
Bolivia 
Análisis de Riesgo  

Empresa Ferroviaria Andina S.A. 
FCA  

 

 

   Fundamentos  
• La calificación se fundamenta en la concesión de exclusividad por 40 años (hasta 

marzo 2036) para operar uno de los dos ferrocarriles que existen en Bolivia. La 
empresa cuenta con una posición estratégica al operar la línea férrea de 2.200 km 
que une Bolivia con Chile y Argentina. Asimismo, es importante la existencia de un 
contrato por 17 años (a partir del segundo trimestre de 2007) para transportar el 
concentrado de mineral desde la mina San Cristóbal hasta la frontera con Chile. 

• Restringe la calificación, la concentración de los ingresos de la empresa en pocos 
clientes y en dos sectores (minero y agrícola). En el 2009, los ingresos totales 
ascendieron a Bs. 111 millones, de los cuales cerca del 80% estuvieron explicados 
por el transporte de carga en donde Minera San Cristóbal mostró una participación 
del 40,0%, seguida de minera Sinchi Wayra con el 18.2%. De esta manera, el 
transporte de concentrados de minerales de exportación representó el 78,9% del 
volumen transportado y el 65,6% de los ingresos por transporte de carga. Estas 
participaciones mostraron una tendencia creciente proveniente de los volúmenes 
trasportados por San Cristóbal mientras Sinchi Wayra disminuyó el volumen 
transportado explicando las menores ventas del 2009(-13%) y mostró atrasos en el 
pago de las cuentas por cobrar, lo cual fue regularizado al 31 de diciembre 2009. 
Cabe mencionar, que con Sinchi Wayra no se tiene un contrato firmado para el 
transporte, pero existe una relación de largo plazo y el transporte ferroviario le 
ofrece la alternativa más eficiente en el movimiento del mineral. A la fecha, los 
volúmenes transportados por Sinchi Wayra se han venido recuperando. 

• La empresa enfrenta la competencia del transporte carretero lo que se refleja en 
una tendencia decreciente en las tarifas del transporte de carga, las cuales se 
ubican por debajo de las reguladas por la Autoridad de Telecomunicaciones y 
Transporte (ex Superintendencia de Transportes). Adicionalmente, se considera que 
la empresa debe afrontar elevados costos fijos propios de su operación, lo cual se 
constituye en una desventaja frente al transporte carretero. La dependencia del 
diesel para el funcionamiento de las locomotoras es otro factor a considerar, sin 
embargo, la empresa cuenta con tanques de almacenamiento para evitar el 
desabastecimiento del combustible. 

• Al ser FCA una empresa capitalizada (el 50,00% del accionariado está en poder de 
Bolivian Railways S.A. y el resto, en manos de las dos AFP que existen en Bolivia), 
está expuesta a potenciales presiones políticas y sociales y a eventuales huelgas y 
bloqueos. Lo anterior es en parte mitigado por la estrecha relación obrero-patronal 
y la identificación de los trabajadores para con FCA y sus objetivos.   

• A marzo 2010, la deuda financiera de la empresa ascendió a Bs. 45 millones y la 
relación deuda financiera/EBITDA fue de 1,4x, mostrando una mejora con respecto 
al mismo periodo del año anterior (1,8x) debido a la disminución de la deuda.    

Factores Claves de la Calificación 

Fitch espera que los flujos operativos de FCA se beneficien por el incremento en el 
nivel de ingresos proveniente de las operaciones de San Cristóbal. Esta empresa viene 
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incrementando su producción, lo cual supone mayores volúmenes de transporte para 
FCA.  

Adicionalmente, uno de los tres corredores que dispone la empresa no está en 
operación a causa de la paralización del tramo chileno, de esta manera, su entrada en 
operación representaría mayores ingresos para la empresa.   

La disminución del precio de los metales por efecto de la crisis internacional afectó a 
sus principales clientes y los resultados de la empresa mostraron un deterioro. Fitch 
espera que los flujos se recuperen en el corto plazo con la normalización de las 
operaciones de Sinchi Wayra.  

Acontecimientos Recientes 
Con el fin de extender el plazo de vencimiento de su deuda y mejorar la tasa de interés, 
la empresa decidió realizar una emisión de bonos por US$6 millones a un plazo de 5 años 
con vencimientos parciales a partir del segundo año. Los recursos serían destinados a 
refinanciar deuda y/o a inversiones.  

Liquidez y Estructura de la Deuda 
Al 31 de diciembre 2009, la deuda financiera de la empresa ascendió a Bs. 45 millones, la 
cual está expresada en dólares (en línea con los principales ingresos de la empresa) y fue 
menor en 11,5% con respecto a diciembre 2008. A marzo 2010, la deuda financiera se 
mantuvo en alrededor de Bs. 45 millones. La deuda está constituida principalmente por 
préstamos al Banco Unión y al Banco de Crédito y por dos emisiones de pagarés de corto 
plazo de US$1 millón cada una (31%).  

Del total de la deuda, el 78% es de corto plazo explicando el 30% la utilización de sus 
líneas de crédito para financiar capital de trabajo. Los vencimientos de la deuda de la 
empresa se concentran en el 2010 (sin considerar la utilización de sus líneas de crédito), 
de ahí la necesidad de refinanciarlas.  

A diciembre 2009, la relación deuda financiera/EBITDA fue de 1,4x, mostrando una mejor 
posición con respecto a la obtenida en el mismo periodo del año anterior (1,8x), sin 
embargo, muestra un deterioro con respecto a diciembre 2009 (1,2x) y diciembre 2008 
(1,0x). 
 
 

Cronograma de vencimiento de deuda 
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Flujo de Caja e Indicadores Crediticios 
En los últimos tres años, FCA mostró ventas con una tendencia creciente, llegando a Bs. 
127 millones en el 2008. Los dos principales productos que comercializa la empresa es el 
transporte de carga  con una participación de alrededor del 80% en la generación de 
ingresos y el transporte de pasajeros con una participación de 10%. El restante 10% de 
ingresos se genera en intercambio (alquiler) de vagones a otros ferrocarriles  y otros 
conceptos menores. 

En el 2008, el margen EBITDA fue de 39,1% con lo cual el resultado EBITDA fue de Bs.50 
millones, mayor al registrado el año anterior (Bs.38 millones) producto del incremento en 
el transporte de carga de Minera San Cristóbal.  

En el 2009, el EBITDA se redujo a Bs. 37 millones debido a la disminución de los ingresos 
en 13,0% y a mayores costos y gastos operativos que redujeron el margen a 33,3% de 
39,1%. Lo anterior fue consecuencia de los menores volúmenes transportados por Minera 
Sinchi Wayra, así como del incremento salarial del 12% estipulado por el gobierno, el 
mayor empleo de materiales y repuestos de locomotoras  (este año se efectúo el cambio 
de motor de tracción de ciertas locomotoras), el incremento en servicio de terceros y los 
mayores gastos en combustible por mayor transporte de carga de Minera San Cristóbal.  

En el 2009, el Flujo de Fondos de las Operaciones (FFO) totalizó Bs. 31 millones, menor 
con  respecto al generado en el 2008 (Bs.55 millones) debido a la menor generación. La 
variación en el capital de trabajo de la empresa fue negativa en Bs.3 millones por el pago 
de deudas comerciales, con lo cual el Flujo de Caja Operativo (CFO) fue de Bs. 29 
millones en el 2009. Por su parte, las inversiones en activo fijo de FCA totalizaron Bs. 22 
millones en el 2008 (Bs. 33 millones en el 2008) destinadas principalmente al 
cumplimiento del contrato con Minera San Cristóbal. En el 2009, La empresa restringió sus 
inversiones y decidió no repartir dividendos condicionados a las disponibilidades del flujo 
de caja, las cuales se vienen incrementando con la cobranza de los créditos atrasados de 
Sinchi Wayra y la normalización de sus volúmenes transportados. Finalmente, el FCF de la 
empresa en el 2009 fue positivo en Bs. 6 millones, el cual se destinó a amortizar deudas. 
 
En el presente año, la empresa espera realizar inversiones entre US$3 y 5 millones, 
dependiendo del incremento de carga de Minera San Cristobal y repartir dividendos por 
US$0,53 millones.  A marzo 2010, el CFO de la empresa fue de Bs. 7 millones y las 
inversiones en activo fijo fueron de Bs. 2 millones, resultando en un FCF de Bs. 5 
millones. 
 

Perfil 

Empresa Ferroviaria Andina S.A. (FCA) con sede en La Paz es uno de los dos ferrocarriles 
que operan en Bolivia. Es una empresa capitalizada proveniente de la separación de la 
Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE) en la red Andina y la red Oriental. El 50,00% del 
accionariado está en poder de Bolivian Railways S.A. y el resto está en manos de las dos 
AFP (AFP Previsión y AFP Futuro).  

Inversiones Bolivian Railways S.A. es una sociedad boliviana cuyo accionista principal es  
Inversiones Ferrobol Ltda., sociedad boliviana dedicada a actividades de inversión sin 
limitaciones y en especial a realizar inversiones mobiliarias e inmobiliarias en sectores de 
transporte ya sea ferrocarriles u otros, cuyo accionista principal (99,8%) es Bolivian 
Railways Investor Company Inc., sociedad constituida en Delaware, EEUU. 

Cuenta con la concesión para operar la línea férrea de 2.200 km que une Bolivia con Chile 
y Argentina desde el 15 de marzo 1996 por 40 años.  La empresa tiene vigentes dos 
contratos suscritos con el Estado Boliviano: Contrato de Concesión (por el que paga una 
tasa de regulación de 0,5% de los ingresos anuales) y Contrato de Licencia (2,2% de los 
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ingresos anuales). Adicionalmente, suscribió con la Empresa Nacional de Ferrocarriles 
(ENFE) un Contrato de Arrendamiento de Material Rodante por el que paga una tasa de 
arriendo de 2,5% anual sobre el valor de los bienes arrendados (paga aproximadamente 
US$120 mil anuales).  

Dada la coyuntura política y social actual, existe la amenaza a mediano plazo, de que el 
Poder Ejecutivo revierta el proceso de capitalización y/o cambie las condiciones de los 
contratos de concesión y licencia. 

La empresa presta el servicio de transporte de carga principalmente (80% de sus ingresos) 
y el transporte de pasajeros en menor medida (10% de sus ingresos). En octubre 2005, la 
empresa firmó un contrato para el transporte de concentrados de mineral desde la mina 
San Cristóbal hasta la estación fronteriza de Ollague (Chile), a partir del segundo 
trimestre del 2007 y por un lapso de 17 años.  

Estrategia 
La estrategia de la empresa está dirigida al transporte de carga de productos masivos: 
minerales, trigo, y ulexita. La cartera de clientes de transporte de carga está conformada 
por empresas con quienes mantiene una relación comercial desde el inicio de sus 
operaciones y ha llegado a conformar alianzas estratégicas que permiten a la empresa 
proyectar sus transportes a mediano y largo plazo. El servicio de transporte de pasajeros 
tiene una menor participación en los ingresos (10%), pero se constituye en un factor 
estratégico para la empresa debido a que entre otras cosas, tiende a evitar los bloqueos.  

Operaciones 
Para la prestación del servicio de transporte de carga y pasajeros, la empresa cuenta con 
400 empleados. El personal está identificado con la empresa y sus objetivos. Durante los 
14 años de operación, FCA no ha tenido paros ni huelgas debido a la estrecha relación 
Obrero-Patronal que existe.  

La empresa opera tres corredores: Hacia Antofagasta, hacia Villazón y hacia Arica. En el 
2009, se operaron los corredores de exportación e importación hacia Antofagasta y 
Villazón, mientras que en el corredor hacia Arica aún no se ha reiniciado la operación de 
trenes en el sector chileno desde Visviri hasta el Puerto Arica. 

El movimiento de trenes demanda una logística que se inicia con la preparación del 
material tractivo (locomotoras) y el material de arrastre (vagones y coches de pasajeros) 
en las maestranzas. Esta preparación comprende desde los mantenimientos periódicos 
bajo normas internacionales, hasta las reparaciones semipesadas, pesadas y overhaules, 
con normas internacionales y de fábrica. 

Todos estos trabajos se realizan actualmente con mano de obra nacional y capacitada en 
sus maestranzas de Viacha, Oruro y Uyuni. 

Para el movimiento de trenes se realiza permanentemente el mantenimiento y reparación 
de toda la vía férrea. 

La empresa se ocupa de la conformación de los trenes para el transporte de carga y 
pasajeros, del tráfico de estos trenes en toda la vía férrea y de su respectivo control y 
seguimiento desde origen a destino y de todo el proceso de control y documentación de la 
carga  que concluye con la  elaboración de la correspondiente factura y cobro por los 
servicios. 

Las operaciones de la empresa están expuestas a efectos naturales. Las lluvias pueden 
ocasionar daños a la vía férrea e interrumpir los servicios. Durante los 14 años de 
operación, en la gestión 2001 y 2002 se interrumpió el ramal Charaña-Arica por la caída 
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de tres puentes ferroviarios en territorio chileno, lo anterior afectó los ingresos en esos 
años. 

Por su parte, el principal insumo que la empresa requiere es el diesel oil  para el 
funcionamiento de las locomotoras. Este se compra a YPFB a través de un contrato 
firmado con vigencia del 12 de enero de 2010 hasta el 11 de enero del 2011 bajo los 
siguientes términos: 1. Cantidad: Se determina de acuerdo con los volúmenes requeridos 
por FCA, los cuales están sujetos a la disponibilidad del producto existente. El volumen 
mes requerido y comprado por FCA es de 450.000 litros. 2. Precio: El precio se determina 
en función al Decreto Supremo Nº 25835 del 07 de julio de 2000 y norma interna de YPFB. 
Dicho decreto indica que el precio será inferior en 3% al precio final máximo publicado 
por la Superintendencia de Hidrocarburos en cumplimiento de lo dispuesto por el 
Reglamento sobre el Régimen de Precios de los Productos de Petróleo. El precio por litro 
con descuento asciende a Bs. 3.6084. La empresa espera la renovación de este contrato a 
su vencimiento. 

Adicionalmente, la empresa cubre el riesgo de abastecimiento a través de los cinco 
puntos de abastecimiento que dispone, en donde almacena combustible suficiente para 1 
mes de operación.   

El transporte ferroviario enfrenta elevados costos fijos. El 64% de los costos de la empresa 
son fijos, por lo que debe transportar cantidades mínimas necesarias para cubrirlos. La 
capacidad de transporte de la empresa es de 1.500.000 tn netas por año. 

 

 

 

 

 

 

 

 

En los últimos 5 años, el volumen de carga transportado muestra una tendencia creciente, 
registrando el mayor crecimiento en los dos últimos años con la puesta en operación de 
Minera San Cristóbal. En el 2008, la empresa transportó 1 millón 23 mil  toneladas, 
significativamente mayor al volumen transportado en el 2007 (675 mil tn). En el 2009, el 
volumen transportado fue de 1 millón 78 mil tn, mayor a lo transportado en el 2008. El 
mayor volumen está explicado por San Cristóbal cuya tarifa es menor comparada con el 
resto de carga ya que el tramo transportado para San Cristóbal es más corto. De esta 
manera, a pesar del incremento en el volumen, los ingresos fueron menores en 13,0% por 
la disminución en la tarifa promedio (a 11,51 US$/tn de 13,45 US$/tn).  

Se transportan principalmente minerales seguidos por trigo, ulexita y otros varios. En 
términos de ingresos, el transporte de carga representa alrededor del 80% de los ingresos 
de la empresa.  

En el transporte de carga, el servicio está concentrado en pocos clientes y dos sectores 
(minero y agrícola). La empresa cuenta con aproximadamente 30 clientes, de los cuales 
15 son empresas mineras que exportan sus productos a  puertos chilenos, y los restantes 
15 clientes transportan productos agrícolas  de importación, exportación o localmente. 

Transporte de Carga (Tn)
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En el corredor hacia Antofagasta, se maneja el mayor tonelaje transportado de la 
empresa, en donde las exportaciones de concentrados de minerales tienen la mayor 
participación. En este corredor se movían 350 mil tn hasta el año 2007. En el 2008, se 
movieron más de 770 mil tn. y en el  2009, se transportaron 887 mil tn.  

En el 2009, el transporte de concentrados de minerales de exportación representó el 
78,9% del volumen transportado y el 65,6% de los ingresos por transporte de carga. Estas 
participaciones son similares a las registradas en el 2008 (75,7% y 64,7%, 
respectivamente) y superiores a las registradas en el 2007 (56% y 58%, respectivamente) 
por los mayores volúmenes transportados de Minera San Cristóbal.  

La mayor zona minera del país, el departamento de Potosí, es el origen fundamental de 
los transportes, seguido por los volúmenes que aporta el departamento de Oruro, en 
ambos casos su destino hoy (por la no-operación del corredor Arica) es el Puerto de 
Antofagasta. 

En el 2008, la empresa Minera San Cristóbal se convirtió en el cliente de mayor 
importancia con una participación del 30% de los ingresos de transporte de carga, seguido 
de la empresa minera Sinchi Wayra S.A. con el 25%. En el 2009, las participaciones de 
estos dos clientes fueron de 40,0% y 18,2%, respectivamente.  

Transporte de carga por cliente  

CLIENTE tn Participación US$ Participación Productos 

Minera San Cristóbal 667,658 61.94% 4,965,181 40.01% Minerales 

Sinchi Wayra S.A. 132,854 12.32% 2,258,098 18.20% Minerales 
Molino Andino 17,866 1.66% 483,937 3.90% Trigo 

Compañía Minera Colquiri 27,043 2.51% 423,497 3.41% Minerales 

Empresa Juárez 18,196 1.69% 338,300 2.73% Ulexita 

Empresa Minera Santa Lucía 10,591 0.98% 230,756 1.86% Minerales 

Copla 41.528 3.85% 550.987 4.44% Ulexita 

Fertilizantes Los Andes 8,991 0.83% 202,012 1.63% Ulexita 

Soboce 41,256 3.83% 197,547 1.59% Cemento 

Vidriolux S.A. 2,848 0.26% 52,569 0.42% Ceniza 

Hércules 1,033 0.10% 26,954 0.22% Varios 
VariosHarina 
Varios 

56.927 
51.159 

5,28% 
(4.75) 

1,666,205 
1014412 

13.43% 
8.17 

Harina 
varios  

TOTAL  2009 1,077,950 100.00% 12,410,455 100.00%   

 

Las principales características del contrato firmado para el transporte de carga de la Mina 
San Cristóbal son las siguientes:  

1)Fecha: 31 de octubre de 2005 
2)Partes: Chiguana Cargo SRL (la sociedad contratista ) y FCA( El transportista). 
3)Objeto del contrato: Transporte de concentrado de mineral en contenedores, desde la 
Mina San Cristobal  y hasta la estación fronteriza de Ollague Chile. 
4)Plazo: 17 años a partir del inicio de la operación comercial (junio 2007). 
5)Tarifa:US$5,94 por tonelada transportada neta de impuestos  y sujeta a reajustabilidad 
mensual en función al precio del diesel y del  CPI (Indice de precios al consumidor de 
EEUU). La tarifa neta de impuestos reajustada al 31 de diciembre de 2009 es de US$7,53  
neto de IVA. 
6)Tonelaje Mínimo: Minera San Cristóbal se compromete a transportar como mínimo 
126.000 toneladas por trimestre. 
7)Compromisos de Inversión: FCA se compromete a disponer de un parque exclusivo para 
el transporte de Minera San Cristóbal, de 4 locomotoras y 108 vagones.  
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8)Facturación y forma de pago. FCA factura quincenalmente y Minera San Cristóbal tiene 
un plazo de 15 días para su pago respectivo. 
 
El 17 de julio de 2008, FCA y Chiguana Cargo firman un adendum al contrato firmado el 
31 de octubre de 2005, mediante el cual Chiguana Cargo cede a Antofagasta Railways 
Company P.L.C. (FCAB) todos los derechos y obligaciones para el transporte de 
concentrados de Minerales de propiedad de Minera San Cristóbal S.A. 

A diferencia de Minera San Cristóbal, con Sinchi Wayra no se tiene firmado un contrato de 
largo plazo, lo cual adiciona un riesgo adicional a la concentración de los ingresos, sin 
embargo, existe una relación comercial de largo plazo (desde el inicio de las operaciones 
de la empresa) que se ha venido fortaleciendo. Dentro de los otros clientes mineros están 
Empresa Minera Colquiri y Empresa Minera Santa Lucía. 

El sector minero está afecto a los precios internacionales de los metales y al riesgo 
político. Además de los impuestos en todas las industrias, la minería está gravada con el 
ICM (impuesto complementario que se cobra en función a la banda de precios 
internacionales de los metales). El Gobierno ha mostrado su intención de modificar el 
marco regulatorio a través de un aumento en los impuestos (ampliar la banda) y 
concesiones (los contratos serán de riesgo compartido con Comibol). Comibol representa 
a la minería estatal, a través del cual el gobierno espera potenciar su participación en el 
sector. De esta manera, podrían ser afectadas las operaciones de los principales clientes 
de FCA y por consiguiente los ingresos de la empresa. 

Distribución de ingresos por producto (2009)

ulexita

10.2%

trigo

3.9%

clinker y cemento

1.6%

harina

13.4%

varios

5.3%

minerales

65.6%

 

 
Después de la exportación de los minerales, es importante la exportación y 
comercialización de Ulexita con un aporte de 7,4% en tonelaje como 10,2% en ingresos de 
carga en diciembre 2009. Su origen está en el departamento de Potosí, en la localidad de 
Río Grande, con destino final Brasil y Perú. Los clientes más importantes en este rubro 
son Empresa Juárez; Copla y Fertilizantes Los Andes. Otros clientes importantes son 
Vidriolux y Unilever en la importación de ceniza de soda.  
 
El corredor Villazón es un corredor de importación de trigo y harina, sin embargo, existen 
varias otras cargas que permite transportar en este corredor un volumen de 75 mil tn al  
año. El trigo y la harina de trigo de importación procedente de la Argentina, es un 
transporte que se incrementa paulatinamente, dado que la producción nacional de este 
cereal no permite el abastecimiento propio del país. En conjunto representan el 7,0% en 
tonelaje y el 17,3% en ingresos de carga a diciembre 2009. Molino Andino S.A. es el 
cliente mayoritario de importaciones de trigo . El P.M.A., Mollca, Fábrica de Fideos 
Aurora y SIMSA son los principales clientes en las importaciones de harina de trigo.  
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Las importaciones de la Argentina vía Villazón como los productos varios procedentes de 
Antofagasta – Chile, son complementadas por los transportes de carga local en rutas con 
orígenes y destino al interior del territorio nacional, en la región occidental del país. A 
diciembre 2009, lo transportado localmente fue de  115 mil tn. Localmente se transporta 
ulexita, clinker y cemento. Los transportes locales de clinker y cemento representaron 
3,8% en tonelaje y 1,6% en ingresos de carga, participaciones menores a las del 2008 
(6,8% y 3,0%, respectivamente). El principal cliente en el transporte de clinker y cemento  
es Soboce.  
 
El corredor Arica, se encuentra sin operaciones por la paralización de operaciones de la 
empresa ferroviaria del sector chileno. Previa a su paralización y en un futuro próximo, 
este corredor permite transportar productos agrícolas (principalmente soya y derivados), 
seguidos de minerales con un volumen de 180 mil tn al año.  
 
Con respecto al transporte de pasajeros, en el 2008, la empresa transportó cerca de 260 
mil pasajeros y en el 2009 se transportó 275 mil pasajeros. Este servicio representa 
alrededor del 10% de los ingresos totales de la empresa. Los servicios de pasajeros no 
pueden competir con el transporte de buses donde existen carreteras pavimentadas, por 
lo tanto los esfuerzos de la empresa para prestar este servicio se han concentrado en la 
ruta Oruro – Uyuni – Villazón. Este servicio goza de un buen prestigio nacional e 
internacional por su calidad, seguridad y puntualidad. Existen ocho frecuencias semanales  
con los trenes Wara Wara del Sur y Expreso del Sur.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Posición Competitiva  
Las operaciones de la empresa está reguladas por la Autoridad de Telecomunicaciones y 
Transporte (exSuperintendencia de Transporte) que tiene las atribuciones de: Revisar la 
estructura de costos de la empresa con el fin de aprobar los niveles tarifarios máximos, 
establecer metas de modernización, expansión y calidad y realizar revisiones de carácter 
técnico, administrativo y financiero de las operaciones.  

El crecimiento del sector de transporte por ferrocarril está ligado al crecimiento de la 
economía y de las exportaciones e importaciones. El transporte de pasajeros no es muy 
relevante dentro de los ingresos de la empresa (10%), sin embargo, se mantiene como un 
factor estratégico para prevenir los eventuales bloqueos. 
 
El servicio ferroviario tiene una participación en las exportaciones totales del país de 
aproximadamente 10%, después del transporte por ductos (45%) y del carretero (30%). En 
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cuanto a las importaciones, el sistema ferroviario mantiene la participación del 10% 
frente a la participación carretera de 78%. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Si bien la Autoridad de Telecomunicaciones y Transporte regula los topes máximos para 
fijar tarifas, las actuales tarifas por transporte de carga están por  debajo de las tarifas 
topes establecidas en alrededor del 30% y muestran una tendencia decreciente, debido a 
la competencia carretera. En el 2009, la tarifa promedio de transporte de carga 
disminuyó a US$11,51 principalmente por la incidencia de la tarifa de San Cristóbal la 
cual es menor comparada con el resto de carga, ya que el tramo transportado es más 
corto. A diciembre 2009, la carga en toneladas de San Cristóbal representó el 61,9% del 
total mientras que a diciembre 2008 representó el 47,9% (participaciones del 40,1% y 
27,2%, sobre el total de ingresos, respectivamente).  

Las tarifas de transporte de pasajeros se revisan una vez al año con la Autoridad de 
Telecomunicaciones y Transporte, son en bolivianos y se ajustan dependiendo del precio 
del diesel oil por lo que muestran una tendencia creciente. 

Los costos fijos del ferrocarril, sumados al mantenimiento de las vías son elevados, lo que 
incide significativamente en las tarifas. El ferrocarril no puede llegar a todos los puntos 
donde se requiera, además tiene que transportar volúmenes mayores para ser rentable y 
competitivo. 
 
Por otra parte, el transporte carretero está subvencionado con el mantenimiento de las 
carreteras (los peajes no cubren estos costos) y la informalidad de este transporte, tanto 
en aspectos tributarios como en el control de pesos por eje en el uso de la carretera, les 
permite bajar sus tarifas a discreción.  

El transporte carretero no está regulado adecuadamente por la Autoridad de 
Telecomunicaciones y Transporte como lo está FCA, a quien se le exige estándares 
elevados de calidad y seguridad, lo que hace el transporte por ferrocarril más seguro. 
Otra ventaja, del transporte ferroviario es la mayor capacidad de arrastre en un solo 
convoy, lo que permite la movilización de lotes completos por cliente. 

Características de los Instrumentos 
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles Ferroviaria Andina S.A. 

Las principales características del Programa de Emisiones de Pagarés se enumeran a 
continuación: 
1. El presente Programa de Emisiones se denomina “Pagarés Bursátiles Ferroviaria 

Andina”. 

Tarifas promedio (US$)
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2. El monto total del Programa de Emisiones de “Pagarés Bursátiles Ferroviaria Andina” 
es de US$2.000.000 o su equivalente en bolivianos con mantenimiento de valor 
respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda o su equivalente en Bolivianos, 
estructurado en una o varias emisiones. 

3. El plazo máximo del Programa de Emisiones será de setecientos veinte (720) días 
calendario.  

4. El plazo de colocación primaria de cada Emisión será de ciento ochenta (180) días 
calendario, computables a partir de la fecha de emisión. 

5. Moneda en la que se expresarán las Emisiones que formen parte del Programa de 
Emisiones de Pagarés: Dólares de los Estados Unidos de América (US$), Bolivianos (Bs) 
o Bolivianos con mantenimiento de valor respecto de la Unidad de Fomento a la 
Vivienda (UFV) (Bs – UFV). 

6. Los pagarés serán representados mediante anotaciones en cuenta. 
7. El valor nominal de los pagarés será determinado para cada emisión dentro del 

Programa de Emisiones por la Gerencia General y Gerente Administrativo Financiero. 
8. Tipo de interés: Nominal, anual, fijo y serán pagados al vencimiento de cada emisión. 
9. Las amortizaciones de capital serán al vencimiento  de cada emisión. 
10.Forma de circulación: A la orden. 
11.Modalidad de Otorgamiento: A fecha fija. 
12.Plazo de las emisiones: Será definido para cada emisión por el Gerente General y el 

Gerente Administrativo Financiero.  
 
Uso de los fondos: Los fondos obtenidos producto de las colocaciones de las emisiones de 
Pagarés dentro del Programa de Emisiones serán destinados a capital de trabajo y/o al 
pago de pasivos previamente adquiridos. 
 

Resguardos: Los principales resguardos de las  Emisiones de Pagarés que formen parte 
del Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla. 

 

Resguardos Se observa 
Límite de Endeudamiento Sí 

Cobertura de Ss de Deuda Mínima Sí 

Relación Corriente mínima No 

Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Sí 

Resguardo ante fusiones Sí 

Resguardo ante nueva deuda Sí 

Participación mínima de los socios No 

Resguardo para Pago de Dividendos Sí 

Mantener activos Libres de Gravamen No 

Seguros por Activos operacionales No 

Entrega de Información Sí 

 

Límites de Resguardos 

 

Indice Actual 

(al 31 mar 10) 

Límite del 

Resguardo 
   

Cobertura de SS deuda 1.35x ≥ 1,0x 
Endeudamiento* 0,14x ≤ 0,6x 
   

*Deuda financiera Neta/Patrimonio 

 
Garantías: Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estarán 
respaldadas por una Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las 
emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada, sólo hasta 
alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de cada emisión dentro del 
presente Programa de Emisiones. 
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Rescate Anticipado: El emisor de acuerdo con lo dispuesto por el artículo 567 del 
Código de Comercio, podrá realizar redenciones anticipadas de pagares a través de 
compras en el mercado secundario siempre que éstas se realicen en la BBV. 

 

Pagarés Bursátiles Ferroviaria Andina- Emisión 2 

La segunda emisión de pagarés dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
de Ferroviaria Andina es por US$1 millón. Esta emisión se denomina Pagarés Bursátiles 
Ferroviaria Andina – Emisión 2 y comprende una serie única.   

Uso de los fondos: Capital de trabajo y/o pago de pasivos al Banco Unión S.A. hasta 
por US$1.000.000. 

Serie Única: La Serie Unica está compuesta por 1.000 pagarés con un valor nominal de 
US$1.000 a 360 días plazo. La fecha de emisión fue el 28 de abril 2009 con  vencimiento 
el 23 de abril 2010. Los intereses se devengan desde la fecha de emisión y se pagan al 
vencimiento. 

Tasa de interés: La serie única devenga un interés nominal anual fijo de 7,50%. 

Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las características del programa. 

Garantías: La emisión cuenta con una garantía quirografaria. 

Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las características del programa. 

 

Pagarés Bursátiles Ferroviaria Andina- Emisión 3 

La tercera emisión de pagarés dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
de Ferroviaria Andina es por US$1 millón. Esta emisión se denomina Pagarés Bursátiles 
Ferroviaria Andina – Emisión 3 y comprende una serie única.   

Uso de los fondos: Pago de pasivos al Banco Unión S.A. 

Serie Única: La Serie Unica está compuesta por 1.000 pagarés con un valor nominal de 
US$1.000 a 360 días plazo. La fecha de emisión fue el 09 de julio 2009 con  vencimiento 
el 04 de julio 2010. Los intereses se devengan desde la fecha de emisión y se pagan al 
vencimiento. 

Tasa de interés: La serie única devenga un interés nominal anual fijo de 7,00%. 

Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las características del programa. 

Garantías: La emisión cuenta con una garantía quirografaria. 

Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las características del programa. 
 

Programa de Emisiones de Bonos Ferroviaria Andina 

Las principales características del Programa de Emisiones de Bonos se enumeran a 
continuación: 
1. El presente Programa de Emisiones se denomina “Programa de emisiones de Bonos 

Ferroviaria Andina” 
2. El monto total del Programa de Emisiones de Bonos es de US$6.000.000. 
3. El plazo máximo del Programa de Emisiones será de un mil ochenta (1.080) días 

calendario.  
4. El plazo de colocación primaria de cada Emisión será de ciento ochenta (180) días 

calendario, computables a partir de la fecha de emisión. 
5. Moneda en la que se expresarán las Emisiones que formen parte del Programa de 

Emisiones de Bonos: Dólares de los Estados Unidos de América (US$), Bolivianos (Bs), 
Bolivianos con mantenimiento de valor respecto de la Unidad de Fomento a la 
Vivienda (UFV) o Bolivianos con mantenimiento de valor respecto al dólar (MVDOL). 

6. Los bonos a emitirse serán obligacionales y redimibles a plazo fijo. No serán 
convertibles en acciones. 



Corporates 

 
  

12  FCA, Marzo 2010 

 

7. Los bonos serán representados mediante anotaciones en cuenta. 
8. Modalidad de colocación: Al mejor esfuerzo 
9. Precio de colocación: Mínimamente a la par del valor nominal. 
10. Tipo de valor: Bonos redimibles a plazo fijo. 
11. El valor nominal de los bonos será determinado para cada emisión por la Gerencia 

General y el Gerente Administrativo Financiero. 
12. Tasa y Tipo de interés: Será determinado para cada emisión por el Gerente General y 

el Gerente Administrativo Financiero. 
13. Forma de circulación: A la orden. 
14. Procedimiento de colocación primaria: Mercado Primario Bursátil a través de la BBV 
15. Plazo de las emisiones: Será determinado para cada emisión por el Gerente General y 

el Gerente Administrativo Financiero.  
 
Uso de los fondos: Los fondos obtenidos producto de las colocaciones de las emisiones de 
bonos dentro del Programa de Emisiones serán destinados a recambio de pasivos 
financieros y/o capital de inversiones. 
 

Resguardos: Los principales resguardos de las  Emisiones de Bonos que formen parte 
del Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla. 

 

Resguardos Se observa 
Límite de Endeudamiento Sí 

Cobertura de Ss de Deuda Mínima Sí 

Relación Corriente mínima No 

Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Sí 

Resguardo ante fusiones Sí 

Resguardo ante nueva deuda Sí 

Participación mínima de los socios No 

Resguardo para Pago de Dividendos Sí 

Mantener activos Libres de Gravamen No 

Seguros por Activos operacionales Sí 

Entrega de Información Sí 

Límites de Resguardos 

 

Indice  Límite del 

Resguardo 
   

Cobertura de SS deuda  ≥1,10x 
Endeudamiento*  ≤ 1,0x 
   

*Pasivo total/Patrimonio 

 
Garantías: Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estarán 
respaldadas por una Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las 
emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada, sólo hasta 
alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de cada emisión dentro del 
presente Programa de Emisiones. 
 

Rescate Anticipado: El emisor podrá realizar rescates anticipados de los bonos 
mediante sorteo. La redención estará sujeta a una compensación monetaria al 
inversionista, calculada sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido 
anticipadamente, en función a los días de vida remanente de la emisión con sujeción a 
lo siguiente: 
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Plazo de vida remanente de 
la emisión (en días) 

Porcentaje de 
compensación 
por el saldo a 
capital a ser 

redimido 

3.600 – 3.241 2.00% 

3.240 – 2.881 1.75% 

2.880 – 2.161 1.50% 

2.160 – 1.801 1.25% 

1.800 – 1.441 1.00% 

1.440 – 1.081 0.75% 

1.080 – 721 0.50% 

720 – 361 0.00% 

360 – 1 0.00% 

 

La redención también podrá efectuarse mediante compras en el mercado secundario 
siempre que éstas se realicen en la BBV. 

 

Bonos Ferroviaria Andina- Emisión 1 

La primera emisión de bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos de Ferroviaria 
Andina es por un monto de US$6.000.000. Esta emisión se denomina Bonos Ferroviaria 
Andina – Emisión 1 y comprende una serie única.   

Uso de los fondos: Recambio de pasivos financieros y/o capital de inversiones. 

Serie Unica: La Serie Unica está compuesta por 6.000 bonos con un valor nominal de 
US$1.000 por bono a 5 años plazo con amortizaciones parciales por el 25% en los años 
2, 3, 4 y 5. Los intereses se devengan desde la fecha de emisión y se pagan 
semestralmente. 

Tasa de interés: La Serie Unica devenga un interés nominal anual fijo de 5,50%. 

Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las características del programa. 

Garantías: La emisión cuenta con una garantía quirografaria. 

Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las características del programa. 
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Resumen Financiero - Ferroviaria Andina S.A.    

(Cifra en miles de Bolivianos ajustados por la UFV a partir del 2007)

Tipo de Cambio Bs/USD a final del Período 7.07 7.07 7.07 7.07 7.67 8.03 8.08

Mar-10 Mar-09 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05

Rentabilidad

EBITDA 7,972 7,899 36,969 49,937 38,534 34,726 26,344

EBITDAR Operacional 8,967 8,916 41,347 54,938 43,536 38,871 30,011

Margen EBITDA (%) 32.4% 30.0% 33.3% 39.1% 33.2% 35.0% 31.1%

Margen EBITDAR Operacional (%) 36.4% 33.9% 37.2% 43.0% 37.5% 39.1% 35.4%

(FFO - Gastos Fijos) / Capitalización Ajustada (%) 11.2% 3.3% 10.2% 16.3% 12.6% 10.0% 10.1%

FCF / Ingresos Operacionales (%) 21.3% -19.2% 5.8% 3.1% -19.4% -44.1% -20.8%

Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 0.9% -0.8% 1.2% 7.2% 5.8% 3.9% 3.8%

Cobertura (x) 

FFO / Gastos Financieros 12.7 1.5 7.1 10.5 18.8 41.7 33.1

EBITDA/ Gastos Financieros 10.1 5.3 7.3 8.7 15.9 48.2 35.8

EBITDAR Operacional / Gastos Financieros + Arriendos 5.0 3.6 4.4 5.1 5.9 8.0 6.8

EBITDA/ Servicio de Deuda 0.8 0.6 0.9 1.1 1.0 1.5 5.1

EBITDAR Operacional / Servicio de Deuda 0.9 0.7 0.9 1.1 1.0 1.5 3.4

FFO / Gastos Fijos 6.2 1.3 4.3 6.1 6.8 7.0 6.4

FCF / Servicio de Deuda 0.6 -0.3 0.3 0.2 -0.5 -1.9 -3.2

FCF + Caja y Valores Líquidos / Servicio de Deuda 0.8 -0.2 0.4 0.3 -0.3 -0.7 1.9

CFO / Inversiones en Activos Fijos 3.6 0.1 1.3 1.6 0.8 0.5 0.9

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Financiera Total Ajustada / FFO+Gto Fin. +Arriendos 1.7 6.8 2.0 1.4 1.9 2.3 1.5

Deuda Financiera Total / EBITDA 1.4 1.8 1.2 1.0 1.4 1.3 0.5

Deuda Financiera Neta Total / EBITDA 1.2 1.7 1.2 1.0 1.3 0.7 -0.6

Deuda Financiera Total Ajustada / EBITDAR Operacional 2.1 2.5 1.9 1.7 2.2 2.0 1.4

Deuda Financiera Neta Total Ajustada / EBITDAR Operacional 2.0 2.4 1.9 1.6 2.1 1.5 0.4

Costo de Financiamiento Estimado (%) 6.6% 10.8% 10.2% 11.9% 7.2% 2.2% 4.1%

Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 78.2% 0.8 75.6% 0.8 0.7 0.5 0.3

Balance 

Activos Totales 399,890 407,988 400,918 411,119 410,475 352,131 279,959

Caja y Valores Líquidos 5,864 1,756 2,298 2,525 2,515 20,958 30,359

Deuda Financiera Corto Plazo 34,916 43,683 34,217 41,228 38,084 21,778 4,459

Deuda Financiera Largo Plazo 9,721 12,719 11,052 9,902 16,141 24,265 8,919

    Deuda Financiera Total 44,637 56,402 45,269 51,131 54,224 46,043 13,378

Hibridos (Equity Credit)

   Deuda Financiera Total (con Equity Credit) 44,637 56,402 45,269 51,131 54,224 46,043 13,378

Deuda Fuera de Balance 31,829 32,545 35,028 40,012 40,014 33,161 29,341

    Deuda Financiera Total Ajustada 76,466 88,948 80,298 91,142 94,238 79,204 42,720

Patrimonio Total 317,636 312,439 316,935 313,020 306,335 263,174 234,317

Capitalización Ajustada 394,102 401,387 397,232 404,163 400,573 342,377 277,037

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FFO) 9,250 786 31,239 55,001 43,143 29,325 23,645

Variación del Capital de Trabajo (1,997) (298) (2,617) (2,562) 1,080 6,509 6,640

    Flujo de Caja Operativo (CFO) 7,253 488 28,622 52,438 44,223 35,834 30,285

Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrente 0 0 0 0 0 0 0

Inversiones en Activos Fijos (2,023) (5,543) (22,176) (32,727) (56,353) (69,987) (35,096)

Dividendos Comunes 0 0 0 (15,712) (10,451) (9,657) (12,796)

Flujo de Caja Libre (FCF) 5,230 (5,055) 6,446 3,999 (22,581) (43,810) (17,607)

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Netas 0 0 0 0 0 0 0

Otras Inversiones, Neto 0 5 9 45 31 (0) 8,080

Variación Neta de Deuda (1,664) 4,281 (6,681) (4,035) 1,164 30,664 (4,459)

Variación Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 0

Otros Financiamientos, Netos 0 0 0 0 0 0 0

Variación de Caja Total 3,566 (769) (227) 10 (21,386) (13,146) (13,987)

Resultados

Ingresos Operacionales 24,612 26,291 111,145 127,697 116,224 99,311 84,808

Variación de Ventas (%) -6.4% -13.0% 9.9% 17.0% 17.1% 7.3%

EBIT 821 100 5,869 20,306 14,183 15,117 9,705

Gastos Financieros (790) (1,489) (5,091) (5,766) (2,421) (720) (737)

Arriendos (995) (1,017) (4,379) (5,001) (5,002) (4,145) (3,668)

Dividendos Preferentes 0 0 0 0 0 0 0

Gastos Fijos (1,785) (2,506) (9,469) (10,768) (7,422) (4,865) (4,405)

Resultado Neto 701 (581) 3,914 22,398 16,651 9,606 9,004

Vencimientos de Deuda Largo Plazo 

Año 2010 2011 2012 2013

Vencimientos deuda de largo plazo 23,419 5,303 4,419 1,326

EBITDA = EBIT + Depreciación y Amortización. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciación y Amortización + 

Resultado Venta de Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversión en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al

Resultado Neto + Variación Otros Activos + Variación Otros Pasivos – Dividendos Pref. CFO = FFO + Variación Capital de Trabajo.

FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo & Flujo de Caja No Recurrente + Inversión en Activos Fijos + Dividendos Comunes. 

Gastos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos  
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