
                                             

   

 
BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 

La Sociedad tiene por objeto realizar habitualmente operaciones bursátiles de intermediación de títulos valores, además de operaciones de intermediación de 
productos. Con carácter indicativo y no limitativo, la Sociedad podrá negociar y/o ofertar públicamente títulos - valores emitidos por entidades privadas y/o públicas, 
sean éstos de contenido crediticio, de participación y representativos de mercaderías como son las letras de cambio, pagarés, acciones y obligaciones de 
sociedades, bonos o debentures, cédulas hipotecarias, certificados de depósito, bonos de prenda, cartas de porte y conocimiento de embarque, facturas cambiarias y 
cualesquier título valor que sea emitido de acuerdo a las leyes de la República de Bolivia, con autorización de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y 
prestando asesoramiento y apoyo profesional en cada una de las actividades conexas. Para el debido cumplimiento de su objeto, la Sociedad podrá realizar todos los 
actos jurídicos y comerciales permitidos por las leyes en vigencia. 
 

 
NUMERO DE REGISTRO COMO EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES (“RMV”) DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA 

FINANCIERO (“ASFI”): SPVS-IV-AB-BIA-001/2002 
NUMERO DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE  EMISIONES DE PAGARÉS BURSÁTILES BISA BOLSA II EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSV-PED-BIA-003/2011 

NRO. DE RESOLUCION EMITIDA POR LA ASFI QUE AUTORIZA E INSCRIBE EL PROGRAMA DE EMISIONES DE PAGARÉS BURSÁTILES BISA BOLSA II: 
ASFI/N°386/2011 DE FECHA 29 DE ABRIL DE 2011 

 

PROSPECTO MARCO PARA EL PROGRAMA DE EMISIONES DE PAGARES BURSATILES                
BISA BOLSA II  

El Prospecto Marco debe ser leído conjuntamente con las Características de Emisión de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
BISA  BOLSA II correspondiente a los Valores que serán ofrecidos, para acceder a la información necesaria que permita entender todas las implicancias relativas 

a las Emisiones que serán efectuadas. 
DENOMINACION DEL PROGRAMA:  

“PROGRAMA DE EMISIONES DE PAGARES BURSATILES BISA BOLSA II” 
MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES: USD 5.000.000  

(Cinco Millones 00/100 de Dólares de los Estados Unidos de América). 
Características del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles  

 
MONTO DEL PROGRAMA:  USD 5.000.000 (Cinco Millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 
              
TIPO DE VALORES A EMITIRSE: Pagarés Bursátiles redimibles a plazo fijo.  
 
MONTO DE CADA EMISION DENTRO DEL PROGRAMA:  A ser determinado por dos Apoderados Tipo “A” de la Sociedad para cada Emisión de 

Pagarés Bursátiles que forme parte del Programa de Emisiones.  
 
PLAZO DEL PROGRAMA:    Setecientos veinte (720) días calendario a partir del día siguiente hábil de emitida la 

Resolución de la ASFI, que autorice e inscriba el Programa de Emisiones en el RMV de la 
ASFI.  

 
PLAZO DE CADA EMISION DENTRO DEL PROGRAMA:  A ser determinado por dos Apoderados Tipo “A” de la Sociedad para cada Emisión de 

Pagarés Bursátiles que forme parte del Programa de Emisiones.  
 
VALOR NOMINAL:    A ser determinado por dos Apoderados Tipo “A” de la Sociedad para cada Emisión de 

Pagarés Bursátiles que forme parte del Programa de Emisiones.  
 
TASA Y TIPO DE INTERES:   A ser determinado por dos Apoderados Tipo “A” de la Sociedad para cada Emisión de 

Pagarés Bursátiles que forme parte del Programa de Emisiones.  
 
GARANTIA: Las Emisiones de Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones tendrán Garantía 

Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada, 
sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones. 

 
MONEDA DEL PROGRAMA:  Dólares de los Estados Unidos de América. 
 
MONEDA EN LA QUE SE EXPRESARAN LAS EMISIONES QUE FORMAN  
PARTE DEL PROGRAMA DE EMISIONES   La moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 

podrá establecerse en: Dólares de los Estados Unidos de América (USD) o Bolivianos (Bs) 
o Bolivianos con Mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda 
(UFV). 

       
PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA:   El Plazo de Colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 

de Pagarés Bursátiles es de ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha 
de emisión, señalada en la comunicación  emitida por ASFI, que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción de la  Emisión dentro del Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles, en el RMV de la ASFI.  

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. 
  
PRECIO DE COLOCACION:    Mínimamente a la par del valor nominal. 
 
FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES: Mediante anotación en Cuenta en el Sistema de Registro de Anotación en Cuenta a cargo 

de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”). 
     
FORMA DE CIRCULACION DE LOS PAGARÉS BURSÁTILES:  A la Orden. 
      La Sociedad reputará como titular de un Pagaré Bursátil perteneciente al Programa de                
      Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II a quien figure registrado en el Sistema  
      de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los                
      gravámenes sobre los Pagarés Bursátiles anotados en cuenta, serán también registrados  
      en el Sistema a cargo de la EDV. 
 
BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRA EL PROGRAMA Y SUS EMISIONES: Bolsa Boliviana de Valores S.A.  
  
 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”, COMUNES A TODAS LAS EMISIONES DEL PROGRAMA EN LA PAGINA 45 DEL PRESENTE 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.  

ELABORACION DEL PROSPECTO, 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 MARCO 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 CON EL PRESENTE PROGRAMA DE EMISIONES, ES 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. Y BISA S.A AGENCIA DE BOLSA. 

LA PAZ, ABRIL DE 2011                    
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ENTIDAD ESTRUCTURADORA
 
La estructuración del presente Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA 
BOLSA II  (“Programa de Emisiones”) fue realizada por Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
 
RESPONSABLES DE LA ELABORACION DEL PROSPECTO MARCO
 
Los responsables de la elaboración del presente Prospecto Marco son Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa a través del señor Javier Enrique Palza Pruden
Rios Molina, Asistente de Asesoría Financiera. 
 
PRINCIPALES FUNCIONARIOS DE 
 
Javier Enrique Palza Prudencio
Tania Viviana Lozada Zepek  
Carlos Alberto Ferrel Fernández  
Jorge Isaac Linares Loza  
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SISTEMA FINANCIERO (“ASFI”)
 
La documentación relacionada con el presente Programa de Emisiones es de carácter 
público, por lo tanto, se encuentra disponible para el público en general en las siguientes 
direcciones: 
 
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
 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV”)
Calle Montevideo No. 142 Edificio Zambrana, La Paz
 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
Avenida 20 de Octubre No. 2665 E
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1. RESUMEN DEL PROSPECTO MARCO

1.1. Resumen de las Condiciones y C
• El Emisor de los Valores del presente Programa de Emisiones es

Agencia de Bolsa. 
 

• El presente Programa de Emisiones se denomina “Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II

 
• El monto total del Programa de Emisiones asciende a USD 5.000.000 (Cinco 

millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América).
 

• El precio de colocación de las Em
mínimamente a la par del valor nominal.

 
• La moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrá establecerse 

en: Dólares de los Estados Unidos de América (US$) o Bolivianos (Bs) o Bolivianos 
con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV).

  
• El plazo del Programa de Emisiones será de setecientos veinte (720) días calendario 

a partir del día siguiente hábil de emitida la Resolución de ASFI que autorice e 
inscriba el Programa de Emisiones en el RMV de ASFI.

 
• Los Pagarés Bursátiles que se emitan dentro del Programa de Emisiones serán 

representados mediante anotaciones  en cuenta en el Sistema de Registro de 
Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bo
S.A. (“EDV”). 
 

• La forma de circulación de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 
Emisiones será a la Orden.

 
• La colocación primaria de todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones 

será realizada en Mercado Primario Bursátil en la Bolsa
(BBV) dentro de los ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de 
emisión, señalada en la Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción de la Emisión dentro del Programa de Emisione
de ASFI. 

  
• Las Emisiones de Pagarés dentro del Programa de Emisiones tendrán garantía 

quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma 
indiferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de cada 
Emisión dentro del Programa de Emisiones
 

Las  otras condiciones  y características del Programa de Emisiones se  encuentran 
descritas en el presente Prospecto Marco.
 
 

                                           

RESUMEN DEL PROSPECTO MARCO 

Resumen de las Condiciones y Características de la Oferta Pública
El Emisor de los Valores del presente Programa de Emisiones es

ma de Emisiones se denomina “Programa de Emisiones de 
BISA BOLSA II”. 

El monto total del Programa de Emisiones asciende a USD 5.000.000 (Cinco 
millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 

El precio de colocación de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones es 
mínimamente a la par del valor nominal. 

La moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrá establecerse 
en: Dólares de los Estados Unidos de América (US$) o Bolivianos (Bs) o Bolivianos 

imiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV).

El plazo del Programa de Emisiones será de setecientos veinte (720) días calendario 
a partir del día siguiente hábil de emitida la Resolución de ASFI que autorice e 

de Emisiones en el RMV de ASFI. 

Los Pagarés Bursátiles que se emitan dentro del Programa de Emisiones serán 
representados mediante anotaciones  en cuenta en el Sistema de Registro de 
Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bo

La forma de circulación de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 
Emisiones será a la Orden. 

La colocación primaria de todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones 
será realizada en Mercado Primario Bursátil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
(BBV) dentro de los ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de 
emisión, señalada en la Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción de la Emisión dentro del Programa de Emisione

Las Emisiones de Pagarés dentro del Programa de Emisiones tendrán garantía 
quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma 

iferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de cada 
Emisión dentro del Programa de Emisiones 
  

Las  otras condiciones  y características del Programa de Emisiones se  encuentran 
descritas en el presente Prospecto Marco. 
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aracterísticas de la Oferta Pública 
El Emisor de los Valores del presente Programa de Emisiones es Bisa S.A. 

ma de Emisiones se denomina “Programa de Emisiones de 

El monto total del Programa de Emisiones asciende a USD 5.000.000 (Cinco 

isiones dentro del Programa de Emisiones es 

La moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrá establecerse 
en: Dólares de los Estados Unidos de América (US$) o Bolivianos (Bs) o Bolivianos 

imiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). 

El plazo del Programa de Emisiones será de setecientos veinte (720) días calendario 
a partir del día siguiente hábil de emitida la Resolución de ASFI que autorice e 

Los Pagarés Bursátiles que se emitan dentro del Programa de Emisiones serán 
representados mediante anotaciones  en cuenta en el Sistema de Registro de 
Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia 

La forma de circulación de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 

La colocación primaria de todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones 
Boliviana de Valores S.A. 

(BBV) dentro de los ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de 
emisión, señalada en la Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción de la Emisión dentro del Programa de Emisiones en el RMV 

Las Emisiones de Pagarés dentro del Programa de Emisiones tendrán garantía 
quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma 

iferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de cada 

Las  otras condiciones  y características del Programa de Emisiones se  encuentran 



  

 

 
Las características de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se presentarán en 
el documento de características de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.

1.2. Antecedentes Legales del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles
• Por decisión de la  Junta 

de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 19 de octubre de 2010, se aprobó 
el presente Programa de Emisiones, de acuerdo a lo establecido en la Resolución 
Administrativa SPVS-IV-No. 149 d
Autorización e Inscripción en el Registro del Mercado de Valores de Emisiones de 
Pagarés para su Oferta Pública y Negociación en el Mercado Bursátil), en el Código 
de Comercio, en la Ley del Mercado de Valores
consta en la respectiva Acta de la Junta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 
98 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante 
Testimonio No. 71/2010 de fecha 27 de octubre de 20
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 12 de noviembre de 2010 bajo 
el No. 00131020 del libro No. 10.
 

• Posteriormente, mediante Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa celebrada en la
aclaró y modificó ciertas decisiones adoptadas por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas Bisa S.A. Agencia de Bolsa de fecha 19 de octubre de 2010 y el contenido 
del Acta de la Junta General Extra
2010 (contenida en el Testimonio No. 071/2010), a fin de expresar la verdadera 
intención y voluntad de los accionistas con relación al Programa de Emisiones 
Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y las emisiones
la respectiva Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de enero de 
2011, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 98 a cargo del Dr. Juan Carlos 
Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante Tes
24 de enero de 2011, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 27 de enero de 2011 bajo el No. 00131482 del libro No. 10.

1.3. Antecedentes Legales del Emisor
• Escritura Pública de Constitución de Soc

que Girará Bajo la Denominación de “Bisa S.A. Agente de Bolsa”, según consta en el 
Testimonio No. 624/94 de fecha 6 de abril del año 1994 protocolizado ante Notaría de 
Fe Pública No. 74 de la Dra. Ma. Roxana Zamb
Bolivia, inscrito en el Libro No. 05
junio de 1994.  
 

• La Sociedad fue registrada en el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones 
mediante Resolución Administrativa
asignándole la Matrícula No. 7

 
• Escritura Pública sobre Modificación de Estatutos (capital pagado), Testimonio No. 

75/95 de fecha 17 de noviembre de 1995 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública 
No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del Distrito Judicial de La Paz
Registro General de Comercio bajo la partida No. 150 a fojas 75 del libro No. 05
fecha 2 de abril de 1996. 

                                           

acterísticas de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se presentarán en 
el documento de características de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.

Antecedentes Legales del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles
 General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia 

de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 19 de octubre de 2010, se aprobó 
el presente Programa de Emisiones, de acuerdo a lo establecido en la Resolución 

No. 149 de fecha 3 de marzo de 2005 (Regulación para la 
Autorización e Inscripción en el Registro del Mercado de Valores de Emisiones de 
Pagarés para su Oferta Pública y Negociación en el Mercado Bursátil), en el Código 
de Comercio, en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, según 
consta en la respectiva Acta de la Junta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 
98 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante 
Testimonio No. 71/2010 de fecha 27 de octubre de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 12 de noviembre de 2010 bajo 
el No. 00131020 del libro No. 10. 

Posteriormente, mediante Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 21 de enero de 2011, se 
aclaró y modificó ciertas decisiones adoptadas por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas Bisa S.A. Agencia de Bolsa de fecha 19 de octubre de 2010 y el contenido 
del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de octubre de 
2010 (contenida en el Testimonio No. 071/2010), a fin de expresar la verdadera 
intención y voluntad de los accionistas con relación al Programa de Emisiones 
Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y las emisiones que lo conformen, según consta en 
la respectiva Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de enero de 
2011, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 98 a cargo del Dr. Juan Carlos 
Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio No. 006/2011 de fecha 
24 de enero de 2011, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 27 de enero de 2011 bajo el No. 00131482 del libro No. 10.

Antecedentes Legales del Emisor 
Escritura Pública de Constitución de Sociedad Anónima por Acto Único de Accionistas 
que Girará Bajo la Denominación de “Bisa S.A. Agente de Bolsa”, según consta en el 
Testimonio No. 624/94 de fecha 6 de abril del año 1994 protocolizado ante Notaría de 
Fe Pública No. 74 de la Dra. Ma. Roxana Zambrana L. del Distrito Judicial de La Paz
Bolivia, inscrito en el Libro No. 05-13 Fojas No. 380 Partida No. 766 en fecha 30 de 

La Sociedad fue registrada en el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones 
mediante Resolución Administrativa No. 01564 de fecha 28 de junio de 1994, 
asignándole la Matrícula No. 7-33417-1 

Escritura Pública sobre Modificación de Estatutos (capital pagado), Testimonio No. 
75/95 de fecha 17 de noviembre de 1995 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública 

Dra. Lilian Gonzales D. del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia. ,Inscrito en el 
Registro General de Comercio bajo la partida No. 150 a fojas 75 del libro No. 05
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acterísticas de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se presentarán en 
el documento de características de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 

Antecedentes Legales del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia 

de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 19 de octubre de 2010, se aprobó 
el presente Programa de Emisiones, de acuerdo a lo establecido en la Resolución 

e fecha 3 de marzo de 2005 (Regulación para la 
Autorización e Inscripción en el Registro del Mercado de Valores de Emisiones de 
Pagarés para su Oferta Pública y Negociación en el Mercado Bursátil), en el Código 

y sus respectivos reglamentos, según 
consta en la respectiva Acta de la Junta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 
98 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante 

10, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 12 de noviembre de 2010 bajo 

Posteriormente, mediante Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. 
ciudad de La Paz en fecha 21 de enero de 2011, se 

aclaró y modificó ciertas decisiones adoptadas por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas Bisa S.A. Agencia de Bolsa de fecha 19 de octubre de 2010 y el contenido 

ordinaria de Accionistas de fecha 19 de octubre de 
2010 (contenida en el Testimonio No. 071/2010), a fin de expresar la verdadera 
intención y voluntad de los accionistas con relación al Programa de Emisiones 

que lo conformen, según consta en 
la respectiva Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de enero de 
2011, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 98 a cargo del Dr. Juan Carlos 

timonio No. 006/2011 de fecha 
24 de enero de 2011, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 27 de enero de 2011 bajo el No. 00131482 del libro No. 10. 

iedad Anónima por Acto Único de Accionistas 
que Girará Bajo la Denominación de “Bisa S.A. Agente de Bolsa”, según consta en el 
Testimonio No. 624/94 de fecha 6 de abril del año 1994 protocolizado ante Notaría de 

rana L. del Distrito Judicial de La Paz-
13 Fojas No. 380 Partida No. 766 en fecha 30 de 

La Sociedad fue registrada en el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones 
No. 01564 de fecha 28 de junio de 1994, 

Escritura Pública sobre Modificación de Estatutos (capital pagado), Testimonio No. 
75/95 de fecha 17 de noviembre de 1995 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública 

Bolivia. ,Inscrito en el 
Registro General de Comercio bajo la partida No. 150 a fojas 75 del libro No. 05-F en 



  

 

 
• Escritura sobre Modificación de Estatutos (Capital, acciones 

pagado, Directorio y Personeros),  Testimonio No. 14/96 de fecha 17 de octubre de 
1996 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del 
Distrito Judicial de La Paz
partida No.234 a fojas 117 del libro No. 05

 
• Escritura Pública de Aumento de Capital y Consiguiente Modificación de Escritura 

Social Constitutiva y de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agente d
Social y Composición Accionaria), Testimonio No. 177/2000 de fecha 10 de mayo del 
2000 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 044 de Dr. Juan Carlos Rivera 
Aldazosa del Distrito Judicial de La Paz
bajo la partida No. 670 a fojas 335 del libro No. 05

 
• Escritura Pública de Cambio de Razón Social o Denominación y Cambio de Objeto 

Social, con la Consiguiente Modificación de los Estatutos Sociales y de la Escri
Constitución de una Sociedad Anónima denominada Bisa S.A. Agente de Bolsa al 
nuevo de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, Testimonio No. 500/2005 de fecha 23 de 
septiembre de 2005 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 088 de Dra. Lidia 
Gonzales Gonzales del Distrito Judicial de La Paz

 
inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida 
No. 00063075 del libro No. 09 en fecha 15 de noviembre de 2005.

 
• Escritura Pública de Modificación de Estatutos de la Socied

Bolsa (Reuniones), Testimonio No. 773/2010 de fecha 31 de agosto de 2010 
protocolizado ante la Notaría de Fe Pública No. 061 de Dra. Tatiana Terán de Velasco 
del Distrito Judicial de La Paz
por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00088629 del libro No. 09 en fecha 10 de 
septiembre de 2010. 

1.4. Número de Registro y Fecha de Inscripción del Programa de Emisiones 
en el RMV de la ASFI

Mediante Resolución de la ASFI, 
autorizó e inscribió el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
RMV de la ASFI, bajo el número de registro 

1.5. Delegación de Funciones
La Junta General Extraordinaria de Accionistas 
Sociedad (“Apoderados”) para que de manera conjunta determinen 
cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, conforme al siguiente 
detalle: 
 

1. El monto de cada Emisión dentro del Pro
2. Tasa y tipo de interés de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
3. Moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
4. Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
5. Plazo de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
6. Fecha de emisión de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

                                           

Escritura sobre Modificación de Estatutos (Capital, acciones y accionistas, Capital 
pagado, Directorio y Personeros),  Testimonio No. 14/96 de fecha 17 de octubre de 
1996 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del 
Distrito Judicial de La Paz-Bolivia, inscrito en el Registro General de Comercio, bajo la 
partida No.234 a fojas 117 del libro No. 05-F en fecha 18 de diciembre de 1996.

Escritura Pública de Aumento de Capital y Consiguiente Modificación de Escritura 
Social Constitutiva y de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agente de Bolsa (Capital 
Social y Composición Accionaria), Testimonio No. 177/2000 de fecha 10 de mayo del 
2000 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 044 de Dr. Juan Carlos Rivera 
Aldazosa del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia, inscrito en el Registro 
bajo la partida No. 670 a fojas 335 del libro No. 05-K en fecha 3 de julio de 2000.

Escritura Pública de Cambio de Razón Social o Denominación y Cambio de Objeto 
Social, con la Consiguiente Modificación de los Estatutos Sociales y de la Escri
Constitución de una Sociedad Anónima denominada Bisa S.A. Agente de Bolsa al 
nuevo de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, Testimonio No. 500/2005 de fecha 23 de 
septiembre de 2005 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 088 de Dra. Lidia 

onzales del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia,  

inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida 
No. 00063075 del libro No. 09 en fecha 15 de noviembre de 2005. 

Escritura Pública de Modificación de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa (Reuniones), Testimonio No. 773/2010 de fecha 31 de agosto de 2010 
protocolizado ante la Notaría de Fe Pública No. 061 de Dra. Tatiana Terán de Velasco 
del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia, inscrito en el Registro de Comercio administrado 
por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00088629 del libro No. 09 en fecha 10 de 

Número de Registro y Fecha de Inscripción del Programa de Emisiones 
en el RMV de la ASFI 

Mediante Resolución de la ASFI,  ASFI/N°386/2011 de fecha 29 de abril de 2011
autorizó e inscribió el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II

, bajo el número de registro ASFI/DSV-PED-BIA-003/2011 

Delegación de Funciones 
a Junta General Extraordinaria de Accionistas delegó a dos Apoderados Tipo “A” de la 

Sociedad (“Apoderados”) para que de manera conjunta determinen las características de 
cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, conforme al siguiente 

El monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
Tasa y tipo de interés de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.

de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
Plazo de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 

a de emisión de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
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y accionistas, Capital 
pagado, Directorio y Personeros),  Testimonio No. 14/96 de fecha 17 de octubre de 
1996 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del 

eral de Comercio, bajo la 
F en fecha 18 de diciembre de 1996. 

Escritura Pública de Aumento de Capital y Consiguiente Modificación de Escritura 
e Bolsa (Capital 

Social y Composición Accionaria), Testimonio No. 177/2000 de fecha 10 de mayo del 
2000 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 044 de Dr. Juan Carlos Rivera 

Bolivia, inscrito en el Registro de Comercio, 
K en fecha 3 de julio de 2000. 

Escritura Pública de Cambio de Razón Social o Denominación y Cambio de Objeto 
Social, con la Consiguiente Modificación de los Estatutos Sociales y de la Escritura de 
Constitución de una Sociedad Anónima denominada Bisa S.A. Agente de Bolsa al 
nuevo de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, Testimonio No. 500/2005 de fecha 23 de 
septiembre de 2005 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 088 de Dra. Lidia 

inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida 

ad Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa (Reuniones), Testimonio No. 773/2010 de fecha 31 de agosto de 2010 
protocolizado ante la Notaría de Fe Pública No. 061 de Dra. Tatiana Terán de Velasco 

io administrado 
por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00088629 del libro No. 09 en fecha 10 de 

Número de Registro y Fecha de Inscripción del Programa de Emisiones 

cha 29 de abril de 2011, se 
BISA BOLSA II en el 

a dos Apoderados Tipo “A” de la 
las características de 

cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, conforme al siguiente 

Tasa y tipo de interés de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.  

a de emisión de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 



  

 

 
7. Periodicidad del pago de intereses y pago de capital.
8. Valor nominal de los Pagarés Bursátiles que componen las Emisiones dentro del 

Programa de Emisiones.
9. Cantidad de Valores de cada Emisión 
10. Reemplazo del Agente Pagador. 
11. Si las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contarán con calificación de 

riesgo.  
12. Contratación de la Entidad Calificadora de Riesgo de ser necesario, o su 

reemplazo. 
13. Individualización de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
14. Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los tenedores de Pagarés 

Bursátiles con la indicación del o de los medios de prensa de circulación nacional a 
utilizar 

15. Reemplazo de la Agencia Colocadora
del Programa de Emisiones. 

16. Contratación del Representante Común de Tenedores de Pagarés Provisorio para 
el Programa de Emisiones.

17. Redención anticipada de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 
Emisiones. 

18. Destino específico de los fondos y plazo de utilización de los mismos.
 

Y todas aquellas características que sean requeridas, otorgándoles al efecto las amplias 
funciones para este cometido. 

1.6. Destino de los Fondos y Plazo de Utilización de los Recursos
Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que 
componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
serán utilizados de acuerdo a lo siguiente: 
 

• Inversión en Valores de Oferta Pública registrados e
Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y/o 
 

• Para el pago de pasivos financieros. 
 
Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
se establecerá el destino específico de los fondos y el plazo de utilización de los mismos, 
que será determinado de conformidad 
“Delegación de Funciones”. 

1.7. Garantía 
Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contempla a favor de los T
Pagarés la Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en 
forma indiferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergen
Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

                                           

Periodicidad del pago de intereses y pago de capital. 
Valor nominal de los Pagarés Bursátiles que componen las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones. 
Cantidad de Valores de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
Reemplazo del Agente Pagador.  
Si las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contarán con calificación de 

Contratación de la Entidad Calificadora de Riesgo de ser necesario, o su 

e las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
recuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los tenedores de Pagarés 

Bursátiles con la indicación del o de los medios de prensa de circulación nacional a 

Reemplazo de la Agencia Colocadora y/o Estructurador de cada Emisión dentro 
del Programa de Emisiones.  
Contratación del Representante Común de Tenedores de Pagarés Provisorio para 
el Programa de Emisiones. 
Redención anticipada de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 

stino específico de los fondos y plazo de utilización de los mismos.

Y todas aquellas características que sean requeridas, otorgándoles al efecto las amplias 
 

Destino de los Fondos y Plazo de Utilización de los Recursos
cursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que 

componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
serán utilizados de acuerdo a lo siguiente:  

Inversión en Valores de Oferta Pública registrados en el Registro del Mercado de 
Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y/o 

Para el pago de pasivos financieros.  

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
o específico de los fondos y el plazo de utilización de los mismos, 
de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. 

Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contempla a favor de los T
Pagarés la Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en 
forma indiferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergen
Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
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Valor nominal de los Pagarés Bursátiles que componen las Emisiones dentro del 

dentro del Programa de Emisiones. 

Si las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contarán con calificación de 

Contratación de la Entidad Calificadora de Riesgo de ser necesario, o su 

 
recuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los tenedores de Pagarés 

Bursátiles con la indicación del o de los medios de prensa de circulación nacional a 

y/o Estructurador de cada Emisión dentro 

Contratación del Representante Común de Tenedores de Pagarés Provisorio para 

Redención anticipada de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 

stino específico de los fondos y plazo de utilización de los mismos. 

Y todas aquellas características que sean requeridas, otorgándoles al efecto las amplias 

Destino de los Fondos y Plazo de Utilización de los Recursos 
cursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que 

componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 

n el Registro del Mercado de 
Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y/o  

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
o específico de los fondos y el plazo de utilización de los mismos, 

en el punto 2.2. siguiente 

Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contempla a favor de los Tenedores de 
Pagarés la Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en 
forma indiferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de las 



  

 

1.8. Redención Anticipada
Las características relacionadas con el rescate y redención anticipada se encuentran 
descritas en el punto 2.13. del presente Prospecto Marco.

1.9. Posibilidad de que el Programa de Emi
por otra Clase de Valores

La posibilidad de que el Programa de Emisiones sea limitado o afectado por otra clase de 
Valores, se encuentra descrito en el punto 2.22. del presente Prospecto Marco.

1.10. Restricciones, Obligaciones y C
S.A. Agencia de Bolsa durante la Vigencia de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones

Las Restricciones, Obligaciones y Compromisos
de Bolsa durante la vigencia de las Emis
encuentran descritas en los punto

1.11. Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida
El Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida se encuentran
punto 2.27. del presente Prospecto Marco.

1.12. Protección de Derechos
Las características relacionadas con la Protección de Derechos se encuentran descritas 
en el punto 2.28. del presente Prospecto Marco.

1.13. Lugar de Pago de Capital e Intereses
Los pagos de capital e intereses, se realizarán en las oficinas del Agente Pagador Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa o de quien la reemplace. 
 
Las oficinas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran en:
 
La Paz 
Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 
 
Cochabamba 
Av. Ballivián No. 799 Edificio Banco BISA, Piso 2, Telf. 4
 
Santa Cruz 
Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco Bisa, Piso 3, Telf. 3

1.14. Arbitraje 
Los términos de arbitraje se encuentran desc
Prospecto Marco. 

1.15. Tribunales Competentes
Para que Bisa S.A. Agencia de Bolsa sea requerida judicialmente de pago y, en 
general, para el ejercicio de todas y cualesquiera de las acciones que se deriven del 
Programa de Emisiones y de las Emisiones dentro de éste, conforme a las normas 

                                           

Redención Anticipada 
Las características relacionadas con el rescate y redención anticipada se encuentran 
descritas en el punto 2.13. del presente Prospecto Marco. 

Posibilidad de que el Programa de Emisiones sea Limitado o Afectado 
por otra Clase de Valores 

La posibilidad de que el Programa de Emisiones sea limitado o afectado por otra clase de 
Valores, se encuentra descrito en el punto 2.22. del presente Prospecto Marco.

Restricciones, Obligaciones y Compromisos a los que se Sujetará Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa durante la Vigencia de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones 

Las Restricciones, Obligaciones y Compromisos a las que se sujetará Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa durante la vigencia de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones se 

puntos 2.23., 2.24. y 2.25. del presente Prospecto Marco.

Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida 
El Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida se encuentran descritos en el 

. del presente Prospecto Marco. 

Protección de Derechos 
Las características relacionadas con la Protección de Derechos se encuentran descritas 
en el punto 2.28. del presente Prospecto Marco. 

Lugar de Pago de Capital e Intereses 
s pagos de capital e intereses, se realizarán en las oficinas del Agente Pagador Bisa 

S.A. Agencia de Bolsa o de quien la reemplace.  

Las oficinas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran en: 

Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 14, Telf. 2-434514. 

Av. Ballivián No. 799 Edificio Banco BISA, Piso 2, Telf. 4-227700. 

Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco Bisa, Piso 3, Telf. 3

Los términos de arbitraje se encuentran descritos en el punto 2.32. 

Tribunales Competentes 
Para que Bisa S.A. Agencia de Bolsa sea requerida judicialmente de pago y, en 
general, para el ejercicio de todas y cualesquiera de las acciones que se deriven del 

siones y de las Emisiones dentro de éste, conforme a las normas 
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Las características relacionadas con el rescate y redención anticipada se encuentran 

siones sea Limitado o Afectado 

La posibilidad de que el Programa de Emisiones sea limitado o afectado por otra clase de 
Valores, se encuentra descrito en el punto 2.22. del presente Prospecto Marco. 

a los que se Sujetará Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa durante la Vigencia de las Emisiones dentro del 

a las que se sujetará Bisa S.A. Agencia 
iones dentro del Programa de Emisiones se 

del presente Prospecto Marco. 

descritos en el 

Las características relacionadas con la Protección de Derechos se encuentran descritas 

s pagos de capital e intereses, se realizarán en las oficinas del Agente Pagador Bisa 

Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco Bisa, Piso 3, Telf. 3-330607. 

 del presente 

Para que Bisa S.A. Agencia de Bolsa sea requerida judicialmente de pago y, en 
general, para el ejercicio de todas y cualesquiera de las acciones que se deriven del 

siones y de las Emisiones dentro de éste, conforme a las normas 



  

 

legales vigentes, sean competentes los Tribunales de Justicia de Bolivia llamados por 
Ley. 

1.16. Resumen del Análisis Financiero
En el presente punto se realiza un resumen del Análisis Financiero de
de Bolsa, el cual se encuentra detallado en el punto 12 del presente Prospecto Marco.

El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
diciembre de 2008 y 2009
Financieros al 31 de diciembre de 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 
Estados Financieros al 31 de enero de 2011 auditados internamente.
 
Los estados financieros de la gestión 200
efectos de la inflación en base
financieros de la gestión 2009
del ajuste por inflación, se encuentran presentados a valores históricos. 
 
La información financiera presentada a continuación esta expresada en millones de 
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 
presente Prospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el  
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros.

CUADRO Nº 1: PRINCIPALES CUENTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

 Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

1.16.1. Activo 
El activo total de Bisa S.A. Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 200
127.36 millones, al 31 de diciembre de 200

�����������	��	�
���������	�	��
����

�����	��	������	���������

�����	��	������	��	���������

������������

������������	
��	��������������	�	�����	
����

�����	��	������	���������

�����	��	������	��	���������

������	�
���

������	������������

������	�
������	������������

��������	�
�����������

��������	�����������

�������	����������������

��
������������������������

                                           
legales vigentes, sean competentes los Tribunales de Justicia de Bolivia llamados por 

Resumen del Análisis Financiero 
En el presente punto se realiza un resumen del Análisis Financiero de Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa, el cual se encuentra detallado en el punto 12 del presente Prospecto Marco.

El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
9 auditados por Pricewaterhouse Coopers y 

Financieros al 31 de diciembre de 2010, auditados por Ernst & Young correspondientes a  
Bisa S.A. Agencia de Bolsa. Adicionalmente se presentan de manera referencial los 
Estados Financieros al 31 de enero de 2011 auditados internamente. 

estados financieros de la gestión 2008 actualizan los rubros no monetarios por 
efectos de la inflación en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”). Los 

de la gestión 2009, 2010 y al 31 de enero de 2011 no registran 
del ajuste por inflación, se encuentran presentados a valores históricos.  

La información financiera presentada a continuación esta expresada en millones de 
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 

rospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el  
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros.

 
CUADRO Nº 1: PRINCIPALES CUENTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

(EN MILLONES DE BS  Y %) 
 

 

 
El activo total de Bisa S.A. Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 200

millones, al 31 de diciembre de 2009 reportó Bs 124.74 millones, mientras que al 
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legales vigentes, sean competentes los Tribunales de Justicia de Bolivia llamados por 

Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa, el cual se encuentra detallado en el punto 12 del presente Prospecto Marco. 

El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
y los Estados 

correspondientes a  
Adicionalmente se presentan de manera referencial los 

actualizan los rubros no monetarios por 
a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”). Los estados 

 ningún efecto 

La información financiera presentada a continuación esta expresada en millones de 
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 12.8. del 

rospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el  
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros. 

CUADRO Nº 1: PRINCIPALES CUENTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

 

El activo total de Bisa S.A. Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 2008 alcanzó Bs 
millones, mientras que al 
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31 de diciembre de 2010 ascendió a Bs 
un incremento de Bs 61.26 millones (
corriente como del no corriente en la gestión 20
9.23 millones (78.68%) respectivamente

  
En las gestiones 2008, 2009
88.74% del activo total respectivamente; mientras que el activo no corriente equivale al 
6.50% del activo total en la gestión 200
 
Al 31 de enero de 2011 el activo total 
  

                                          
                                    Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
 

1.16.1.1.
El activo corriente de la empresa está compuesto por: disponibles, inversiones bursátiles 
en valores e instrumentos representativos de deuda, inversiones en operaciones de 
reporto, inversiones bursátiles en valores representativos de derecho patrimonia
documentos y cuentas pendientes de cobro, gastos pagados por anticipado e impuestos 
por recuperar. 
 
A diciembre de 2008 el activo corriente asciende a Bs 
93.50% de activo total; en el 200
activo total y en  la gestión 20
total. 

 
Entre el 2009 y 2010 existe un crecimiento en el activo corriente de Bs 
(46.04%), dado principalmente por 
inversiones en operaciones de reporto
60.37 millones (65.67%) respectivamente. 

 
La cuenta más representativa del activo corriente es la de inversiones en operaciones de 
reporto que representa 77.96
2008, 2009 y 2010 respectivamente
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ascendió a Bs 186.00 millones. Entre el 2009 y 20

millones (49.11%), dado por el crecimiento tanto del activo 
corriente como del no corriente en la gestión 2010, en Bs 52.04 millones (

%) respectivamente. 

9 y 2010 el activo corriente representa 93.50%, 9
% del activo total respectivamente; mientras que el activo no corriente equivale al 

% del activo total en la gestión 2008, 9.40% en el 2009 y 11.26% en la gest

el activo total sumó Bs 183.54 millones. 

GRAFICO Nº 1: ACTIVO TOTAL 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

1.16.1.1.Activo Corriente 
El activo corriente de la empresa está compuesto por: disponibles, inversiones bursátiles 
en valores e instrumentos representativos de deuda, inversiones en operaciones de 
reporto, inversiones bursátiles en valores representativos de derecho patrimonia
documentos y cuentas pendientes de cobro, gastos pagados por anticipado e impuestos 

el activo corriente asciende a Bs 119.08 millones, representando
% de activo total; en el 2009 reportó Bs 113.01 millones, equivalente al 

activo total y en  la gestión 2010 alcanzó Bs 165.05 millones, igual al 88.74

existe un crecimiento en el activo corriente de Bs 52.04
%), dado principalmente por el incremento de las disponibilidades

en operaciones de reporto en el 2010, en Bs 2.55 millones (169.28
%) respectivamente.  

La cuenta más representativa del activo corriente es la de inversiones en operaciones de 
77.96%, 81.35% y 89.82% del activo corriente en las gestiones 

respectivamente. Las inversiones en operaciones de reporto 
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y 2010 se observa 
%), dado por el crecimiento tanto del activo 

millones (46.04%) y Bs 

%, 90.60 % y 
% del activo total respectivamente; mientras que el activo no corriente equivale al 

% en la gestión 2010. 

El activo corriente de la empresa está compuesto por: disponibles, inversiones bursátiles 
en valores e instrumentos representativos de deuda, inversiones en operaciones de 
reporto, inversiones bursátiles en valores representativos de derecho patrimonial, 
documentos y cuentas pendientes de cobro, gastos pagados por anticipado e impuestos 

millones, representando 
alente al 90.60% del 

88.74% de activo 

52.04 millones 
las disponibilidades y de las 

169.28%) y  Bs 

La cuenta más representativa del activo corriente es la de inversiones en operaciones de 
% del activo corriente en las gestiones 

Las inversiones en operaciones de reporto 



  

 

constituyen 72.89%, 73.71% y 81.89% del activo total en las gestiones 2008,2009 y
respectivamente.   
 
Al 31 de enero de 2011 el activo corriente 
88.22% del activo total.   
 
Inversiones en Operaciones de Reporto
 
Las inversiones en operaciones de reporto se encuentran compuestas por: depósitos a 
plazo fijo, bonos emitidos por el Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  
valores representativos de deuda. 
 
Para diciembre de 2008 ascendieron a Bs 
activo total; en el 2009 reportaron Bs 
total y en  la gestión 2010 alcanzaron Bs 
 
Entre el 2009 y 2010 las inversiones en operaciones de reporto 
60.37 millones (65.67%), principalmente por el crecimi
operaciones de reporto de depósitos a plazo fijo en la gestión 20
(84.37%). 
 
Al 31 de enero de 2011 las inversiones en operaciones de reporto 
millones, equivalente al 80.99

1.16.1.2.
El activo no corriente de Bisa S.A. Agencia de Bolsa está compuesto por: inversiones 
permanentes, activo fijo, activo intangible y otros activos.

 
Al 31 de diciembre de 2008 el activo no corriente sumó Bs 
al 6.50% de activo total; en el 200
activo total  y en  la gestión 
total. 
 
Entre el 2009 y 2010 existe un
(78.68%), dado principalmente por el incremento de las inversiones permanentes en la 
gestión 2010, en Bs 8.60 millones (

 
La cuenta más representativa del activo no corriente es la de inversiones permanentes 
que representa el 93.61%, 86.93
2008, 2009 y 2010 respectivamente.
8.17% y 10.10% del activo total 
 
Al 31 de enero de 2011 el activo no corriente registró Bs 21.62 millones
11.78% del activo total.    

1.16.2. Pasivo 
El pasivo total de la Agencia al 31 de diciembre de 200
representando 90.32% del total pasivo y patrimonio neto; a
reportó Bs 100.83 millones, equivalente al 
finalmente al 31 de diciembre de 20

                                           
constituyen 72.89%, 73.71% y 81.89% del activo total en las gestiones 2008,2009 y

Al 31 de enero de 2011 el activo corriente sumó Bs 161.92 millones, constituyendo 

Inversiones en Operaciones de Reporto 

Las inversiones en operaciones de reporto se encuentran compuestas por: depósitos a 
emitidos por el Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  

valores representativos de deuda.  

ascendieron a Bs 92.84 millones, representando 
reportaron Bs 91.94 millones, correspondiente al 73.71

alcanzaron Bs 152.31 millones, igual al 81.89% de activo total.

las inversiones en operaciones de reporto se incrementaron en Bs 
%), principalmente por el crecimiento en las inversiones en 

operaciones de reporto de depósitos a plazo fijo en la gestión 2010,  en Bs 

Al 31 de enero de 2011 las inversiones en operaciones de reporto sumaron
80.99% del activo total.  

1.16.1.2.Activo No Corriente 
El activo no corriente de Bisa S.A. Agencia de Bolsa está compuesto por: inversiones 
permanentes, activo fijo, activo intangible y otros activos. 

el activo no corriente sumó Bs 8.28 millones, correspond
% de activo total; en el 2009 reportó Bs 11.73 millones, equivalente al 

activo total  y en  la gestión 2010 alcanzó Bs 20.95 millones, igual al 11.26

existe un crecimiento en el activo no corriente de Bs 
%), dado principalmente por el incremento de las inversiones permanentes en la 

millones (84.38%).   

La cuenta más representativa del activo no corriente es la de inversiones permanentes 
86.93% y 86.77% del activo no corriente en las gestiones 

respectivamente. Las inversiones permanentes constituyen el 
total en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente.

e 2011 el activo no corriente registró Bs 21.62 millones, constituyendo el 

 
El pasivo total de la Agencia al 31 de diciembre de 2008 ascendió a Bs 115.03

% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 200
millones, equivalente al 80.83% del total pasivo y patrimonio neto; 

finalmente al 31 de diciembre de 2010 alcanzó Bs 153.78 millones, igual al 
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constituyen 72.89%, 73.71% y 81.89% del activo total en las gestiones 2008,2009 y 2010 

, constituyendo 

Las inversiones en operaciones de reporto se encuentran compuestas por: depósitos a 
emitidos por el Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  

millones, representando 72.89% del 
73.71% del activo 

% de activo total. 

se incrementaron en Bs 
ento en las inversiones en 

,  en Bs 63.77millones 

sumaron Bs 148.66 

El activo no corriente de Bisa S.A. Agencia de Bolsa está compuesto por: inversiones 

millones, correspondiente 
millones, equivalente al 9.40% del 

11.26% de activo 

ente de Bs 9.23 millones 
%), dado principalmente por el incremento de las inversiones permanentes en la 

La cuenta más representativa del activo no corriente es la de inversiones permanentes 
% del activo no corriente en las gestiones 

Las inversiones permanentes constituyen el 6.08%, 
en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente. 

, constituyendo el 

115.03 millones, 
l 31 de diciembre de 2009 

% del total pasivo y patrimonio neto; 
millones, igual al 82.68% del 



  

 

total pasivo y patrimonio neto. 
 
 
Entre el 2009 y 2010 existe un incremento en el pasivo total de Bs 
(52.52%), dado principalmente por el crecimiento del pasivo corriente en la gestión 
en Bs 53.03 millones (52.85%).
 
En las gestiones 2008, 2009
99.73% del total pasivo; mientras que el pasivo no corriente equivale al 
pasivo en la gestión 2008, 0.4
 
Al 31 de enero de 2011 el pasivo total 
del total pasivo y patrimonio neto

             Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.

1.16.2.1.
El pasivo corriente de la empresa está compuesto por: obligaciones por financiamiento a 
corto plazo, obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo, documentos y cuentas 
por pagar a corto plazo, impuestos por pagar y provisiones. 
 
A diciembre de 2008 el pasivo corriente ascendió a Bs 
90.06% del total pasivo y pat
millones, equivalente al 80.44
alcanzó Bs 153.37 millones, igual al 
 
Entre el 2009 y 2010 existe un in
(52.85%), dado principalmente por el crecimiento en obligaciones por financiamiento a 
corto plazo en la gestión 2010
 
La cuenta más representativa del pasivo corriente es 
financiamiento a corto plazo que representa el 
corriente en las gestiones 200
financiamiento a corto plazo constituyen el 73
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total pasivo y patrimonio neto.  

iste un incremento en el pasivo total de Bs 52.95
%), dado principalmente por el crecimiento del pasivo corriente en la gestión 

%). 

9 y 2010 el pasivo corriente representa 99.71
% del total pasivo; mientras que el pasivo no corriente equivale al 0.29

49% en el 2009 y 0.27% en la gestión 2010.  

Al 31 de enero de 2011 el pasivo total registró Bs 150.24 millones, constituyendo 81.
del total pasivo y patrimonio neto. 

 
GRAFICO Nº 2: PASIVO TOTAL 

(EN MILLONES DE BS) 
 

  
 

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

1.16.2.1.Pasivo Corriente 
El pasivo corriente de la empresa está compuesto por: obligaciones por financiamiento a 

zo, obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo, documentos y cuentas 
por pagar a corto plazo, impuestos por pagar y provisiones.  

el pasivo corriente ascendió a Bs 114.70 millones, representando 
y patrimonio neto; a diciembre de 2009 reportó Bs 

80.44% del total pasivo y patrimonio neto y a diciembre de 20
millones, igual al 82.46% del total pasivo y patrimonio neto. 

existe un incremento en el pasivo corriente de Bs 53.03
%), dado principalmente por el crecimiento en obligaciones por financiamiento a 

2010, en Bs 60.40 millones (65.69%). 

La cuenta más representativa del pasivo corriente es la de obligaciones por 
financiamiento a corto plazo que representa el 81.08%, 91.64% y 94.70
corriente en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente. Las obligaciones por 
financiamiento a corto plazo constituyen el 73.03%, 73.71% y 81.91% del total pasivo y 
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52.95 millones 
%), dado principalmente por el crecimiento del pasivo corriente en la gestión 2010, 

99.71%, 99.51% y 
0.29% del total 

, constituyendo 81.85% 

El pasivo corriente de la empresa está compuesto por: obligaciones por financiamiento a 
zo, obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo, documentos y cuentas 

millones, representando 
reportó Bs 100.34 

% del total pasivo y patrimonio neto y a diciembre de 2010 
% del total pasivo y patrimonio neto.  

53.03 millones 
%), dado principalmente por el crecimiento en obligaciones por financiamiento a 

la de obligaciones por 
4.70% del pasivo 

Las obligaciones por 
del total pasivo y 



  

 

patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente.
 
 
Al 31 de enero de 2011 el pasivo corriente 
81.62% del total pasivo y patrimonio neto. 
 
 
Obligaciones por Financiamien
 
Las obligaciones por financiamiento a corto plazo se encuentran compuestas por: 
obligaciones por operaciones de reporto y cargos devengados sobre obligaciones por 
financiamiento a corto plazo. 
 
Para la gestión 2008 ascendieron a Bs 
pasivo y patrimonio neto; para el 200
73.71% del total pasivo y patrimonio neto; finalmente para la gestión 
152.34 millones correspondiente al 
 
Entre el 2009 y 2010 estas obligaciones se incrementaron en Bs 
por el crecimiento en las obligaciones por operaciones de reporto en la gestión 20
Bs 60.37 millones (65.67%). 
 
Al 31 de enero de 2011 las obligaciones por financiamiento a corto plazo 
148.76 millones, igual al 81.05% del 
 

1.16.2.2.
El pasivo no corriente de la Agencia está compuesto solamente por: provisiones.
 
Al 31 de diciembre de 200
representando 0.26% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 200
Bs 0.49 millones, correspondiente al 0.
al 31 de diciembre 2010 reportó Bs 0.4
patrimonio neto. 
 
Entre el 2009 y 2010 existe un decremento en el pasivo no corriente de Bs 
(-16.52%),  dado por la reducción de las provisiones en el 
 
Al 31 de enero de 2011 el pasivo no corriente 
0.23% del total pasivo y patrimonio neto.
 

1.16.3. Patrimonio
El patrimonio neto está compuesto por: capital social, ajuste por inflación de capital, 
reservas, ajuste por inflación de re
 
Al 31 de diciembre de 2008 el patrimonio registró Bs 
del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 200
millones representando el 19.17
2010 reportó Bs 32.22 millones, igual al 

                                           
patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 el pasivo corriente registró Bs 149.81 millones, correspondiente al 
total pasivo y patrimonio neto.   

Obligaciones por Financiamiento a Corto Plazo 

Las obligaciones por financiamiento a corto plazo se encuentran compuestas por: 
obligaciones por operaciones de reporto y cargos devengados sobre obligaciones por 

 

ascendieron a Bs 93.00 millones, representando 73.03
pasivo y patrimonio neto; para el 2009 alcanzaron Bs 91.95 millones, equivalente al 

% del total pasivo y patrimonio neto; finalmente para la gestión 2010 
millones correspondiente al 81.91% del total pasivo y patrimonio neto

estas obligaciones se incrementaron en Bs 60.40 millones (
por el crecimiento en las obligaciones por operaciones de reporto en la gestión 20

ro de 2011 las obligaciones por financiamiento a corto plazo 
81.05% del total pasivo y patrimonio neto.   

1.16.2.2.Pasivo No Corriente 
El pasivo no corriente de la Agencia está compuesto solamente por: provisiones.

iciembre de 2008 el pasivo no corriente alcanzó Bs 0.33
% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 200

millones, correspondiente al 0.39% del total pasivo y patrimonio neto y finalmente 
reportó Bs 0.41 millones, igual al 0.22% del total pasivo y 

existe un decremento en el pasivo no corriente de Bs 
%),  dado por la reducción de las provisiones en el 2010.  

nero de 2011 el pasivo no corriente registró Bs 0.43 millones, equivalente al 
0.23% del total pasivo y patrimonio neto. 

Patrimonio 
El patrimonio neto está compuesto por: capital social, ajuste por inflación de capital, 
reservas, ajuste por inflación de reservas patrimoniales y resultados acumulados. 

el patrimonio registró Bs 12.33 millones equivalente al 
del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 2009 ascendió 

19.17% del total pasivo y patrimonio neto;  mientras que para el 
millones, igual al 17.32% del total pasivo y patrimonio neto. 
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correspondiente al 

Las obligaciones por financiamiento a corto plazo se encuentran compuestas por: 
obligaciones por operaciones de reporto y cargos devengados sobre obligaciones por 

73.03% del total 
millones, equivalente al 

2010 reportaron Bs 
del total pasivo y patrimonio neto.  

millones (65.69%), 
por el crecimiento en las obligaciones por operaciones de reporto en la gestión 2010, en 

ro de 2011 las obligaciones por financiamiento a corto plazo sumaron  Bs 

El pasivo no corriente de la Agencia está compuesto solamente por: provisiones. 

0.33 millones, 
% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 2009 sumó 

% del total pasivo y patrimonio neto y finalmente 
% del total pasivo y 

existe un decremento en el pasivo no corriente de Bs 0.08 millones 

Bs 0.43 millones, equivalente al 

El patrimonio neto está compuesto por: capital social, ajuste por inflación de capital, 
servas patrimoniales y resultados acumulados.  

millones equivalente al 9.68% 
ascendió a Bs 23.91 

total pasivo y patrimonio neto;  mientras que para el 
% del total pasivo y patrimonio neto.  



  

 

 
 
 
Entre el 2009 y 2010, el patrimonio neto creció en Bs 
principalmente por el incremento en
8.31 millones (47.53%). 
 
La cuenta más representativa del patrimonio neto son los resultados acumulados que 
representan 47.89%, 73.13% y 
2010 respectivamente. Los resultados acumulados constituyen 4.64%, 14.02% y 13.87% 
del total pasivo y patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 el patrimonio neto 
18.15% del total pasivo y patrimonio neto
 

                                    Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
 

1.16.4. Resultados
 
Ingresos  Operacionales 
 
Los ingresos operacionales de Bisa S.A. Agencia de Bolsa s
por: ingresos por servicios de intermediación, ingresos por colocación primaria, ingresos 
por administración y custodia de cartera e ingresos operacionales diversos.
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendieron a Bs 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 
reportaron Bs 2.93 millones equivalente al 
operacionales y financieros; mientras que al 31 de diciembre de 20
millones correspondiente al 
financieros. 
 
Entre el 2009 y 2010 los ingresos operacionales
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, el patrimonio neto creció en Bs 8.31 millones (
por el incremento en los resultados acumulados en la gestión 

La cuenta más representativa del patrimonio neto son los resultados acumulados que 
% y 74.68% del patrimonio neto en las gestiones 200

Los resultados acumulados constituyen 4.64%, 14.02% y 13.87% 
del total pasivo y patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente.

Al 31 de enero de 2011 el patrimonio neto alcanzó Bs 33.31 millones correspondiente al 
total pasivo y patrimonio neto.  

GRAFICO Nº 3: PATRIMONIO 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

Resultados 

Los ingresos operacionales de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran compuestos 
por: ingresos por servicios de intermediación, ingresos por colocación primaria, ingresos 
por administración y custodia de cartera e ingresos operacionales diversos. 

ascendieron a Bs 1.91 millones, representando el 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 

millones equivalente al 11.89% de la suma de los ingresos 
operacionales y financieros; mientras que al 31 de diciembre de 2010 alcanzaro
millones correspondiente al 10.56% de la suma de los ingresos operacionales y 

los ingresos operacionales crecieron en Bs 1.25
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millones (34.76%), 
la gestión 2010,  en Bs 

La cuenta más representativa del patrimonio neto son los resultados acumulados que 
% del patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 

Los resultados acumulados constituyen 4.64%, 14.02% y 13.87% 
del total pasivo y patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente. 

Bs 33.31 millones correspondiente al 

e encuentran compuestos 
por: ingresos por servicios de intermediación, ingresos por colocación primaria, ingresos 

 

entando el 14.81% de 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 2009 

% de la suma de los ingresos 
alcanzaron  Bs 4.18 

% de la suma de los ingresos operacionales y 

1.25 millones           



  

 

(42.75%), principalmente por 
ingresos operacionales diversos 
millones (97.05%) respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 los ingresos operacionales 
9.22% de la suma de los ingresos operacionales y financieros
 

GRAFICO Nº 4: INGRESOS 

                                               Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

 
 
Ingresos  Financieros 
 
Los ingresos financieros de Bisa S.A. Agencia de 
venta de valores bursátiles, rendimiento por inversiones bursátiles en valores de d
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial, ganancia
valoración de cartera de inversiones bursátil
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendieron a Bs 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 200
reportaron Bs 21.70 millones equivalente al 
operacionales y financieros; mientras que al 31 de
35.42 millones correspondiente al 8
financieros. 
 
Entre el 2009 y 2010 los ingresos financieros crecie
principalmente por el incremento
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial y 
valoración de cartera de inversiones bursátil
Bs 5.11 millones (93.76%) y Bs 4.45 millones (72.66%) respectivamente
 
Al 31 de enero de 2011 los ingresos financieros 
el 90.78% de la suma de los ingresos operacionales
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 el incremento de los ingresos por colocación primaria y los 

ingresos operacionales diversos en el 2010, en Bs 0.50 millones (72.58
%) respectivamente.   

los ingresos operacionales sumaron Bs 0.24 millones
gresos operacionales y financieros.  

GRAFICO Nº 4: INGRESOS OPERACIONALES 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

Los ingresos financieros de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se componen de: ganancia por 
venta de valores bursátiles, rendimiento por inversiones bursátiles en valores de d
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial, ganancia
valoración de cartera de inversiones bursátiles y otros ingresos financieros. 

ascendieron a Bs 10.99 millones, representando el 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 200

millones equivalente al 88.11% de la suma de los ingresos 
operacionales y financieros; mientras que al 31 de diciembre de 2010 alcanzaron Bs 

millones correspondiente al 89.44% de la suma de los ingresos operacionales y 

los ingresos financieros crecieron en Bs 13.72 millones (
principalmente por el incremento de: la ganancia por venta de valores bursátiles, el 
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial y la 
valoración de cartera de inversiones bursátiles en el 2010, en Bs 5.62 millones (155.77%), 
Bs 5.11 millones (93.76%) y Bs 4.45 millones (72.66%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 los ingresos financieros sumaron Bs 2.39 millones, 
de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 
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locación primaria y los 
%) y Bs 0.45 

millones, igual al 

Bolsa se componen de: ganancia por 
venta de valores bursátiles, rendimiento por inversiones bursátiles en valores de deuda, 
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial, ganancia por 

 

millones, representando el 85.19% de 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 2009 

a suma de los ingresos 
alcanzaron Bs 

% de la suma de los ingresos operacionales y 

millones (63.24%), 
la ganancia por venta de valores bursátiles, el 

la ganancia por 
en el 2010, en Bs 5.62 millones (155.77%), 

 constituyendo 



  

 

  
 

GRAFICO Nº 

                                 Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
 
Margen Operativo Financiero
 
El margen operativo financiero representa la suma entre el margen operativo 
financiero. 
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendió a Bs 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 200
millones, equivalente al 82.55
mientras que al 31 de diciembre de 
81.36% de la suma de los ingresos operacionales y financieros 
 
Entre el 2009 y 2010 el margen operativo financiero se 
(58.48%), considerando que en el 
crecieron en Bs 1.03 millones (
  
Al 31 de enero de 2011 el margen operativo financiero fue Bs 1.59 millones
el 60.53% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.
 
 
Resultado Neto del Ejercicio
 
El resultado neto del ejercicio representa la suma del resultado operacional, el margen no 
operacional (ingresos no operacionales) y el ajust
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendió a Bs 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 200
millones, equivalente al 61.30
mientras que al 31 de diciembre del 
65.10% de la suma de los ingresos operacionales y financieros 
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GRAFICO Nº 5: INGRESOS FINANCIEROS 

(EN MILLONES DE BS) 
 

  
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

Margen Operativo Financiero 

El margen operativo financiero representa la suma entre el margen operativo 

ascendió a Bs 6.82 millones, igual al 52.83% de la suma de 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 2009 reportó Bs 

82.55% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
mientras que al 31 de diciembre de 2010 alcanzó Bs 32.22 millones, correspondiente al 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros  

el margen operativo financiero se incrementó en Bs 11.89
%), considerando que en el 2010  tanto el margen operativo como el financiero 

millones (46.04%) y Bs 10.86 millones (60.02%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 el margen operativo financiero fue Bs 1.59 millones, 
de la suma de los ingresos operacionales y financieros.  

Resultado Neto del Ejercicio 

El resultado neto del ejercicio representa la suma del resultado operacional, el margen no 
operacional (ingresos no operacionales) y el ajuste por inflación neto. 

ascendió a Bs 3.52 millones, igual al 27.26% de la suma de 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 2009 reportó Bs 

61.30% de la suma de los ingresos operacionales y financieros, 
mientras que al 31 de diciembre del 2010 alcanzó Bs 25.78 millones, correspondiente al 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros  
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El margen operativo financiero representa la suma entre el margen operativo y el margen 

% de la suma de 
reportó Bs 20.33 

operacionales y financieros; 
millones, correspondiente al 

11.89 millones 
tanto el margen operativo como el financiero 

%) respectivamente.  

 constituyendo 

El resultado neto del ejercicio representa la suma del resultado operacional, el margen no 

% de la suma de 
reportó Bs 15.10 

eracionales y financieros, 
millones, correspondiente al 



  

 

Entre el 2009 y 2010  existe un 
millones (70.77%), principalmente por 
gestión 2010, en Bs 11.89 millones (
 
Al 31 de enero de 2011 el resultado neto del ejercicio 
constituyendo el  41.32% de la 
 

GRAFICO Nº 

                                    Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

1.16.5. Indicadores Financieros

1.16.5.1.
 
Coeficiente de Liquidez (Activo
 
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 la gestión 200
el 2009, 1.13 veces y finalmente para el 20
 
Entre la gestión 2009 y 2010
el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que el activo corrie
2010, en Bs 53.03 millones (52.85
 
Al 31 de enero de 2011 el coeficiente de liquidez 
 
 
Capital de Trabajo (Activo Corriente 
 
El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes. Para la gestión 200
Bs 12.68 millones, mientras que para el 20
 
Entre el 2009 y 2010 el capital de trabajo se redujo en Bs 1.
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existe un incremento del resultado neto del ejercicio de

%), principalmente por el crecimiento del margen operativo financiero en la 
millones (58.48%).  

Al 31 de enero de 2011 el resultado neto del ejercicio sumó Bs 1.09 millones 
de la suma de los ingresos operacionales y financieros

GRAFICO Nº 6: RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa 

Indicadores Financieros 

1.16.5.1.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 la gestión 2008 el coeficiente de liquidez fue 1.0

y finalmente para el 2010, 1.08 veces. 

10, se produjo una desmejora del indicador, considerando que 
el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que el activo corriente en la gestión 

52.85%) y Bs 52.04millones (46.04%) respectivamente.

Al 31 de enero de 2011 el coeficiente de liquidez alcanzó de 1.08 veces.  

Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 

indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes. Para la gestión 2008 ascendió a Bs 4.38 millones, en el 200

millones, mientras que para el 2010 alcanzó Bs 11.68 millones. 

el capital de trabajo se redujo en Bs 1.00 millones, considerando que 
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cremento del resultado neto del ejercicio de Bs 10.69 
del margen operativo financiero en la 

Bs 1.09 millones 
suma de los ingresos operacionales y financieros.  

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 

e de liquidez fue 1.04 veces, para 

, se produjo una desmejora del indicador, considerando que 
nte en la gestión 

%) respectivamente. 

indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
millones, en el 2009 reportó 

millones, considerando que 



  

 

en la gestión 2010 el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que el activo 
corriente, en Bs 53.03 millones (
 
Al 31 de enero de 2011 el capital de trabajo 

1.16.5.2.
 
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 total
 
Al 31 de diciembre de 2008 la razón de endeudamiento fue 
2009, 80.83% y 31 de diciembre de 
 
Entre la gestión 2009 y 2010 
de sus activos, considerando que en el 20
proporción que el activo total, en Bs 
(49.11%) respectivamente. 
 
Al 31 de enero de 2011 la razón de endeudamiento ascendió a
 
Patrimonio sobre Activo (Patrimonio Neto/ Total Activo)
 
El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio neto en comparación del activo 
total. Para la gestión 2008 esta proporción fue 
para la gestión 2010, 17.32%.
 
Entre las gestiones 2009 y 2010 
2010 el patrimonio se incrementa en menor proporción que el activo total, en Bs 
millones (34.76%) y  Bs 61.26
 
Al 31 de enero de 2011 el patrimonio sobre activo 

1.16.5.3.
 
ROE: Retorno sobre Patrimonio (Ganancia Neta / Patrimonio Neto)
 
El ROE, corresponde al porcentaje de utilidades o pérdidas que puede tener la empresa, 
en relación a cada unidad monetaria que 
31 de diciembre de 2008 el ROE reportó 
al 31 de diciembre 2010, 80.02
 
Entre la gestión 2009 y 2010 
incremento de la utilidad en la gestión 
 
ROA: Retorno sobre Activos (Ganancia Neta /  Total Activo)
 
El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la 
empresa, pero en este caso en rel

                                           
el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que el activo 

millones (52.85%) y Bs 52.04 millones (46.04%) respectivamente.

ero de 2011 el capital de trabajo sumó Bs 12.12 millones.  

1.16.5.2.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.  

la razón de endeudamiento fue 90.32%; al 31 de diciembre de 
% y 31 de diciembre de 2010, 82.68%.  

2010 la empresa tiene un incremento de sus deudas en relación 
considerando que en el 2010 el pasivo total se incrementó

proporción que el activo total, en Bs 52.95 millones (52.52%) y Bs 61.26

la razón de endeudamiento ascendió a 81.85%.  

o sobre Activo (Patrimonio Neto/ Total Activo) 

El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio neto en comparación del activo 
esta proporción fue 9.68%; para la gestión 2009

%. 

2010 el indicador se reduce, considerando que en la gestión 
el patrimonio se incrementa en menor proporción que el activo total, en Bs 

61.26 millones (49.11%) respectivamente.  

2011 el patrimonio sobre activo alcanzó 18.15%.  

1.16.5.3.Rentabilidad 

ROE: Retorno sobre Patrimonio (Ganancia Neta / Patrimonio Neto) 

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.  Al 

el ROE reportó 28.53%; al 31 de diciembre de 2009
80.02%. 

 se puede notar una mejora en el indicador, considerando 
de la utilidad en la gestión 2010, en Bs 10.69 millones (70.77%). 

ROA: Retorno sobre Activos (Ganancia Neta /  Total Activo) 

El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la 
empresa, pero en este caso en relación a los activos de la misma. Para la gestión 2008 el 
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el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que el activo 
%) respectivamente. 

La razón de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la 

%; al 31 de diciembre de 

la empresa tiene un incremento de sus deudas en relación 
se incrementó en mayor 

61.26 millones 

El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio neto en comparación del activo 
2009, 19.17% y 

el indicador se reduce, considerando que en la gestión 
el patrimonio se incrementa en menor proporción que el activo total, en Bs 8.31 

El ROE, corresponde al porcentaje de utilidades o pérdidas que puede tener la empresa, 
se ha invertido en el patrimonio de la misma.  Al 

2009, 63.15%% y 

se puede notar una mejora en el indicador, considerando el 
 

El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la 
ación a los activos de la misma. Para la gestión 2008 el 



  

 

ROA de  Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue 2.76%; para el 2009, 12.10% y para la gestión 
2010, 13.86%.  
 
Entre la gestión 2009 y 2010 se puede notar una mejora en el indicador, explicado 
básicamente por el incremento de la utilidad en la gestión 2010, en Bs 10.69 millones 
(70.77%). 

1.16.5.4.
 
Razón Deuda Capital (Total Pasivo/ Patrimonio Neto)
 
La razón deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones de la Agencia con 
terceros en relación al total de su patrimonio neto. Para la gestión 2008 este ratio fue 9.33 
veces; para el 2009, 4.22 veces y para la gestión 2010, 4.77 veces. 
 
Entre el 2009 y 2010 se ve un incremento del indicador, debido a que en la gestión 2010 
el pasivo creció en mayor pro
(52.52%) y Bs 8.31 millones (34.76%) respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 la razón deuda capital 
 
 
Patrimonio Mínimo (Total Activo
Vinculadas – Derecho de Puesto de Bolsa)
 
El patrimonio mínimo para diciembre de 2008 ascendió a Bs 4.60 millones, para diciembre 
de 2009 registró Bs 13.74 millones y para diciembre de 2010 alcanzó a Bs 
De acuerdo a la Normativa para Agencias de B
Administrativa SPVS-IV-Nº751/04 de fecha 8 de diciembre de 2004, el patrimonio mínimo 
de las Agencias de Bolsa deberá ser de por lo menos 0.15 millones, Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa siempre ha estado por encima de este monto
 
Al 31 de enero de 2011 el patrimonio mínimo 

1.17. Factores de Riesgo

1.17.1. Factores Macroeconómicos
Los factores macroeconómicos son aquellos exógenos a la empresa que pueden afectar 
adversamente al normal desarrollo de las actividades de l
por un proceso de cambio con incertidumbres 
un factor externo de riesgo para el Emisor. Por esto Bisa S.A. Agencia de Bolsa mantiene 
políticas comerciales conservadoras y una eficiente 
enfrentar  los cambios de las condiciones externas.

1.17.2. Factores Relacionados al Sector
En este momento, el mercado de valores está atravesando una etapa de volatilidad en las 
tasas especialmente en el caso de tasas
escasez en todo el sistema de esta moneda, y por ende de valores

                                           
ROA de  Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue 2.76%; para el 2009, 12.10% y para la gestión 

Entre la gestión 2009 y 2010 se puede notar una mejora en el indicador, explicado 
el incremento de la utilidad en la gestión 2010, en Bs 10.69 millones 

1.16.5.4.Solvencia 

Razón Deuda Capital (Total Pasivo/ Patrimonio Neto) 

La razón deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones de la Agencia con 
otal de su patrimonio neto. Para la gestión 2008 este ratio fue 9.33 

veces; para el 2009, 4.22 veces y para la gestión 2010, 4.77 veces.  

Entre el 2009 y 2010 se ve un incremento del indicador, debido a que en la gestión 2010 
el pasivo creció en mayor proporción que el patrimonio neto, en Bs 52.95 millones 
(52.52%) y Bs 8.31 millones (34.76%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 la razón deuda capital alcanzó 4.51 veces.  

Patrimonio Mínimo (Total Activo- Total Pasivo – Inversiones en Empresas 
Derecho de Puesto de Bolsa) 

El patrimonio mínimo para diciembre de 2008 ascendió a Bs 4.60 millones, para diciembre 
de 2009 registró Bs 13.74 millones y para diciembre de 2010 alcanzó a Bs 1
De acuerdo a la Normativa para Agencias de Bolsa aprobada mediante Resolución 

Nº751/04 de fecha 8 de diciembre de 2004, el patrimonio mínimo 
de las Agencias de Bolsa deberá ser de por lo menos 0.15 millones, Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa siempre ha estado por encima de este monto. 

Al 31 de enero de 2011 el patrimonio mínimo sumó Bs 13.87 millones.  

Factores de Riesgo 

Factores Macroeconómicos 
Los factores macroeconómicos son aquellos exógenos a la empresa que pueden afectar 
adversamente al normal desarrollo de las actividades de la empresa. Bolivia está pasando
por un proceso de cambio con incertidumbres económicas, las mismas que representa
un factor externo de riesgo para el Emisor. Por esto Bisa S.A. Agencia de Bolsa mantiene 
políticas comerciales conservadoras y una eficiente gestión de riesgos, para poder 
enfrentar  los cambios de las condiciones externas. 

Factores Relacionados al Sector 
momento, el mercado de valores está atravesando una etapa de volatilidad en las 

tasas especialmente en el caso de tasas de interés para valores en dólares debido a la 
en todo el sistema de esta moneda, y por ende de valores en dólares
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ROA de  Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue 2.76%; para el 2009, 12.10% y para la gestión 

Entre la gestión 2009 y 2010 se puede notar una mejora en el indicador, explicado 
el incremento de la utilidad en la gestión 2010, en Bs 10.69 millones 

La razón deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones de la Agencia con 
otal de su patrimonio neto. Para la gestión 2008 este ratio fue 9.33 

Entre el 2009 y 2010 se ve un incremento del indicador, debido a que en la gestión 2010 
porción que el patrimonio neto, en Bs 52.95 millones 

Inversiones en Empresas 

El patrimonio mínimo para diciembre de 2008 ascendió a Bs 4.60 millones, para diciembre 
13.46 millones. 

olsa aprobada mediante Resolución 
Nº751/04 de fecha 8 de diciembre de 2004, el patrimonio mínimo 

de las Agencias de Bolsa deberá ser de por lo menos 0.15 millones, Bisa S.A. Agencia de 

Los factores macroeconómicos son aquellos exógenos a la empresa que pueden afectar 
a empresa. Bolivia está pasando 

que representan 
un factor externo de riesgo para el Emisor. Por esto Bisa S.A. Agencia de Bolsa mantiene 

gestión de riesgos, para poder 

momento, el mercado de valores está atravesando una etapa de volatilidad en las 
ra valores en dólares debido a la 

en dólares.  Al respecto 



  

 

la agencia maneja políticas de inversión de diversificación que permiten mitigar el riesgo de 
volatilidad de tasas.  
 
Se debe considerar también que posibles modificaciones futuras a la Normativa vigente del 
Mercado de Valores y a otra Normativa relacionada al Mercado de Valores o con su órgano 
regulador, podrían afectar a los participantes del mercado restringiendo de esta manera la 
negociación y Emisión de Valores, limitando las actividades de la sociedad. Entre otros 
riesgos que podemos citar se encuentra el riego de mercado, riesgo cambiario y riesgo de 
liquidez.  

2. DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS

2.1. Antecedentes Legales del Program
• Por decisión de la  Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia 

de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 19 de octubre de 2010, se aprobó 
el presente Programa de Emisiones, de acuerdo a l
Administrativa SPVS-IV-No. 149 de fecha 3 de marzo de 2005 (Regulación para la 
Autorización e Inscripción en el Registro del Mercado de Valores de Emisiones de 
Pagarés para su Oferta Pública y Negociación en el Mercado Bursát
de Comercio, en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, según 
consta en la respectiva Acta de la Junta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 
98 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa de la ciudad de La Pa
Testimonio No. 71/2010 de fecha 27 de octubre de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 12 de noviembre de 2010 bajo 
el No. 00131020 del libro No. 10.
 

• Posteriormente, mediante Junta General Extraordinar
Agencia de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 21 de enero de 2011, se 
aclaró y modificó ciertas decisiones adoptadas por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas Bisa S.A. Agencia de Bolsa de fecha 19 de oc
del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de octubre de 
2010 (contenida en el Testimonio No. 071/2010), a fin de expresar la verdadera 
intención y voluntad de los accionistas con relación al Program
Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y las emisiones que lo conformen, según consta en 
la respectiva Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de enero de 
2011, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 98 a cargo del Dr. J
Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio No. 006/2011 de fecha 
24 de enero de 2011, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 27 de enero de 2011 bajo el No. 00131482 del libro No. 10.

2.2. Delegación de Funciones
La Junta General Extraordinaria de Accionistas delegó a dos Apoderados Tipo “A” de la 
Sociedad (“Apoderados”) para que de manera conjunta determinen las características de 
cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, conforme
detalle: 
 

1. El monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
2. Tasa y tipo de interés de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
3. Moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
4. Emisiones dentro del Programa de Emisione

                                           
la agencia maneja políticas de inversión de diversificación que permiten mitigar el riesgo de 

erar también que posibles modificaciones futuras a la Normativa vigente del 
Mercado de Valores y a otra Normativa relacionada al Mercado de Valores o con su órgano 
regulador, podrían afectar a los participantes del mercado restringiendo de esta manera la 
egociación y Emisión de Valores, limitando las actividades de la sociedad. Entre otros 

riesgos que podemos citar se encuentra el riego de mercado, riesgo cambiario y riesgo de 

DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS 

Antecedentes Legales del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
Por decisión de la  Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 19 de octubre de 2010, se aprobó 
el presente Programa de Emisiones, de acuerdo a lo establecido en la Resolución 

No. 149 de fecha 3 de marzo de 2005 (Regulación para la 
Autorización e Inscripción en el Registro del Mercado de Valores de Emisiones de 
Pagarés para su Oferta Pública y Negociación en el Mercado Bursátil), en el Código 
de Comercio, en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, según 
consta en la respectiva Acta de la Junta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 
98 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa de la ciudad de La Pa
Testimonio No. 71/2010 de fecha 27 de octubre de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 12 de noviembre de 2010 bajo 
el No. 00131020 del libro No. 10. 

Posteriormente, mediante Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 21 de enero de 2011, se 
aclaró y modificó ciertas decisiones adoptadas por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas Bisa S.A. Agencia de Bolsa de fecha 19 de octubre de 2010 y el contenido 
del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de octubre de 
2010 (contenida en el Testimonio No. 071/2010), a fin de expresar la verdadera 
intención y voluntad de los accionistas con relación al Programa de Emisiones 
Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y las emisiones que lo conformen, según consta en 
la respectiva Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de enero de 
2011, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 98 a cargo del Dr. J
Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio No. 006/2011 de fecha 
24 de enero de 2011, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 27 de enero de 2011 bajo el No. 00131482 del libro No. 10.

n de Funciones. 
La Junta General Extraordinaria de Accionistas delegó a dos Apoderados Tipo “A” de la 
Sociedad (“Apoderados”) para que de manera conjunta determinen las características de 
cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, conforme

El monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
Tasa y tipo de interés de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.

oneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
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la agencia maneja políticas de inversión de diversificación que permiten mitigar el riesgo de 

erar también que posibles modificaciones futuras a la Normativa vigente del 
Mercado de Valores y a otra Normativa relacionada al Mercado de Valores o con su órgano 
regulador, podrían afectar a los participantes del mercado restringiendo de esta manera la 
egociación y Emisión de Valores, limitando las actividades de la sociedad. Entre otros 

riesgos que podemos citar se encuentra el riego de mercado, riesgo cambiario y riesgo de 

a de Emisiones de Pagarés Bursátiles  
Por decisión de la  Junta General Extraordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia 
de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 19 de octubre de 2010, se aprobó 

o establecido en la Resolución 
No. 149 de fecha 3 de marzo de 2005 (Regulación para la 

Autorización e Inscripción en el Registro del Mercado de Valores de Emisiones de 
il), en el Código 

de Comercio, en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, según 
consta en la respectiva Acta de la Junta, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 
98 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante 
Testimonio No. 71/2010 de fecha 27 de octubre de 2010, inscrita en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 12 de noviembre de 2010 bajo 

ia de Accionistas de Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa celebrada en la ciudad de La Paz en fecha 21 de enero de 2011, se 
aclaró y modificó ciertas decisiones adoptadas por la Junta General Extraordinaria de 

tubre de 2010 y el contenido 
del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de octubre de 
2010 (contenida en el Testimonio No. 071/2010), a fin de expresar la verdadera 

a de Emisiones 
Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y las emisiones que lo conformen, según consta en 
la respectiva Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de enero de 
2011, protocolizada ante Notaría de Fe Pública No. 98 a cargo del Dr. Juan Carlos 
Rivera Aldazosa de la ciudad de La Paz, mediante Testimonio No. 006/2011 de fecha 
24 de enero de 2011, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 27 de enero de 2011 bajo el No. 00131482 del libro No. 10. 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas delegó a dos Apoderados Tipo “A” de la 
Sociedad (“Apoderados”) para que de manera conjunta determinen las características de 
cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, conforme al siguiente 

Tasa y tipo de interés de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.  



  

 

5. Plazo de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
6. Fecha de emisión de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
7. Periodicidad del pago de intereses y pago de capital.
8. Valor nominal de los Pagarés Bursátiles que componen las Emisiones dentro d

Programa de Emisiones.
9. Cantidad de Valores de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
10. Reemplazo del Agente Pagador. 
11. Si las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contarán con calificación de 

riesgo.  
12. Contratación de la Entidad Calificadora d

reemplazo. 
13. Individualización de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
14. Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los tenedores de Pagarés 

Bursátiles con la indicación del o de los medios de prensa de circ
utilizar. 

15. Reemplazo de la Agencia Colocadora y/o Estructurador de cada Emisión dentro 
del Programa de Emisiones. 

16. Contratación del Representante Común de Tenedores de Pagarés Provisorio para 
el Programa de Emisiones.

17. Redención anticipada
Emisiones. 

18. Destino específico de los fondos y plazo de utilización de los mismos.
 

Y todas aquellas características que sean requeridas, otorgándoles al efecto las amplias 
funciones para este cometido. 

2.3. Características del Programa de Emisiones

2.3.1. Denominación
El presente Programa de Emisiones se denomina “Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles BISA BOLSA II”. 

2.3.2. Monto Total del Programa de Emisiones
El monto total del Programa de Emisiones es de USD 5.000.000
Dólares de los Estados Unidos de América).

2.3.3. Plazo del Programa de Emisiones
El plazo del Programa de Emisiones será de setecientos veinte (720) días calendario a partir 
del día siguiente hábil de emitida la Resolución de ASFI que a
de Emisiones en el RMV de ASFI.

2.3.4. Moneda en la que se expresarán las Emisiones que forman 
parte del Programa de Emisiones

La moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrá establecerse en: 
Dólares de los Estados Unidos de América (US$) o Bolivianos (Bs) o Bolivianos con 
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). 
 
Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado para el Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles por la Junta, s

                                           
sión dentro del Programa de Emisiones. 

Fecha de emisión de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.
Periodicidad del pago de intereses y pago de capital. 
Valor nominal de los Pagarés Bursátiles que componen las Emisiones dentro d
Programa de Emisiones. 
Cantidad de Valores de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
Reemplazo del Agente Pagador.  
Si las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contarán con calificación de 

Contratación de la Entidad Calificadora de Riesgo de ser necesario, o su 

Individualización de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 
recuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los tenedores de Pagarés 

Bursátiles con la indicación del o de los medios de prensa de circulación nacional a 

Reemplazo de la Agencia Colocadora y/o Estructurador de cada Emisión dentro 
del Programa de Emisiones.  
Contratación del Representante Común de Tenedores de Pagarés Provisorio para 
el Programa de Emisiones. 
Redención anticipada de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 

Destino específico de los fondos y plazo de utilización de los mismos.

Y todas aquellas características que sean requeridas, otorgándoles al efecto las amplias 
 

cterísticas del Programa de Emisiones 

Denominación 
El presente Programa de Emisiones se denomina “Programa de Emisiones de Pagarés 

Monto Total del Programa de Emisiones 
El monto total del Programa de Emisiones es de USD 5.000.000.- (Cinco millones 00/100 
Dólares de los Estados Unidos de América). 

Plazo del Programa de Emisiones 
El plazo del Programa de Emisiones será de setecientos veinte (720) días calendario a partir 
del día siguiente hábil de emitida la Resolución de ASFI que autorice e inscriba el Programa 
de Emisiones en el RMV de ASFI. 

Moneda en la que se expresarán las Emisiones que forman 
parte del Programa de Emisiones 

La moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrá establecerse en: 
Unidos de América (US$) o Bolivianos (Bs) o Bolivianos con 

mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). 

Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado para el Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles por la Junta, se deberá tomar en cuenta: i) el tipo de cambio de compra 
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Fecha de emisión de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 

Valor nominal de los Pagarés Bursátiles que componen las Emisiones dentro del 

Cantidad de Valores de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 

Si las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contarán con calificación de 

e Riesgo de ser necesario, o su 

 
recuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los tenedores de Pagarés 

ulación nacional a 

Reemplazo de la Agencia Colocadora y/o Estructurador de cada Emisión dentro 

Contratación del Representante Común de Tenedores de Pagarés Provisorio para 

de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de 

Destino específico de los fondos y plazo de utilización de los mismos. 

Y todas aquellas características que sean requeridas, otorgándoles al efecto las amplias 

El presente Programa de Emisiones se denomina “Programa de Emisiones de Pagarés 

(Cinco millones 00/100 

El plazo del Programa de Emisiones será de setecientos veinte (720) días calendario a partir 
utorice e inscriba el Programa 

Moneda en la que se expresarán las Emisiones que forman 

La moneda de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrá establecerse en: 
Unidos de América (US$) o Bolivianos (Bs) o Bolivianos con 

mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV).  

Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado para el Programa de Emisiones de 
e deberá tomar en cuenta: i) el tipo de cambio de compra 



  

 

de Dólares de los Estados Unidos de América, establecido por el Banco Central de Bolivia, 
vigente al día de autorización de la
por el Banco Central de Bolivia al día de autorización de la Emisión respectiva.”
 
La moneda de cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles será determinada 
“Delegación de Funciones”. 

2.3.5. Forma de Pago del Capital e Intereses de cada Emisión que 
forme parte del Programa de Emisiones

En el día del vencimiento del Pagaré: el capital e intereses correspondientes se pagarán 
contra la presentación de la identificación respectiva en base a
 
A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento del Pagaré, el capital y los 
intereses correspondientes se pagarán contra la presentación del CAT emitido por la 
EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigente

2.3.6. Periodicidad de Pago de Capital e Intereses
El plazo de pago de capital e intereses será determinado para cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones de 
“Delegación de Funciones”. 

2.3.7.  Individualización de las Emisiones que formen parte del 
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles

El Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles comprenderá Emisiones periódicas de 
Pagarés, cuya individualización y características serán comunicadas oportuname
ASFI, por la Sociedad mediante nota conforme a lo establecido el punto 2.2
“Delegación de Funciones”. 

2.3.8. Precio de Colocación
Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones serán colocadas mínimamente a la par del 
valor nominal.  

2.3.9. Forma de R
Emisiones de Pagarés Bursátiles

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
cargo de la EDV ubicada en la  
ciudad de La Paz-Bolivia, de acuerdo a regulaciones legales vigentes.

2.3.10. Forma de Circulación de los Pagarés Bursátiles
Los Pagarés Bursátiles serán “A la Orden”. 
Pagaré Bursátil perteneciente al Programa de Emisiones de P
BOLSA II a quien figure registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre los Pagarés Bursátiles anotados 
en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo 

                                           
de Dólares de los Estados Unidos de América, establecido por el Banco Central de Bolivia, 
vigente al día de autorización de la Emisión respectiva; o ii) el valor de la UFV establecida 

ntral de Bolivia al día de autorización de la Emisión respectiva.”

La moneda de cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles será determinada de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. anterior 

Forma de Pago del Capital e Intereses de cada Emisión que 
forme parte del Programa de Emisiones 

En el día del vencimiento del Pagaré: el capital e intereses correspondientes se pagarán 
contra la presentación de la identificación respectiva en base a la lista emitida por la EDV.

A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento del Pagaré, el capital y los 
intereses correspondientes se pagarán contra la presentación del CAT emitido por la 
EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables. 

Periodicidad de Pago de Capital e Intereses 
El plazo de pago de capital e intereses será determinado para cada Emisión dentro del 

de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. anterior

idualización de las Emisiones que formen parte del 
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 

El Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles comprenderá Emisiones periódicas de 
Pagarés, cuya individualización y características serán comunicadas oportuname
ASFI, por la Sociedad mediante nota conforme a lo establecido el punto 2.2

Precio de Colocación 
Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones serán colocadas mínimamente a la par del 

Forma de Representación de los Valores del Programa de 
Emisiones de Pagarés Bursátiles 

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
cargo de la EDV ubicada en la  Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 12

Bolivia, de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 

Forma de Circulación de los Pagarés Bursátiles 
Los Pagarés Bursátiles serán “A la Orden”. La Sociedad reputará como titular de un 
Pagaré Bursátil perteneciente al Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA 
BOLSA II a quien figure registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre los Pagarés Bursátiles anotados 
en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 
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de Dólares de los Estados Unidos de América, establecido por el Banco Central de Bolivia, 
Emisión respectiva; o ii) el valor de la UFV establecida 

ntral de Bolivia al día de autorización de la Emisión respectiva.” 

La moneda de cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés 
de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. anterior 

Forma de Pago del Capital e Intereses de cada Emisión que 

En el día del vencimiento del Pagaré: el capital e intereses correspondientes se pagarán 
la lista emitida por la EDV. 

A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento del Pagaré, el capital y los 
intereses correspondientes se pagarán contra la presentación del CAT emitido por la 

El plazo de pago de capital e intereses será determinado para cada Emisión dentro del 
a lo mencionado en el punto 2.2. anterior 

idualización de las Emisiones que formen parte del 

El Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles comprenderá Emisiones periódicas de 
Pagarés, cuya individualización y características serán comunicadas oportunamente a la 
ASFI, por la Sociedad mediante nota conforme a lo establecido el punto 2.2. anterior 

Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones serán colocadas mínimamente a la par del 

epresentación de los Valores del Programa de 

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 12 de la 

La Sociedad reputará como titular de un 
agarés Bursátiles BISA 

BOLSA II a quien figure registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a 
cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre los Pagarés Bursátiles anotados 



  

 

2.3.11. Forma y Plazo de colocación primaria de las Emisiones dentro 
del Programa de Emisiones 

La colocación primaria de todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones será 
realizada en Mercado Primario Bursátil en la Bolsa B
de los ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de emisión
Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta Pública y la inscripción de la Emisión 
dentro del Programa de Emisiones 

2.3.12. Tipo de 
Pagarés Bursátiles redimibles a plazo fijo

2.3.13. Procedimiento de Colocación Primaria
Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

2.3.14. Forma de Pago en Colocación Primaria de cada Emisión dentro 
del Programa de Emisiones

La forma de pago en la colocación primaria de los Pagarés Bursátiles será en efectivo.

2.3.15. Número de Registro y Fecha de Inscripción  del Programa de 
Emisiones en el RMV de la ASFI

Mediante Resolución de la ASFI, 
autorizó e inscribió el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
RMV de la ASFI, bajo el número de registro 

2.3.16. Fecha desde la cual el Tenedor del Pagaré Bursátil Comienza a 
Ganar Int

Los Pagarés Bursátiles devengarán intereses a partir de su fecha de emisión establecida 
por el Emisor y señalada en la Comunicación emitida por ASFI que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción de la Emisión dentro del Programa de Emisiones en e
ASFI y dejarán de generarse a partir de la fecha establecida para el pago del Pagaré 
Bursátil. 

2.3.17. Reajustabilidad del Empréstito
Las Emisiones que componen el presente Programa de Emisiones de Pagarés Bursátil y 
el empréstito resultante no serán reaj
Dólares de los Estados Unidos de América o en Bolivianos. 
 
En caso de Emisiones denominadas en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a 
la UFV, el empréstito resultante será reajustable con el valo
pago.  

2.4. Derechos de los Titulares

2.4.1. Tasa de Interés
La tasa de interés de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será definida 
conformidad a lo mencionado
acuerdo a las condiciones de mercado en el momento previo a cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones.  

                                           

Forma y Plazo de colocación primaria de las Emisiones dentro 
del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 

La colocación primaria de todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones será 
realizada en Mercado Primario Bursátil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) dentro 
de los ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de emisión, señalada en la 
Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta Pública y la inscripción de la Emisión 
dentro del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI. 

Tipo de Instrumento 
redimibles a plazo fijo. 

Procedimiento de Colocación Primaria 
Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.  

Forma de Pago en Colocación Primaria de cada Emisión dentro 
l Programa de Emisiones 

La forma de pago en la colocación primaria de los Pagarés Bursátiles será en efectivo.

Número de Registro y Fecha de Inscripción  del Programa de 
Emisiones en el RMV de la ASFI 

Mediante Resolución de la ASFI,  ASFI/N°386/2011 de fecha 29 de abril de 2011
autorizó e inscribió el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II

, bajo el número de registro ASFI/DSV-PED-BIA-003/2011. 

Fecha desde la cual el Tenedor del Pagaré Bursátil Comienza a 
Ganar Intereses  

Los Pagarés Bursátiles devengarán intereses a partir de su fecha de emisión establecida 
por el Emisor y señalada en la Comunicación emitida por ASFI que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción de la Emisión dentro del Programa de Emisiones en e
ASFI y dejarán de generarse a partir de la fecha establecida para el pago del Pagaré 

Reajustabilidad del Empréstito 
Las Emisiones que componen el presente Programa de Emisiones de Pagarés Bursátil y 
el empréstito resultante no serán reajustables en caso de que éstas sean denominadas en 
Dólares de los Estados Unidos de América o en Bolivianos.  

En caso de Emisiones denominadas en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a 
la UFV, el empréstito resultante será reajustable con el valor de la UFV a la fecha de 

Derechos de los Titulares 

Tasa de Interés 
La tasa de interés de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será definida 

mencionado en el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones
las condiciones de mercado en el momento previo a cada Emisión dentro del 
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Forma y Plazo de colocación primaria de las Emisiones dentro 
 

La colocación primaria de todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones será 
oliviana de Valores S.A. (BBV) dentro 

, señalada en la 
Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta Pública y la inscripción de la Emisión 

Forma de Pago en Colocación Primaria de cada Emisión dentro 

La forma de pago en la colocación primaria de los Pagarés Bursátiles será en efectivo. 

Número de Registro y Fecha de Inscripción  del Programa de 

ha 29 de abril de 2011, se 
BISA BOLSA II en el 

Fecha desde la cual el Tenedor del Pagaré Bursátil Comienza a 

Los Pagarés Bursátiles devengarán intereses a partir de su fecha de emisión establecida 
por el Emisor y señalada en la Comunicación emitida por ASFI que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción de la Emisión dentro del Programa de Emisiones en el RMV de 
ASFI y dejarán de generarse a partir de la fecha establecida para el pago del Pagaré 

Las Emisiones que componen el presente Programa de Emisiones de Pagarés Bursátil y 
ustables en caso de que éstas sean denominadas en 

En caso de Emisiones denominadas en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a 
r de la UFV a la fecha de 

La tasa de interés de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones será definida de 
Delegación de Funciones” y de 

las condiciones de mercado en el momento previo a cada Emisión dentro del 



  

 

 
El cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) días.
 
Los Pagarés Bursátiles dejarán de generar intereses a partir de
pago. 

2.4.2. Forma de Cálculo de los Intereses
i)        En caso de tratarse de una Emisión denominada en Dólares de los 

Estados de América o en Bolivianos, el cálculo será efectuado sobre la 
base del año comercial de trescientos sesenta (
dicho cálculo se detalla a continuación:

 
Donde: 
IP = Intereses del Pagaré 
K = Valor Nominal  
Tr = Tasa de interés nominal anual
Pl = Plazo del Pagaré 

 
ii)        En caso de tratarse de una Emisión denominada en Bolivianos con 

mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda, el 
cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos 
sesenta (360) días. La fórmula para dicho cálculo
Bolivianos se detalla a continuación:

 

 
Donde: 
IP = Intereses del Pagaré 
K = Valor Nominal expresado en UFV
Tr = Tasa de interés nominal anual
Pl = Plazo del Pagaré 
UFV = Valor de la Unidad de Fomento de Vivienda el día de vencimiento del 
Pagaré Bursátil. 

2.4.3. Tipo de Interés
El interés será nominal, anual y fijo o variable a ser determinado 
mencionado el punto 2.2. anterior

2.4.4. Fecha y Lugar de Pago de Capital e Intereses
Los pagos de capital e intereses se realizarán al vencimiento del Pagaré Bursátil en las 
oficinas del Agente Pagador, Bisa S.A. Agencia de Bolsa, o de quien lo reemplace. 
oficinas de Bisa S.A. Agencia de 
 
La Paz 
Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 14, Telf. 2
 
Cochabamba 
Av. Ballivián No. 799 Edificio Banco BISA, Piso 2, Telf. 4

                                           

El cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) días.

Los Pagarés Bursátiles dejarán de generar intereses a partir de la fecha señalada para su 

Forma de Cálculo de los Intereses 
En caso de tratarse de una Emisión denominada en Dólares de los 
Estados de América o en Bolivianos, el cálculo será efectuado sobre la 
base del año comercial de trescientos sesenta (360) días. La fórmula para 
dicho cálculo se detalla a continuación: 

 
IP = K * (Tr * Pl / 360) 

IP = Intereses del Pagaré Bursátil 

Tr = Tasa de interés nominal anual 
Pl = Plazo del Pagaré Bursátil (número de días calendario) 

En caso de tratarse de una Emisión denominada en Bolivianos con 
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda, el 
cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos 
sesenta (360) días. La fórmula para dicho cálculo para el pago en 
Bolivianos se detalla a continuación: 

IP = K * (Tr * Pl / 360) * UFV 

IP = Intereses del Pagaré Bursátil 
K = Valor Nominal expresado en UFV 
Tr = Tasa de interés nominal anual 
Pl = Plazo del Pagaré Bursátil (número de días calendario) 
UFV = Valor de la Unidad de Fomento de Vivienda el día de vencimiento del 

Tipo de Interés 
El interés será nominal, anual y fijo o variable a ser determinado de conformidad 

el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones”.  

Fecha y Lugar de Pago de Capital e Intereses 
Los pagos de capital e intereses se realizarán al vencimiento del Pagaré Bursátil en las 
oficinas del Agente Pagador, Bisa S.A. Agencia de Bolsa, o de quien lo reemplace. 
oficinas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran en: 

Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 14, Telf. 2-434514. 

Av. Ballivián No. 799 Edificio Banco BISA, Piso 2, Telf. 4-227700. 
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El cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) días. 

la fecha señalada para su 

En caso de tratarse de una Emisión denominada en Dólares de los 
Estados de América o en Bolivianos, el cálculo será efectuado sobre la 

360) días. La fórmula para 

En caso de tratarse de una Emisión denominada en Bolivianos con 
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda, el 
cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos 

para el pago en 

UFV = Valor de la Unidad de Fomento de Vivienda el día de vencimiento del 

de conformidad a lo 

Los pagos de capital e intereses se realizarán al vencimiento del Pagaré Bursátil en las 
oficinas del Agente Pagador, Bisa S.A. Agencia de Bolsa, o de quien lo reemplace. Las 



  

 

 
Santa Cruz 
Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco 

2.4.5. Provisión para el Pago de Capital e Intereses
El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una cuenta 
corriente, en coordinación con el Agente Pagador, 24 horas antes de la fecha de 
vencimiento del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles de acuerdo al documento de 
características de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones.
 
En caso que el pago del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles no hubiese sido 
reclamado o cobrado, dicho monto quedará a disposición del acreedor en la cuenta que 
para tal efecto designe la Sociedad emisora. Transcurridos noventa (90) días calendario 
de la fecha señalada para el pago, el Emisor podrá retirar las cantidades depositadas, 
asumiendo la responsabilidad de pago ante los Tenedores de Pagarés Bursátiles que no 
hubiesen cobrado el Capital e intereses. De acuerdo a lo establecido en el artículo 589 del 
Código de Comercio, la acción ejecutiva directa contra el aceptante prescribe a los tres (3) 
años a partir del día de vencimiento del Pagaré Bursátil. Asimismo, de acuerdo a lo 
establecido por el artículo 590 del Código de Comercio, la acción ejecutiva de regreso del 
tenedor prescribe en un año, contado a partir de la fecha de protesto. 

2.5. Denominación de l
Cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se identificará como “Pagarés Bursátiles 
BISA BOLSA II”, con el número de la Emisión correspondiente.

2.6. Plazo de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones
El Plazo de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será determinado 
conformidad  a lo mencionado 
 
Todos los plazos serán computados a partir de la fecha de Emisión 
Emisor y señalada en la autorización emitida por la ASFI para 
inscripción de la correspondiente Emisión que forme parte del Programa de Emisiones, en 
el RMV de la ASFI. 

2.7. Monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones
El Monto de cada Emisión 
conformidad  a lo mencionado 

2.8. Moneda de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones
La Moneda de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será 
conformidad  a lo mencionado 

2.9. Plazo para el Pago Total de los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro 
del Programa de Emisiones

No será superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al 
Sociedad. 

                                           

Calle René Moreno  No. 57 casi Esquina Irala, Edificio Banco Bisa, Piso 3, Telf. 3

Provisión para el Pago de Capital e Intereses 
El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una cuenta 
corriente, en coordinación con el Agente Pagador, 24 horas antes de la fecha de 

del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles de acuerdo al documento de 
características de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones. 

En caso que el pago del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles no hubiese sido 
monto quedará a disposición del acreedor en la cuenta que 

para tal efecto designe la Sociedad emisora. Transcurridos noventa (90) días calendario 
de la fecha señalada para el pago, el Emisor podrá retirar las cantidades depositadas, 

ilidad de pago ante los Tenedores de Pagarés Bursátiles que no 
hubiesen cobrado el Capital e intereses. De acuerdo a lo establecido en el artículo 589 del 
Código de Comercio, la acción ejecutiva directa contra el aceptante prescribe a los tres (3) 

artir del día de vencimiento del Pagaré Bursátil. Asimismo, de acuerdo a lo 
establecido por el artículo 590 del Código de Comercio, la acción ejecutiva de regreso del 
tenedor prescribe en un año, contado a partir de la fecha de protesto.  

Denominación de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones
Cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se identificará como “Pagarés Bursátiles 

”, con el número de la Emisión correspondiente. 

Plazo de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 
o de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será determinado 

 en  el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones

Todos los plazos serán computados a partir de la fecha de Emisión establecida
a en la autorización emitida por la ASFI para la Oferta Pública y la 

inscripción de la correspondiente Emisión que forme parte del Programa de Emisiones, en 

Monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 
El Monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será determinado 

 en  el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones

Moneda de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 
oneda de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será determinada 

 en el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones

Plazo para el Pago Total de los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro 
del Programa de Emisiones 

No será superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duración de la 
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Bisa, Piso 3, Telf. 3-330607. 

El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una cuenta 
corriente, en coordinación con el Agente Pagador, 24 horas antes de la fecha de 

del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles de acuerdo al documento de 

En caso que el pago del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles no hubiese sido 
monto quedará a disposición del acreedor en la cuenta que 

para tal efecto designe la Sociedad emisora. Transcurridos noventa (90) días calendario 
de la fecha señalada para el pago, el Emisor podrá retirar las cantidades depositadas, 

ilidad de pago ante los Tenedores de Pagarés Bursátiles que no 
hubiesen cobrado el Capital e intereses. De acuerdo a lo establecido en el artículo 589 del 
Código de Comercio, la acción ejecutiva directa contra el aceptante prescribe a los tres (3) 

artir del día de vencimiento del Pagaré Bursátil. Asimismo, de acuerdo a lo 
establecido por el artículo 590 del Código de Comercio, la acción ejecutiva de regreso del 

as Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
Cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se identificará como “Pagarés Bursátiles 

o de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será determinado de 
Delegación de Funciones”. 

establecida por el 
la Oferta Pública y la 

inscripción de la correspondiente Emisión que forme parte del Programa de Emisiones, en 

dentro del Programa de Emisiones será determinado de 
Delegación de Funciones”. 

 
determinada de 

Delegación de Funciones”. 

Plazo para el Pago Total de los Pagarés Bursátiles a ser emitidos dentro 

plazo de duración de la 



  

 

2.10. Modalidad de Colocación
La Modalidad de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será a 
mejor esfuerzo. 

2.11. Monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones
El monto de cada Emisión dentro del Programa
conformidad  a lo mencionado 

2.12. Numeración de los Pagarés Bursátiles
Al tratarse de un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles con Valores (Pagarés 
Bursátiles) a ser representados mediante Anotación en Cuenta en la EDV, no se considera 
numeración para los Valores. 

2.13. Redención Mediante Compra en el Mercado Secundario
El Emisor podrá realizar redenciones anticipadas de Pagarés Bursátiles, de acuerdo a lo 
establecido en el Artículo 567 del Código de Comercio, a través de compras en el 
mercado secundario siempre que éstas se realicen en la BBV, 
mencionado en el punto 2.2. anterior
 
La redención de los Pagarés Bursátiles a través
comunicada como Hecho Relevante a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles.
 
Asimismo, la Sociedad informará a la EDV de cualquier redención anticipada realizada.

2.14. Valor Nominal  
El Valor Nominal de los Pagarés Bursátiles de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones será determinado 
“Delegación de Funciones”.  

2.15. Cantidad de Valores que Comprende cada Serie
La cantidad de Valores de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será 
determinada de conformidad  
Funciones”. 

2.16. Agente Pagador 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto de conformidad a lo mencionado en 
el punto 2.2 anterior “Delegación de Funciones

2.17. Fecha de Emisión
La Fecha de Emisión será determinada para cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones, de conformidad  
Funciones”. 

                                           

Modalidad de Colocación 
La Modalidad de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será a 

Monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 
El monto de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será determinado 

 en  el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones

Numeración de los Pagarés Bursátiles 
Al tratarse de un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles con Valores (Pagarés 

representados mediante Anotación en Cuenta en la EDV, no se considera 
 

Redención Mediante Compra en el Mercado Secundario 
El Emisor podrá realizar redenciones anticipadas de Pagarés Bursátiles, de acuerdo a lo 

Artículo 567 del Código de Comercio, a través de compras en el 
mercado secundario siempre que éstas se realicen en la BBV, de conformidad  

el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones”. 

La redención de los Pagarés Bursátiles a través del mercado secundario deberá ser 
comunicada como Hecho Relevante a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles. 

Asimismo, la Sociedad informará a la EDV de cualquier redención anticipada realizada.

lor Nominal de los Pagarés Bursátiles de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones será determinado de conformidad  a lo mencionado en el punto 2.2. anterior

Cantidad de Valores que Comprende cada Serie 
s de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será 

de conformidad  a lo mencionado en el punto 2.2. anterior “Delegación de 

 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto de conformidad a lo mencionado en 

Delegación de Funciones”. 

Fecha de Emisión 
La Fecha de Emisión será determinada para cada Emisión dentro del Programa de 

de conformidad  a lo mencionado en el punto 2.2. anterior. “Delegación de 
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La Modalidad de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será a 

de Emisiones será determinado de 
Delegación de Funciones”.  

Al tratarse de un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles con Valores (Pagarés 
representados mediante Anotación en Cuenta en la EDV, no se considera 

El Emisor podrá realizar redenciones anticipadas de Pagarés Bursátiles, de acuerdo a lo 
Artículo 567 del Código de Comercio, a través de compras en el 

de conformidad  a lo 

del mercado secundario deberá ser 
comunicada como Hecho Relevante a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 

Asimismo, la Sociedad informará a la EDV de cualquier redención anticipada realizada. 

lor Nominal de los Pagarés Bursátiles de cada Emisión dentro del Programa de 
el punto 2.2. anterior 

s de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será 
Delegación de 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto de conformidad a lo mencionado en 

La Fecha de Emisión será determinada para cada Emisión dentro del Programa de 
Delegación de 



  

 

2.18. Frecuencia y Forma en que Comunicarán los Pagos a los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles con la Indicación del o de los Medios de Prensa de 
Circulación Nacional a Utilizar

La frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles con la indicación del o de los medios de prensa en circulación nacional a utilizar 
será determinado de conformidad  
Funciones”  para cada Emisión de Pagarés Bursátiles que forme parte del Programa de 
Emisiones. 

2.19. 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. 

2.20. Efectos sobre los Derechos de los Tened
Fusión o Transformación del Emisor

En cualquiera de estos casos las obligaciones asumidas con los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles serán asumidas por la nueva Sociedad conforme a los procedimientos y 
características establecidas por el Código de Comercio.

2.21. Garantía 
Las Emisiones dentro del Programa de Emisiones contempla a favor de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles la Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza 
las Emisiones dentro del Programa de Emisio
futuros en forma indiferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes 
de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

2.22. Posibilidad de qu
Pagarés Bursátiles 

Al 31 de enero de 2011,  Bisa S.A. Agencia de Bolsa 

2.23. Restricciones y Obligaciones a las que se Sujetará el Emisor durante la 
Vigencia del Programa de Emisiones de Paga
Emisiones dentro de este. 

a) La Sociedad no reducirá su capital sino en proporción al reembolso que haga de 
los Pagarés Bursátiles en circulación. Asimismo, el Emisor no cambiará su objeto, 
ni su denominación sin el consentimiento de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones.

 
b) En caso de una fusión o transformación del Emisor, las obligaciones emergentes 

de los Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro del presente Programa de 
Emisiones pasarán a formar 

 
c) El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una 

cuenta corriente, en coordinación con el Agente Pagador, 24 horas antes de la 
fecha de vencimiento del capital e intereses de los Pagarés Bursátil
al documento de características de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones. En caso que el pago del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles 

                                           

rma en que Comunicarán los Pagos a los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles con la Indicación del o de los Medios de Prensa de 
Circulación Nacional a Utilizar 

La frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Pagarés 
icación del o de los medios de prensa en circulación nacional a utilizar 

de conformidad  a lo mencionado en el punto 2.2. anterior “Delegación de 
para cada Emisión de Pagarés Bursátiles que forme parte del Programa de 

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 

Efectos sobre los Derechos de los Tenedores de Pagarés Bursátiles por 
Fusión o Transformación del Emisor 

En cualquiera de estos casos las obligaciones asumidas con los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles serán asumidas por la nueva Sociedad conforme a los procedimientos y 

as por el Código de Comercio. 

as Emisiones dentro del Programa de Emisiones contempla a favor de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles la Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza 
las Emisiones dentro del Programa de Emisiones con todos sus bienes presentes y 
futuros en forma indiferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes 
de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 

Posibilidad de que los Valores  dentro del Programa de Emisiones
rsátiles sea Limitado o Afectado por otra Clase de Valores

Bisa S.A. Agencia de Bolsa no tiene emisiones vigentes. 

Restricciones y Obligaciones a las que se Sujetará el Emisor durante la 
Vigencia del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles y de las 
Emisiones dentro de este.  

La Sociedad no reducirá su capital sino en proporción al reembolso que haga de 
los Pagarés Bursátiles en circulación. Asimismo, el Emisor no cambiará su objeto, 
ni su denominación sin el consentimiento de la Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones. 

En caso de una fusión o transformación del Emisor, las obligaciones emergentes 
de los Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro del presente Programa de 
Emisiones pasarán a formar parte de la nueva Sociedad. 

El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una 
cuenta corriente, en coordinación con el Agente Pagador, 24 horas antes de la 
fecha de vencimiento del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles de acuerdo 
al documento de características de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones. En caso que el pago del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles 
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rma en que Comunicarán los Pagos a los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles con la Indicación del o de los Medios de Prensa de 

La frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Pagarés 
icación del o de los medios de prensa en circulación nacional a utilizar 

Delegación de 
para cada Emisión de Pagarés Bursátiles que forme parte del Programa de 

Como los Valores se encontrarán representados mediante anotación en cuenta, la 
transferencia de los mismos se realizará de acuerdo a los procedimientos establecidos en 

ores de Pagarés Bursátiles por 

En cualquiera de estos casos las obligaciones asumidas con los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles serán asumidas por la nueva Sociedad conforme a los procedimientos y 

as Emisiones dentro del Programa de Emisiones contempla a favor de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles la Garantía Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza 

nes con todos sus bienes presentes y 
futuros en forma indiferenciada, sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes 

el Programa de Emisiones de 
sea Limitado o Afectado por otra Clase de Valores 

no tiene emisiones vigentes.   

Restricciones y Obligaciones a las que se Sujetará el Emisor durante la 
rés Bursátiles y de las 

La Sociedad no reducirá su capital sino en proporción al reembolso que haga de 
los Pagarés Bursátiles en circulación. Asimismo, el Emisor no cambiará su objeto, 

la Asamblea de Tenedores de 

En caso de una fusión o transformación del Emisor, las obligaciones emergentes 
de los Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro del presente Programa de 

El Emisor deberá depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una 
cuenta corriente, en coordinación con el Agente Pagador, 24 horas antes de la 

es de acuerdo 
al documento de características de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones. En caso que el pago del capital e intereses de los Pagarés Bursátiles 



  

 

no hubiese sido reclamado o cobrado, dicho monto quedará a disposición del 
acreedor en la cuenta que para tal efecto designe la Sociedad emisora. 
Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el 
Emisor podrá retirar las cantidades depositadas, asumiendo la responsabilidad de 
pago ante los Tenedores de Pagarés Bur
Capital e intereses. De acuerdo a lo establecido en el artículo 589 del Código de 
Comercio, la acción ej
años a partir del día de vencimiento del Pagaré Bursátil
establecido por el artículo 590 del Código de Comercio, la acción ejecutiva de 
regreso del tenedor prescribe en un año, contado a partir de la fecha de protesto. 
 

d) En caso que durante la vigencia del Programa de Emisiones o de l
dentro de éste, el Emisor realizara nuevas emisiones de Valores fuera del 
presente Programa de Emisiones y constituyera mejores garantías que para el 
presente Programa de Emisiones o de las Emisiones dentro de éste, el Emisor 
deberá constituir similar garantía a los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones hasta mantener las mismas en 
igualdad de condiciones. Se exceptúa del alcance de este compromiso los casos 
de procesos de fusión o cualquier forma de 
compañías o sociedades que pudieren tener cualquier tipo de obligaciones 
previamente acordadas y que presentaran mejores garantías que las otorgadas 
para las Emisiones de Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones. 

 
e) En ningún caso el Emisor podrá adquirir deuda adicional, a partir de la 

Autorización e Inscripción en el RMV de ASFI del Programa de Emisiones y 
durante la vigencia de las Emisiones dentro de éste para actividades diferentes a 
las relacionadas con el giro

 
f) El Emisor no cambiará sus Estatutos ni su Escritura de Constitución de ninguna 

manera que pudiera ser inconsistente con las provisiones o restricciones del 
presente Programa de Emisiones o de las Emisiones resultantes de éste. 

2.24. Compromisos del Emisor
a) El Emisor pagará con anterioridad a su vencimiento a las autoridades competentes todos 

los tributos, impuestos y tasas gravadas, adeudadas y pagaderas aplicables al Emisor, 
que en caso de no ser pagadas podrían dar lugar a la creación de un grava
mismo. Sin embargo, nada de lo estipulado en el presente documento se interpretará 
como una exigencia de pago de cualesquiera de dichos tributos mientras la validez o el 
monto de los mismos, estuvieran siendo cuestionados o refutados de buena 
Emisor, siguiendo los procedimientos previstos al efecto, incluyendo cualquier apelación.

 
b) El Emisor mantendrá archivos, registros contables y procedimientos adecuados para el 

normal desarrollo de sus operaciones y con el objeto de identificar el
de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

 
c) El Emisor enviará trimestralmente a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 

Tenedores de Pagarés Bursátiles, el detalle de los usos de los fondos obtenidos de las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones
del Reglamento del Registro del Mercado de Valores de ASFI aprobado mediante 
Resolución Administrativa SPVS

                                           
no hubiese sido reclamado o cobrado, dicho monto quedará a disposición del 

cuenta que para tal efecto designe la Sociedad emisora. 
Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el 
Emisor podrá retirar las cantidades depositadas, asumiendo la responsabilidad de 
pago ante los Tenedores de Pagarés Bursátiles que no hubiesen cobrado el 
Capital e intereses. De acuerdo a lo establecido en el artículo 589 del Código de 
Comercio, la acción ejecutiva directa contra el aceptante prescribe a los tres (3) 
años a partir del día de vencimiento del Pagaré Bursátil. Asimismo, de acuerdo a lo 
establecido por el artículo 590 del Código de Comercio, la acción ejecutiva de 
regreso del tenedor prescribe en un año, contado a partir de la fecha de protesto. 

En caso que durante la vigencia del Programa de Emisiones o de l
dentro de éste, el Emisor realizara nuevas emisiones de Valores fuera del 
presente Programa de Emisiones y constituyera mejores garantías que para el 
presente Programa de Emisiones o de las Emisiones dentro de éste, el Emisor 

similar garantía a los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones hasta mantener las mismas en 
igualdad de condiciones. Se exceptúa del alcance de este compromiso los casos 
de procesos de fusión o cualquier forma de reorganización societaria, con 
compañías o sociedades que pudieren tener cualquier tipo de obligaciones 
previamente acordadas y que presentaran mejores garantías que las otorgadas 
para las Emisiones de Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones. 

En ningún caso el Emisor podrá adquirir deuda adicional, a partir de la 
Autorización e Inscripción en el RMV de ASFI del Programa de Emisiones y 
durante la vigencia de las Emisiones dentro de éste para actividades diferentes a 
las relacionadas con el giro del Emisor.  

El Emisor no cambiará sus Estatutos ni su Escritura de Constitución de ninguna 
manera que pudiera ser inconsistente con las provisiones o restricciones del 
presente Programa de Emisiones o de las Emisiones resultantes de éste. 

el Emisor 
El Emisor pagará con anterioridad a su vencimiento a las autoridades competentes todos 
los tributos, impuestos y tasas gravadas, adeudadas y pagaderas aplicables al Emisor, 
que en caso de no ser pagadas podrían dar lugar a la creación de un grava
mismo. Sin embargo, nada de lo estipulado en el presente documento se interpretará 
como una exigencia de pago de cualesquiera de dichos tributos mientras la validez o el 
monto de los mismos, estuvieran siendo cuestionados o refutados de buena 
Emisor, siguiendo los procedimientos previstos al efecto, incluyendo cualquier apelación.

El Emisor mantendrá archivos, registros contables y procedimientos adecuados para el 
normal desarrollo de sus operaciones y con el objeto de identificar el uso de los fondos 
de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 

El Emisor enviará trimestralmente a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles, el detalle de los usos de los fondos obtenidos de las 

o del Programa de Emisiones, en cumplimiento al Artículo 104, inciso a) 
del Reglamento del Registro del Mercado de Valores de ASFI aprobado mediante 
Resolución Administrativa SPVS-IV-No.756 de fecha 16 de septiembre de 2005.

 

34 

no hubiese sido reclamado o cobrado, dicho monto quedará a disposición del 
cuenta que para tal efecto designe la Sociedad emisora. 

Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el 
Emisor podrá retirar las cantidades depositadas, asumiendo la responsabilidad de 

sátiles que no hubiesen cobrado el 
Capital e intereses. De acuerdo a lo establecido en el artículo 589 del Código de 

ecutiva directa contra el aceptante prescribe a los tres (3) 
. Asimismo, de acuerdo a lo 

establecido por el artículo 590 del Código de Comercio, la acción ejecutiva de 
regreso del tenedor prescribe en un año, contado a partir de la fecha de protesto.  

En caso que durante la vigencia del Programa de Emisiones o de las Emisiones 
dentro de éste, el Emisor realizara nuevas emisiones de Valores fuera del 
presente Programa de Emisiones y constituyera mejores garantías que para el 
presente Programa de Emisiones o de las Emisiones dentro de éste, el Emisor 

similar garantía a los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones dentro del Programa de Emisiones hasta mantener las mismas en 
igualdad de condiciones. Se exceptúa del alcance de este compromiso los casos 

reorganización societaria, con 
compañías o sociedades que pudieren tener cualquier tipo de obligaciones 
previamente acordadas y que presentaran mejores garantías que las otorgadas 
para las Emisiones de Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones.  

En ningún caso el Emisor podrá adquirir deuda adicional, a partir de la 
Autorización e Inscripción en el RMV de ASFI del Programa de Emisiones y 
durante la vigencia de las Emisiones dentro de éste para actividades diferentes a 

El Emisor no cambiará sus Estatutos ni su Escritura de Constitución de ninguna 
manera que pudiera ser inconsistente con las provisiones o restricciones del 
presente Programa de Emisiones o de las Emisiones resultantes de éste.  

El Emisor pagará con anterioridad a su vencimiento a las autoridades competentes todos 
los tributos, impuestos y tasas gravadas, adeudadas y pagaderas aplicables al Emisor, 
que en caso de no ser pagadas podrían dar lugar a la creación de un gravamen sobre el 
mismo. Sin embargo, nada de lo estipulado en el presente documento se interpretará 
como una exigencia de pago de cualesquiera de dichos tributos mientras la validez o el 
monto de los mismos, estuvieran siendo cuestionados o refutados de buena fe por el 
Emisor, siguiendo los procedimientos previstos al efecto, incluyendo cualquier apelación. 

El Emisor mantendrá archivos, registros contables y procedimientos adecuados para el 
uso de los fondos 

El Emisor enviará trimestralmente a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles, el detalle de los usos de los fondos obtenidos de las 

, en cumplimiento al Artículo 104, inciso a) 
del Reglamento del Registro del Mercado de Valores de ASFI aprobado mediante 

No.756 de fecha 16 de septiembre de 2005. 



  

 

 
d) El Emisor obtendrá, mantendrá 

autorizaciones, privilegios, licencias, consentimientos y aprobaciones (colectivamente los 
“Permisos”) requeridos para su operación y normal funcionamiento, con sujeción a las 
Leyes Bolivianas aplicables.

 
 
 

 
e) El Emisor efectuará una auditoría externa anual de acuerdo con las normas aplicables, 

por un auditor independiente que necesariamente deberá ser una empresa de 
auditoría externa registrada en el RMV de ASFI. 

 
f) El Emisor pagará los honorarios del Repres

Pagarés Bursátiles mientras esté vigente por lo menos una Emisión dentro Programa 
de Emisiones, por un monto máximo anual de US$2.400,00 (Dos mil cuatrocientos 
00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 

 
g) El Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, tendrá acceso directo 

a los auditores externos designados por el Emisor en los siguientes casos:
 

1) Cuando el Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles desee 
realizar consultas específicas
obligaciones del Emisor.
 

2) En aquellos casos en los que existiera una controversia relacionado con el 
compromiso financiero.
 

3) En cualquier otra circunstancia que el Representante Común de los Tenedores 
de Pagarés Bursátiles considere necesario y esté estrictamente relacionada con 
las Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

  
h) El Emisor se compromete a incluir en el contrato respectivo de servicios de auditoría, 

la obligación del auditor de atender los reque
los Tenedores de Pagarés Bursátiles, o a instruir y autorizar al auditor al inicio de los 
trabajos de auditoría, proporcionar toda la información y asistencia requerida por el 
Representante Común de los Tenedores de Pag
lo mencionado en el inciso anterior.

 
i) El Emisor informará a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los Tenedores de 

Pagarés Bursátiles dentro de un plazo de diez (10) días hábiles después de que el 
Emisor reciba una notificación escrita sobre cualquier demanda judicial o no judicial 
instituida contra el Emisor por un monto superior a US$1.000.000.
Dólares de los Estados Unidos de América), o su equivalente en moneda local, 
acompañando un resumen 
Emisor para contestar dicha acción.
 

j) El Emisor deberá asistir a las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y a la Asamblea de 
Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones por medio de sus 

                                           

El Emisor obtendrá, mantendrá y si fuere necesario, renovará todos los derechos, 
autorizaciones, privilegios, licencias, consentimientos y aprobaciones (colectivamente los 
“Permisos”) requeridos para su operación y normal funcionamiento, con sujeción a las 
Leyes Bolivianas aplicables. 

El Emisor efectuará una auditoría externa anual de acuerdo con las normas aplicables, 
por un auditor independiente que necesariamente deberá ser una empresa de 
auditoría externa registrada en el RMV de ASFI.  

El Emisor pagará los honorarios del Representante Común de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles mientras esté vigente por lo menos una Emisión dentro Programa 
de Emisiones, por un monto máximo anual de US$2.400,00 (Dos mil cuatrocientos 
00/100 Dólares de los Estados Unidos de América).  

ntante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, tendrá acceso directo 
a los auditores externos designados por el Emisor en los siguientes casos: 

Cuando el Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles desee 
realizar consultas específicas sobre temas relacionados al cumplimiento de las 
obligaciones del Emisor. 

En aquellos casos en los que existiera una controversia relacionado con el 
compromiso financiero. 

En cualquier otra circunstancia que el Representante Común de los Tenedores 
arés Bursátiles considere necesario y esté estrictamente relacionada con 

las Emisiones dentro del Programa de Emisiones. 

El Emisor se compromete a incluir en el contrato respectivo de servicios de auditoría, 
la obligación del auditor de atender los requerimientos del Representante Común de 
los Tenedores de Pagarés Bursátiles, o a instruir y autorizar al auditor al inicio de los 
trabajos de auditoría, proporcionar toda la información y asistencia requerida por el 
Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, en estricto acuerdo a 
lo mencionado en el inciso anterior. 

El Emisor informará a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles dentro de un plazo de diez (10) días hábiles después de que el 

na notificación escrita sobre cualquier demanda judicial o no judicial 
instituida contra el Emisor por un monto superior a US$1.000.000.- (Un millón 00/100 
Dólares de los Estados Unidos de América), o su equivalente en moneda local, 
acompañando un resumen de la demanda y de los pasos que está adoptando el 
Emisor para contestar dicha acción. 

El Emisor deberá asistir a las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y a la Asamblea de 

de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones por medio de sus 
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y si fuere necesario, renovará todos los derechos, 
autorizaciones, privilegios, licencias, consentimientos y aprobaciones (colectivamente los 
“Permisos”) requeridos para su operación y normal funcionamiento, con sujeción a las 

El Emisor efectuará una auditoría externa anual de acuerdo con las normas aplicables, 
por un auditor independiente que necesariamente deberá ser una empresa de 

entante Común de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles mientras esté vigente por lo menos una Emisión dentro Programa 
de Emisiones, por un monto máximo anual de US$2.400,00 (Dos mil cuatrocientos 

ntante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, tendrá acceso directo 
 

Cuando el Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles desee 
sobre temas relacionados al cumplimiento de las 

En aquellos casos en los que existiera una controversia relacionado con el 

En cualquier otra circunstancia que el Representante Común de los Tenedores 
arés Bursátiles considere necesario y esté estrictamente relacionada con 

El Emisor se compromete a incluir en el contrato respectivo de servicios de auditoría, 
rimientos del Representante Común de 

los Tenedores de Pagarés Bursátiles, o a instruir y autorizar al auditor al inicio de los 
trabajos de auditoría, proporcionar toda la información y asistencia requerida por el 

arés Bursátiles, en estricto acuerdo a 

El Emisor informará a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles dentro de un plazo de diez (10) días hábiles después de que el 

na notificación escrita sobre cualquier demanda judicial o no judicial 
(Un millón 00/100 

Dólares de los Estados Unidos de América), o su equivalente en moneda local, 
de la demanda y de los pasos que está adoptando el 

El Emisor deberá asistir a las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y a la Asamblea de 

de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones por medio de sus 



  

 

representantes e informar sobre la marcha de los negocios del Emisor, si fuere 
requerido a ello. 
 

k) Sin perjuicio de las obligaciones de información que corresponden por ley, el Emisor 
suministrará al Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, la 
misma información que sea proporcionada a ASFI y a la BBV en los mismos tiempos y 
plazos establecidos al efecto.

 
 

l) El Emisor notificará por escrito al Representante Común de los Tenedor
Bursátiles, cualquier circunstancia o hecho que interfiera o amenace con interferir el 
desarrollo o normal operación del Emisor ante dicha circunstancia o hecho, según fuere 
requerido por las regulaciones del Mercado de Valores en Bolivia que
reveladas (“Hechos Relevantes”) o se consideren fundamentales para el desarrollo o 
normal operación del Emisor.

 
m) El Emisor no podrá dar a los recursos obtenidos de las Emisiones dentro del 

Programa de Emisiones, un destino distinto a aquél que s
se establecerá específicamente en el documento de características para cada Emisión 
dentro del Programa de Emisiones. 

 
n) El Emisor deberá comunicar diariamente a ASFI, así como al Representante Común 

de los Tenedores de Pagarés B
Bursátiles emitidos, siempre y cuando hayan existido modificaciones respecto del día 
anterior. Concluido el plazo de colocación de los Pagarés Bursátiles, el Emisor deberá 
remitir a ASFI y al Representante C
estado final de colocación dentro del siguiente día hábil administrativo de concluido el 
mismo. 

 
o) El pago de dividendos estará sujeto al cumplimiento del compromiso financiero 

descrito en el punto 2.25 siguien
o cualquier forma de pago de réditos o ingresos a favor de sus Accionistas si es que 
no ha cumplido con las obligaciones que ha asumido como Emisor.

 
En tanto no estén siendo incumplidos, todos los co
podrán ser modificados por el Emisor previo consentimiento de la Asamblea de 
de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones. No podrá negarse, retrasarse ni 
condicionarse dicho consentimiento de manera no razona
sea (i) necesaria para el desarrollo de la Sociedad, (ii) pudiera resultar en un incremento 
en los ingresos de la Sociedad, o (iii) pudiera resultar en una disminución de los costos de 
la Sociedad, y dichas modificaciones se e
comerciales generalmente aceptadas. 

2.25. Compromiso Financiero
Durante la vigencia del presente Programa de Emisiones y de las Emisiones dentro de 
éste, la Sociedad, en su condición de Emisor se obligaría a cumplir
compromiso financiero: 
 

• La Relación de Endeudamiento (“RDE”) no podrá ser mayor a quince (15) veces. 
 

                                           
representantes e informar sobre la marcha de los negocios del Emisor, si fuere 

Sin perjuicio de las obligaciones de información que corresponden por ley, el Emisor 
rará al Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, la 

misma información que sea proporcionada a ASFI y a la BBV en los mismos tiempos y 
plazos establecidos al efecto. 

El Emisor notificará por escrito al Representante Común de los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles, cualquier circunstancia o hecho que interfiera o amenace con interferir el 
desarrollo o normal operación del Emisor ante dicha circunstancia o hecho, según fuere 
requerido por las regulaciones del Mercado de Valores en Bolivia que
reveladas (“Hechos Relevantes”) o se consideren fundamentales para el desarrollo o 
normal operación del Emisor. 

El Emisor no podrá dar a los recursos obtenidos de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones, un destino distinto a aquél que se señala en esta Acta y que 
se establecerá específicamente en el documento de características para cada Emisión 
dentro del Programa de Emisiones.  

El Emisor deberá comunicar diariamente a ASFI, así como al Representante Común 
de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, el estado de la colocación de Pagarés 
Bursátiles emitidos, siempre y cuando hayan existido modificaciones respecto del día 
anterior. Concluido el plazo de colocación de los Pagarés Bursátiles, el Emisor deberá 
remitir a ASFI y al Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, el 
estado final de colocación dentro del siguiente día hábil administrativo de concluido el 

El pago de dividendos estará sujeto al cumplimiento del compromiso financiero 
descrito en el punto 2.25 siguiente. El Emisor no realizará distribuciones de dividendos 
o cualquier forma de pago de réditos o ingresos a favor de sus Accionistas si es que 

cumplido con las obligaciones que ha asumido como Emisor. 

En tanto no estén siendo incumplidos, todos los compromisos señalados en este punto 
podrán ser modificados por el Emisor previo consentimiento de la Asamblea de 
de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones. No podrá negarse, retrasarse ni 
condicionarse dicho consentimiento de manera no razonable cuando dicha modificación 
sea (i) necesaria para el desarrollo de la Sociedad, (ii) pudiera resultar en un incremento 
en los ingresos de la Sociedad, o (iii) pudiera resultar en una disminución de los costos de 
la Sociedad, y dichas modificaciones se encuentren dentro de un marco de las prácticas 
comerciales generalmente aceptadas.  

Compromiso Financiero 
urante la vigencia del presente Programa de Emisiones y de las Emisiones dentro de 

éste, la Sociedad, en su condición de Emisor se obligaría a cumplir

La Relación de Endeudamiento (“RDE”) no podrá ser mayor a quince (15) veces. 
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representantes e informar sobre la marcha de los negocios del Emisor, si fuere 

Sin perjuicio de las obligaciones de información que corresponden por ley, el Emisor 
rará al Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, la 

misma información que sea proporcionada a ASFI y a la BBV en los mismos tiempos y 

es de Pagarés 
Bursátiles, cualquier circunstancia o hecho que interfiera o amenace con interferir el 
desarrollo o normal operación del Emisor ante dicha circunstancia o hecho, según fuere 
requerido por las regulaciones del Mercado de Valores en Bolivia que deban ser 
reveladas (“Hechos Relevantes”) o se consideren fundamentales para el desarrollo o 

El Emisor no podrá dar a los recursos obtenidos de las Emisiones dentro del 
e señala en esta Acta y que 

se establecerá específicamente en el documento de características para cada Emisión 

El Emisor deberá comunicar diariamente a ASFI, así como al Representante Común 
ursátiles, el estado de la colocación de Pagarés 

Bursátiles emitidos, siempre y cuando hayan existido modificaciones respecto del día 
anterior. Concluido el plazo de colocación de los Pagarés Bursátiles, el Emisor deberá 

omún de los Tenedores de Pagarés Bursátiles, el 
estado final de colocación dentro del siguiente día hábil administrativo de concluido el 

El pago de dividendos estará sujeto al cumplimiento del compromiso financiero 
te. El Emisor no realizará distribuciones de dividendos 

o cualquier forma de pago de réditos o ingresos a favor de sus Accionistas si es que 

mpromisos señalados en este punto 
podrán ser modificados por el Emisor previo consentimiento de la Asamblea de Tenedores 
de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones. No podrá negarse, retrasarse ni 

ble cuando dicha modificación 
sea (i) necesaria para el desarrollo de la Sociedad, (ii) pudiera resultar en un incremento 
en los ingresos de la Sociedad, o (iii) pudiera resultar en una disminución de los costos de 

ncuentren dentro de un marco de las prácticas 

urante la vigencia del presente Programa de Emisiones y de las Emisiones dentro de 
éste, la Sociedad, en su condición de Emisor se obligaría a cumplir el siguiente 

La Relación de Endeudamiento (“RDE”) no podrá ser mayor a quince (15) veces.  



  

 

La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera:
 
            RDE = DEUDA FINANCIERA NETA  
            

     
 
 
Donde: 
 
Deuda Financiera Neta: Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las deudas 
bancarias y financieras que generan interés de corto y largo plazo, ya sea con respecto al 
pago de cualquier monto de capi
Emisiones y bajo cualquier contrato de endeudamiento que genere intereses y 
operaciones de reporto con Valores de Cartera Propia en que la Sociedad actúe como 
reportada. 

 
Patrimonio Neto: Capital pagad
patrimonio, más reservas, más resultados acumulados, más resultados de la gestión, más 
otros ajustes de acuerdo a normativa vigente.
 
Estos conceptos estarán claramente expuestos para su cálculo en los Estado
Generados por la Sociedad, los Estados Financieros serán enviados de manera mensual de 
acuerdo a los plazos establecidos por la normativa vigente. El cálculo del RDE, serán 
realizado de manera trimestral 
septiembre y diciembre) y enviado a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles en un plazo de treinta (30) días calendario luego de 
finalizado el trimestre. 
 
En tanto no esté siendo objeto de incumplim
Emisor previo consentimiento de la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 
Programa de Emisiones, no debiendo negarse, retrasarse, ni condicionar dicho 
consentimiento de manera no razonable cuando di
desarrollo del Emisor, o (ii) pudiera resultar en un incremento de los ingresos del Emisor, o 
(iii) pudiera resultar en una disminución de los costos del Emisor, y dichas modificaciones se 
encuentren dentro de un marco de las prácticas comerciales razonables de la empresa.

2.26. Limitaciones a la Deuda Adicional
En ningún caso el Emisor podrá adquirir deuda adicional, a partir de la fecha de 
autorización e Inscripción del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI, para 
actividades diferentes a las relacionadas al giro del Emisor. 

2.27. Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida
La Sociedad no será considerada responsable cuando un incumplimiento a las 
obligaciones de Emisor sea motivado por caso fortuito o fuerza ma

Se entenderá por Caso Fortuito, a la acción de las fuerzas de la naturaleza que no hayan 
podido preverse, o que previstas no hayan podido ser evitadas, tales como pero sin 
limitarse, catástrofes, derrumbes, inundaciones, terremotos, epidemias, y en ge

                                           
La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera:

RDE = DEUDA FINANCIERA NETA   
            PATRIMONIO NETO 

 
RDE <= 15 

  

Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las deudas 
bancarias y financieras que generan interés de corto y largo plazo, ya sea con respecto al 
pago de cualquier monto de capital bajo las Emisiones dentro del presente Programa de 
Emisiones y bajo cualquier contrato de endeudamiento que genere intereses y 
operaciones de reporto con Valores de Cartera Propia en que la Sociedad actúe como 

apital pagado, más aportes no capitalizados, más ajustes al 
patrimonio, más reservas, más resultados acumulados, más resultados de la gestión, más 
otros ajustes de acuerdo a normativa vigente. 

Estos conceptos estarán claramente expuestos para su cálculo en los Estado
Generados por la Sociedad, los Estados Financieros serán enviados de manera mensual de 
acuerdo a los plazos establecidos por la normativa vigente. El cálculo del RDE, serán 
realizado de manera trimestral (con información al cierre de los meses de marzo, junio, 

y enviado a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles en un plazo de treinta (30) días calendario luego de 

En tanto no esté siendo objeto de incumplimiento, esta relación podrá ser modificada por el 
Emisor previo consentimiento de la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 
Programa de Emisiones, no debiendo negarse, retrasarse, ni condicionar dicho 
consentimiento de manera no razonable cuando dicha modificación sea (i) necesaria para el 
desarrollo del Emisor, o (ii) pudiera resultar en un incremento de los ingresos del Emisor, o 
(iii) pudiera resultar en una disminución de los costos del Emisor, y dichas modificaciones se 

marco de las prácticas comerciales razonables de la empresa.

Limitaciones a la Deuda Adicional 
En ningún caso el Emisor podrá adquirir deuda adicional, a partir de la fecha de 
autorización e Inscripción del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI, para 

ividades diferentes a las relacionadas al giro del Emisor.  

Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida 
La Sociedad no será considerada responsable cuando un incumplimiento a las 
obligaciones de Emisor sea motivado por caso fortuito o fuerza mayor. 

Se entenderá por Caso Fortuito, a la acción de las fuerzas de la naturaleza que no hayan 
podido preverse, o que previstas no hayan podido ser evitadas, tales como pero sin 
limitarse, catástrofes, derrumbes, inundaciones, terremotos, epidemias, y en ge
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La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera: 

Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las deudas 
bancarias y financieras que generan interés de corto y largo plazo, ya sea con respecto al 

tal bajo las Emisiones dentro del presente Programa de 
Emisiones y bajo cualquier contrato de endeudamiento que genere intereses y 
operaciones de reporto con Valores de Cartera Propia en que la Sociedad actúe como 

o, más aportes no capitalizados, más ajustes al 
patrimonio, más reservas, más resultados acumulados, más resultados de la gestión, más 

Estos conceptos estarán claramente expuestos para su cálculo en los Estados Financieros 
Generados por la Sociedad, los Estados Financieros serán enviados de manera mensual de 
acuerdo a los plazos establecidos por la normativa vigente. El cálculo del RDE, serán 

s de marzo, junio, 
y enviado a ASFI, a la BBV y al Representante Común de los 

Tenedores de Pagarés Bursátiles en un plazo de treinta (30) días calendario luego de 

iento, esta relación podrá ser modificada por el 
Emisor previo consentimiento de la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 
Programa de Emisiones, no debiendo negarse, retrasarse, ni condicionar dicho 

cha modificación sea (i) necesaria para el 
desarrollo del Emisor, o (ii) pudiera resultar en un incremento de los ingresos del Emisor, o 
(iii) pudiera resultar en una disminución de los costos del Emisor, y dichas modificaciones se 

marco de las prácticas comerciales razonables de la empresa. 

En ningún caso el Emisor podrá adquirir deuda adicional, a partir de la fecha de 
autorización e Inscripción del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI, para 

La Sociedad no será considerada responsable cuando un incumplimiento a las 

Se entenderá por Caso Fortuito, a la acción de las fuerzas de la naturaleza que no hayan 
podido preverse, o que previstas no hayan podido ser evitadas, tales como pero sin 
limitarse, catástrofes, derrumbes, inundaciones, terremotos, epidemias, y en general todo 



  

 

acto, hecho o condición que produce eventos no previstos o imposibles de prever por la 
Sociedad, o que previstos no son razonablemente posibles de controlar, no imputables a 
la Sociedad, que tengan directa incidencia o impidan que el Emisor desa
normalmente sus operaciones y/o cumpla con los términos de la Emisión dentro del 
Programa de Emisiones y que no hayan sido causadas por negligencia o mala fe 
debidamente comprobadas del Emisor.

Se entenderá por Fuerza Mayor a la acción de un tercero
pueda resistir, incluyendo en este caso actos atribuibles a terceros, ataques físicos, 
rebelión, huelgas, conmoción civil, actos de cualquiera de los poderes del Estado o de sus 
autoridades, instancias o entes, sean estos nacio
autárquicos, autónomos, descentralizados o cualquier otro, que impidan a la Sociedad 
llevar a cabo sus operaciones, y en general todo acto, hecho o condición que produce 
eventos no previstos o imposibles de prever por l
razonablemente posibles de controlar, no imputables a la Sociedad, que tengan directa 
incidencia o impidan que el Emisor desarrolle normalmente sus operaciones y/o cumpla 
con los términos del Programa de Emisiones o de la

Sin perjuicio de lo anterior el Emisor 
los efectos de cualquier hecho generador de Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito. 
 
El Emisor deberá comunicar al Representante Común de los 
Bursátiles a la brevedad posible dentro del término de un (1) día de sucedido el hecho 
generador de Caso Fortuito y/o Fuerza Mayor, siempre que se hubieran restituido los 
medios necesarios para poder comunicar, informando sobre las med
superarlo y entregando las evidencias que considere necesarias a fin de constatar la 
existencia de dicho hecho generador. En caso de no hacerlo se entenderá que renuncia a 
invocar la Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito.
 
Al cesar el hecho de Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito, las obligaciones del Emisor 
contraídas bajo las Emisiones dentro del Programa de Emisiones volverán a tener plena 
vigencia sin que exista derecho a favor de los Tenedores de Pagarés Bursátiles a exigir 
prestaciones o reclamar indemnizaciones por el período de inactividad incurrido.
 
Si por Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito no fuera posible continuar con las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones, se convocará a una Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de

2.28. Protección de Derechos
Ni la demora en el ejercicio o la omisión de ejercer cualquier derecho, facultad o recurso 
correspondiente al Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles o a la 
Asamblea de los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro 
del Programa de Emisiones o a la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 
Programa de Emisiones, significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso, y 
tampoco se interpretará como un consentimiento o renuncia al mismo, ni las acciones o 
aceptación del Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles respecto a 
cualquier incumplimiento del Emisor afectará ni eliminará ningún derecho, facultad o 
recurso del Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles o de la 
Asamblea de los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro 
del Programa de Emisiones o a la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 
Programa de Emisiones, respecto a cualquier incumplimiento del Emisor.

                                           
acto, hecho o condición que produce eventos no previstos o imposibles de prever por la 
Sociedad, o que previstos no son razonablemente posibles de controlar, no imputables a 
la Sociedad, que tengan directa incidencia o impidan que el Emisor desa
normalmente sus operaciones y/o cumpla con los términos de la Emisión dentro del 
Programa de Emisiones y que no hayan sido causadas por negligencia o mala fe 
debidamente comprobadas del Emisor. 

Se entenderá por Fuerza Mayor a la acción de un tercero al que razonablemente no se 
pueda resistir, incluyendo en este caso actos atribuibles a terceros, ataques físicos, 
rebelión, huelgas, conmoción civil, actos de cualquiera de los poderes del Estado o de sus 
autoridades, instancias o entes, sean estos nacionales, departamentales, municipales, 
autárquicos, autónomos, descentralizados o cualquier otro, que impidan a la Sociedad 
llevar a cabo sus operaciones, y en general todo acto, hecho o condición que produce 
eventos no previstos o imposibles de prever por la Sociedad, o que previstos no son 
razonablemente posibles de controlar, no imputables a la Sociedad, que tengan directa 
incidencia o impidan que el Emisor desarrolle normalmente sus operaciones y/o cumpla 
con los términos del Programa de Emisiones o de las Emisiones dentro de éste.

Sin perjuicio de lo anterior el Emisor realizará todos los esfuerzos razonables para superar 
los efectos de cualquier hecho generador de Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito. 

El Emisor deberá comunicar al Representante Común de los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles a la brevedad posible dentro del término de un (1) día de sucedido el hecho 
generador de Caso Fortuito y/o Fuerza Mayor, siempre que se hubieran restituido los 
medios necesarios para poder comunicar, informando sobre las medidas adoptadas para 
superarlo y entregando las evidencias que considere necesarias a fin de constatar la 
existencia de dicho hecho generador. En caso de no hacerlo se entenderá que renuncia a 
invocar la Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito. 

Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito, las obligaciones del Emisor 
contraídas bajo las Emisiones dentro del Programa de Emisiones volverán a tener plena 
vigencia sin que exista derecho a favor de los Tenedores de Pagarés Bursátiles a exigir 

ar indemnizaciones por el período de inactividad incurrido.

Si por Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito no fuera posible continuar con las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones, se convocará a una Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones, para decidir sobre las medidas a adoptar.

Protección de Derechos 
Ni la demora en el ejercicio o la omisión de ejercer cualquier derecho, facultad o recurso 
correspondiente al Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles o a la 

mblea de los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro 
del Programa de Emisiones o a la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 
Programa de Emisiones, significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso, y 

se interpretará como un consentimiento o renuncia al mismo, ni las acciones o 
aceptación del Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles respecto a 
cualquier incumplimiento del Emisor afectará ni eliminará ningún derecho, facultad o 

del Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles o de la 
Asamblea de los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro 
del Programa de Emisiones o a la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 

nes, respecto a cualquier incumplimiento del Emisor. 
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acto, hecho o condición que produce eventos no previstos o imposibles de prever por la 
Sociedad, o que previstos no son razonablemente posibles de controlar, no imputables a 
la Sociedad, que tengan directa incidencia o impidan que el Emisor desarrolle 
normalmente sus operaciones y/o cumpla con los términos de la Emisión dentro del 
Programa de Emisiones y que no hayan sido causadas por negligencia o mala fe 

al que razonablemente no se 
pueda resistir, incluyendo en este caso actos atribuibles a terceros, ataques físicos, 
rebelión, huelgas, conmoción civil, actos de cualquiera de los poderes del Estado o de sus 

nales, departamentales, municipales, 
autárquicos, autónomos, descentralizados o cualquier otro, que impidan a la Sociedad 
llevar a cabo sus operaciones, y en general todo acto, hecho o condición que produce 

a Sociedad, o que previstos no son 
razonablemente posibles de controlar, no imputables a la Sociedad, que tengan directa 
incidencia o impidan que el Emisor desarrolle normalmente sus operaciones y/o cumpla 

s Emisiones dentro de éste. 

realizará todos los esfuerzos razonables para superar 
los efectos de cualquier hecho generador de Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito.  

Tenedores de Pagarés 
Bursátiles a la brevedad posible dentro del término de un (1) día de sucedido el hecho 
generador de Caso Fortuito y/o Fuerza Mayor, siempre que se hubieran restituido los 

idas adoptadas para 
superarlo y entregando las evidencias que considere necesarias a fin de constatar la 
existencia de dicho hecho generador. En caso de no hacerlo se entenderá que renuncia a 

Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito, las obligaciones del Emisor 
contraídas bajo las Emisiones dentro del Programa de Emisiones volverán a tener plena 
vigencia sin que exista derecho a favor de los Tenedores de Pagarés Bursátiles a exigir 

ar indemnizaciones por el período de inactividad incurrido. 

Si por Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito no fuera posible continuar con las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones, se convocará a una Asamblea de Tenedores de 

Emisiones, para decidir sobre las medidas a adoptar. 

Ni la demora en el ejercicio o la omisión de ejercer cualquier derecho, facultad o recurso 
correspondiente al Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles o a la 

mblea de los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro 
del Programa de Emisiones o a la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 
Programa de Emisiones, significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso, y 

se interpretará como un consentimiento o renuncia al mismo, ni las acciones o 
aceptación del Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles respecto a 
cualquier incumplimiento del Emisor afectará ni eliminará ningún derecho, facultad o 

del Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles o de la 
Asamblea de los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro 
del Programa de Emisiones o a la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del 



  

 

 
Con posterioridad a un incumplimiento del Emisor, si corresponde y en la medida 
permitida por las leyes del Estado Plurinacional de Bolivia, el Representante Común de 
los Tenedores de Pagarés Bursátiles
incurridos en el cobro de los montos pendientes de pago de los Pagarés Bursátiles dentro 
del Programa de Emisiones. 
 

2.29. Redención de los Pagarés Bursátiles, Pago de Intereses, Relaciones con 
los Tenedores de P
Cumplimiento de otras Obligaciones Inherentes al Programa de 
Emisiones y sus Emisiones

Los Apoderados de la Sociedad efectúen los actos necesarios, sin limitación alguna, para 
llevar a buen término la redención
Tenedores de Pagarés Bursátiles, sostener y llevar a buen fin las relaciones con los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles y el Representante Común de los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles y cumplir con otras obligaciones inherentes al Programa de Emisiones.

2.30. Protesto 
La falta de pago de cualquier Pagaré Bursátil dará lugar al protesto por parte de su 
Tenedor, y se procederá de acuerdo a lo establecido en el Código de Comercio, en sus 
artículos 598 y 569, 570, 573, 574 y siguientes, en lo aplicable.

2.31. Tribunales Competentes
Para que Bisa S.A. Agencia de Bolsa sea requerida judicialmente de pago y, en general, 
para el ejercicio de todas y cualesquiera de las acciones que se deriven del Programa de 
Emisiones y de las Emisiones dentro de éste, conforme a las normas legales vigentes, 
sean competentes los Tribunales de Justicia de Bolivia llamados por Ley.

2.32. Arbitraje 
Toda controversia entre la Sociedad y el Representante Común de los Tenedores de 
Pagarés Bursátiles y/o entre la Sociedad y los Tenedores de Pagarés Bursátiles respecto de 
la interpretación de los términos y condiciones de este 
Emisiones resultantes de éste
quince (15) días hábiles de negociación directa entre partes, será resuelta en forma definitiva 
mediante arbitraje administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara 
Nacional de Comercio de la ciudad de La Paz, Bolivia, de conformidad con su Reglamento
las previsiones de la Ley de Arbitraje y Conciliación No. 1770.
 
Mientras se esté discutiendo la Controversia, cada una de las partes seguirá cumpliendo de 
buena fe sus respectivas obligaciones establecidas en los documentos que respaldan al 
Programa de Emisiones o de las Emisiones resultantes de éste 
 
Pronunciado el laudo arbitral, no procederá ningún recurso de apelación. Procederán sin 
embargo, los recursos de aclaración y de anulación o en su caso, compulsa en la forma y 
plazos establecidos por ley. 
 
Los gastos y costos del arbitraje serán asumidos por la parte perdedora. 

                                           

Con posterioridad a un incumplimiento del Emisor, si corresponde y en la medida 
permitida por las leyes del Estado Plurinacional de Bolivia, el Representante Común de 
los Tenedores de Pagarés Bursátiles podrá cobrar al Emisor por los gastos razonables 
incurridos en el cobro de los montos pendientes de pago de los Pagarés Bursátiles dentro 

 

Redención de los Pagarés Bursátiles, Pago de Intereses, Relaciones con 
los Tenedores de Pagarés Bursátiles, Sustitución de Garantías y 
Cumplimiento de otras Obligaciones Inherentes al Programa de 
Emisiones y sus Emisiones 

Los Apoderados de la Sociedad efectúen los actos necesarios, sin limitación alguna, para 
llevar a buen término la redención de los Pagarés Bursátiles, el pago de intereses a los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles, sostener y llevar a buen fin las relaciones con los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles y el Representante Común de los Tenedores de Pagarés 

obligaciones inherentes al Programa de Emisiones.

La falta de pago de cualquier Pagaré Bursátil dará lugar al protesto por parte de su 
Tenedor, y se procederá de acuerdo a lo establecido en el Código de Comercio, en sus 

73, 574 y siguientes, en lo aplicable. 

Tribunales Competentes 
Para que Bisa S.A. Agencia de Bolsa sea requerida judicialmente de pago y, en general, 
para el ejercicio de todas y cualesquiera de las acciones que se deriven del Programa de 

Emisiones dentro de éste, conforme a las normas legales vigentes, 
sean competentes los Tribunales de Justicia de Bolivia llamados por Ley. 

Toda controversia entre la Sociedad y el Representante Común de los Tenedores de 
tre la Sociedad y los Tenedores de Pagarés Bursátiles respecto de 

la interpretación de los términos y condiciones de este Programa de Emisiones o de las 
Emisiones resultantes de éste, que no pudiera ser resuelta amigablemente en un periodo de 

ías hábiles de negociación directa entre partes, será resuelta en forma definitiva 
mediante arbitraje administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara 
Nacional de Comercio de la ciudad de La Paz, Bolivia, de conformidad con su Reglamento
las previsiones de la Ley de Arbitraje y Conciliación No. 1770. 

Mientras se esté discutiendo la Controversia, cada una de las partes seguirá cumpliendo de 
buena fe sus respectivas obligaciones establecidas en los documentos que respaldan al 

Emisiones o de las Emisiones resultantes de éste y las leyes de Bolivia.

Pronunciado el laudo arbitral, no procederá ningún recurso de apelación. Procederán sin 
embargo, los recursos de aclaración y de anulación o en su caso, compulsa en la forma y 

Los gastos y costos del arbitraje serán asumidos por la parte perdedora.  
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Con posterioridad a un incumplimiento del Emisor, si corresponde y en la medida 
permitida por las leyes del Estado Plurinacional de Bolivia, el Representante Común de 

podrá cobrar al Emisor por los gastos razonables 
incurridos en el cobro de los montos pendientes de pago de los Pagarés Bursátiles dentro 

Redención de los Pagarés Bursátiles, Pago de Intereses, Relaciones con 
agarés Bursátiles, Sustitución de Garantías y 

Cumplimiento de otras Obligaciones Inherentes al Programa de 

Los Apoderados de la Sociedad efectúen los actos necesarios, sin limitación alguna, para 
de los Pagarés Bursátiles, el pago de intereses a los 

Tenedores de Pagarés Bursátiles, sostener y llevar a buen fin las relaciones con los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles y el Representante Común de los Tenedores de Pagarés 

obligaciones inherentes al Programa de Emisiones. 

La falta de pago de cualquier Pagaré Bursátil dará lugar al protesto por parte de su 
Tenedor, y se procederá de acuerdo a lo establecido en el Código de Comercio, en sus 

Para que Bisa S.A. Agencia de Bolsa sea requerida judicialmente de pago y, en general, 
para el ejercicio de todas y cualesquiera de las acciones que se deriven del Programa de 

Emisiones dentro de éste, conforme a las normas legales vigentes, 

Toda controversia entre la Sociedad y el Representante Común de los Tenedores de 
tre la Sociedad y los Tenedores de Pagarés Bursátiles respecto de 

Programa de Emisiones o de las 
, que no pudiera ser resuelta amigablemente en un periodo de 

ías hábiles de negociación directa entre partes, será resuelta en forma definitiva 
mediante arbitraje administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara 
Nacional de Comercio de la ciudad de La Paz, Bolivia, de conformidad con su Reglamento y 

Mientras se esté discutiendo la Controversia, cada una de las partes seguirá cumpliendo de 
buena fe sus respectivas obligaciones establecidas en los documentos que respaldan al 

y las leyes de Bolivia. 

Pronunciado el laudo arbitral, no procederá ningún recurso de apelación. Procederán sin 
embargo, los recursos de aclaración y de anulación o en su caso, compulsa en la forma y 



  

 

2.33. 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 trata
Pagarés Bursátiles comprendidas dentro del Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles  Bisa S.A. Agencia de Bolsa
 

• Toda ganancia de capital producto de la valuación de Pagarés Bursátiles 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 

 
Todos los demás impuestos 
regulan. 

CUADRO Nº 
 

 
  Fuente: Elaboración Propia 
 

2.34. Representante Común de Tenedores de 
Programa de Emisiones

De acuerdo con el Artículo 16 de la
Registro del Mercado de Valores de Emisiones de Pagarés Bursátiles para su Oferta 
Pública y Negociación en el Mercado Bursátil, la Asamblea de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles del Programa de Emisiones po
Tenedores de Pagarés Bursátiles para el Programa de Emisiones y otorgarle las 
facultades que vea por conveniente, sin perjuicio de aquellas que por las condiciones de 
las Emisiones dentro del Programa de Emisiones,
 
A efectos de contar con un Representante Común de los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles, se decidió que el Programa de Emisiones cuente con un Representante 
Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio para el Progr
Emisiones, el cual representará a todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
y será designado de conformidad 
Funciones” al momento de solicitar la Autorización de la Oferta Pública e
RMV de ASFI de la primera Emisión dentro del Programa de Emisiones.
 
El Representante Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio iniciará sus 
funciones a partir de la primera Emisión dentro del Programa de Emisiones.
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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 las Emisiones de 
Pagarés Bursátiles comprendidas dentro del Programa de Emisiones de Pagarés 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa, es el siguiente: 

Toda ganancia de capital producto de la valuación de Pagarés Bursátiles a precios 
mercado, o producto de su venta definitiva están exentas de todo pago de 

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 

 
CUADRO Nº 2: TRATAMIENTO TRIBUTARIO 

Representante Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles para el 
Programa de Emisiones 

De acuerdo con el Artículo 16 de la Regulación para la Autorización e Inscripción en el 
Registro del Mercado de Valores de Emisiones de Pagarés Bursátiles para su Oferta 
Pública y Negociación en el Mercado Bursátil, la Asamblea de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles del Programa de Emisiones podrá nombrar un Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles para el Programa de Emisiones y otorgarle las 
facultades que vea por conveniente, sin perjuicio de aquellas que por las condiciones de 
las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, se le otorguen más adelante. 

A efectos de contar con un Representante Común de los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles, se decidió que el Programa de Emisiones cuente con un Representante 
Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio para el Progr
Emisiones, el cual representará a todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 

de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. anterior “Delegación de 
al momento de solicitar la Autorización de la Oferta Pública e inscripción en el 

RMV de ASFI de la primera Emisión dentro del Programa de Emisiones. 

El Representante Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio iniciará sus 
funciones a partir de la primera Emisión dentro del Programa de Emisiones. 
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De acuerdo a lo dispuesto por los artículos 29 y 35 de la Ley de Reactivación Económica 
miento tributario de las Emisiones de 

Pagarés Bursátiles comprendidas dentro del Programa de Emisiones de Pagarés 

Toda ganancia de capital producto de la valuación de Pagarés Bursátiles a precios 
mercado, o producto de su venta definitiva están exentas de todo pago de 

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

se aplican conforme a las disposiciones legales que los 

 

Bursátiles para el 

Regulación para la Autorización e Inscripción en el 
Registro del Mercado de Valores de Emisiones de Pagarés Bursátiles para su Oferta 
Pública y Negociación en el Mercado Bursátil, la Asamblea de Tenedores de Pagarés 

drá nombrar un Representante Común de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles para el Programa de Emisiones y otorgarle las 
facultades que vea por conveniente, sin perjuicio de aquellas que por las condiciones de 

se le otorguen más adelante.  

A efectos de contar con un Representante Común de los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles, se decidió que el Programa de Emisiones cuente con un Representante 
Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio para el Programa de 
Emisiones, el cual representará a todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 

Delegación de 
inscripción en el 

El Representante Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio iniciará sus 
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Los Tenedores de Pagarés Bursátiles podrán reemplazar, en Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones, al Representante Común de Tenedores 
de Pagarés Bursátiles provisorio designado por la Sociedad para el Programa de 
Emisiones y todas las Emisiones comprendidas dentro de éste, otorgándole las facultades 
correspondientes. 
 
 

 

La Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones puede 
nombrar un nuevo Representante que sustituya al provisional, caso contrario el 
Representante Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio será ratificado 
automáticamente si transcurridos treinta (30) días calendario computables a partir de la 
finalización de la colocación primaria de la primera Emisión de Pagarés Bursátiles dentro 
del Programa de Emisiones, no existe pronunciamiento al respecto.

2.35. Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de 
Emisiones. 

Los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
podrán reunirse en Asambleas de Tenedo
comprendidas dentro del Programa de Emisiones y/o en Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones (en delante de forma genérica como 
Asambleas). 
 
En cuanto a la convocatoria, las Asambleas
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y las Asambleas de 
Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones podrán ser convocadas 
la Sociedad Emisora o por el Representante Común de lo
Bursátiles. Asimismo, la convocatoria a Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de 
cualquiera de las Emisiones de Pagarés Bursátiles comprendida dentro del Programa de 
Emisiones podrá ser solicitada por un grupo no menor al 25% d
Bursátiles en circulación de la correspondiente Emisión, computados por capital pendiente 
de pago. De la misma forma, la convocatoria a Asamblea de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles del Programa de Emisiones podrá ser solicitada por un
conjunto de Tenedores de Pagarés Bursátiles en circulación de todas las Emisiones 
comprendidas dentro del Programa de Emisiones, computados por capital pendiente de 
pago. 
 
Cualquier Asamblea se instalará previa convocatoria indic
aviso en un periódico de circulación nacional, por lo menos una (1) vez, debiendo realizarse 
cinco (5) días y no más de treinta (30) días antes de la reunión.
 
Las Asambleas se llevarán a cabo en la ciudad de La Paz
por el Emisor.  
 
En cuanto al quórum, en el caso de las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles 
de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones, 
para cada Asamblea será cincuenta y uno por
de pago del total de los Pagarés Bursátiles en circulación de la correspondiente Emisión 
comprendida dentro del Programa de Emisiones a la que pertenecen. Para el caso de la 

                                           
res de Pagarés Bursátiles podrán reemplazar, en Asamblea de Tenedores de 

Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones, al Representante Común de Tenedores 
de Pagarés Bursátiles provisorio designado por la Sociedad para el Programa de 

Emisiones comprendidas dentro de éste, otorgándole las facultades 

La Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones puede 
nombrar un nuevo Representante que sustituya al provisional, caso contrario el 

te Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio será ratificado 
automáticamente si transcurridos treinta (30) días calendario computables a partir de la 
finalización de la colocación primaria de la primera Emisión de Pagarés Bursátiles dentro 

ograma de Emisiones, no existe pronunciamiento al respecto.  

Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de 

Los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones 

comprendidas dentro del Programa de Emisiones y/o en Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones (en delante de forma genérica como 

En cuanto a la convocatoria, las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y las Asambleas de 
Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones podrán ser convocadas 
la Sociedad Emisora o por el Representante Común de los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles. Asimismo, la convocatoria a Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de 
cualquiera de las Emisiones de Pagarés Bursátiles comprendida dentro del Programa de 
Emisiones podrá ser solicitada por un grupo no menor al 25% de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles en circulación de la correspondiente Emisión, computados por capital pendiente 
de pago. De la misma forma, la convocatoria a Asamblea de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles del Programa de Emisiones podrá ser solicitada por un grupo no menor al 25% del 
conjunto de Tenedores de Pagarés Bursátiles en circulación de todas las Emisiones 
comprendidas dentro del Programa de Emisiones, computados por capital pendiente de 

Cualquier Asamblea se instalará previa convocatoria indicando los temas a tratar mediante 
aviso en un periódico de circulación nacional, por lo menos una (1) vez, debiendo realizarse 
cinco (5) días y no más de treinta (30) días antes de la reunión. 

Las Asambleas se llevarán a cabo en la ciudad de La Paz-Bolivia, en un lugar proporcionado 

En cuanto al quórum, en el caso de las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles 
de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones, el quórum requerido 
para cada Asamblea será cincuenta y uno por ciento (51%), computado por capital pendiente 
de pago del total de los Pagarés Bursátiles en circulación de la correspondiente Emisión 
comprendida dentro del Programa de Emisiones a la que pertenecen. Para el caso de la 
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res de Pagarés Bursátiles podrán reemplazar, en Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones, al Representante Común de Tenedores 
de Pagarés Bursátiles provisorio designado por la Sociedad para el Programa de 

Emisiones comprendidas dentro de éste, otorgándole las facultades 

La Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones puede 
nombrar un nuevo Representante que sustituya al provisional, caso contrario el 

te Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles provisorio será ratificado 
automáticamente si transcurridos treinta (30) días calendario computables a partir de la 
finalización de la colocación primaria de la primera Emisión de Pagarés Bursátiles dentro 

Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de 

Los Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones 
res de Pagarés Bursátiles de las Emisiones 

comprendidas dentro del Programa de Emisiones y/o en Asamblea de Tenedores de 
Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones (en delante de forma genérica como 

de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y las Asambleas de 
Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones podrán ser convocadas por 

s Tenedores de Pagarés 
Bursátiles. Asimismo, la convocatoria a Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de 
cualquiera de las Emisiones de Pagarés Bursátiles comprendida dentro del Programa de 

e Tenedores de Pagarés 
Bursátiles en circulación de la correspondiente Emisión, computados por capital pendiente 
de pago. De la misma forma, la convocatoria a Asamblea de Tenedores de Pagarés 

grupo no menor al 25% del 
conjunto de Tenedores de Pagarés Bursátiles en circulación de todas las Emisiones 
comprendidas dentro del Programa de Emisiones, computados por capital pendiente de 

ando los temas a tratar mediante 
aviso en un periódico de circulación nacional, por lo menos una (1) vez, debiendo realizarse 

, en un lugar proporcionado 

En cuanto al quórum, en el caso de las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles 
el quórum requerido 

ciento (51%), computado por capital pendiente 
de pago del total de los Pagarés Bursátiles en circulación de la correspondiente Emisión 
comprendida dentro del Programa de Emisiones a la que pertenecen. Para el caso de la 



  

 

Asamblea de Tenedores de Pagarés Bu
requerido para cada Asamblea será cincuenta y uno por ciento (51%), computado por capital 
pendiente de pago del total de los Pagarés Bursátiles en circulación, pertenecientes a todas 
las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones.
 
Formarán parte de las Asambleas aquellos Tenedores de Pagarés Bursátiles que hagan 
constar su derecho propietario sobre cada Valor de las Emisiones dentro del Programa de 
Emisiones con un (1) día de anticipación al día de
Asamblea y cuyo nombre figure en los registros de la EDV. 
 
Los Tenedores deberán acreditar su personería mostrando el Certificado de Acreditación 
de Titularidad (CAT) emitido por la EDV.
 
Para efectos de conformación del q
tienen derecho los Tenedores de Pagarés Bursátiles en las decisiones que se adopten en 
las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas 
dentro del Programa de Emisiones y/
Bursátiles del Programa de Emisiones, se deberá convertir a Bolivianos (Bs) el monto total 
de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión de Pagarés Bursátiles comprendida 
dentro del Programa de Emisiones o
las Emisiones que conforman el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA 
BOLSA II, según corresponda, tomando en cuenta:
 

i) El tipo de cambio de compra de Dólares de los Estados Unidos de Améric
día de la celebración de la Asamblea, establecido por el Banco Central de Bolivia, 
que se utilizará para Emisiones en Dólares de los Estados Unidos de América y 
Bolivianos con Mantenimiento de Valor respecto al Dólares de los Estados Unidos de
América. 

 
ii) El valor de la UFV establecida por el Banco Central de Bolivia al día de la Asamblea 

de Tenedores. 
 
El monto total de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión que conforma el 
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles expresado en
el 100% de la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de la Emisión comprendida 
dentro del Programa de Emisiones. En consecuencia, corresponderá a cada Tenedor de 
Pagarés Bursátiles de la respectiva Emisión que conforma el
porcentaje de participación en las decisiones de la Asamblea de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles de la Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones igual al 
porcentaje que represente su inversión en capital pendiente de pa
total de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión que conforma el Programa de 
Emisiones. 
 
De la misma forma, el monto total de capital pendiente de pago de todas las Emisiones 
que conforman el Programa de Emisiones de Pagarés
(Bs) representará el 100% de la Asamblea de Tenedores del Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles. En consecuencia, corresponderá a cada Tenedor de Pagarés 
Bursátiles un porcentaje de participación en las decisiones 
del Programa de Emisiones igual al porcentaje que represente su inversión en capital 

                                           
Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones,
requerido para cada Asamblea será cincuenta y uno por ciento (51%), computado por capital 
pendiente de pago del total de los Pagarés Bursátiles en circulación, pertenecientes a todas 

dentro del Programa de Emisiones. 

Formarán parte de las Asambleas aquellos Tenedores de Pagarés Bursátiles que hagan 
constar su derecho propietario sobre cada Valor de las Emisiones dentro del Programa de 
Emisiones con un (1) día de anticipación al día de la celebración de la respectiva 
Asamblea y cuyo nombre figure en los registros de la EDV.  

Los Tenedores deberán acreditar su personería mostrando el Certificado de Acreditación 
de Titularidad (CAT) emitido por la EDV. 

Para efectos de conformación del quórum y cálculo del porcentaje de participación al que 
tienen derecho los Tenedores de Pagarés Bursátiles en las decisiones que se adopten en 
las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas 
dentro del Programa de Emisiones y/o en las Asambleas de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles del Programa de Emisiones, se deberá convertir a Bolivianos (Bs) el monto total 
de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión de Pagarés Bursátiles comprendida 
dentro del Programa de Emisiones o el monto total de capital pendiente de pago de todas 
las Emisiones que conforman el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA 
BOLSA II, según corresponda, tomando en cuenta: 

El tipo de cambio de compra de Dólares de los Estados Unidos de Améric
día de la celebración de la Asamblea, establecido por el Banco Central de Bolivia, 
que se utilizará para Emisiones en Dólares de los Estados Unidos de América y 
Bolivianos con Mantenimiento de Valor respecto al Dólares de los Estados Unidos de

El valor de la UFV establecida por el Banco Central de Bolivia al día de la Asamblea 

El monto total de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión que conforma el 
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles expresado en Bolivianos (Bs) representará 
el 100% de la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de la Emisión comprendida 
dentro del Programa de Emisiones. En consecuencia, corresponderá a cada Tenedor de 
Pagarés Bursátiles de la respectiva Emisión que conforma el Programa de Emisiones, un 
porcentaje de participación en las decisiones de la Asamblea de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles de la Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones igual al 
porcentaje que represente su inversión en capital pendiente de pago respecto al monto 
total de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión que conforma el Programa de 

De la misma forma, el monto total de capital pendiente de pago de todas las Emisiones 
que conforman el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles expresado en Bolivianos 
(Bs) representará el 100% de la Asamblea de Tenedores del Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles. En consecuencia, corresponderá a cada Tenedor de Pagarés 
Bursátiles un porcentaje de participación en las decisiones de la Asamblea de Tenedores 
del Programa de Emisiones igual al porcentaje que represente su inversión en capital 
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rsátiles del Programa de Emisiones, el quórum 
requerido para cada Asamblea será cincuenta y uno por ciento (51%), computado por capital 
pendiente de pago del total de los Pagarés Bursátiles en circulación, pertenecientes a todas 

Formarán parte de las Asambleas aquellos Tenedores de Pagarés Bursátiles que hagan 
constar su derecho propietario sobre cada Valor de las Emisiones dentro del Programa de 

la celebración de la respectiva 

Los Tenedores deberán acreditar su personería mostrando el Certificado de Acreditación 

uórum y cálculo del porcentaje de participación al que 
tienen derecho los Tenedores de Pagarés Bursátiles en las decisiones que se adopten en 
las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas 

o en las Asambleas de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles del Programa de Emisiones, se deberá convertir a Bolivianos (Bs) el monto total 
de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión de Pagarés Bursátiles comprendida 

el monto total de capital pendiente de pago de todas 
las Emisiones que conforman el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA 

El tipo de cambio de compra de Dólares de los Estados Unidos de América vigente al 
día de la celebración de la Asamblea, establecido por el Banco Central de Bolivia, 
que se utilizará para Emisiones en Dólares de los Estados Unidos de América y 
Bolivianos con Mantenimiento de Valor respecto al Dólares de los Estados Unidos de 

El valor de la UFV establecida por el Banco Central de Bolivia al día de la Asamblea 

El monto total de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión que conforma el 
Bolivianos (Bs) representará 

el 100% de la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de la Emisión comprendida 
dentro del Programa de Emisiones. En consecuencia, corresponderá a cada Tenedor de 

Programa de Emisiones, un 
porcentaje de participación en las decisiones de la Asamblea de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles de la Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones igual al 

go respecto al monto 
total de capital pendiente de pago de la respectiva Emisión que conforma el Programa de 

De la misma forma, el monto total de capital pendiente de pago de todas las Emisiones 
Bursátiles expresado en Bolivianos 

(Bs) representará el 100% de la Asamblea de Tenedores del Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles. En consecuencia, corresponderá a cada Tenedor de Pagarés 

de la Asamblea de Tenedores 
del Programa de Emisiones igual al porcentaje que represente su inversión en capital 



  

 

pendiente de pago respecto al monto total de capital pendiente de pago de todas las 
emisiones que conforman el Programa de Emisiones de Pagarés
 
Los Pagarés Bursátiles que no hayan sido puestos en circulación no podrán ser 
representados en la Asamblea.
 
Las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas 
dentro del Programa de Emisiones y las Asambleas de Te
del Programa de Emisiones podrán reunirse válidamente sin el cumplimiento de los 
requisitos previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia 
siempre y cuando concurra el 100% de los Tenedores de Pag
circulación pertenecientes a la correspondiente Emisión 
o al Programa de Emisiones, según corresponda
 
En caso de no existir quórum suficiente para instaurar la
Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones o 
la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones
convocará por segunda vez siguiéndose el procedimiento definido en la primera 
convocatoria y el quórum suficien
en la Asamblea, cualquiera que fuese. Si ningún Tenedor de Pagarés Bursátiles asistiese, 
se realizarán posteriores convocatorias con la misma exigencia de quórum para la Asamblea 
en segunda convocatoria. 
 
Las decisiones (mayorías decisorias) de las 
Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y de las 
Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones,
tomadas por los Tenedores de Pagarés Bursátiles que se encuentren presentes y/o 
representados y que representen el 67% (sesenta y siete por ciento) de participación en la 
Asamblea, aplicable a cualquiera de las modalidades de convocatoria de las Asambleas.
 
Cualquier votación en las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones o en 
Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones
una sola vez dentro de la misma Asamblea, para ser tomada en otra fecha, dentro de los 
siguientes quince (15) días hábiles, siempre que se cuente con el voto favorable de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles presentes y/o representados que representen por lo 
menos un 34% (treinta y cuatro por ciento) de participación en la Asamblea.
 
La postergación antes descrita podrá solicitarse en cualquier momento en el desarrollo de la 
Asamblea y sin limitación alguna, debiendo ser necesariamente conocida por la Asamblea 
de Tenedores de Pagarés Bursátiles correspondiente. 
 
Cualquier postergación adicional a la primera vez, deberá ser aprobada por al menos el voto 
favorable del setenta y cinco por ciento (75%) de los Pagarés Bursátiles que se encuentren 
presentes y/o representados en la Asamblea.
 
Finalmente, se aclaró que la referencia a capital pendiente de pago significa el c
de la Emisión de Pagarés Bursátiles comprendida dentro del Programa de Emisiones o el 
capital vigente del Programa de Emisiones al momento de la celebración
Asamblea. 

                                           
pendiente de pago respecto al monto total de capital pendiente de pago de todas las 
emisiones que conforman el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles. 

Los Pagarés Bursátiles que no hayan sido puestos en circulación no podrán ser 
representados en la Asamblea. 

Las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas 
dentro del Programa de Emisiones y las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles 
del Programa de Emisiones podrán reunirse válidamente sin el cumplimiento de los 
requisitos previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia 
siempre y cuando concurra el 100% de los Tenedores de Pagarés Bursátiles en 

pertenecientes a la correspondiente Emisión dentro del Programa de Emisiones 
o al Programa de Emisiones, según corresponda. 

En caso de no existir quórum suficiente para instaurar la Asambleas de Tenedores de 
es de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones o 

la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones
convocará por segunda vez siguiéndose el procedimiento definido en la primera 
convocatoria y el quórum suficiente será el número de tenedores presentes y representados 
en la Asamblea, cualquiera que fuese. Si ningún Tenedor de Pagarés Bursátiles asistiese, 
se realizarán posteriores convocatorias con la misma exigencia de quórum para la Asamblea 

Las decisiones (mayorías decisorias) de las Asambleas de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y de las 
Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones,

los Tenedores de Pagarés Bursátiles que se encuentren presentes y/o 
representados y que representen el 67% (sesenta y siete por ciento) de participación en la 
Asamblea, aplicable a cualquiera de las modalidades de convocatoria de las Asambleas.

Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones o en la 
Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones podrá ser postergada, por 

isma Asamblea, para ser tomada en otra fecha, dentro de los 
siguientes quince (15) días hábiles, siempre que se cuente con el voto favorable de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles presentes y/o representados que representen por lo 

uatro por ciento) de participación en la Asamblea. 

La postergación antes descrita podrá solicitarse en cualquier momento en el desarrollo de la 
Asamblea y sin limitación alguna, debiendo ser necesariamente conocida por la Asamblea 

Bursátiles correspondiente.  

Cualquier postergación adicional a la primera vez, deberá ser aprobada por al menos el voto 
favorable del setenta y cinco por ciento (75%) de los Pagarés Bursátiles que se encuentren 
presentes y/o representados en la Asamblea.  

Finalmente, se aclaró que la referencia a capital pendiente de pago significa el c
de la Emisión de Pagarés Bursátiles comprendida dentro del Programa de Emisiones o el 
capital vigente del Programa de Emisiones al momento de la celebración de la respectiva 
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pendiente de pago respecto al monto total de capital pendiente de pago de todas las 
 

Los Pagarés Bursátiles que no hayan sido puestos en circulación no podrán ser 

Las Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones comprendidas 
nedores de Pagarés Bursátiles 

del Programa de Emisiones podrán reunirse válidamente sin el cumplimiento de los 
requisitos previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia 

arés Bursátiles en 
dentro del Programa de Emisiones 

Asambleas de Tenedores de 
es de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones o 

la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones, se 
convocará por segunda vez siguiéndose el procedimiento definido en la primera 

te será el número de tenedores presentes y representados 
en la Asamblea, cualquiera que fuese. Si ningún Tenedor de Pagarés Bursátiles asistiese, 
se realizarán posteriores convocatorias con la misma exigencia de quórum para la Asamblea 

Asambleas de Tenedores de Pagarés 
Bursátiles de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones y de las 
Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones, serán 

los Tenedores de Pagarés Bursátiles que se encuentren presentes y/o 
representados y que representen el 67% (sesenta y siete por ciento) de participación en la 
Asamblea, aplicable a cualquiera de las modalidades de convocatoria de las Asambleas. 

Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las 
 Asamblea de 

podrá ser postergada, por 
isma Asamblea, para ser tomada en otra fecha, dentro de los 

siguientes quince (15) días hábiles, siempre que se cuente con el voto favorable de los 
Tenedores de Pagarés Bursátiles presentes y/o representados que representen por lo 

La postergación antes descrita podrá solicitarse en cualquier momento en el desarrollo de la 
Asamblea y sin limitación alguna, debiendo ser necesariamente conocida por la Asamblea 

Cualquier postergación adicional a la primera vez, deberá ser aprobada por al menos el voto 
favorable del setenta y cinco por ciento (75%) de los Pagarés Bursátiles que se encuentren 

Finalmente, se aclaró que la referencia a capital pendiente de pago significa el capital vigente 
de la Emisión de Pagarés Bursátiles comprendida dentro del Programa de Emisiones o el 

de la respectiva 



  

 

2.36. 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 
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, 
similares sobre los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones se efectuarán 
según los procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la EDV aprobado por 
la SPVS (actualmente ASFI). 

2.37. Información a los Tenedores de Pagaré
Además de las establecidas por las disposiciones legales pertinentes, 
de Bolsa tendrá la obligación de publicar
la Sociedad, con notas explicativas dentro de los tres
ejercicio correspondiente en un diario de circulación nacional
proporcionar a los Tenedores de Pagarés Bursátiles, en caso de que éstos lo requieran, la 
misma información requerida por ASFI y la BBV.
 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
Pagarés Bursátiles la misma información que se encuentra obligado a presentar a la 
ASFI, particularmente referida al estado de colocación de los Pagarés Bursátiles dentro del 
Programa de Emisiones. 
 
El cálculo del RDE, será realizado de manera trimestral 
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre)
Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles en un plazo 
días calendario luego de finalizado el trimestre.

2.38. Frecuencia de Envío de Información a los Tenedores de Pagarés 
Bursátiles  

Bisa S.A. Agencia de Bolsa enviará al Representante Común de Tenedores de 
Bursátiles la misma información qu
BBV con la misma periodicidad.

2.39. Calificación de Riesgo
La decisión de calificar alguna o todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, 
durante la vigencia del Programa de Emisiones, será determina
mencionado en el punto 2.2. anterior
manera, la responsabilidad de contratar a una Entidad Calificadora de Riesgo para que 
lleve a cabo esta tarea, la cual deberá necesariamente estar i

3. DESTINO DE LOS FONDOS, PLAZO DE UTILIZACION Y RAZONES DE LAS 
EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA

Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que 
componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisio
serán utilizados de acuerdo a lo siguiente: 
 

                                           

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 Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones se efectuarán 
según los procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la EDV aprobado por 

 

Información a los Tenedores de Pagarés Bursátiles 
Además de las establecidas por las disposiciones legales pertinentes, Bisa S.A. Agencia 

tendrá la obligación de publicar anualmente los estados financieros auditados de 
la Sociedad, con notas explicativas dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del 
ejercicio correspondiente en un diario de circulación nacional. El Emisor se obliga a 
proporcionar a los Tenedores de Pagarés Bursátiles, en caso de que éstos lo requieran, la 
misma información requerida por ASFI y la BBV. 

A. Agencia de Bolsa proporcionará al Representante Común de Tenedores de 
la misma información que se encuentra obligado a presentar a la 

particularmente referida al estado de colocación de los Pagarés Bursátiles dentro del 

realizado de manera trimestral (con información al cierre de los 
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre) y enviado a ASFI, a la BBV y al 
Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles en un plazo 
días calendario luego de finalizado el trimestre. 

Frecuencia de Envío de Información a los Tenedores de Pagarés 

enviará al Representante Común de Tenedores de 
la misma información que se encuentra obligado a presentar a la 

con la misma periodicidad. 

Calificación de Riesgo 
La decisión de calificar alguna o todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, 
durante la vigencia del Programa de Emisiones, será determinada de conformidad 

el punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones” delegando 
la responsabilidad de contratar a una Entidad Calificadora de Riesgo para que 

lleve a cabo esta tarea, la cual deberá necesariamente estar inscrita en el RMV de ASFI.

DESTINO DE LOS FONDOS, PLAZO DE UTILIZACION Y RAZONES DE LAS 
EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA 

Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que 
componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
serán utilizados de acuerdo a lo siguiente:  
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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 de la información establecida 
en el Artículo 16 del Reglamento de Entidades de Depósito de Valores, Compensación y 

donaciones y otros 
similares sobre los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones se efectuarán 
según los procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la EDV aprobado por 

Bisa S.A. Agencia 
anualmente los estados financieros auditados de 

siguientes al cierre del 
El Emisor se obliga a 

proporcionar a los Tenedores de Pagarés Bursátiles, en caso de que éstos lo requieran, la 

proporcionará al Representante Común de Tenedores de 
la misma información que se encuentra obligado a presentar a la 

particularmente referida al estado de colocación de los Pagarés Bursátiles dentro del 

(con información al cierre de los 
y enviado a ASFI, a la BBV y al 

Representante Común de los Tenedores de Pagarés Bursátiles en un plazo de treinta (30) 

Frecuencia de Envío de Información a los Tenedores de Pagarés 

enviará al Representante Común de Tenedores de Pagarés 
e se encuentra obligado a presentar a la ASFI y a la 

La decisión de calificar alguna o todas las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, 
de conformidad a lo 

delegando de la misma 
la responsabilidad de contratar a una Entidad Calificadora de Riesgo para que 

nscrita en el RMV de ASFI. 

DESTINO DE LOS FONDOS, PLAZO DE UTILIZACION Y RAZONES DE LAS 

Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que 
nes de Pagarés Bursátiles 



  

 

• Inversión en Valores de Oferta Pública registrados en el Registro del Mercado de 
Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y/o 
 

• Para el pago de pasivos f
 
Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
se establecerá el destino específico de los fondos y el plazo de utilización de los mismos, 
que será determinado de conformidad 
“Delegación de Funciones”. 

4. FACTORES DE RIESGO

4.1. Factores Macroeconómicos
Bolivia, logro un crecimiento 
2009 que registró un 3,2% .Este crecimiento es el resultado del desempeño favorable 
sector de hidrocarburos y minería fundamentalmente, dadas las condiciones de precios.
 
El superávit comercial fue de US$ 1.529 millones
crecimiento de 59% respecto a la gestión 2009, este resultado se debe al incremento de
las exportaciones que cerraron el año 2010 alcanzando un nuevo récord para el país, con 
US$ 6.956,62 millones lo que representa US$ 1.503,98 millones más en relación a 
diciembre de 2009, un 27,6% de incremento. Los hidrocarburos y la minería fueron los 
sectores con mayor nivel de crecimiento en valor de las  exportaciones.
 
Las reservas internacionales netas continuaron su crecimiento sostenido desde hace 
varios años, alcanzando US$ 9.058 millones el año 2010, con un incremento de más de 
US$ 1.149 millones respecto al pasado año, lo que significa un crecimiento del 13,49%, 
este nivel de reservas también supera el record alcanzado el pasado año. La deuda 
interna del país a diciembre de 2010 ascendió a US$ 4.403 millones y la deuda externa a 
US$ 2.202 millones. 
 
La inflación tuvo un repunte importante en el año 2010 cerrando a diciembre de 2010 con 
7,18 % lo que significa un incremento del 6.97% en relación al 2009, este es un indicador 
a tomar en cuenta, sobre el cual se están adoptando medidas para tener un 
el mismo. La moneda nacional el año 2010 se apreció en 0,43% en relación al dólar, 
aspecto que no tenía variación en el país desde el año 2008.
 
Las preocupaciones para el 201
sobre modificaciones de la normativa vigente, incremento de la inflación y por 
consiguiente aumento en el nivel general de precios. 

4.2. Factores Relacionados al Sector
En este momento, el mercado de valores está atravesando una etapa de volatilidad en las 
tasas especialmente en el caso de tasas
escases en todo el sistema de esta moneda, y por ende de valores en dólares.
respecto la agencia maneja políticas de inversión de diversificación que permiten mitigar 
el riesgo de volatilidad de tasas. 

                                               
 
1 Fuente: Instituto Nacional de Estadística

                                           
Inversión en Valores de Oferta Pública registrados en el Registro del Mercado de 
Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y/o 

Para el pago de pasivos financieros  

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
se establecerá el destino específico de los fondos y el plazo de utilización de los mismos, 

de conformidad  a lo mencionado en el punto 

FACTORES DE RIESGO 

Factores Macroeconómicos1  
logro un crecimiento aproximado del PIB de 4% mayor al registrado en el año 

2009 que registró un 3,2% .Este crecimiento es el resultado del desempeño favorable 
sector de hidrocarburos y minería fundamentalmente, dadas las condiciones de precios.

El superávit comercial fue de US$ 1.529 millones el 2010 lo que representa  un 
crecimiento de 59% respecto a la gestión 2009, este resultado se debe al incremento de
las exportaciones que cerraron el año 2010 alcanzando un nuevo récord para el país, con 
US$ 6.956,62 millones lo que representa US$ 1.503,98 millones más en relación a 
diciembre de 2009, un 27,6% de incremento. Los hidrocarburos y la minería fueron los 

ctores con mayor nivel de crecimiento en valor de las  exportaciones. 

Las reservas internacionales netas continuaron su crecimiento sostenido desde hace 
varios años, alcanzando US$ 9.058 millones el año 2010, con un incremento de más de 

respecto al pasado año, lo que significa un crecimiento del 13,49%, 
este nivel de reservas también supera el record alcanzado el pasado año. La deuda 
interna del país a diciembre de 2010 ascendió a US$ 4.403 millones y la deuda externa a 

La inflación tuvo un repunte importante en el año 2010 cerrando a diciembre de 2010 con 
7,18 % lo que significa un incremento del 6.97% en relación al 2009, este es un indicador 
a tomar en cuenta, sobre el cual se están adoptando medidas para tener un 
el mismo. La moneda nacional el año 2010 se apreció en 0,43% en relación al dólar, 
aspecto que no tenía variación en el país desde el año 2008. 

Las preocupaciones para el 2011 están referidas a la inestabilidad política, incertidumbre 
modificaciones de la normativa vigente, incremento de la inflación y por 

consiguiente aumento en el nivel general de precios.  

Factores Relacionados al Sector 
momento, el mercado de valores está atravesando una etapa de volatilidad en las 

ecialmente en el caso de tasas de interés para valores en dólares debido a la 
escases en todo el sistema de esta moneda, y por ende de valores en dólares.
respecto la agencia maneja políticas de inversión de diversificación que permiten mitigar 

o de volatilidad de tasas.  

        

nal de Estadística 
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Inversión en Valores de Oferta Pública registrados en el Registro del Mercado de 
Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y/o  

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles 
se establecerá el destino específico de los fondos y el plazo de utilización de los mismos, 

el punto 2.2. anterior 

aproximado del PIB de 4% mayor al registrado en el año 
2009 que registró un 3,2% .Este crecimiento es el resultado del desempeño favorable del 
sector de hidrocarburos y minería fundamentalmente, dadas las condiciones de precios. 

el 2010 lo que representa  un 
crecimiento de 59% respecto a la gestión 2009, este resultado se debe al incremento de 
las exportaciones que cerraron el año 2010 alcanzando un nuevo récord para el país, con 
US$ 6.956,62 millones lo que representa US$ 1.503,98 millones más en relación a 
diciembre de 2009, un 27,6% de incremento. Los hidrocarburos y la minería fueron los 

Las reservas internacionales netas continuaron su crecimiento sostenido desde hace 
varios años, alcanzando US$ 9.058 millones el año 2010, con un incremento de más de 

respecto al pasado año, lo que significa un crecimiento del 13,49%, 
este nivel de reservas también supera el record alcanzado el pasado año. La deuda 
interna del país a diciembre de 2010 ascendió a US$ 4.403 millones y la deuda externa a 

La inflación tuvo un repunte importante en el año 2010 cerrando a diciembre de 2010 con 
7,18 % lo que significa un incremento del 6.97% en relación al 2009, este es un indicador 
a tomar en cuenta, sobre el cual se están adoptando medidas para tener un control sobre 
el mismo. La moneda nacional el año 2010 se apreció en 0,43% en relación al dólar, 

inestabilidad política, incertidumbre 
modificaciones de la normativa vigente, incremento de la inflación y por 

momento, el mercado de valores está atravesando una etapa de volatilidad en las 
de interés para valores en dólares debido a la 

escases en todo el sistema de esta moneda, y por ende de valores en dólares. Al 
respecto la agencia maneja políticas de inversión de diversificación que permiten mitigar 



  

 

 
Se debe considerar también que posibles modificaciones futuras a la Normativa vigente 
del Mercado de Valores y a otra Normativa relacionada al Mercado de Valores o con su 
órgano regulador, podrían afectar a los participantes de
manera la negociación y Emisión de Valores, limitando las actividades de la sociedad. 

4.2.1. Riesgo de Mercado
Este riesgo se refiere a la posibilidad de variaciones en las tasa de interés de los 
instrumentos negociados en el Merc
determinado momento la Sociedad presente resultados negativos, principalmente debido a lo 
determinado por la Metodología de Valoración para las Entidades Supervisadas por la 
Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero , que establece que las inversiones propias 
de la Sociedad deben valorarse a tasas de mercado, lo que ocasionaría una ganancia o 
pérdida netamente contable. Para mitigar este riesgo la Sociedad cuenta con un Comité de 
Activos y Pasivos cuya función es ir observando el comportamiento del mercado y tomar las 
medidas necesarias para aminorar este riesgo.

4.2.2. Riesgo Cambiario
Existe la posibilidad de que los activos a ser adquiridos por la Sociedad estén expresados en 
una moneda distinta a la de los recursos captados y que exista una apreciación o 
devaluación que afecte el calce de los activos con los pasivos de la Sociedad; es por este 
motivo que se considera la posibilidad de que las Emisiones dentro del Programa de 
Emisiones puedan ser en Dólares de los Estados Unidos de América, Bolivianos o Bolivianos 
con mantenimiento de valores respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda 

4.2.3. Riesgo de Liquidez de los Activos a ser Adquiridos
Este riesgo se refiere a que debido a condiciones del mercado en g
adquiridos por la Sociedad no puedan ser convertidos en liquidez ocasionando que la 
Sociedad los deba mantener en su cartera por un tiempo indefinido, lo que podría ocasionar 
una falta de liquidez para el cumplimiento de las obligaciones
hasta que estos activos puedan ser vendidos a un tercero.

5. DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

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

5.2. Medios de Difusión sobre las Principales Condiciones de la Oferta 
Pública 

Se darán a conocer las principales condiciones de la Oferta Pública a través de avisos en 
periódicos de circulación nacional.

5.3. Tipo de Oferta 
La Oferta Pública de los Pagarés Bursátiles de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones será Bursátil y realizada a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

5.4. Diseño y Estructuración
El diseño y la estructuración del presente Programa de Emisiones fue realizado por Bi
S.A. Agencia de Bolsa con registro en el 

                                           

Se debe considerar también que posibles modificaciones futuras a la Normativa vigente 
del Mercado de Valores y a otra Normativa relacionada al Mercado de Valores o con su 
órgano regulador, podrían afectar a los participantes del mercado restringiendo de esta 
manera la negociación y Emisión de Valores, limitando las actividades de la sociedad. 

Riesgo de Mercado 
Este riesgo se refiere a la posibilidad de variaciones en las tasa de interés de los 
instrumentos negociados en el Mercado de Valores boliviano, lo que podría ocasionar que en 
determinado momento la Sociedad presente resultados negativos, principalmente debido a lo 
determinado por la Metodología de Valoración para las Entidades Supervisadas por la 

del Sistema Financiero , que establece que las inversiones propias 
de la Sociedad deben valorarse a tasas de mercado, lo que ocasionaría una ganancia o 
pérdida netamente contable. Para mitigar este riesgo la Sociedad cuenta con un Comité de 

os cuya función es ir observando el comportamiento del mercado y tomar las 
medidas necesarias para aminorar este riesgo. 

Riesgo Cambiario 
Existe la posibilidad de que los activos a ser adquiridos por la Sociedad estén expresados en 

de los recursos captados y que exista una apreciación o 
devaluación que afecte el calce de los activos con los pasivos de la Sociedad; es por este 
motivo que se considera la posibilidad de que las Emisiones dentro del Programa de 

ólares de los Estados Unidos de América, Bolivianos o Bolivianos 
con mantenimiento de valores respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda  

Riesgo de Liquidez de los Activos a ser Adquiridos
Este riesgo se refiere a que debido a condiciones del mercado en general los activos 
adquiridos por la Sociedad no puedan ser convertidos en liquidez ocasionando que la 
Sociedad los deba mantener en su cartera por un tiempo indefinido, lo que podría ocasionar 
una falta de liquidez para el cumplimiento de las obligaciones de la Sociedad, por lo menos 
hasta que estos activos puedan ser vendidos a un tercero. 

DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

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

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. 

e los Pagarés Bursátiles de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones será Bursátil y realizada a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Diseño y Estructuración 
El diseño y la estructuración del presente Programa de Emisiones fue realizado por Bi
S.A. Agencia de Bolsa con registro en el RMV: SPVS-IV-AB-BIA-001/2002. 
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Se debe considerar también que posibles modificaciones futuras a la Normativa vigente 
del Mercado de Valores y a otra Normativa relacionada al Mercado de Valores o con su 

l mercado restringiendo de esta 
manera la negociación y Emisión de Valores, limitando las actividades de la sociedad.  

Este riesgo se refiere a la posibilidad de variaciones en las tasa de interés de los 
ado de Valores boliviano, lo que podría ocasionar que en 

determinado momento la Sociedad presente resultados negativos, principalmente debido a lo 
determinado por la Metodología de Valoración para las Entidades Supervisadas por la 

del Sistema Financiero , que establece que las inversiones propias 
de la Sociedad deben valorarse a tasas de mercado, lo que ocasionaría una ganancia o 
pérdida netamente contable. Para mitigar este riesgo la Sociedad cuenta con un Comité de 

os cuya función es ir observando el comportamiento del mercado y tomar las 

Existe la posibilidad de que los activos a ser adquiridos por la Sociedad estén expresados en 
de los recursos captados y que exista una apreciación o 

devaluación que afecte el calce de los activos con los pasivos de la Sociedad; es por este 
motivo que se considera la posibilidad de que las Emisiones dentro del Programa de 

ólares de los Estados Unidos de América, Bolivianos o Bolivianos 

Riesgo de Liquidez de los Activos a ser Adquiridos 
eneral los activos 

adquiridos por la Sociedad no puedan ser convertidos en liquidez ocasionando que la 
Sociedad los deba mantener en su cartera por un tiempo indefinido, lo que podría ocasionar 

de la Sociedad, por lo menos 

DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION 

 

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 

e los Pagarés Bursátiles de cada Emisión dentro del Programa de 
Emisiones será Bursátil y realizada a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

El diseño y la estructuración del presente Programa de Emisiones fue realizado por Bisa 



  

 

5.5. Agente Colocador
La colocación de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones estará a cargo 
de Bisa S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto conforme a lo establ
punto 2.2. anterior “Delegación de Funciones

5.6. Descripción de la Forma de Colocación
La modalidad de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será a 
mejor esfuerzo.  
 
El Plazo de Colocación primaria de cada Emisión dentro del
de ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de emisión, señalada en la 
Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta Pública y la inscripción de la Emisión 
dentro del Programa de Emisiones en el RMV de ASF
 
En caso de que la totalidad de los Pagarés Bursátiles
plazo de colocación primaria, los Pagarés Bursátiles
automáticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser 
comunicado a la ASFI. 
 
Los Pagarés Bursátiles que formen parte del Programa de Emisiones serán colocados 
mínimamente a la par del valor nominal.

5.7. Relación entre el Emisor y el Agente Colocador
 Bisa S.A. Agencia de Bolsa actúa como Emisor y como Agente Colocador

5.8. Bolsa de Valores en la cual se 
Emisiones dentro de éste

El presente Programa de Emisiones y las Emisiones dentro de éste se inscribirán en la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A.

6. MODIFICACION A LAS CONDICIONES Y CARACTERÍ
EMISIONES DENTRO DEL PRESENTE PROGRAMA DE EMISIONES Y/O DEL 
PROGRAMA DE EMISIONES

Las condiciones y características de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles podrán ser modificadas previo consentimiento de la Asa
Tenedores de Pagarés Bursátiles de la respectiva Emisión comprendida dentro del 
Programa de Emisiones. Asimismo, las condiciones y características del Programa de 
Emisiones de Pagarés Bursátiles podrán se
Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones. Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa, previa aprobación de 
representados que representen por lo menos un 67% (sesenta y siete por ciento) de 
participación en la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de 
Emisiones o en la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro 
del Programa de Emisiones y de la autorización de la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de la Sociedad, se encuentra facultada a modificar respectivamente las 
condiciones y características del Programa de Emisiones o de las Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones.  
 

                                           

Agente Colocador 
La colocación de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones estará a cargo 
de Bisa S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto conforme a lo establ

Delegación de Funciones”. 

Descripción de la Forma de Colocación 
La modalidad de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será a 

El Plazo de Colocación primaria de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones es 
días calendario a partir de la fecha de emisión, señalada en la 

Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta Pública y la inscripción de la Emisión 
dentro del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI. 

En caso de que la totalidad de los Pagarés Bursátiles no fueran colocados dentro del 
plazo de colocación primaria, los Pagarés Bursátiles no colocados quedarán 
automáticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser 

Los Pagarés Bursátiles que formen parte del Programa de Emisiones serán colocados 
mínimamente a la par del valor nominal. 

Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa actúa como Emisor y como Agente Colocador 

lsa de Valores en la cual se inscribirá el Programa de Emisiones y las 
Emisiones dentro de éste 

El presente Programa de Emisiones y las Emisiones dentro de éste se inscribirán en la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

N A LAS CONDICIONES Y CARACTERÍSTICAS DE LAS 
EMISIONES DENTRO DEL PRESENTE PROGRAMA DE EMISIONES Y/O DEL 
PROGRAMA DE EMISIONES 

Las condiciones y características de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles podrán ser modificadas previo consentimiento de la Asa
Tenedores de Pagarés Bursátiles de la respectiva Emisión comprendida dentro del 
Programa de Emisiones. Asimismo, las condiciones y características del Programa de 
Emisiones de Pagarés Bursátiles podrán ser modificadas previo consentimiento de la 

samblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones. Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa, previa aprobación de los Tenedores de Pagarés Bursátiles presentes y/o 
representados que representen por lo menos un 67% (sesenta y siete por ciento) de 

en la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de 
Emisiones o en la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro 
del Programa de Emisiones y de la autorización de la Junta General Extraordinaria de 

s de la Sociedad, se encuentra facultada a modificar respectivamente las 
condiciones y características del Programa de Emisiones o de las Emisiones dentro del 
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La colocación de los Pagarés Bursátiles dentro del Programa de Emisiones estará a cargo 
de Bisa S.A. Agencia de Bolsa u otra designada al efecto conforme a lo establecido en el 

La modalidad de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será a 

Programa de Emisiones es 
días calendario a partir de la fecha de emisión, señalada en la 

Comunicación emitida por ASFI, que autoriza la Oferta Pública y la inscripción de la Emisión 

no fueran colocados dentro del 
no colocados quedarán 

automáticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser 

Los Pagarés Bursátiles que formen parte del Programa de Emisiones serán colocados 

inscribirá el Programa de Emisiones y las 

El presente Programa de Emisiones y las Emisiones dentro de éste se inscribirán en la 

STICAS DE LAS 
EMISIONES DENTRO DEL PRESENTE PROGRAMA DE EMISIONES Y/O DEL 

Las condiciones y características de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles podrán ser modificadas previo consentimiento de la Asamblea de 
Tenedores de Pagarés Bursátiles de la respectiva Emisión comprendida dentro del 
Programa de Emisiones. Asimismo, las condiciones y características del Programa de 

r modificadas previo consentimiento de la 
samblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de Emisiones. Bisa S.A. 

los Tenedores de Pagarés Bursátiles presentes y/o 
representados que representen por lo menos un 67% (sesenta y siete por ciento) de 

en la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles del Programa de 
Emisiones o en la Asamblea de Tenedores de Pagarés Bursátiles de las Emisiones dentro 
del Programa de Emisiones y de la autorización de la Junta General Extraordinaria de 

s de la Sociedad, se encuentra facultada a modificar respectivamente las 
condiciones y características del Programa de Emisiones o de las Emisiones dentro del 



  

 

 

7. INFORMACION GENERAL DEL EMISOR

7.1. Identificación Básica
  
 Denominación:  

  
 Rótulo Comercial:  
 
 Domicilio Legal:  
     
     
 Objeto de la Sociedad:

 
           Giro de la Sociedad: 
  
  
 Representantes Legales:

 Apoderados:   

                                           

INFORMACION GENERAL DEL EMISOR 

Identificación Básica 

   Bisa S.A. Agencia de Bolsa 

   Bisa S.A. Agencia de Bolsa 

  Av. 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul,
  Piso 14.    
  La Paz – Bolivia 

Objeto de la Sociedad: 
La Sociedad tiene por objeto realizar 
habitualmente operaciones bursátiles de 
intermediación de títulos valores, además de 
operaciones de intermediación de productos. 
Con carácter indicativo y no limitativo, la 
Sociedad podrá negociar y/o ofertar 
públicamente títulos - valores emitidos por 
entidades privadas y/o públicas, sean éstos de 
contenido crediticio, de participación y 
representativos de mercaderías como son las 
letras de cambio, pagarés, acciones y 
obligaciones de sociedades, bonos o 
debentures, cédulas hipotecarias, certificados 
de depósito, bonos de prenda, cartas de porte 
y conocimiento de embarque, facturas 
cambiarias y cualesquier título valor que sea 
emitido de acuerdo a las leyes de la República 
de Bolivia, con autorización de la 
Superintendencia de Pensiones, Valores y 
Seguros y prestando asesoramiento y apoyo 
profesional en cada una de las actividades 
conexas. Para el debido cumplimiento de su 
objeto, la Sociedad podrá realizar todos los 
actos jurídicos y comerciales permitidos por 
las leyes en vigencia. 

 Agencia de Bolsa 

Representantes Legales:  Javier Enrique Palza Prudencio  
Carlos Alberto Ferrel Fernández 
 

  Tipo A: 
Javier Enrique Palza Prudencio  
Carlos Alberto Ferrel Fernández 
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20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul, 
   

La Sociedad tiene por objeto realizar 
bitualmente operaciones bursátiles de 

intermediación de títulos valores, además de 
operaciones de intermediación de productos. 
Con carácter indicativo y no limitativo, la 
Sociedad podrá negociar y/o ofertar 

valores emitidos por 
ades privadas y/o públicas, sean éstos de 

contenido crediticio, de participación y 
representativos de mercaderías como son las 
letras de cambio, pagarés, acciones y 
obligaciones de sociedades, bonos o 
debentures, cédulas hipotecarias, certificados 

ito, bonos de prenda, cartas de porte 
y conocimiento de embarque, facturas 
cambiarias y cualesquier título valor que sea 
emitido de acuerdo a las leyes de la República 
de Bolivia, con autorización de la 
Superintendencia de Pensiones, Valores y 

estando asesoramiento y apoyo 
profesional en cada una de las actividades 
conexas. Para el debido cumplimiento de su 
objeto, la Sociedad podrá realizar todos los 

y comerciales permitidos por 

 
 

 
Carlos Alberto Ferrel Fernández  



  

 

 Número de NIT:  
 
 Número Matrícula  
 Fundempresa:  
  
 
 CIIU:    
 

CAEDEC: 
 

 Nº de registro del Emisor en el  
 Registro de Mercado de Valores:

 
Capital Autorizado: 

 
Capital Pagado: 

 
 Número de Acciones en 
 que se Divide el Capital
 Pagado: 
 
 Valor Nominal de cada
 Acción: 
 
 Series:    
 
 Clase:    
 
 
 Teléfono:   
 
 Fax:    
 
 Casilla:   
 
 Pagina Web:   
 
 
 
 
 
 

                                           
Tipo B: 
Jorge Isaac Linares Loza 
Tipo C: 
Cesar Andrés Viscarra Sotomayor 
 

  1006939024  

  13195 

  6713 

 67120 

Nº de registro del Emisor en el   SPVS-IV-AB-BIA-001/2002 de fecha 19 de    
Registro de Mercado de Valores: septiembre de 2002 

  Bs 4.000.000.- (Cuatro millones 00/100 
Bolivianos) 

  Bs 2.647.000.- (Dos millones seiscientos 
cuarenta y siete mil 00/100 Bolivianos). 

Número de Acciones en   26.474 Acciones  
que se Divide el Capital 

Valor Nominal de cada  Bs 100.- (Cien 00/100 Bolivianos)

  Única 

  Ordinaria Nominativa 

  2-434515  

  2-434515 

  No tiene. 

  www.bisabolsa.com 
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drés Viscarra Sotomayor  

001/2002 de fecha 19 de     

millones 00/100 

seiscientos 
Bolivianos).  

Bolivianos) 



  

 

7.2. Documentos de Constitución y sus Modificaciones
 

• Escritura Pública de Constitución de Sociedad Anónima por Acto Único de Accionistas 
que Girará Bajo la Denominación de “Bisa S.A. Agente de Bolsa”, según consta en el 
Testimonio No. 624/94 de fecha 6 de abril del año 1994 protocolizado ante Notaría de 
Fe Pública No. 74 de la Dra. Ma. Roxana Zambrana L. del Distrito Judicial de La Paz
Bolivia, inscrito en el Libro No. 05
junio de 1994.  
 

• La Sociedad fue registrada en el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones 
mediante Resolución Administrativa No. 01564 de fecha 28 de junio de 1994, 
asignándole la Matrícula No. 7

 
• Escritura Pública sobre Modificación de Estatutos (capital pagado),

75/95 de fecha 17 de noviembre de 1995 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública 
No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del Distrito Judicial de La Paz
Registro General de Comercio bajo la partida No. 150 a fojas 75 de
fecha 2 de abril de 1996. 

 
• Escritura sobre Modificación de Estatutos (Capital, acciones y accionistas, Capital 

pagado, Directorio y Personeros),  Testimonio No. 14/96 de fecha 17 de octubre de 
1996 protocolizado ante la Notaria de Fe Pú
Distrito Judicial de La Paz
partida No.234 a fojas 117 del libro No. 05

 
• Escritura Pública de Aumento de Capital y

Social Constitutiva y de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agente de Bolsa (Capital 
Social y Composición Accionaria), Testimonio No. 177/2000 de fecha 10 de mayo del 
2000 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública 
Aldazosa del Distrito Judicial de La Paz
bajo la partida No. 670 a fojas 335 del libro No. 05

 
• Escritura Pública de Cambio de Razón Social o Deno

Social, con la Consiguiente Modificación de los Estatutos Sociales y de la Escritura de 
Constitución de una Sociedad Anónima denominada Bisa S.A. Agente de Bolsa al 
nuevo de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, Testimonio No. 500/2005 de
septiembre de 2005 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 088 de Dra. Lidia 
Gonzales Gonzales del Distrito Judicial de La Paz

 
inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida 
No. 00063075 del libro No. 09 en fecha 15 de noviembre de 2005.

 
• Escritura Pública de Modificación de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agencia de 

Bolsa (Reuniones), Testimonio No. 773/2010 de fecha 31 de agosto de 2010 
protocolizado ante la Notaría de Fe Pública No. 061
del Distrito Judicial de La Paz
por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00088629 del libro No. 09 en fecha 10 de 
septiembre de 2010. 

                                           

Documentos de Constitución y sus Modificaciones 

Escritura Pública de Constitución de Sociedad Anónima por Acto Único de Accionistas 
que Girará Bajo la Denominación de “Bisa S.A. Agente de Bolsa”, según consta en el 

de fecha 6 de abril del año 1994 protocolizado ante Notaría de 
Fe Pública No. 74 de la Dra. Ma. Roxana Zambrana L. del Distrito Judicial de La Paz
Bolivia, inscrito en el Libro No. 05-13 Fojas No. 380 Partida No. 766 en fecha 30 de 

iedad fue registrada en el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones 
mediante Resolución Administrativa No. 01564 de fecha 28 de junio de 1994, 
asignándole la Matrícula No. 7-33417-1 

Escritura Pública sobre Modificación de Estatutos (capital pagado), Testimonio No. 
75/95 de fecha 17 de noviembre de 1995 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública 
No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia. ,Inscrito en el 
Registro General de Comercio bajo la partida No. 150 a fojas 75 del libro No. 05

 

Escritura sobre Modificación de Estatutos (Capital, acciones y accionistas, Capital 
pagado, Directorio y Personeros),  Testimonio No. 14/96 de fecha 17 de octubre de 
1996 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del 
Distrito Judicial de La Paz-Bolivia, inscrito en el Registro General de Comercio, bajo la 
partida No.234 a fojas 117 del libro No. 05-F en fecha 18 de diciembre de 1996.

Escritura Pública de Aumento de Capital y Consiguiente Modificación de Escritura 
Social Constitutiva y de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agente de Bolsa (Capital 
Social y Composición Accionaria), Testimonio No. 177/2000 de fecha 10 de mayo del 
2000 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 044 de Dr. Juan Carlos Rivera 
Aldazosa del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia, inscrito en el Registro de Comercio, 
bajo la partida No. 670 a fojas 335 del libro No. 05-K en fecha 3 de julio de 2000.

Escritura Pública de Cambio de Razón Social o Denominación y Cambio de Objeto 
Social, con la Consiguiente Modificación de los Estatutos Sociales y de la Escritura de 
Constitución de una Sociedad Anónima denominada Bisa S.A. Agente de Bolsa al 
nuevo de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, Testimonio No. 500/2005 de
septiembre de 2005 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 088 de Dra. Lidia 
Gonzales Gonzales del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia,  

inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida 
libro No. 09 en fecha 15 de noviembre de 2005. 

Escritura Pública de Modificación de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa (Reuniones), Testimonio No. 773/2010 de fecha 31 de agosto de 2010 
protocolizado ante la Notaría de Fe Pública No. 061 de Dra. Tatiana Terán de Velasco 
del Distrito Judicial de La Paz-Bolivia, inscrito en el Registro de Comercio administrado 
por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00088629 del libro No. 09 en fecha 10 de 
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Escritura Pública de Constitución de Sociedad Anónima por Acto Único de Accionistas 
que Girará Bajo la Denominación de “Bisa S.A. Agente de Bolsa”, según consta en el 

de fecha 6 de abril del año 1994 protocolizado ante Notaría de 
Fe Pública No. 74 de la Dra. Ma. Roxana Zambrana L. del Distrito Judicial de La Paz-

13 Fojas No. 380 Partida No. 766 en fecha 30 de 

iedad fue registrada en el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones 
mediante Resolución Administrativa No. 01564 de fecha 28 de junio de 1994, 

Testimonio No. 
75/95 de fecha 17 de noviembre de 1995 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública 

Bolivia. ,Inscrito en el 
l libro No. 05-F en 

Escritura sobre Modificación de Estatutos (Capital, acciones y accionistas, Capital 
pagado, Directorio y Personeros),  Testimonio No. 14/96 de fecha 17 de octubre de 

blica No. 85 de Dra. Lilian Gonzales D. del 
Bolivia, inscrito en el Registro General de Comercio, bajo la 

F en fecha 18 de diciembre de 1996. 

Consiguiente Modificación de Escritura 
Social Constitutiva y de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agente de Bolsa (Capital 
Social y Composición Accionaria), Testimonio No. 177/2000 de fecha 10 de mayo del 

No. 044 de Dr. Juan Carlos Rivera 
Bolivia, inscrito en el Registro de Comercio, 

K en fecha 3 de julio de 2000. 

minación y Cambio de Objeto 
Social, con la Consiguiente Modificación de los Estatutos Sociales y de la Escritura de 
Constitución de una Sociedad Anónima denominada Bisa S.A. Agente de Bolsa al 
nuevo de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, Testimonio No. 500/2005 de fecha 23 de 
septiembre de 2005 protocolizado ante la Notaria de Fe Pública No. 088 de Dra. Lidia 

inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida 

Escritura Pública de Modificación de Estatutos de la Sociedad Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa (Reuniones), Testimonio No. 773/2010 de fecha 31 de agosto de 2010 

de Dra. Tatiana Terán de Velasco 
Bolivia, inscrito en el Registro de Comercio administrado 

por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00088629 del libro No. 09 en fecha 10 de 



  

 

7.3. Reseña Histórica y Desarrollo
Con la clara intención de ofrecer a sus clientes la mayor y más avanzada gama de servicios 
financieros del país, Banco BISA constituye el 6 de abril 
S.A. Agencia de Bolsa. Esta compañía fue una pieza fundamental que dio inicio 
conglomerado financiero de Bolivia, el Grupo Financiero BISA, conformado hoy en día por 
otras siete empresas líderes en sus rubros:
 

• Banco BISA, banca comercial.
• BISA Seguros, seguros generales y de fianzas.
• La Vitalicia, seguros de vida y seguros
• Bisa Leasing, operaciones de arrendamiento financiero.
• RAISA, actividades de almacenes internacionales de depósito.
• Bisa SAFI, administración de fondos de inversión.
• Bisa Sociedad de Titularización, servicios financieros de estructuración y 

administración de patrimonios autónomos.
 
La agencia inició sus actividades en el área de intermediación bursátil y gracias a la 
aceptación del mercado, ha ampliado sus actividades y actualmente ofrece servicios 
adicionales como ser: 
 
Banca de Inversión 

• Emisiones de valores de renta fija.
• Emisiones de valores de renta variable.
• Inscripción de emisores y valores en los órganos reguladores.
• Inscripción de Depósitos a Plazo Fijo.
• Pago de derechos económicos.

 
Operaciones con Valores 

• Corretaje Bursátil. 
• Conformación de portafolios de inversión.
• Administración discrecional de portafolios de inversión.
• Negociación de valores fiscales

 
Asesoría Financiera 

• Evaluación de proyectos.
• Creación de empresas.
• Reestructuración de activos y pasivos
• Adquisición de empresas.
• Estudios Sectoriales. 
• Valoración de empresas.

 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa, tiene como objetivo lograr una relación de largo plazo con sus 
clientes, basada en confianza, claridad y beneficio mutuo.

                                           

Reseña Histórica y Desarrollo 
a clara intención de ofrecer a sus clientes la mayor y más avanzada gama de servicios 

financieros del país, Banco BISA constituye el 6 de abril de 1994 su agencia de bolsa: Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa. Esta compañía fue una pieza fundamental que dio inicio 
conglomerado financiero de Bolivia, el Grupo Financiero BISA, conformado hoy en día por 
otras siete empresas líderes en sus rubros: 

Banco BISA, banca comercial. 
BISA Seguros, seguros generales y de fianzas. 
La Vitalicia, seguros de vida y seguros provisionales 
Bisa Leasing, operaciones de arrendamiento financiero. 
RAISA, actividades de almacenes internacionales de depósito. 
Bisa SAFI, administración de fondos de inversión. 
Bisa Sociedad de Titularización, servicios financieros de estructuración y 
administración de patrimonios autónomos. 

La agencia inició sus actividades en el área de intermediación bursátil y gracias a la 
aceptación del mercado, ha ampliado sus actividades y actualmente ofrece servicios 

isiones de valores de renta fija. 
Emisiones de valores de renta variable. 
Inscripción de emisores y valores en los órganos reguladores. 
Inscripción de Depósitos a Plazo Fijo. 
Pago de derechos económicos. 

ación de portafolios de inversión. 
Administración discrecional de portafolios de inversión. 
Negociación de valores fiscales 

Evaluación de proyectos. 
Creación de empresas. 
Reestructuración de activos y pasivos 
Adquisición de empresas. 

Valoración de empresas. 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa, tiene como objetivo lograr una relación de largo plazo con sus 
clientes, basada en confianza, claridad y beneficio mutuo. 
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a clara intención de ofrecer a sus clientes la mayor y más avanzada gama de servicios 
gencia de bolsa: Bisa 

S.A. Agencia de Bolsa. Esta compañía fue una pieza fundamental que dio inicio al mayor 
conglomerado financiero de Bolivia, el Grupo Financiero BISA, conformado hoy en día por 

Bisa Sociedad de Titularización, servicios financieros de estructuración y 

La agencia inició sus actividades en el área de intermediación bursátil y gracias a la 
aceptación del mercado, ha ampliado sus actividades y actualmente ofrece servicios 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa, tiene como objetivo lograr una relación de largo plazo con sus 



  

 

7.4. Infraestructura 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa c
país: La Paz, Santa Cruz y Cochabamba. Sin embargo, la oficina central se encuentra en 
La Paz.     

7.5. Principales Accionistas
Al 31 de enero de 2011, la nómina de Accionistas de 
siguiente: 

CUADRO Nº 3: ACCIONISTAS

                    Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

Considerando que el Banco Bisa S.A. tiene 82.61% de las acciones de 
de Bolsa al 31 de enero de 2011

CUADRO Nº 

                 
                 Fuente: Banco Bisa S.A. 

7.6. Directorio y Ejecutivos Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Al 31 de enero de 2011, el Direct
por los siguientes miembros:
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Bisa S.A. Agencia de Bolsa cuenta con oficinas propias distribuidas en tres ciudades del 
país: La Paz, Santa Cruz y Cochabamba. Sin embargo, la oficina central se encuentra en 

Principales Accionistas 
, la nómina de Accionistas de  Bisa S.A. Agencia de Bolsa

: ACCIONISTAS DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 
(Al 31/01/2011) 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
 

Considerando que el Banco Bisa S.A. tiene 82.61% de las acciones de  Bisa S.A. Agencia 
enero de 2011, la nómina de sus de accionistas es la siguiente:

 
CUADRO Nº 4: ACCIONISTAS DE BANCO BISA S.A. 

(Al 31/01/2011) 
 

 

Directorio y Ejecutivos Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
, el Directorio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa está conformado 
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as propias distribuidas en tres ciudades del 
país: La Paz, Santa Cruz y Cochabamba. Sin embargo, la oficina central se encuentra en 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la 

 

Bisa S.A. Agencia 
es la siguiente: 

 

orio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa está conformado 
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CUADRO Nº 5

   Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
 
Al 31 de enero de 2011, la nómina de los Ejecutivos de Bisa
siguiente: 

CUADRO Nº 6: PLANTA EJECUTIVA DE 

  
 Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

7.7. Personal 
Actualmente,  Bisa S.A. Agenci
distribuidos en tres (3) oficinas.

CUADRO Nº 7: PERSONAL DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA
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5: DIRECTORIO DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA   
(Al 31/01/2011) 

 

 

, la nómina de los Ejecutivos de Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la 

 
: PLANTA EJECUTIVA DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA

(Al 31/01/2011) 
 

Actualmente,  Bisa S.A. Agencia de Bolsa cuenta con veintidós (22) 
en tres (3) oficinas. 

 
CUADRO Nº 7: PERSONAL DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 

(Al 31/01/2011) 
 

 
 

                                                   Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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S.A. Agencia de Bolsa es la 

BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 

 

2) empleados 
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CUADRO Nº 8: EVOLUCIÓN DEL PERSONAL DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA

 

                      Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

7.8. Descripción de la Estructura Organizacional
Bisa S.A. Agencia de Bolsa ha establecido una estructura organizacional lineal 
conformada por órganos Directivos, Ejecutivos
en la Oficina Central de La Paz

GRAFICO Nº 7: ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

7.8.1. Directorio
El Directorio de  Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
administración que tiene las más amplias facultades para el manejo de los negocios e 
intereses de la sociedad y donde se definen las políticas de la institución. El Directorio 
realiza todas aquellas actividades permitidas por Ley, los Estatutos
la empresa. 
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CUADRO Nº 8: EVOLUCIÓN DEL PERSONAL DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA
(Al 31/01/2011) 

 
Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Descripción de la Estructura Organizacional 
ha establecido una estructura organizacional lineal 

conformada por órganos Directivos, Ejecutivos, Administrativos y Operativos
La Paz,  y en las regionales de Cochabamba y Santa Cruz.
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CUADRO Nº 8: EVOLUCIÓN DEL PERSONAL DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 

 

ha establecido una estructura organizacional lineal - funcional, 
nistrativos y Operativos, que operan 

y Santa Cruz. 

 

constituye el órgano colegiado de 
administración que tiene las más amplias facultades para el manejo de los negocios e 
intereses de la sociedad y donde se definen las políticas de la institución. El Directorio 

y normas internas de 

Programador



  

 

7.8.2. Comités 

7.8.2.1.Comi
Responsable de aprobar las políticas financieras de 
cumplir la administración ejecutiva de los mecanismos de medición, control y ajuste 
estas políticas, que incluyen: Políticas 
la Agencia y de la cartera de clientes 
estructura financiera, endeudamiento, límites en 
liquidez como exposición a los riesgos de mercado.

7.8.2.2.Comité de Auditoria
Responsable de: 

 
• Promover un ambiente ético afín a los valores y misión institucional, así como 

observar que se cumpla con dichos enunciados.
 

• Establecer los medios de co
contrapartes: Unidad de Auditoría Interna, Auditoría Externa, Síndico y las 
entidades fiscalizadoras.

 
• Generar transparencia en las empresas, lo cual puede alcanzarse estableciendo 

estructuras adecuadas de go

7.8.2.3.Comité de

Responsable de definir e identificar los riesgos operativos, incluidos los informáticos
legales y de reputación de la 
exposición de la sociedad a estos rie
los mecanismos de medición, control y ajuste de estas 

7.8.2.4.Oficial de Cumplimiento
Responsable de verificar el cumplimiento de la normativa vigente interna, y la que haya 
sido emitida por entidades que regulan a las Agencias de Bolsa y al Mercado de Valores 
así como el seguimiento de la evolución de la empresa.

7.8.3. Gerencia
Responsable de: 

 
• Ejecutar la administración de las actividades y negocios de la sociedad.

 
• Representar legalmente a la soc

y comerciales que realiza la empresa.

7.8.4. Comité de Prevención de Lavado de Activos
Responsable de velar por el cumplimiento de las disposiciones legales, resoluciones e 
instrucciones emitidas con referenci
Ganancias Ilícitas. 

                                           

Comités  

Comité de Activos y Pasivos (Inversiones) 
probar las políticas financieras de Bisa S.A. Agencia de Bolsa 

ejecutiva de los mecanismos de medición, control y ajuste 
íticas, que incluyen: Políticas de adecuación patrimonial, políticas de inversión de 

cia y de la cartera de clientes administrada en forma discrecional, políticas de 
iera, endeudamiento, límites en operaciones de reporto

liquidez como exposición a los riesgos de mercado. 

Comité de Auditoria 

Promover un ambiente ético afín a los valores y misión institucional, así como 
observar que se cumpla con dichos enunciados. 

Establecer los medios de comunicación entre el Directorio y las siguientes 
contrapartes: Unidad de Auditoría Interna, Auditoría Externa, Síndico y las 
entidades fiscalizadoras. 

Generar transparencia en las empresas, lo cual puede alcanzarse estableciendo 
estructuras adecuadas de gobierno corporativo.  

Comité de Operaciones 

efinir e identificar los riesgos operativos, incluidos los informáticos
legales y de reputación de la sociedad; establecer políticas y límites que mitiguen la 

la sociedad a estos riesgos, y hacer cumplir la administración ejecutiva de 
ción, control y ajuste de estas políticas. 

Oficial de Cumplimiento 
erificar el cumplimiento de la normativa vigente interna, y la que haya 

que regulan a las Agencias de Bolsa y al Mercado de Valores 
así como el seguimiento de la evolución de la empresa. 

Gerencia General 

jecutar la administración de las actividades y negocios de la sociedad.

Representar legalmente a la sociedad, para la realización de todos los actos civiles 
que realiza la empresa. 

Comité de Prevención de Lavado de Activos 
Responsable de velar por el cumplimiento de las disposiciones legales, resoluciones e 
instrucciones emitidas con referencia al Régimen Administrativo de Legitimación de 
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Bisa S.A. Agencia de Bolsa y hacer 
ejecutiva de los mecanismos de medición, control y ajuste de 

de adecuación patrimonial, políticas de inversión de 
administrada en forma discrecional, políticas de 

operaciones de reporto, políticas de 

Promover un ambiente ético afín a los valores y misión institucional, así como 

municación entre el Directorio y las siguientes 
contrapartes: Unidad de Auditoría Interna, Auditoría Externa, Síndico y las 

Generar transparencia en las empresas, lo cual puede alcanzarse estableciendo 

efinir e identificar los riesgos operativos, incluidos los informáticos, 
sociedad; establecer políticas y límites que mitiguen la 

hacer cumplir la administración ejecutiva de 

erificar el cumplimiento de la normativa vigente interna, y la que haya 
que regulan a las Agencias de Bolsa y al Mercado de Valores 

jecutar la administración de las actividades y negocios de la sociedad.  

los actos civiles 

Responsable de velar por el cumplimiento de las disposiciones legales, resoluciones e 
a al Régimen Administrativo de Legitimación de 



  

 

7.8.5. Asesor Legal 
Responsable de brindar asesoramiento legal en asuntos de su competencia a la Gerencia 
General y a todas las áreas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

7.8.6. Sub Gerente  Administrativo C
Responsable de llevar la administración de la empresa velando por el cumplimi
normas de la misma, llevar la contabilidad de la empresa, supervisando y controla
correcto registro de las operaciones contables diarias que serán expres
Estados Financieros y la administración de los recursos humanos, llevando un correcto 
control del personal, sus derechos y 

7.8.7. Innovación Desarrollo y Comercialización
Responsable de: 

• Realizar la gestión de innova
de la Agencia, y  tareas destinadas a lograr el posicionamiento de BISA S.A. 
Agencia de Bolsa. 

• Brindar apoyo en la gestión estratégica y gerencial.

7.8.8. Jefaturas

7.8.8.1.Jefe de Inversiones
Responsable de administrar 
Bolsa y la cartera de valores
productos y clientes de la empresa

7.8.8.2.Jefe de Operaciones
Responsable de controlar que las instrucciones y documentación de los clientes cumplan 
con lo requerido por la Agencia, verificar que los datos de las operaciones que ingresa al 
sistema reflejen la información generada por la BBV, mantener una fluida relación
Entidad de Depósito de Valores para las operaciones con valores desmaterializados, 
mantener actualizados los reportes de custodia, así como los libros de órdenes 
confirmadas y pendientes. 

7.8.8.3.Jefe de Sistemas
Responsable de planificar, coordinar y supe
Departamento de Sistemas realiza
mantenimiento y de administración, 
objetivos estratégicos de la empresa 

7.9. Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos
 Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
experiencia profesional, el perfil profesional de los principales ejecutivos se presenta
continuación:  
 
 
 
 
 

                                           

Asesor Legal  
Responsable de brindar asesoramiento legal en asuntos de su competencia a la Gerencia 
General y a todas las áreas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa.  

Sub Gerente  Administrativo Contable 
levar la administración de la empresa velando por el cumplimi

llevar la contabilidad de la empresa, supervisando y controla
operaciones contables diarias que serán expres
administración de los recursos humanos, llevando un correcto 

ol del personal, sus derechos y obligaciones dentro de la empresa. 

Innovación Desarrollo y Comercialización 

Realizar la gestión de innovación y desarrollo para nuevos productos y servicios 
de la Agencia, y  tareas destinadas a lograr el posicionamiento de BISA S.A. 

Brindar apoyo en la gestión estratégica y gerencial. 

Jefaturas 

Jefe de Inversiones 
 la cartera de valores en posición propia de la Agencia de 

Bolsa y la cartera de valores por cuenta de clientes, las actividades de desarrollo de 
tos y clientes de la empresa y supervisar los procesos operativos de la empresa.

Jefe de Operaciones 
ontrolar que las instrucciones y documentación de los clientes cumplan 

con lo requerido por la Agencia, verificar que los datos de las operaciones que ingresa al 
sistema reflejen la información generada por la BBV, mantener una fluida relación
Entidad de Depósito de Valores para las operaciones con valores desmaterializados, 
mantener actualizados los reportes de custodia, así como los libros de órdenes 

Jefe de Sistemas 
lanificar, coordinar y supervisar todas las actividades que el 

Departamento de Sistemas realiza en las áreas de desarrollo y producción, de soporte y 
tenimiento y de administración, asegurando las operaciones diarias y apoyando los 
ivos estratégicos de la empresa manteniendo niveles tecnológicos adecuados.

Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa cuenta con un reconocido equipo gerencial, con amplia 
experiencia profesional, el perfil profesional de los principales ejecutivos se presenta
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Responsable de brindar asesoramiento legal en asuntos de su competencia a la Gerencia 

levar la administración de la empresa velando por el cumplimiento de las 
llevar la contabilidad de la empresa, supervisando y controlando el 

operaciones contables diarias que serán expresadas en los 
administración de los recursos humanos, llevando un correcto 

ción y desarrollo para nuevos productos y servicios 
de la Agencia, y  tareas destinadas a lograr el posicionamiento de BISA S.A. 

la cartera de valores en posición propia de la Agencia de 
por cuenta de clientes, las actividades de desarrollo de 

supervisar los procesos operativos de la empresa. 

ontrolar que las instrucciones y documentación de los clientes cumplan 
con lo requerido por la Agencia, verificar que los datos de las operaciones que ingresa al 
sistema reflejen la información generada por la BBV, mantener una fluida relación con la 
Entidad de Depósito de Valores para las operaciones con valores desmaterializados, 
mantener actualizados los reportes de custodia, así como los libros de órdenes 

rvisar todas las actividades que el 
en las áreas de desarrollo y producción, de soporte y 

asegurando las operaciones diarias y apoyando los 
niveles tecnológicos adecuados. 

cuenta con un reconocido equipo gerencial, con amplia 
experiencia profesional, el perfil profesional de los principales ejecutivos se presenta a 



  

 

 
• Javier Palza Prudencio

Gerente General 
 
El señor Palza trabaja en el Grupo Financiero Bisa desde el año 1989 y en el año 2005 
asumió la gerencia general de Bisa S.A. Agencia de Bolsa y la responsabilidad de Bisa 
Safi S.A. y Bisa Sociedad de Titularización S.A. 
  
Se desempeñó anteriormente como Vicepresidente de Finanzas Adjunto del Banco Bisa 
S.A. responsable de Tesorería, Mesa de Dinero y Pasivos; Gerente Nacional de Finanzas 
del Banco Bisa S.A. responsable de Tesorería y Mesa de Diner
Banca de Consumo del Banco Bisa S.A.; Gerente General de Bisa Leasing S.A. y Gerente 
General de Almacenes Internacionales RAISA S.A.; Apoderado Bisa Factoring S.A. y 
responsable del desarrollo e implementación de proyectos ligados a 
empresas operadoras del mercado de valores, leasing, warrant y AFP´s, siendo el primer 
Operador de Ruedo autorizado  del Banco Bisa.  
 
Fue Gerente de Activos Internacionales, responsable de tesorería internacional del Banco 
Central de Bolivia y Gerente de Operaciones de Desarrollo, responsable de 
financiamiento al sector privado a través de la banca privada en el Banco Central de 
Bolivia y Subgerente de Créditos y Mercadeo del CITIBANK N.A. La Paz. Ha sido síndico 
de la Bolsa Boliviana de Va
Presidente de la Entidad de Deposito de Valores (EDV)
 
Es miembro de los Comités de Operaciones y de Inversiones de Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa, Bisa Safi S.A. y Bisa Sociedad de Titularización S.A.
 
El señor Palza obtuvo el grado de MBA 
Fontainebleau, Francia y BBA 
Austin Texas, EEUU, además de realizar diversos cursos intensivos de especialización
sobre alta dirección bancaria, banca de inversión, evaluación de riesgos y análisis 
financiero en diversos centros de capacitación como ser el INCAE (Miami), Casa de Bolsa 
Inverlat (México DF) y Citibank.
 

• Tania Lozada   
Sub Gerente Administrativo Contabl

 
La señora Lozada ocupa el puesto de
Agencia de Bolsa siendo responsable 
anteriormente se desempeño como contador General de Bisa 
de Fondos de Inversión S.A., siendo responsable de la 
dos fondos comunes cuyo patrimonio ascendía a 100 millones de Dólares de los Estados 
Unidos de América. 
 
La señora Lozada obtuvo el Post Título en Gestión y Control Financi
Católica de Bolivia – Universidad Católica de Valparaíso, el título de Contador General en 
el Instituto Comercial Superior de la Nación de 
Ejecutiva en Bolivian Institute de La Paz
 
 

                                           

avier Palza Prudencio 

El señor Palza trabaja en el Grupo Financiero Bisa desde el año 1989 y en el año 2005 
asumió la gerencia general de Bisa S.A. Agencia de Bolsa y la responsabilidad de Bisa 

d de Titularización S.A.  

Se desempeñó anteriormente como Vicepresidente de Finanzas Adjunto del Banco Bisa 
S.A. responsable de Tesorería, Mesa de Dinero y Pasivos; Gerente Nacional de Finanzas 
del Banco Bisa S.A. responsable de Tesorería y Mesa de Dinero; Gerente Nacional de 
Banca de Consumo del Banco Bisa S.A.; Gerente General de Bisa Leasing S.A. y Gerente 
General de Almacenes Internacionales RAISA S.A.; Apoderado Bisa Factoring S.A. y 
responsable del desarrollo e implementación de proyectos ligados a la creación de 
empresas operadoras del mercado de valores, leasing, warrant y AFP´s, siendo el primer 
Operador de Ruedo autorizado  del Banco Bisa.   

Fue Gerente de Activos Internacionales, responsable de tesorería internacional del Banco 
ia y Gerente de Operaciones de Desarrollo, responsable de 

financiamiento al sector privado a través de la banca privada en el Banco Central de 
Bolivia y Subgerente de Créditos y Mercadeo del CITIBANK N.A. La Paz. Ha sido síndico 
de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. las gestiones 2005 y 2006, y actualmente es 

la Entidad de Deposito de Valores (EDV). 

Es miembro de los Comités de Operaciones y de Inversiones de Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa, Bisa Safi S.A. y Bisa Sociedad de Titularización S.A. 

l señor Palza obtuvo el grado de MBA – Master in Business Administration 
Fontainebleau, Francia y BBA – Bachelor in Business Administration, University of Texas, 
Austin Texas, EEUU, además de realizar diversos cursos intensivos de especialización
sobre alta dirección bancaria, banca de inversión, evaluación de riesgos y análisis 
financiero en diversos centros de capacitación como ser el INCAE (Miami), Casa de Bolsa 
Inverlat (México DF) y Citibank. 

Sub Gerente Administrativo Contable 

La señora Lozada ocupa el puesto de Subgerente Administrativo Contable en Bisa S.A. 
cia de Bolsa siendo responsable del área Administrativa y Contable de la empresa, 

o como contador General de Bisa Sociedad Administradora 
Fondos de Inversión S.A., siendo responsable de la contabilidad de la empresa y de 

dos fondos comunes cuyo patrimonio ascendía a 100 millones de Dólares de los Estados 

La señora Lozada obtuvo el Post Título en Gestión y Control Financiero en la Universidad 
Universidad Católica de Valparaíso, el título de Contador General en 

ercial Superior de la Nación de La Paz-Bolivia y el título de Secretaria 
Ejecutiva en Bolivian Institute de La Paz- Bolivia. 
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El señor Palza trabaja en el Grupo Financiero Bisa desde el año 1989 y en el año 2005 
asumió la gerencia general de Bisa S.A. Agencia de Bolsa y la responsabilidad de Bisa 

Se desempeñó anteriormente como Vicepresidente de Finanzas Adjunto del Banco Bisa 
S.A. responsable de Tesorería, Mesa de Dinero y Pasivos; Gerente Nacional de Finanzas 

o; Gerente Nacional de 
Banca de Consumo del Banco Bisa S.A.; Gerente General de Bisa Leasing S.A. y Gerente 
General de Almacenes Internacionales RAISA S.A.; Apoderado Bisa Factoring S.A. y 

la creación de 
empresas operadoras del mercado de valores, leasing, warrant y AFP´s, siendo el primer 

Fue Gerente de Activos Internacionales, responsable de tesorería internacional del Banco 
ia y Gerente de Operaciones de Desarrollo, responsable de 

financiamiento al sector privado a través de la banca privada en el Banco Central de 
Bolivia y Subgerente de Créditos y Mercadeo del CITIBANK N.A. La Paz. Ha sido síndico 

, y actualmente es 

Es miembro de los Comités de Operaciones y de Inversiones de Bisa S.A. Agencia de 

Master in Business Administration – INSEAD, 
Bachelor in Business Administration, University of Texas, 

Austin Texas, EEUU, además de realizar diversos cursos intensivos de especialización 
sobre alta dirección bancaria, banca de inversión, evaluación de riesgos y análisis 
financiero en diversos centros de capacitación como ser el INCAE (Miami), Casa de Bolsa 

Contable en Bisa S.A. 
ontable de la empresa, 

Sociedad Administradora 
contabilidad de la empresa y de 

dos fondos comunes cuyo patrimonio ascendía a 100 millones de Dólares de los Estados 

ero en la Universidad 
Universidad Católica de Valparaíso, el título de Contador General en 

Bolivia y el título de Secretaria 



  

 

 
• Carlos Alberto Ferrel Fernández  

Jefe de Inversiones  
 
Actualmente el Sr. Ferrel dirige el área de operaciones e inversiones de la Agencia, está a 
cargo del equipo de ventas a nivel nacional supervisando la administración de portafolios 
de clientes que superan los USD 500 MM. Es Operador de Ruedo y Asesor de Inversión 
registrado en el RMV de la ASFI, registro que le permite administrar cuentas de clientes 
bajo manejo discrecional.  
 
El señor Ferrel desempeña el cargo de Jefe de Inversiones de Bisa S.A. Ag
Bolsa, con experiencia en el mercado de valores desde el año 2004, desempeñó 
funciones relacionadas a la administración de valores de posición propia y de clientes, 
asimismo desempeñó actividades de asesoramiento a clientes en lo que se refiere a 
estructuración de deuda y colocación de valores, participando en la colocación de valores 
por un monto aproximado de USD 150 MM, además de la emisión de pagarés en Mesa de 
Negociación de diversas empresas. 
 
El Sr. Ferrel es Ingeniero Comercial graduado de
(EMI), Master en Finanzas Empresariales del programa Maestrías para el Desarrollo en 
coordinación con Harvard Institute for International Development, adicionalmente realizó 
cursos de actualización y especializaci
Universidad ESAN de Perú y cursos de negociación de la Universidad de Cambridge.
 

• Jorge Isaac Linares Loza
Jefe de Operaciones 

 
El señor Linares ocupa el cargo de Jefe de Operaciones, siendo el responsable de
de Operaciones de Bisa S.A. Agencia de Bolsa desde el año 2005. 
 
Trabaja en la Agencia desde el año 2001, habiendo desempeñado funciones en las áreas  
de contabilidad e inversiones, anteriormente trabajó en el Banco Santa Cruz  S.A. 
llegando a ocupar los cargos de Supervisor de Contabilidad y encargado de Finanzas de 
la Sucursal La Paz. 
 
El Sr. Linares  es Auditor Financiero graduado de la Universidad Mayor de San Andrés, 
tiene un  diplomado sobre Mercado de Valores y Capitales de la Universidad de 
y una Certificación del Centro Boliviano Americano.

 
• Paula Jimena Gómez Benavides

Jefe de Sistemas 
 
La señora Gómez ocupa el puesto de Jefe de Sistemas siendo responsable del área de 
Sistemas de la Agencia, la cual también brinda servicios tecnol
cargo de los proyectos de tecnologías de la información de ambas empresas, la 
elaboración y seguimiento de planes estratégicos, la administración de los sistemas de 
información, el soporte a usuarios, el mantenimiento de la infra
entre las tareas más importantes del área. 

 
 

                                           

Carlos Alberto Ferrel Fernández   
 

Actualmente el Sr. Ferrel dirige el área de operaciones e inversiones de la Agencia, está a 
cargo del equipo de ventas a nivel nacional supervisando la administración de portafolios 

uperan los USD 500 MM. Es Operador de Ruedo y Asesor de Inversión 
registrado en el RMV de la ASFI, registro que le permite administrar cuentas de clientes 

El señor Ferrel desempeña el cargo de Jefe de Inversiones de Bisa S.A. Ag
Bolsa, con experiencia en el mercado de valores desde el año 2004, desempeñó 
funciones relacionadas a la administración de valores de posición propia y de clientes, 
asimismo desempeñó actividades de asesoramiento a clientes en lo que se refiere a 
estructuración de deuda y colocación de valores, participando en la colocación de valores 
por un monto aproximado de USD 150 MM, además de la emisión de pagarés en Mesa de 
Negociación de diversas empresas.  

El Sr. Ferrel es Ingeniero Comercial graduado de la Escuela Militar de Ingeniería
(EMI), Master en Finanzas Empresariales del programa Maestrías para el Desarrollo en 
coordinación con Harvard Institute for International Development, adicionalmente realizó 
cursos de actualización y especialización en Finanzas y Herramientas Financieras de la 
Universidad ESAN de Perú y cursos de negociación de la Universidad de Cambridge.

Jorge Isaac Linares Loza 
 

El señor Linares ocupa el cargo de Jefe de Operaciones, siendo el responsable de
de Operaciones de Bisa S.A. Agencia de Bolsa desde el año 2005.  

Trabaja en la Agencia desde el año 2001, habiendo desempeñado funciones en las áreas  
de contabilidad e inversiones, anteriormente trabajó en el Banco Santa Cruz  S.A. 

ar los cargos de Supervisor de Contabilidad y encargado de Finanzas de 

El Sr. Linares  es Auditor Financiero graduado de la Universidad Mayor de San Andrés, 
tiene un  diplomado sobre Mercado de Valores y Capitales de la Universidad de 
y una Certificación del Centro Boliviano Americano. 

Paula Jimena Gómez Benavides 

La señora Gómez ocupa el puesto de Jefe de Sistemas siendo responsable del área de 
Sistemas de la Agencia, la cual también brinda servicios tecnológicos a BISA SAFI. Está a 
cargo de los proyectos de tecnologías de la información de ambas empresas, la 
elaboración y seguimiento de planes estratégicos, la administración de los sistemas de 
información, el soporte a usuarios, el mantenimiento de la infraestructura tecnológica 
entre las tareas más importantes del área.   

 

58 

Actualmente el Sr. Ferrel dirige el área de operaciones e inversiones de la Agencia, está a 
cargo del equipo de ventas a nivel nacional supervisando la administración de portafolios 

uperan los USD 500 MM. Es Operador de Ruedo y Asesor de Inversión 
registrado en el RMV de la ASFI, registro que le permite administrar cuentas de clientes 

El señor Ferrel desempeña el cargo de Jefe de Inversiones de Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa, con experiencia en el mercado de valores desde el año 2004, desempeñó 
funciones relacionadas a la administración de valores de posición propia y de clientes, 
asimismo desempeñó actividades de asesoramiento a clientes en lo que se refiere a 
estructuración de deuda y colocación de valores, participando en la colocación de valores 
por un monto aproximado de USD 150 MM, además de la emisión de pagarés en Mesa de 

Ingeniería – La Paz 
(EMI), Master en Finanzas Empresariales del programa Maestrías para el Desarrollo en 
coordinación con Harvard Institute for International Development, adicionalmente realizó 

ón en Finanzas y Herramientas Financieras de la 
Universidad ESAN de Perú y cursos de negociación de la Universidad de Cambridge. 

El señor Linares ocupa el cargo de Jefe de Operaciones, siendo el responsable del área 

Trabaja en la Agencia desde el año 2001, habiendo desempeñado funciones en las áreas  
de contabilidad e inversiones, anteriormente trabajó en el Banco Santa Cruz  S.A. 

ar los cargos de Supervisor de Contabilidad y encargado de Finanzas de 

El Sr. Linares  es Auditor Financiero graduado de la Universidad Mayor de San Andrés, 
tiene un  diplomado sobre Mercado de Valores y Capitales de la Universidad de los Andes 

La señora Gómez ocupa el puesto de Jefe de Sistemas siendo responsable del área de 
ógicos a BISA SAFI. Está a 

cargo de los proyectos de tecnologías de la información de ambas empresas, la 
elaboración y seguimiento de planes estratégicos, la administración de los sistemas de 

estructura tecnológica 



  

 

 
Forma parte de la empresa desde junio del 2004. Anteriormente fue encargada de 
sistemas en dos empresas en las cuales desempeñó diversas funciones tanto de 
programación de sistemas de i
sistemas, etc. 
 
Se graduó de la carrera de Ingeniería de Sistemas de la Universidad Católica Boliviana 
La Paz con honores, y obtuvo una especialización en telecomunicaciones con certificación 
CISCO CCNA en la Academia Quipus
TOEFL en el Centro Boliviano Americano.

7.10. Descripción de las A
 La Sociedad además de tener una cartera de valores propia, 
administrada para clientes, la cual tuvo el siguiente comportamiento histórico:

CUADRO Nº 9 EVOLUCI

 
           Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

 
Entre la gestión 2008 y 2010,  Bisa S.A. Agenci
estructuraciones y colocaciones primarias de valores de deuda.
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Forma parte de la empresa desde junio del 2004. Anteriormente fue encargada de 
sistemas en dos empresas en las cuales desempeñó diversas funciones tanto de 
programación de sistemas de información, desarrollo de sitios web, administración de 

Se graduó de la carrera de Ingeniería de Sistemas de la Universidad Católica Boliviana 
La Paz con honores, y obtuvo una especialización en telecomunicaciones con certificación 

CCNA en la Academia Quipus-NUR. Obtuvo la certificación en lenguaje Inglés 
TOEFL en el Centro Boliviano Americano. 

Descripción de las Actividades y Negocios de la Entidad 
La Sociedad además de tener una cartera de valores propia, posee

trada para clientes, la cual tuvo el siguiente comportamiento histórico:
 
 

CUADRO Nº 9 EVOLUCION DE CARTERA PROPIA Y  CARTERA DE CLIENTES
(EN MILLONES DE USD) 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Entre la gestión 2008 y 2010,  Bisa S.A. Agencia de Bolsa realizó las siguientes 
estructuraciones y colocaciones primarias de valores de deuda.  
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Forma parte de la empresa desde junio del 2004. Anteriormente fue encargada de 
sistemas en dos empresas en las cuales desempeñó diversas funciones tanto de 

nformación, desarrollo de sitios web, administración de 

Se graduó de la carrera de Ingeniería de Sistemas de la Universidad Católica Boliviana – 
La Paz con honores, y obtuvo una especialización en telecomunicaciones con certificación 

NUR. Obtuvo la certificación en lenguaje Inglés 

e una cartera 
trada para clientes, la cual tuvo el siguiente comportamiento histórico: 

N DE CARTERA PROPIA Y  CARTERA DE CLIENTES 

 

a de Bolsa realizó las siguientes 
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CUADRO Nº 10 ESTRUCTURACIONES Y COLOCACIONES REALIZADAS POR BISA S.A. AGENCIA DE 

 

 
 Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

7.10.1. Política de I
Bisa S.A. Agencia de Bolsa tiene una política de inversiones diseñada y supervisada por 
el Comité de Activos y Pasivos (equivalente al Comité de Inversiones) de la Sociedad, 
basado en los límites establecidos en la Normativa para Agencias
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolución Administrativa 
SPVS-IV- 751/2004 de fecha 8 de diciembre de 2004. 
 
Al 31 de enero de 2011 la cartera de valores de la Sociedad asciende a 
millones, diversificada por sector de acuerdo al siguiente detalle:
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ESTRUCTURACIONES Y COLOCACIONES REALIZADAS POR BISA S.A. AGENCIA DE 
BOLSA 

tica de Inversión 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa tiene una política de inversiones diseñada y supervisada por 
el Comité de Activos y Pasivos (equivalente al Comité de Inversiones) de la Sociedad, 
basado en los límites establecidos en la Normativa para Agencias de Bolsa emitido por la 
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolución Administrativa 

751/2004 de fecha 8 de diciembre de 2004.  

la cartera de valores de la Sociedad asciende a 
ersificada por sector de acuerdo al siguiente detalle: 
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ESTRUCTURACIONES Y COLOCACIONES REALIZADAS POR BISA S.A. AGENCIA DE 

 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa tiene una política de inversiones diseñada y supervisada por 
el Comité de Activos y Pasivos (equivalente al Comité de Inversiones) de la Sociedad, 

de Bolsa emitido por la 
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolución Administrativa 

la cartera de valores de la Sociedad asciende a USD 23.22 
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CUADRO Nº 11 COMPOSICION DE CARTERA POR SECTOR DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA

 
                                         Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

7.10.2. Estrategia
La Estrategia Empresarial de Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la de ofrecer alternativas de 
inversión a sus clientes a través de instrumentos inscritos en el RMV de la
ofrecer alternativas de financiamiento a 
Valores de Oferta Pública. 

7.11. Obligaciones Bancarias y Financieras
Al 31 de enero de 2011, Bisa S.A. Agencia de Bolsa no posee deudas financieras con 
Bancos o entidades financieras, sin embargo para el cumplimiento de su objeto social la
Sociedad financia su posición de cartera propia mediante operaciones de venta en 
Reporto, siendo que al 31 de
plazo alcanzan a Bs 148.76 
esa fecha.               

7.12. Contratos 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa mantiene un contrato tipo denominado “Cont
Mercantil, Depósito de Valores y Administración de Cartera” con todos sus clientes.
 
Los contratos contienen la siguiente información:

 
• Antecedentes y declaraciones de las partes
• Ordenes y Operaciones
• Depósito de Valores y Administración de Cartera
• Disposiciones Generales 
• Anexo 1 : Datos e instrucciones del cliente
• Anexo 2 : Tarifas máximas aplicables 

 
Bisa S.A. Agencia de Bolsa no prese
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N DE CARTERA POR SECTOR DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA
(EN MILLONES DE USD) 

 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Estrategia Empresarial 
La Estrategia Empresarial de Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la de ofrecer alternativas de 
inversión a sus clientes a través de instrumentos inscritos en el RMV de la ASFI
ofrecer alternativas de financiamiento a personas jurídicas a través de Emisiones de 

Obligaciones Bancarias y Financieras 
, Bisa S.A. Agencia de Bolsa no posee deudas financieras con 

Bancos o entidades financieras, sin embargo para el cumplimiento de su objeto social la
Sociedad financia su posición de cartera propia mediante operaciones de venta en 
Reporto, siendo que al 31 de enero de 2011  las obligaciones por financiamiento a corto 

 millones de acuerdo a los Estados Financieros Auditados a 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa mantiene un contrato tipo denominado “Contrato de Comisión 
sito de Valores y Administración de Cartera” con todos sus clientes.

Los contratos contienen la siguiente información: 

Antecedentes y declaraciones de las partes 
Ordenes y Operaciones 

sito de Valores y Administración de Cartera 
Disposiciones Generales  
Anexo 1 : Datos e instrucciones del cliente 
Anexo 2 : Tarifas máximas aplicables  

no presenta dependencia de contratos  
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N DE CARTERA POR SECTOR DE BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 

La Estrategia Empresarial de Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la de ofrecer alternativas de 
ASFI, así como 

ravés de Emisiones de 

, Bisa S.A. Agencia de Bolsa no posee deudas financieras con 
Bancos o entidades financieras, sin embargo para el cumplimiento de su objeto social la 
Sociedad financia su posición de cartera propia mediante operaciones de venta en 

las obligaciones por financiamiento a corto 
millones de acuerdo a los Estados Financieros Auditados a 

rato de Comisión 
sito de Valores y Administración de Cartera” con todos sus clientes. 



  

 

7.13. Principales Procesos Legales Pendiente
Al 31 de enero de 2011, Bisa S.A. Agencia de Bolsa  no tiene ningún  proceso legal 
pendiente.  

7.14. Principal Activo del Emisor
Al 31 de enero de 2011 el principal activo del emisor son las i
de reporto que representan el 
reporto se encuentran compuestas por: depósitos a plazo fijo, bonos emitidos por el 
Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  val

7.15. Relaciones Especiales entre el Emisor y el Estado
El Emisor no tiene ninguna relación especial con el Estado.

7.16. Relación Económica con otra Empresa en Razón de Préstamos o 
Garantías que en Conjunto Comprometan más del 10% del 
la Entidad Emisora.

Bisa Bolsa S.A. no tiene relación 
garantías que en conjunto c
Emisora. 

8. DESCRIPCIÓN DE LA COMPETENCIA
En la actualidad, en el mercado de valo
Bolsa, que históricamente tuvieron los siguientes volúmenes negociados en operaciones 
de compra venta y reporto de valores de renta fija y compra venta de valores de renta 
variable: 

CUADRO Nº 12 VOLUMEN NEGOCIADO DE COMPRA VENTA Y  REPORTO EN RENTA FIJA 

 
  Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Principales Procesos Legales Pendientes 
, Bisa S.A. Agencia de Bolsa  no tiene ningún  proceso legal 

Principal Activo del Emisor 
el principal activo del emisor son las inversiones en operaciones 

de reporto que representan el 80.99% del activo total. Las inversiones en operaciones de 
reporto se encuentran compuestas por: depósitos a plazo fijo, bonos emitidos por el 
Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  valores representativos de deuda

Especiales entre el Emisor y el Estado 
El Emisor no tiene ninguna relación especial con el Estado. 

Relación Económica con otra Empresa en Razón de Préstamos o 
Garantías que en Conjunto Comprometan más del 10% del Patrimonio de 
la Entidad Emisora. 

elación económica con otra empresa en razón de 
comprometan más del 10% del patrimonio de la 

DESCRIPCIÓN DE LA COMPETENCIA 
n el mercado de valores boliviano participan nueve (9) Agencias de 

Bolsa, que históricamente tuvieron los siguientes volúmenes negociados en operaciones 
de compra venta y reporto de valores de renta fija y compra venta de valores de renta 

 
 

VOLUMEN NEGOCIADO DE COMPRA VENTA Y  REPORTO EN RENTA FIJA 
(EN MILLONES DE USD) 

 

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
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, Bisa S.A. Agencia de Bolsa  no tiene ningún  proceso legal 

nversiones en operaciones 
del activo total. Las inversiones en operaciones de 

reporto se encuentran compuestas por: depósitos a plazo fijo, bonos emitidos por el 
ores representativos de deuda.  

Relación Económica con otra Empresa en Razón de Préstamos o 
Patrimonio de 

azón de préstamos o 
atrimonio de la entidad 

) Agencias de 
Bolsa, que históricamente tuvieron los siguientes volúmenes negociados en operaciones 
de compra venta y reporto de valores de renta fija y compra venta de valores de renta 

VOLUMEN NEGOCIADO DE COMPRA VENTA Y  REPORTO EN RENTA FIJA  
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CUADRO Nº 13 VOLUMEN NEGOCIADO DE COMPRA VENTA EN RENTA VARIABLE 

 
 Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

9. MODELO PLANEACION ESTRATEGICA
La Estrategia Empresarial de Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la de ofrecer alternativas de 
inversión a sus clientes a través de instrumentos inscritos en el RMV de la ASFI, así como 
ofrecer alternativas de financiamiento a personas jurídicas a través de Emisiones de 
Valores de Oferta Pública. 
 
Misión 
“Ofrecer soluciones financieras multidisciplinarias eficientes y a medida, relacionadas a 
los mercados de valores nacional e internacional”.
 
Visión 
“Ofrecer soluciones financieras multidisciplinarias eficientes y a medida, relacionadas a 
los mercados de valores nacional e internacional”.
 
Valores  

• Integridad 
• Equidad 
• Responsabilidad 
• Transparencia  
• Respeto 
• Profesionalidad 
• Trabajo en Equipo  

10. COMPAÑÍAS RELACIONADAS
 Bisa S.A. Agencia de Bolsa es una empresa del Grupo Financiero Bisa y presenta las 
siguientes relaciones: 
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VOLUMEN NEGOCIADO DE COMPRA VENTA EN RENTA VARIABLE 
(EN MILLONES DE USD) 

 

a de Valores S.A. 

MODELO PLANEACION ESTRATEGICA 
La Estrategia Empresarial de Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la de ofrecer alternativas de 
inversión a sus clientes a través de instrumentos inscritos en el RMV de la ASFI, así como 

nciamiento a personas jurídicas a través de Emisiones de 

“Ofrecer soluciones financieras multidisciplinarias eficientes y a medida, relacionadas a 
los mercados de valores nacional e internacional”. 

ones financieras multidisciplinarias eficientes y a medida, relacionadas a 
los mercados de valores nacional e internacional”. 

COMPAÑÍAS RELACIONADAS 
es una empresa del Grupo Financiero Bisa y presenta las 
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VOLUMEN NEGOCIADO DE COMPRA VENTA EN RENTA VARIABLE  

 

La Estrategia Empresarial de Bisa S.A. Agencia de Bolsa es la de ofrecer alternativas de 
inversión a sus clientes a través de instrumentos inscritos en el RMV de la ASFI, así como 

nciamiento a personas jurídicas a través de Emisiones de 

“Ofrecer soluciones financieras multidisciplinarias eficientes y a medida, relacionadas a 

ones financieras multidisciplinarias eficientes y a medida, relacionadas a 

es una empresa del Grupo Financiero Bisa y presenta las 
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CUADRO Nº 14

                    
           Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

11. HECHOS RELEVANTES
1.- En fecha 24 de febrero de 2011, de manera unánime y sin observaciones, la Junta 
General Ordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa tomó las siguientes 
determinaciones:  

 
1. Aprobar la Memoria Anual de la Gestión 2010, el Informe del Síndico, el Dictamen 

de Auditoría Externa y los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2010.
 

2. Distribuir dividendos por la suma de Bs 20.760.116,58 equivalente a Bs 784,17.
por acción. Asimismo, se decidió encargar a la administración de la Sociedad para 
que informe oportuname
a las normas regulatorias vigentes, la fecha y el lugar de pago de los dividendos.

 
3. Designar al Directorio de acuerdo a la siguiente nómina en los siguientes cargos:

 
 Presidente   
 Primer VicePresidente
 Segundo VicePresidente
 Vocal     
 Director Secretario  
 Director Suplente  
  

Se eligió como Síndico Titular de la Sociedad al Sr. Fabián Rabinovich Rosenberg 
y como Síndico Suplente al Sr. Jorge Luis Fiori Campero.
 
Asimismo, se fijaron las dietas y fianzas de los Directores, Síndicos y Ejecutivos.
 
4. Delegar al Directorio de la Soci
la gestión 2011. 

2.- En la reunión de Directorio de BISA S.A. Agencia de Bolsa realizada el día 31 de enero 
2011, se decidió convocar a Junta General Ordinaria de Accionistas para el día 24 de febrero 
de 2011 a horas 15:00 en las oficinas ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 20 
de Octubre N°2665, La Paz, Bolivia con el siguiente orden del día:
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CUADRO Nº 14: COMPAÑIAS RELACIONADAS 
 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

HECHOS RELEVANTES 
brero de 2011, de manera unánime y sin observaciones, la Junta 

General Ordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa tomó las siguientes 

Aprobar la Memoria Anual de la Gestión 2010, el Informe del Síndico, el Dictamen 
toría Externa y los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2010.

Distribuir dividendos por la suma de Bs 20.760.116,58 equivalente a Bs 784,17.
por acción. Asimismo, se decidió encargar a la administración de la Sociedad para 
que informe oportunamente a los accionistas y a los entes reguladores de acuerdo 
a las normas regulatorias vigentes, la fecha y el lugar de pago de los dividendos.

Designar al Directorio de acuerdo a la siguiente nómina en los siguientes cargos:

 Julio César León Prado   
Primer VicePresidente Julio Jaime Urquidi Gumucio   
Segundo VicePresidente Rudy Eduardo Rivera Duran   

 Oscar Juan Garcia Canseco   
 Tomás Nelson Barrios Santivañez  
 Claude Bessé Arze 

eligió como Síndico Titular de la Sociedad al Sr. Fabián Rabinovich Rosenberg 
y como Síndico Suplente al Sr. Jorge Luis Fiori Campero. 

Asimismo, se fijaron las dietas y fianzas de los Directores, Síndicos y Ejecutivos.

Delegar al Directorio de la Sociedad la designación de Auditores Externos para 

En la reunión de Directorio de BISA S.A. Agencia de Bolsa realizada el día 31 de enero 
2011, se decidió convocar a Junta General Ordinaria de Accionistas para el día 24 de febrero 

a horas 15:00 en las oficinas ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 20 
de Octubre N°2665, La Paz, Bolivia con el siguiente orden del día: 
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brero de 2011, de manera unánime y sin observaciones, la Junta 
General Ordinaria de Accionistas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa tomó las siguientes 

Aprobar la Memoria Anual de la Gestión 2010, el Informe del Síndico, el Dictamen 
toría Externa y los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2010. 

Distribuir dividendos por la suma de Bs 20.760.116,58 equivalente a Bs 784,17.- 
por acción. Asimismo, se decidió encargar a la administración de la Sociedad para 

nte a los accionistas y a los entes reguladores de acuerdo 
a las normas regulatorias vigentes, la fecha y el lugar de pago de los dividendos. 

Designar al Directorio de acuerdo a la siguiente nómina en los siguientes cargos: 

  

  

eligió como Síndico Titular de la Sociedad al Sr. Fabián Rabinovich Rosenberg 

Asimismo, se fijaron las dietas y fianzas de los Directores, Síndicos y Ejecutivos. 

edad la designación de Auditores Externos para 

En la reunión de Directorio de BISA S.A. Agencia de Bolsa realizada el día 31 de enero 
2011, se decidió convocar a Junta General Ordinaria de Accionistas para el día 24 de febrero 

a horas 15:00 en las oficinas ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 20 
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• Lectura de la Convocatoria.
• Consideración  de la Memoria Anual, el Informe del Sindico, el Dictamen de 

Auditoría Externa y los Estados Financieros de la Soci
2010. 

• Distribución de las Utilidades.
• Nombramiento y Remoción de Directores y Síndicos y Fijación de Dietas y 

Fianzas. 
• Designación de Auditores Externos.
• Lectura y Aprobación d

del Acta. 

3.- En fecha 21 de enero de 2011
Sociedad BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA, consideró y resolvió:

Aprobar por unanimidad las aclaraciones y m
la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010 que 
aprueba el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y sus 
respectivas Emisiones, y al contenido del Acta de la J
Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010

4.- En fecha 6 de enero de 2011, se comunica que en la reunión de Directorio de BISA S.A. 
Agencia de Bolsa realizada el día 30 de diciembre

Convocar a Junta General Extraordinaria de Accionistas en fecha 21 de enero de 2011 a 
horas 10:00 en las oficinas de la Sociedad ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 
20 de Octubre N° 2665, La Paz, Bolivia, con el siguiente orden del día:

• Lectura de la convocatoria.
• Aclaraciones y Modificaciones a las Decisiones Adoptadas por la Junta General 

Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010 y al Contenido del 
Acta. 

• Designación de dos representantes para firmar el Acta.

5.- En fecha 30 de noviembre de los corrientes
siguientes determinaciones: 

• Otorgar nuevo Poder de Administración a favor de la Sra. Tania Lozada Zepek 
como Subgerente Administrativo Contable, disponiendo la revocatoria del Pode
contenido en el Testimonio No. 427/2007 de 25 de julio de 2007

• Aprobación de la actualización del Manual de Prevención, Detección, Control y 
Reporte de Legitimación de Ganancias Ilícitas.

6.- En fecha 19 de octubre de 2010, la Junta General Extraordinar
Sociedad Bisa S.A. Agencia de Bolsa, consideró y resolvió:

• Aprobar un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles por
US$5.000.000.- (Cinco millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 
América) y las Emisiones que co

                                           
de la Convocatoria. 

de la Memoria Anual, el Informe del Sindico, el Dictamen de 
Externa y los Estados Financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 

Distribución de las Utilidades. 
y Remoción de Directores y Síndicos y Fijación de Dietas y 

Designación de Auditores Externos. 
Lectura y Aprobación del Acta y Designación de dos Representantes para la firma 

En fecha 21 de enero de 2011 la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la 
Sociedad BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA, consideró y resolvió: 

Aprobar por unanimidad las aclaraciones y modificaciones a las decisiones adoptadas por 
la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010 que 
aprueba el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y sus 
respectivas Emisiones, y al contenido del Acta de la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010 

En fecha 6 de enero de 2011, se comunica que en la reunión de Directorio de BISA S.A. 
Agencia de Bolsa realizada el día 30 de diciembre 2010, se tomó la siguiente determinación:

Convocar a Junta General Extraordinaria de Accionistas en fecha 21 de enero de 2011 a 
horas 10:00 en las oficinas de la Sociedad ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 
20 de Octubre N° 2665, La Paz, Bolivia, con el siguiente orden del día: 

tura de la convocatoria. 
Aclaraciones y Modificaciones a las Decisiones Adoptadas por la Junta General 
Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010 y al Contenido del 

Designación de dos representantes para firmar el Acta. 

30 de noviembre de los corrientes, en sesión de Directorio, se tomaron las 

Otorgar nuevo Poder de Administración a favor de la Sra. Tania Lozada Zepek 
como Subgerente Administrativo Contable, disponiendo la revocatoria del Pode
contenido en el Testimonio No. 427/2007 de 25 de julio de 2007. 
Aprobación de la actualización del Manual de Prevención, Detección, Control y 
Reporte de Legitimación de Ganancias Ilícitas. 

En fecha 19 de octubre de 2010, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la 
Sociedad Bisa S.A. Agencia de Bolsa, consideró y resolvió: 

Aprobar un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles por 
(Cinco millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 

América) y las Emisiones que conformen el mencionado Programa de Emisiones. 
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de la Memoria Anual, el Informe del Sindico, el Dictamen de 
edad al 31 de diciembre de 

y Remoción de Directores y Síndicos y Fijación de Dietas y 

os Representantes para la firma 

la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la 

odificaciones a las decisiones adoptadas por 
la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010 que 
aprueba el Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles BISA BOLSA II y sus 

unta General Extraordinaria de 

En fecha 6 de enero de 2011, se comunica que en la reunión de Directorio de BISA S.A. 
2010, se tomó la siguiente determinación: 

Convocar a Junta General Extraordinaria de Accionistas en fecha 21 de enero de 2011 a 
horas 10:00 en las oficinas de la Sociedad ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 

Aclaraciones y Modificaciones a las Decisiones Adoptadas por la Junta General 
Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de Octubre de 2010 y al Contenido del 

, en sesión de Directorio, se tomaron las 

Otorgar nuevo Poder de Administración a favor de la Sra. Tania Lozada Zepek 
como Subgerente Administrativo Contable, disponiendo la revocatoria del Poder 

Aprobación de la actualización del Manual de Prevención, Detección, Control y 

ia de Accionistas de la 

 un monto de 
(Cinco millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 

nformen el mencionado Programa de Emisiones. 



  

 

Así como las características y condiciones del Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles y las características generales de las Emisiones comprendidas dentro 
del mismo. 

 
• Aprobar la inscripción del Programa de 

Emisiones que lo conformen en el Registro del Mercado de Valores de Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
 

7.- El Compromiso Asumido al 30 de septiembre de 2010 para el
de Pagarés Bursátiles Bisa Bolsa es:
 
  Relación de Endeudamiento:

  
(RDE) <= a 15 veces  
      
 RDE al 30 de septiembre

8.- En fecha 30 de septiembre de 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa, el Directorio decidió la contratación de la firma ERNST & YOUNG para la realización 
de la Auditoría Externa y emisión del Dictamen de los estados financieros de la empresa por 
la gestión 2010.  

9.- En fecha 30 de septiembre de 2010, en reunión de Directo
Bolsa, se decidió convocar a Junta General Extraordinaria de Accionistas a celebrarse el día 
19 de octubre del año en curso, a horas 11:00 en las oficinas ubicadas en el Edificio Torre 
Azul Av. 20 de octubre No. 2665 piso 14, pa

• Consideración de un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles y de las 
Emisiones dentro de éste para su Oferta Pública y negociación en el mercado 
bursátil. 

 
• Inscripción del Programa de Emisiones de Pagarés Bursát

dentro de éste en el Registro del Mercado de Valores ("RMV") de Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero ("ASFI") y en la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. ("BBV"). 
 

• Designación de dos representantes para firmar el Acta.
 
10.- El Compromiso Asumido al 30 de junio de 2010 para el Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles Bisa Bolsa es:
 
  Relación de Endeudamiento:

  
(RDE) <= a 15 veces  
      
 RDE al 30 de junio de 2010 = 3,75 <15

 
11.- En fecha 20 de julio de 2010, en J
Agencia de Bolsa, de manera unánime y sin observaciones se tomó la siguiente 
determinación: 

                                           
Así como las características y condiciones del Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles y las características generales de las Emisiones comprendidas dentro 

Aprobar la inscripción del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles y las 
Emisiones que lo conformen en el Registro del Mercado de Valores de Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

El Compromiso Asumido al 30 de septiembre de 2010 para el Programa de Emisiones 
de Pagarés Bursátiles Bisa Bolsa es: 

Relación de Endeudamiento: 

 

septiembre de 2010 = 5,94 <15 

En fecha 30 de septiembre de 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de 
el Directorio decidió la contratación de la firma ERNST & YOUNG para la realización 

de la Auditoría Externa y emisión del Dictamen de los estados financieros de la empresa por 

En fecha 30 de septiembre de 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa, se decidió convocar a Junta General Extraordinaria de Accionistas a celebrarse el día 
19 de octubre del año en curso, a horas 11:00 en las oficinas ubicadas en el Edificio Torre 
Azul Av. 20 de octubre No. 2665 piso 14, para tratar el siguiente orden del día: 

Consideración de un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles y de las 
Emisiones dentro de éste para su Oferta Pública y negociación en el mercado 

Inscripción del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles y de las Emisiones 
dentro de éste en el Registro del Mercado de Valores ("RMV") de Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero ("ASFI") y en la Bolsa Boliviana de Valores 

Designación de dos representantes para firmar el Acta. 

El Compromiso Asumido al 30 de junio de 2010 para el Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles Bisa Bolsa es: 

Relación de Endeudamiento: 

 

RDE al 30 de junio de 2010 = 3,75 <15 

En fecha 20 de julio de 2010, en Junta General Ordinaria de Accionistas de Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa, de manera unánime y sin observaciones se tomó la siguiente 
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Así como las características y condiciones del Programa de Emisiones de Pagarés 
Bursátiles y las características generales de las Emisiones comprendidas dentro 

Emisiones de Pagarés Bursátiles y las 
Emisiones que lo conformen en el Registro del Mercado de Valores de Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Programa de Emisiones 

En fecha 30 de septiembre de 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de 
el Directorio decidió la contratación de la firma ERNST & YOUNG para la realización 

de la Auditoría Externa y emisión del Dictamen de los estados financieros de la empresa por 

rio de Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa, se decidió convocar a Junta General Extraordinaria de Accionistas a celebrarse el día 
19 de octubre del año en curso, a horas 11:00 en las oficinas ubicadas en el Edificio Torre 

  

Consideración de un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles y de las 
Emisiones dentro de éste para su Oferta Pública y negociación en el mercado 

iles y de las Emisiones 
dentro de éste en el Registro del Mercado de Valores ("RMV") de Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero ("ASFI") y en la Bolsa Boliviana de Valores 

El Compromiso Asumido al 30 de junio de 2010 para el Programa de Emisiones de 

unta General Ordinaria de Accionistas de Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa, de manera unánime y sin observaciones se tomó la siguiente 



  

 

 
• Aprobar la distribución de utilidades acumuladas de gestiones pasadas por el 

monto de Bs. 7.015.610.00, equivale
de la cuenta patrimonial de “Resultados Acumulados”.

 
• Proceder al pago de los dividendos que ascienden al monto de Bs. 265.00 por 

acción, de la cuenta patrimonial de "Resultados Acumulados", en forma inmediata 
a la clausura de la sesión de la Junta, en el domicilio legal de la Sociedad.

 
12.- En fecha 2 de julio de 2010, se realizó la
Accionistas a realizarse el día 20 de julio de 2010 a horas 12:00 pm en el piso 14 de
edificio Torre Azul, Av. 20 de Octubre N° 2665 de la ciudad de La Paz, con el siguiente 
orden del día: 
 

• Lectura de la Convocatoria.
 
• Tratamiento de Resultados Acumulados de Gestiones Anteriores.
 
• Lectura y Aprobación del Acta y Designación de dos Represe

del Acta. 
 

13.- El Compromiso Asumido al  31 de Marzo de 2010 para el Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles Bisa Bolsa es:
 
Relación de Endeudamiento 
 
(RDE) <= a 15 veces              
 
RDE al 31 de Marzo de 2010 = 7,30 <15
 
14.- En fecha 22 de abril de 2010, Bisa S.A. Agencia de Bolsa adquirió 1.179 acciones de 
la empresa Bisa Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A., cantidad que 
representa el 48.50% del paquete accionario total de la empresa.
 
15.- En fecha 19 de abril de 2010, se 
Accionistas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, en la cual se aprobó:
 
• Modificación al texto del Artículo 47 de los Estatutos de la Sociedad, quedando 

redactado como sigue: Reuniones. El Direct
necesario, a convocatoria de su Presidente, del Gerente General, o a solicitud escrita 
y motivada de por lo menos dos de sus miembros en ejercicio de la función titular. Sin 
embargo, el Directorio se reunirá en for
Las citaciones se efectuarán con dos días de anticipación y podrán ser comunicadas 
por escrito a los Directores y dirigidas a la dirección que tengan registrada con el 
Director – Secretario. El Directorio podrá t
citación si todos los Directores se hallan presentes. Las reuniones del Directorio 
podrán realizarse en lugares distintos al domicilio legal de la Sociedad, ya sea que los 
mismos estén localizados dentro o fuera del t
Bolivia. También podrán realizarse usando medios electrónicos de cualquier 
naturaleza, como ser conferencias telefónicas, vídeo conferencias, “chat corporativo” u 

                                           

Aprobar la distribución de utilidades acumuladas de gestiones pasadas por el 
monto de Bs. 7.015.610.00, equivalentes a un Dividendo de Bs. 265.00 por acción, 
de la cuenta patrimonial de “Resultados Acumulados”. 

Proceder al pago de los dividendos que ascienden al monto de Bs. 265.00 por 
acción, de la cuenta patrimonial de "Resultados Acumulados", en forma inmediata 
a la clausura de la sesión de la Junta, en el domicilio legal de la Sociedad.

En fecha 2 de julio de 2010, se realizó la Convocatoria a Junta General Ordinaria de 
Accionistas a realizarse el día 20 de julio de 2010 a horas 12:00 pm en el piso 14 de
edificio Torre Azul, Av. 20 de Octubre N° 2665 de la ciudad de La Paz, con el siguiente 

Lectura de la Convocatoria. 

Tratamiento de Resultados Acumulados de Gestiones Anteriores. 

Lectura y Aprobación del Acta y Designación de dos Representantes para la firma   

El Compromiso Asumido al  31 de Marzo de 2010 para el Programa de Emisiones de 
Pagarés Bursátiles Bisa Bolsa es: 

 

 

RDE al 31 de Marzo de 2010 = 7,30 <15 

En fecha 22 de abril de 2010, Bisa S.A. Agencia de Bolsa adquirió 1.179 acciones de 
la empresa Bisa Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A., cantidad que 
representa el 48.50% del paquete accionario total de la empresa. 

abril de 2010, se  llevó a cabo la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, en la cual se aprobó: 

Modificación al texto del Artículo 47 de los Estatutos de la Sociedad, quedando 
redactado como sigue: Reuniones. El Directorio sesionará cuantas veces lo considere 
necesario, a convocatoria de su Presidente, del Gerente General, o a solicitud escrita 
y motivada de por lo menos dos de sus miembros en ejercicio de la función titular. Sin 
embargo, el Directorio se reunirá en forma obligatoria por lo menos una vez al mes. 
Las citaciones se efectuarán con dos días de anticipación y podrán ser comunicadas 
por escrito a los Directores y dirigidas a la dirección que tengan registrada con el 

Secretario. El Directorio podrá también sesionar válidamente sin previa 
citación si todos los Directores se hallan presentes. Las reuniones del Directorio 
podrán realizarse en lugares distintos al domicilio legal de la Sociedad, ya sea que los 
mismos estén localizados dentro o fuera del territorio del Estado Plurinacional de 
Bolivia. También podrán realizarse usando medios electrónicos de cualquier 
naturaleza, como ser conferencias telefónicas, vídeo conferencias, “chat corporativo” u 
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Aprobar la distribución de utilidades acumuladas de gestiones pasadas por el 
ntes a un Dividendo de Bs. 265.00 por acción, 

Proceder al pago de los dividendos que ascienden al monto de Bs. 265.00 por 
acción, de la cuenta patrimonial de "Resultados Acumulados", en forma inmediata 
a la clausura de la sesión de la Junta, en el domicilio legal de la Sociedad. 

Convocatoria a Junta General Ordinaria de 
Accionistas a realizarse el día 20 de julio de 2010 a horas 12:00 pm en el piso 14 del 
edificio Torre Azul, Av. 20 de Octubre N° 2665 de la ciudad de La Paz, con el siguiente 

ntantes para la firma   

El Compromiso Asumido al  31 de Marzo de 2010 para el Programa de Emisiones de 

En fecha 22 de abril de 2010, Bisa S.A. Agencia de Bolsa adquirió 1.179 acciones de 
la empresa Bisa Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A., cantidad que 

llevó a cabo la Junta General Extraordinaria de 

Modificación al texto del Artículo 47 de los Estatutos de la Sociedad, quedando 
orio sesionará cuantas veces lo considere 

necesario, a convocatoria de su Presidente, del Gerente General, o a solicitud escrita 
y motivada de por lo menos dos de sus miembros en ejercicio de la función titular. Sin 

ma obligatoria por lo menos una vez al mes. 
Las citaciones se efectuarán con dos días de anticipación y podrán ser comunicadas 
por escrito a los Directores y dirigidas a la dirección que tengan registrada con el 

ambién sesionar válidamente sin previa 
citación si todos los Directores se hallan presentes. Las reuniones del Directorio 
podrán realizarse en lugares distintos al domicilio legal de la Sociedad, ya sea que los 

erritorio del Estado Plurinacional de 
Bolivia. También podrán realizarse usando medios electrónicos de cualquier 
naturaleza, como ser conferencias telefónicas, vídeo conferencias, “chat corporativo” u 



  

 

otras formas análogas, pudiendo estar algunos o todos l
lugares, a condición que esta circunstancia previamente haya sido puesta a 
conocimiento de los Directores y que se confirme en el Acta de dicha reunión que 
todos los participantes puedan escucharse, los unos a los otros, dura
de la sesión. La reunión de Directorio se tendrá por instalada en el lugar donde se 
encuentre el Presidente del Directorio de la Sociedad, las actas serán leídas al final de 
la sesión y firmadas en forma posterior a la misma por todos los 
participantes. 
 

• Lectura, aprobación del acta y designación de dos representantes para firmar el acta.
 
16.- En fecha 31 de marzo 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, 
se tomaron las siguientes determinaciones:
 
• Lectura de la convocatoria.

 
• Modificación del artículo 47 de los Estatutos de la Sociedad.

 
• Designación de dos representantes para firmar el Acta.
 
• Realizar las designaciones de los miembros de los siguientes comités: 

 
Comité de Operaciones 
 
Tomás Barrios, Oscar García, Claude Bessé, Javier Palza, Mónica García (suplente 
Marco Asbún), Pablo Irusta (suplente Fernando Pardo), Wilder Barrios y Carlos Ferrel.
 
Comité de Inversiones 
 
Tomás Barrios, Oscar García, Claude Bessé, Javier Palza, Mónica García (suplente 
Marco Asbún), Pablo Irusta (suplente Fernando Pardo), Wilder Barrios y Carlos Ferrel.
 
Comité Auditoría 
 
Alfredo Arana, Ramiro Guevara y Pablo Antonio Chacón Loayza
 
Comité de Prevención de Lavado de Dinero
 
Javier Palza Prudencio, José 
 
• Ratificar al Sr. Javier Palza Prudencio como funcionario responsable ante la Unidad de 

Investigación Financiera. 
 

• Otorgar un Poder Especial a favor del Sr. Javier Palza Prudencio, para participar en 
procesos de reprogramación de deudas.

 
17.- En fecha 26 de febrero de 2010, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa, de manera unánime y sin observaciones, tomó las siguientes 
determinaciones:  
 

                                           
otras formas análogas, pudiendo estar algunos o todos los participantes en diferentes 
lugares, a condición que esta circunstancia previamente haya sido puesta a 
conocimiento de los Directores y que se confirme en el Acta de dicha reunión que 
todos los participantes puedan escucharse, los unos a los otros, durante la totalidad 
de la sesión. La reunión de Directorio se tendrá por instalada en el lugar donde se 
encuentre el Presidente del Directorio de la Sociedad, las actas serán leídas al final de 
la sesión y firmadas en forma posterior a la misma por todos los 

Lectura, aprobación del acta y designación de dos representantes para firmar el acta.

En fecha 31 de marzo 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, 
se tomaron las siguientes determinaciones: 

la convocatoria. 

Modificación del artículo 47 de los Estatutos de la Sociedad. 

Designación de dos representantes para firmar el Acta. 

Realizar las designaciones de los miembros de los siguientes comités: 

rcía, Claude Bessé, Javier Palza, Mónica García (suplente 
Marco Asbún), Pablo Irusta (suplente Fernando Pardo), Wilder Barrios y Carlos Ferrel.

Tomás Barrios, Oscar García, Claude Bessé, Javier Palza, Mónica García (suplente 
co Asbún), Pablo Irusta (suplente Fernando Pardo), Wilder Barrios y Carlos Ferrel.

Alfredo Arana, Ramiro Guevara y Pablo Antonio Chacón Loayza 

Comité de Prevención de Lavado de Dinero 

Javier Palza Prudencio, José Belmonte y Martin Cossio 

Ratificar al Sr. Javier Palza Prudencio como funcionario responsable ante la Unidad de 
 

Otorgar un Poder Especial a favor del Sr. Javier Palza Prudencio, para participar en 
procesos de reprogramación de deudas. 

26 de febrero de 2010, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa, de manera unánime y sin observaciones, tomó las siguientes 
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os participantes en diferentes 
lugares, a condición que esta circunstancia previamente haya sido puesta a 
conocimiento de los Directores y que se confirme en el Acta de dicha reunión que 

nte la totalidad 
de la sesión. La reunión de Directorio se tendrá por instalada en el lugar donde se 
encuentre el Presidente del Directorio de la Sociedad, las actas serán leídas al final de 
la sesión y firmadas en forma posterior a la misma por todos los Directores 

Lectura, aprobación del acta y designación de dos representantes para firmar el acta. 

En fecha 31 de marzo 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa, 

Realizar las designaciones de los miembros de los siguientes comités:  

rcía, Claude Bessé, Javier Palza, Mónica García (suplente 
Marco Asbún), Pablo Irusta (suplente Fernando Pardo), Wilder Barrios y Carlos Ferrel.     

Tomás Barrios, Oscar García, Claude Bessé, Javier Palza, Mónica García (suplente 
co Asbún), Pablo Irusta (suplente Fernando Pardo), Wilder Barrios y Carlos Ferrel. 

Ratificar al Sr. Javier Palza Prudencio como funcionario responsable ante la Unidad de 

Otorgar un Poder Especial a favor del Sr. Javier Palza Prudencio, para participar en 

26 de febrero de 2010, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa, de manera unánime y sin observaciones, tomó las siguientes 



  

 

• Aprobar la Memoria Anual de la Gestión 2009, el Informe del Síndico, el Dictamen d
Auditoría Externa y los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2009.
 

• Distribuir dividendos por la suma de Bs 10.457.230.
las utilidades de la gestión, resultando un dividendo de Bs 395.
se acordó proceder al pago del dividendo en forma inmediata a la clausura de la 
sesión de la Junta, en el domicilio legal de la empresa.
 

• Designar al Directorio de acuerdo a la siguiente nómina en los siguientes cargos:
 

Presidente              
Primer VicePresidente
Segundo VicePresidente

           Vocal                
         Director Secretario        

Director Suplente        
 
Se eligió como Síndico Titular de la Sociedad al Sr. Fabián Rabinovich Rosenberg 
y como Síndico Suplente al Sr. Jorge Luis Fiori Campero.
 
Asimismo, se fijaron las dietas y fianzas de los Directores, Síndico
 

• Delegar al Directorio de la Sociedad la designación de Auditores Externos para la 
gestión 2010. 

 
18.- En fecha 26 de febrero de 2010, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa, resolvió proceder al pago de los
monto de Bs. 395 por acción, en forma inmediata a la clausura de la sesión de la Junta, 
en el domicilio legal de la Sociedad.
 
19.- En fecha 5 de febrero de 2010, la señora Sra. Martha Fernández Accionista de Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa traspasó a la Sra. Sara Fernández, la cantidad de 928 acciones 
que corresponde al 3,51%. 
 
20.- En fecha 29 de enero 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
decidió convocar a Junta General Ordinaria de Accionistas para el día 
2010 a horas 10:30 en las oficinas ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 20 de 
Octubre N°2665, La Paz, Bolivia con el siguiente orden del día:
 
Lectura de la Convocatoria: 
 
• Consideración de la Memoria Anual, Informe del Síndi

Externa y los Estados Financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2009.
•  Distribución de las Utilidades
• Nombramiento y remoción de Directores y Síndicos y fijación de dietas y fianzas.

Designación de Auditores Externos.
• Lectura y aprobación del Acta 

Acta. 
 
 

                                           
Aprobar la Memoria Anual de la Gestión 2009, el Informe del Síndico, el Dictamen d
Auditoría Externa y los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2009. 

Distribuir dividendos por la suma de Bs 10.457.230.-, que representan el 69,25% de 
las utilidades de la gestión, resultando un dividendo de Bs 395.- por acción. Asimismo, 

proceder al pago del dividendo en forma inmediata a la clausura de la 
sesión de la Junta, en el domicilio legal de la empresa. 

Designar al Directorio de acuerdo a la siguiente nómina en los siguientes cargos:

  Julio César León Prado 
Primer VicePresidente          Julio Jaime Urquidi  Gumucio 
Segundo VicePresidente      Rudy Eduardo Rivera Duran  

  Oscar Juan Garcia Canseco 
          Tomás Nelson Barrios Santivañez

          Claude Bessé Arze 

Se eligió como Síndico Titular de la Sociedad al Sr. Fabián Rabinovich Rosenberg 
y como Síndico Suplente al Sr. Jorge Luis Fiori Campero.

Asimismo, se fijaron las dietas y fianzas de los Directores, Síndicos y Ejecutivos.

Delegar al Directorio de la Sociedad la designación de Auditores Externos para la 

En fecha 26 de febrero de 2010, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Bisa 
S.A. Agencia de Bolsa, resolvió proceder al pago de los dividendos que ascienden al 
monto de Bs. 395 por acción, en forma inmediata a la clausura de la sesión de la Junta, 
en el domicilio legal de la Sociedad. 

En fecha 5 de febrero de 2010, la señora Sra. Martha Fernández Accionista de Bisa 
de Bolsa traspasó a la Sra. Sara Fernández, la cantidad de 928 acciones 

En fecha 29 de enero 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
decidió convocar a Junta General Ordinaria de Accionistas para el día 26 de febrero de 
2010 a horas 10:30 en las oficinas ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 20 de 
Octubre N°2665, La Paz, Bolivia con el siguiente orden del día: 

Consideración de la Memoria Anual, Informe del Síndico, Dictamen de Auditoría 
Externa y los Estados Financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2009.
Distribución de las Utilidades 

Nombramiento y remoción de Directores y Síndicos y fijación de dietas y fianzas.
Designación de Auditores Externos. 

ra y aprobación del Acta  y designación de dos representantes para la firma del 
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Aprobar la Memoria Anual de la Gestión 2009, el Informe del Síndico, el Dictamen de 
 

, que representan el 69,25% de 
por acción. Asimismo, 

proceder al pago del dividendo en forma inmediata a la clausura de la 

Designar al Directorio de acuerdo a la siguiente nómina en los siguientes cargos: 

Tomás Nelson Barrios Santivañez             

Se eligió como Síndico Titular de la Sociedad al Sr. Fabián Rabinovich Rosenberg 
y como Síndico Suplente al Sr. Jorge Luis Fiori Campero. 

s y Ejecutivos. 

Delegar al Directorio de la Sociedad la designación de Auditores Externos para la 

En fecha 26 de febrero de 2010, la Junta General Ordinaria de Accionistas de Bisa 
dividendos que ascienden al 

monto de Bs. 395 por acción, en forma inmediata a la clausura de la sesión de la Junta, 

En fecha 5 de febrero de 2010, la señora Sra. Martha Fernández Accionista de Bisa 
de Bolsa traspasó a la Sra. Sara Fernández, la cantidad de 928 acciones 

En fecha 29 de enero 2010, en reunión de Directorio de Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
26 de febrero de 

2010 a horas 10:30 en las oficinas ubicadas en el piso 14 del edificio Torre Azul, Av. 20 de 

co, Dictamen de Auditoría 
Externa y los Estados Financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2009. 

Nombramiento y remoción de Directores y Síndicos y fijación de dietas y fianzas. 

y designación de dos representantes para la firma del 



  

 

12. ANALISIS FINANCIERO
 
El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
diciembre de 2008 y 2009 auditados por Pricewaterhouse Coo
Financieros al 31 de diciembre de 2010, auditados por Ernst & Young correspondientes a  
Bisa S.A. Agencia de Bolsa. Adicionalmente se presentan de manera referencial los 
Estados Financieros al 31 de enero de 2011 auditados internamente.
 
Los estados financieros de la gestión 2008 actualizan los rubros no monetarios por 
efectos de la inflación en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”). Los 
financieros de la gestión 2009, 2010 y al 31 de enero de 2011 no 
del ajuste por inflación, se encuentran presentados a valores históricos. 
 
La información financiera presentada a continuación est
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 12.8. del 
presente Prospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el  
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros.
 

12.1. Activo 
El activo total de Bisa S.A. Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 200
127.36 millones, al 31 de diciembre de 200
31 de diciembre de 2010 ascendió a Bs 
un incremento de Bs 61.26 millones (
corriente como del no corriente en la gestión 20
9.23 millones (78.68%) respectivamente.

  
En las gestiones 2008, 2009
88.74% del activo total respectivam
6.50% del activo total en la gestión 200
 
Al 31 de enero de 2011 el activo total sumó Bs 183.54 millones
corriente y no corriente representa 88.22% y 11.78% del activo total respectivamente.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                           

ANALISIS FINANCIERO 

El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
diciembre de 2008 y 2009 auditados por Pricewaterhouse Coopers y los Estados 
Financieros al 31 de diciembre de 2010, auditados por Ernst & Young correspondientes a  
Bisa S.A. Agencia de Bolsa. Adicionalmente se presentan de manera referencial los 
Estados Financieros al 31 de enero de 2011 auditados internamente. 

Los estados financieros de la gestión 2008 actualizan los rubros no monetarios por 
efectos de la inflación en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”). Los 

de la gestión 2009, 2010 y al 31 de enero de 2011 no registran 
del ajuste por inflación, se encuentran presentados a valores históricos.  

La información financiera presentada a continuación está expresada en millones de 
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 12.8. del 

te Prospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el  
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros.

El activo total de Bisa S.A. Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 200
millones, al 31 de diciembre de 2009 reportó Bs 124.74 millones, mientras que al 

ascendió a Bs 186.00 millones. Entre el 2009 y 20
millones (49.11%), dado por el crecimiento tanto de

corriente como del no corriente en la gestión 2010, en Bs 52.04 millones (
%) respectivamente. 

9 y 2010 el activo corriente representa 93.50
% del activo total respectivamente; mientras que el activo no corriente equivale al 

% del activo total en la gestión 2008, 9.40% en el 2009 y 11.26% en la gestión 20

Al 31 de enero de 2011 el activo total sumó Bs 183.54 millones, para enero el activo 
epresenta 88.22% y 11.78% del activo total respectivamente.
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El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de 
pers y los Estados 

Financieros al 31 de diciembre de 2010, auditados por Ernst & Young correspondientes a  
Bisa S.A. Agencia de Bolsa. Adicionalmente se presentan de manera referencial los 

Los estados financieros de la gestión 2008 actualizan los rubros no monetarios por 
efectos de la inflación en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”). Los estados 

 ningún efecto 

expresada en millones de 
bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 12.8. del 

te Prospecto Marco, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el  
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros. 

El activo total de Bisa S.A. Agencia de Bolsa al 31 de diciembre de 2008 alcanzó Bs 
millones, mientras que al 

y 2010 se observa 
%), dado por el crecimiento tanto del activo 

millones (46.04%) y Bs 

50%, 90.60% y 
ente; mientras que el activo no corriente equivale al 

% en la gestión 2010.  

, para enero el activo 
epresenta 88.22% y 11.78% del activo total respectivamente. 



  

 

                                   Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
 

12.1.1. Activo Corriente
 
Disponibilidades 
 
Las disponibilidades de la empresa están compuestas por: cuentas corrientes en bancos 
del país y cajas de ahorro en bancos del país.
 
Para diciembre de 2008 registraron Bs 
para diciembre de 2009 alcanzaron Bs 
total; mientras que para diciembre de 20
2.18% del activo total.  
 
Entre el 2009 y 2010 existe un crecimiento de Bs 
incremento de las cuentas corrientes en bancos del país en la gestión 20
millones (180.96%).  
 
Al 31 de enero de 2011 las disponibilidades a
del activo total.  
 
Inversiones Bursátiles en Valores e Instrumentos Represe
 
Las inversiones bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda se 
encuentran compuestas por: valores emitidos por entidades del Estado o instituciones 
públicas nacionales, valores emitidos por entidades financieras naciona
emitidos por empresas no financieras nacionales
previsión menor valor en títulos representativos de deuda. 
 
Al 31 de diciembre de 2008 sumaron Bs 
total; al 31 de diciembre de 200
del activo total; mientas que al 31 de diciembre 20

�

��������

��������

��������

��������

	��������

	��������

	��������

	��������

	��������

���������

                                           
 

GRAFICO Nº 8: ACTIVO TOTAL 
(EN MILLONES DE BS) 

 

 
 

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

Activo Corriente 

s de la empresa están compuestas por: cuentas corrientes en bancos 
del país y cajas de ahorro en bancos del país. 

registraron Bs 6.99 millones, equivalente al 5.49% del activo total; 
alcanzaron Bs 1.51 millones, correspondiente al 1.21

total; mientras que para diciembre de 2010 reportaron Bs 4.05 millones, representando 

existe un crecimiento de Bs 2.55 millones (169.28%), dado por el 
uentas corrientes en bancos del país en la gestión 2010

Al 31 de enero de 2011 las disponibilidades ascendieron a Bs 3.07 millones igual al 1.67% 

Inversiones Bursátiles en Valores e Instrumentos Representativos de Deuda

Las inversiones bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda se 
encuentran compuestas por: valores emitidos por entidades del Estado o instituciones 
públicas nacionales, valores emitidos por entidades financieras naciona
emitidos por empresas no financieras nacionales, valores de titularización de deuda
previsión menor valor en títulos representativos de deuda.  

sumaron Bs 18.33 millones, equivalente al 14.40
31 de diciembre de 2009 alcanzaron Bs 17.88 millones, representando el 14.

del activo total; mientas que al 31 de diciembre 2010 registraron Bs 7.74 millones igual al 
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s de la empresa están compuestas por: cuentas corrientes en bancos 

% del activo total; 
21% del activo 

millones, representando 

%), dado por el 
10, en Bs 2.55 

Bs 3.07 millones igual al 1.67% 

ntativos de Deuda 

Las inversiones bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda se 
encuentran compuestas por: valores emitidos por entidades del Estado o instituciones 
públicas nacionales, valores emitidos por entidades financieras nacionales, valores 

, valores de titularización de deuda y 

40% del activo 
millones, representando el 14.34% 

millones igual al 



  

 

4.16% del activo total.  
 
Entre el 2009 y 2010 las inversiones bursátiles en valores 
de deuda se redujeron en Bs 
inversiones de valores emitidos por entidades del Estado o instituciones públicas 
nacionales y en inversiones de valores emitidos por 
en el 2010, en Bs 1.75 millones (
 
Al 31 de enero de 2011 las inversiones bursátiles en valores e instrumentos 
representativos de deuda ascendieron a 
activo total.  
 
Inversiones en Operaciones de Reporto
 
Las inversiones en operaciones de reporto se encuentran compuestas por: depósitos a 
plazo fijo, bonos emitidos por el Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  
valores representativos de deuda. 
 
Para diciembre de 2008 ascendieron a Bs 
activo total; en el 2009 reportaron Bs 9
total y en  la gestión 2010 alcanzaron Bs 
 
Entre el 2009 y 2010 las inversiones en operaciones de reporto 
60.37 millones (65.67%), principalmente por el crecimiento en 
operaciones de reporto de depósitos a plazo
(84.37%) 
  
Al 31 de enero de 2011 las inversiones en operaciones de reporto sumaron Bs 148.66 
millones, equivalente al 80.99% del activo total. 
  

GRAFICO Nº 9

 
                                 Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa
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las inversiones bursátiles en valores e instrumentos representativos 
Bs 10.14 millones (-56.72%), principalmente por la reducción

inversiones de valores emitidos por entidades del Estado o instituciones públicas 
nacionales y en inversiones de valores emitidos por empresas no financieras nacionales 

millones (-76.06%) y Bs 7.68 millones (-66.94%) respectivamente.

Al 31 de enero de 2011 las inversiones bursátiles en valores e instrumentos 
ascendieron a  Bs 9.06 millones, correspondiente al

Inversiones en Operaciones de Reporto 

Las inversiones en operaciones de reporto se encuentran compuestas por: depósitos a 
plazo fijo, bonos emitidos por el Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  
valores representativos de deuda.  

ascendieron a Bs 92.84 millones, representando 
reportaron Bs 91.94 millones, correspondiente al 73.71

alcanzaron Bs 152.31 millones, igual al 81.89% de activo total.

las inversiones en operaciones de reporto se incrementaron en Bs 
%), principalmente por el crecimiento en las inversiones en 

operaciones de reporto de depósitos a plazo fijo en la gestión 2010,  en Bs 63.77

Al 31 de enero de 2011 las inversiones en operaciones de reporto sumaron Bs 148.66 
millones, equivalente al 80.99% del activo total.  

GRAFICO Nº 9: INVERSIONES EN OPERACIONES DE REPORTO 
(EN MILLONES DE BS) 

 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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e instrumentos representativos 
la reducción en 

inversiones de valores emitidos por entidades del Estado o instituciones públicas 
financieras nacionales 
%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 las inversiones bursátiles en valores e instrumentos 
correspondiente al 4.94% del 

Las inversiones en operaciones de reporto se encuentran compuestas por: depósitos a 
plazo fijo, bonos emitidos por el Estado, bonos emitidos por empresas, pagarés y otros  

millones, representando 72.89% del 
71% del activo 

% de activo total. 

se incrementaron en Bs 
las inversiones en 

63.77 millones 

Al 31 de enero de 2011 las inversiones en operaciones de reporto sumaron Bs 148.66 



  

 

 
Inversiones Bursátiles en V
 
Las inversiones bursátiles en valores
encuentran compuestas por inversiones en 2 fondos abiertos: Fondo de Inversión Gestión 
Activa y Fondo de Inversión Premier, ambos administrados por Bisa Safi S.A.
 
Al 31 de diciembre de 2008 sumaron Bs 
total; al 31 de diciembre de 2009 alcanzaron Bs 
activo total; mientas que al 31 de diciembre 2010 registraron Bs 
0.38% del activo total.  
 
Entre el 2009 y 2010 las inversiones bursátiles en valores 
patrimonial se incrementaron
crecimiento de las inversiones en el Fondo de Inversión Premier en el 2010, en Bs 0.01 
millones (0.81%). 
 
Al 31 de enero de 2011 las inversiones bursátiles en valor
patrimonial ascendieron a  Bs 
 
Documentos y Cuentas Pen
 
Los documentos y cuentas pendientes de cobro se en 
cuantas por cobrar al personal, cuantas por cobrar a clientes y participantes, otras 
cuentas pendientes de cobro y pr
cobro diversas. 
 
Para diciembre de 2008 ascendieron a Bs 
total; en el 2009 reportaron Bs 
en  la gestión 2010 alcanzaron Bs 
 
Entre el 2009 y 2010 los documentos y cuentas pendientes de cobro 
0.76 millones (-81.73%), principalmente por el
clientes y participantes y de las
millones (-67.42%) y Bs 0.74 millones (
 
Al 31 de enero de 2011 los documentos y cuentas pendientes de cobro
millones, equivalente al 0.14% del activo total.

12.1.2. Activo No Corriente
 
Inversiones Permanentes 
 
Las inversiones permanentes de la Agencia se encuentra compuestas por: acciones de
Bolsa Boliviana de Valores S.A., acciones telefónicas, participación en Bisa Sociedad 
Administradora de Fondos de Inversión S.A. y participación en Bisa Sociedad de 
Titularización S.A.  
 
Al 31 de diciembre de 2008 reportaron Bs 
el 2009 ascendieron a Bs 10.19

                                           

en Valores Representativos de Derecho Patrimonial

Las inversiones bursátiles en valores representativos de derecho patrimonial 
uestas por inversiones en 2 fondos abiertos: Fondo de Inversión Gestión 

ctiva y Fondo de Inversión Premier, ambos administrados por Bisa Safi S.A.

Al 31 de diciembre de 2008 sumaron Bs 0.71 millones, equivalente al 0.56
bre de 2009 alcanzaron Bs 0.70 millones, representando el 

activo total; mientas que al 31 de diciembre 2010 registraron Bs 0.71 millones igual al 

Entre el 2009 y 2010 las inversiones bursátiles en valores representativos
incrementaron en Bs 0.01 millones (0.81%), principalmente por

crecimiento de las inversiones en el Fondo de Inversión Premier en el 2010, en Bs 0.01 

inversiones bursátiles en valores representativos de derecho 
ascendieron a  Bs 0.71 millones, correspondiente al 0.38% del activo total.

endientes de Cobro 

Los documentos y cuentas pendientes de cobro se en encuentran compuesto
ar al personal, cuantas por cobrar a clientes y participantes, otras 

cuentas pendientes de cobro y previsión para incobrabilidad de las cuentas 

Para diciembre de 2008 ascendieron a Bs 0.15 millones, representando 0.12
total; en el 2009 reportaron Bs 0.93 millones, correspondiente al 0.75% del activo total y 
en  la gestión 2010 alcanzaron Bs 0.17 millones, igual al 0.09% de activo total.

los documentos y cuentas pendientes de cobro se reduje
%), principalmente por el decremento de las cuentas

clientes y participantes y de las otras cuentas pendientes de cobro en el 2010, en B
67.42%) y Bs 0.74 millones (-88.44%) respectivamente. 

los documentos y cuentas pendientes de cobro sumaron Bs 
% del activo total.  

Activo No Corriente 

Las inversiones permanentes de la Agencia se encuentra compuestas por: acciones de
Bolsa Boliviana de Valores S.A., acciones telefónicas, participación en Bisa Sociedad 
Administradora de Fondos de Inversión S.A. y participación en Bisa Sociedad de 

reportaron Bs 7.75 millones, igual al 6.08% del activo total; en 
10.19 millones equivalente al 8.17% del activo total; mientras 
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atrimonial 

representativos de derecho patrimonial se 
uestas por inversiones en 2 fondos abiertos: Fondo de Inversión Gestión 

ctiva y Fondo de Inversión Premier, ambos administrados por Bisa Safi S.A. 

0.56% del activo 
millones, representando el 0.56% del 

millones igual al 

representativos de derecho 
%), principalmente por el 

crecimiento de las inversiones en el Fondo de Inversión Premier en el 2010, en Bs 0.01 

representativos de derecho 
% del activo total.  

cuentran compuestos por: 
ar al personal, cuantas por cobrar a clientes y participantes, otras 

visión para incobrabilidad de las cuentas pendientes de 

0.12% del activo 
% del activo total y 

% de activo total. 

redujeron en Bs 
cuentas por cobrar a 

en el 2010, en Bs 0.04 

sumaron Bs 0.26 

Las inversiones permanentes de la Agencia se encuentra compuestas por: acciones de la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A., acciones telefónicas, participación en Bisa Sociedad 
Administradora de Fondos de Inversión S.A. y participación en Bisa Sociedad de 

% del activo total; en 
% del activo total; mientras 



  

 

que para el 31 de diciembre de 
del activo total. 
 
Entre el 2009 y 2010 las inversione
(84.38%), principalmente por el incremento en la participación en Bisa Sociedad 
Administradora de Fondos de Inversión S.A. en el 20
 
Al 31 de enero de 2011 las inversiones perman
correspondiente al 10.61% del activo total. 
 

12.2. Pasivo 
El pasivo total de la Agencia al 31 de diciembre de 200
representando 90.32% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 
reportó Bs 100.83 millones, equivalente al 
finalmente al 31 de diciembre de 
total pasivo y patrimonio neto. 

 
Entre el 2009 y 2010 existe un incremento en el 
(52.52%), dado principalmente por el crecimiento del pasivo corriente en la gestión 20
en Bs 53.03 millones (52.85%).
 
En las gestiones 2008, 2009
82.46% del total pasivo y patrimonio neto
0.26% del total pasivo y patrimonio neto
la gestión 2010. 
 
Al 31 de enero de 2011 el pasivo total registró Bs 150.24 millones, constit
del total pasivo y patrimonio neto.
 

                                   
                                     Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
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31 de diciembre de 2010 registraron Bs 18.79 millones representando 

las inversiones permanentes crecieron en Bs 
%), principalmente por el incremento en la participación en Bisa Sociedad 

Administradora de Fondos de Inversión S.A. en el 2010, en Bs 9.32 millones (

Al 31 de enero de 2011 las inversiones permanentes sumaron Bs 19.48 millones
correspondiente al 10.61% del activo total.  

El pasivo total de la Agencia al 31 de diciembre de 2008 ascendió a Bs 115.03
% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 

millones, equivalente al 80.83% del total pasivo y patrimonio neto; 
31 de diciembre de 2010 alcanzó Bs 153.78 millones, igual al 

total pasivo y patrimonio neto.  

existe un incremento en el pasivo total de Bs 52.95
%), dado principalmente por el crecimiento del pasivo corriente en la gestión 20

%). 

9 y 2010 el pasivo corriente representa 90.06
y patrimonio neto; mientras que el pasivo no corriente equivale al 

y patrimonio neto en la gestión 2008, 0.39% en el 2009 

Al 31 de enero de 2011 el pasivo total registró Bs 150.24 millones, constituyendo 81.85% 
del total pasivo y patrimonio neto. 

GRAFICO Nº 10: PASIVO TOTAL 
(EN MILLONES DE BS) 

 

 

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 
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millones representando 10.10% 

s permanentes crecieron en Bs 8.60 millones 
%), principalmente por el incremento en la participación en Bisa Sociedad 

millones (160.13%). 

Bs 19.48 millones, 

115.03 millones, 
% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 2009 

% del total pasivo y patrimonio neto; 
igual al 82.68% del 

52.95 millones 
%), dado principalmente por el crecimiento del pasivo corriente en la gestión 2010, 

06%, 80.44% y 
; mientras que el pasivo no corriente equivale al 

2009 y 0.22% en 

uyendo 81.85% 



  

 

12.2.1. Pasivo Corriente 
 
Obligaciones por Financiamiento a Corto Plazo
 
Las obligaciones por financiamiento a corto plazo se encuentran compuestas por: 
obligaciones por operaciones de reporto y cargos devengados sobre obligaciones por 
financiamiento a corto plazo. 
 
Para la gestión 2008 ascendieron a Bs 
pasivo y patrimonio neto; para el
73.71% del total pasivo y patrimonio neto; finalmente para la gestión 
152.34 millones, correspondiente al 
 
Entre el 2009 y 2010 las obligaciones por financiamiento a corto plazo 
en Bs 60.40 millones (65.69%), por el crecimiento en las obligaciones por operaciones
reporto en la gestión 2010, en Bs 
 
Al 31 de enero de 2011 las obligaciones por financiamiento a corto plazo sumaron  Bs 
148.76 millones, igual al 81.05% del total pasivo y patrimonio neto.  

GRAFICO Nº 11: OBLIGACIONES POR FIN

 

 
                                 Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa
 
Obligaciones por Operaciones Bursátiles a Corto Plazo
 
Las obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo están compuestas por: 
obligaciones por otras operaciones bursátiles y cargos devengados sobre obligaciones 
por otras operaciones bursátiles a corto plazo.
 
Al 31 de diciembre de 2008
registraron Bs 21.49 millones correspond
neto; al 31 de diciembre de 200
total pasivo y patrimonio neto 
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ivo Corriente  

Obligaciones por Financiamiento a Corto Plazo 

Las obligaciones por financiamiento a corto plazo se encuentran compuestas por: 
obligaciones por operaciones de reporto y cargos devengados sobre obligaciones por 

 

ascendieron a Bs 93.00 millones, representando 73.03
pasivo y patrimonio neto; para el 2009 alcanzaron Bs 91.95 millones, equivalente al 

% del total pasivo y patrimonio neto; finalmente para la gestión 2010 
correspondiente al 81.91% del total pasivo y patrimonio neto 

las obligaciones por financiamiento a corto plazo se incrementaron 
%), por el crecimiento en las obligaciones por operaciones

, en Bs 60.37 millones (65.67%). 

Al 31 de enero de 2011 las obligaciones por financiamiento a corto plazo sumaron  Bs 
148.76 millones, igual al 81.05% del total pasivo y patrimonio neto.   

 
: OBLIGACIONES POR FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

(EN MILLONES DE BS) 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Obligaciones por Operaciones Bursátiles a Corto Plazo 

Las obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo están compuestas por: 
igaciones por otras operaciones bursátiles y cargos devengados sobre obligaciones 

por otras operaciones bursátiles a corto plazo. 

8 las obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo 
Bs 21.49 millones correspondiente al 16.87% del total pasivo y patrimonio 

; al 31 de diciembre de 2009 sumaron Bs 7.72 millones representando el 6.19% del
total pasivo y patrimonio neto y 31 de diciembre de 2010 registraron saldo cero. 
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Las obligaciones por financiamiento a corto plazo se encuentran compuestas por: 
obligaciones por operaciones de reporto y cargos devengados sobre obligaciones por 

73.03% del total 
millones, equivalente al 

2010 reportaron Bs 
% del total pasivo y patrimonio neto  

se incrementaron 
%), por el crecimiento en las obligaciones por operaciones de 

Al 31 de enero de 2011 las obligaciones por financiamiento a corto plazo sumaron  Bs 

ANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 

Las obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo están compuestas por: 
igaciones por otras operaciones bursátiles y cargos devengados sobre obligaciones 

las obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo 
iente al 16.87% del total pasivo y patrimonio 

Bs 7.72 millones representando el 6.19% del 
registraron saldo cero.  



  

 

 
Entre el 2009 y 2010 las obligaciones por
redujeron en Bs 7.72 millones (
otras operaciones bursátiles y de los cargos devengados sobre obligaciones por 
operaciones bursátiles Bs. 7.68 millones y 
 
Al 31 de enero de 2011 las obligaciones por operaciones burs
presentaron saldo cero.  
 
Documentos y Cuentas por 
 
Los documentos y cuantas por pagar de corto plazo
comisiones por pagar, prestaciones sociales por
 
Para diciembre de 2008 registraron Bs 
para diciembre de 2009 alcanzaron Bs 
total; mientras que para diciembre de 2010 reportaron Bs 
0.11% del activo total.  
 
Entre el 2009 y 2010 existe un crecimiento de Bs 0.07 millones (53.28%), dado
principalmente por el incremento de las
millones (94.19%).  
 
Al 31 de enero de 2011 documentos y cuantas por pagar de corto plazo
0.18 millones igual al 0.10% del activo total.
 

12.2.2. Pasivo 
 
Provisiones 
 
Las provisiones de largo p
indemnizaciones. 
 
A diciembre de 2008 las provisiones ascendieron a Bs 
0.26% % del total pasivo y patrimonio neto; a diciembre de 200
millones, equivalente al 0.39% 
alcanzaron  Bs 0.41millones, igual al 
 
 
Entre el 2009 y 2010 existe un decremento en la provisión de largo plazo de Bs 
millones (-16.52%), dado por la reducción de la provisión para indemnizaciones en el 
2010.  
 
Al 31 de enero de 2011 las provisiones registra
0.23%  del total pasivo y patrimonio neto. 
 

                                           

las obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo se 
millones (-100.00%), debido al pago total de las obligaciones por 

otras operaciones bursátiles y de los cargos devengados sobre obligaciones por 
Bs. 7.68 millones y Bs. 0.04 millones respectivamente.

las obligaciones por operaciones bursátiles a corto plazo 

Documentos y Cuentas por Pagar a Corto Plazo 

documentos y cuantas por pagar de corto plazo se encuentran com
comisiones por pagar, prestaciones sociales por pagar y otras cuentas por pagar

Para diciembre de 2008 registraron Bs 0.09 millones, equivalente al 0.07% del activo total; 
para diciembre de 2009 alcanzaron Bs 0.13 millones, correspondiente al 0.11
total; mientras que para diciembre de 2010 reportaron Bs 0.20 millones, representando 

Entre el 2009 y 2010 existe un crecimiento de Bs 0.07 millones (53.28%), dado
el incremento de las otras cuentas por pagar en el 2010, en Bs 0.06 

documentos y cuantas por pagar de corto plazo ascendieron a Bs 
% del activo total.  

 no Corriente  

Las provisiones de largo plazo están compuestas solamente de: provisión para 

las provisiones ascendieron a Bs 0.33 millones, representando 
% del total pasivo y patrimonio neto; a diciembre de 2009 reportaron Bs 

0.39% del total pasivo y patrimonio neto y a diciembre de 20
millones, igual al 0.22% del total pasivo y patrimonio neto. 

existe un decremento en la provisión de largo plazo de Bs 
o por la reducción de la provisión para indemnizaciones en el 

Al 31 de enero de 2011 las provisiones registraron Bs 0.43 millones, correspondiente al 
del total pasivo y patrimonio neto.  
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operaciones bursátiles a corto plazo se 
debido al pago total de las obligaciones por 

otras operaciones bursátiles y de los cargos devengados sobre obligaciones por otras 
respectivamente. 

átiles a corto plazo 

se encuentran compuestos de: 
pagar y otras cuentas por pagar. 

% del activo total; 
0.11% del activo 

millones, representando 

Entre el 2009 y 2010 existe un crecimiento de Bs 0.07 millones (53.28%), dado 
entas por pagar en el 2010, en Bs 0.06 

ascendieron a Bs 

lazo están compuestas solamente de: provisión para 

millones, representando 
reportaron Bs 0.49 

del total pasivo y patrimonio neto y a diciembre de 2010 
del total pasivo y patrimonio neto.  

existe un decremento en la provisión de largo plazo de Bs 0.08 
o por la reducción de la provisión para indemnizaciones en el 

correspondiente al 



  

 

12.3. Patrimonio 
El patrimonio neto está compuesto por: cap
reservas, ajuste por inflación de reservas patrimoniales y resultados acumulados. 
 
Al 31 de diciembre de 2008 el patrimonio registró Bs 
del total pasivo y patrimonio neto; a
millones representando el 19.17% 
2010 reportó Bs 32.22 millones, igual al 
 
Entre el 2009 y 2010, el patrimon
principalmente por el incremento en los resultados acumulados
8.31 millones (47.53%). 
 
La cuenta más representativa del patrimonio neto son los resultados acumulados que 
representan 47.89%, 73.13% y
2010 respectivamente. Los resultados acumulados constituyen 4.64%, 14.02% y 13.87% 
del total pasivo y patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 el patrimonio neto de Bisa S.A. Agencia de Bolsa alcanzó Bs 
33.31 millones, correspondiente al 18.15% del total pasivo y patrimonio neto. 
  

GRAFICO Nº 1

                                    Fuente: Bisa S
 
 
Capital Social  
 
El capital autorizado de la sociedad es de Bs 4.00 millones dividido en 40.000 acciones 
ordinarias, cada una por un valor de Bs 100. Al 31 de diciembre de 200
capital social asciende a Bs 2.65 millo
 
Para las gestiones 2008, 200
Bs 465.70, Bs 903.14 y Bs 1,217.09 
2010 el capital social represen
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El patrimonio neto está compuesto por: capital social, ajuste por inflación de capital, 
reservas, ajuste por inflación de reservas patrimoniales y resultados acumulados. 

el patrimonio registró Bs 12.33 millones equivalente al 
del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 2009 ascendió a Bs 

19.17% del total pasivo y patrimonio neto;  mientras que para el 
millones, igual al 17.32% del total pasivo y patrimonio neto. 

, el patrimonio neto creció en Bs 8.31 millones (
el incremento en los resultados acumulados en la gestión 20

La cuenta más representativa del patrimonio neto son los resultados acumulados que 
% y 80.06 % del patrimonio neto en las gestiones 200

Los resultados acumulados constituyen 4.64%, 14.02% y 13.87% 
del total pasivo y patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente.

o de 2011 el patrimonio neto de Bisa S.A. Agencia de Bolsa alcanzó Bs 
correspondiente al 18.15% del total pasivo y patrimonio neto. 

GRAFICO Nº 12: PATRIMONIO NETO 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

El capital autorizado de la sociedad es de Bs 4.00 millones dividido en 40.000 acciones 
ordinarias, cada una por un valor de Bs 100. Al 31 de diciembre de 2008, 200
capital social asciende a Bs 2.65 millones correspondiente a 26.474 acciones emitidas.

, 2009 y 2010 el valor patrimonial proporcional de cada acción es 
y Bs 1,217.09 respectivamente. Al 31 de diciembre de 200

el capital social representa 2.08%, 2.12% y 1.42%  del total pasivo y patrimonio neto 
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ital social, ajuste por inflación de capital, 
reservas, ajuste por inflación de reservas patrimoniales y resultados acumulados.  

millones equivalente al 9.68% 
ascendió a Bs 23.91 

del total pasivo y patrimonio neto;  mientras que para el 
del total pasivo y patrimonio neto.  

millones (34.76%), 
la gestión 2010, en Bs 

La cuenta más representativa del patrimonio neto son los resultados acumulados que 
% del patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 

Los resultados acumulados constituyen 4.64%, 14.02% y 13.87% 
del total pasivo y patrimonio neto en las gestiones 2008, 2009 y 2010 respectivamente. 

o de 2011 el patrimonio neto de Bisa S.A. Agencia de Bolsa alcanzó Bs 
correspondiente al 18.15% del total pasivo y patrimonio neto.  

El capital autorizado de la sociedad es de Bs 4.00 millones dividido en 40.000 acciones 
, 2009 y 2010 el 

nes correspondiente a 26.474 acciones emitidas. 

el valor patrimonial proporcional de cada acción es 
respectivamente. Al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 

%  del total pasivo y patrimonio neto 



  

 

respectivamente. 
 
Al 31 de enero de 2011 el capital social registró
total pasivo y patrimonio neto. 
 
Reservas 
 
De acuerdo con lo dispuesto por la legisla
inferior al 5% de las utilidades de cada ejercicio al fondo de Reserva Legal, hasta 
completar una suma equivalente al 50% del capital pagado. Al 31 de diciembre de 200
2009 y 2010, la Reserva Legal equivale al 50%
 
Al 31 de diciembre de 2008, las reservas alcanzaron Bs
2.12% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 200
millones, equivalente al 3.03% 
diciembre de 2010  ascendieron  a Bs 
pasivo y patrimonio neto. 
 
Al 31 de enero de 2011 las reservas
del total pasivo y patrimonio neto.
 
Resultados Acumulados 
 
Los resultados acumulados en la gestión 200
4.64% del total pasivo y patrimonio neto; en la gestión 200
equivalente al 14.02% del total pasivo y pat
ascendieron a Bs 25.80 millones, igual al 
 
Entre el 2009 y 2010  los resultados acumulados se incrementen en Bs 
(47.53%). Mediante Junta General Or
2008  se aprobó la distribución de utilidades de la gestión 2007 por  Bs 2.27 millones
mediante Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 20 de febrero de 2009  se 
aprobó la distribución de utilidad
Juntas Generales Ordinarias de Accionistas de fecha 26 de febrero de 2010 y 20 de julio 
de 2010 se aprobó la distribución de utilidades de la gestión 2009 por  Bs 10.46 millones y 
Bs 7.02 millones respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 los resultados acumulados 
constituyendo el  14.65% del t

12.4. Resultados 
 
Ingresos  Operacionales 
 
Los ingresos operacionales de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuen
por: ingresos por servicios de intermediación, ingresos por colocación primaria, ingresos 
por administración y custodia de cartera e ingresos operacionales diversos.
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendieron a Bs 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 200

                                           

el capital social registró Bs 2.65 millones equivalente al 1.44% del 
.  

De acuerdo con lo dispuesto por la legislación vigente debe destinarse una suma no 
inferior al 5% de las utilidades de cada ejercicio al fondo de Reserva Legal, hasta 
completar una suma equivalente al 50% del capital pagado. Al 31 de diciembre de 200

, la Reserva Legal equivale al 50% del Capital Pagado. 

, las reservas alcanzaron Bs 2.70  millones, correspondiente al 
% del total pasivo y patrimonio neto; al 31 de diciembre de 2009 reportaron Bs

3.03% del total pasivo y patrimonio neto; mientras que al 
ascendieron  a Bs 3.78 millones, representando al 2.03% 

las reservas sumaron Bs 3.78 millones, correspondiente al 
monio neto. 

Los resultados acumulados en la gestión 2008 sumaron Bs 5.90 millones, representando 
% del total pasivo y patrimonio neto; en la gestión 2009 reportaron Bs 17.49

% del total pasivo y patrimonio neto; finalmente en la gestión 20
millones, igual al 13.87 % del total pasivo y patrimonio neto.

los resultados acumulados se incrementen en Bs 
Mediante Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 29 de febrero de 

2008  se aprobó la distribución de utilidades de la gestión 2007 por  Bs 2.27 millones
mediante Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 20 de febrero de 2009  se 
aprobó la distribución de utilidades de la gestión 2008 por  Bs 3.52 millones y mediante 
Juntas Generales Ordinarias de Accionistas de fecha 26 de febrero de 2010 y 20 de julio 
de 2010 se aprobó la distribución de utilidades de la gestión 2009 por  Bs 10.46 millones y 

ectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 los resultados acumulados alcanzaron Bs 26.88 millones 
14.65% del total pasivo y patrimonio neto. 

Los ingresos operacionales de Bisa S.A. Agencia de Bolsa se encuentran compuestos 
por: ingresos por servicios de intermediación, ingresos por colocación primaria, ingresos 
por administración y custodia de cartera e ingresos operacionales diversos. 

ascendieron a Bs 1.91 millones, representando 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 200
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Bs 2.65 millones equivalente al 1.44% del 

ción vigente debe destinarse una suma no 
inferior al 5% de las utilidades de cada ejercicio al fondo de Reserva Legal, hasta 
completar una suma equivalente al 50% del capital pagado. Al 31 de diciembre de 2008, 

millones, correspondiente al 
reportaron Bs 3.78 

onio neto; mientras que al 31 de 
2.03% del total 

correspondiente al 2.06% 

millones, representando 
17.49 millones, 

rimonio neto; finalmente en la gestión 2010 
% del total pasivo y patrimonio neto. 

los resultados acumulados se incrementen en Bs 8.31 millones        
dinaria de Accionistas de fecha 29 de febrero de 

2008  se aprobó la distribución de utilidades de la gestión 2007 por  Bs 2.27 millones,   
mediante Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 20 de febrero de 2009  se 

tión 2008 por  Bs 3.52 millones y mediante 
Juntas Generales Ordinarias de Accionistas de fecha 26 de febrero de 2010 y 20 de julio 
de 2010 se aprobó la distribución de utilidades de la gestión 2009 por  Bs 10.46 millones y 

Bs 26.88 millones 

tran compuestos 
por: ingresos por servicios de intermediación, ingresos por colocación primaria, ingresos 

 

millones, representando el 14.81% de 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 2009 



  

 

reportaron Bs 2.93 millones equivalente al 
operacionales y financieros; mientras que al 
millones correspondiente al 
financieros. 
 
Entre el 2009 y 2010 los ingresos operacionales crecieron en Bs 1.25 millones           
(42.75%), principalmente por el incremento de los ingresos por colocación
ingresos operacionales diversos en el 2010, en Bs 0.50 millones (72.58%) y Bs 0.45 
millones (97.05%) respectivamente.  
 
Al 31 de enero de 2011 los ingresos operacionales sumaron Bs 0.24 millones, igual al 
9.22% de la suma de los ingresos o
 

GRAFICO Nº 13

 

 
                                              Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
 
 
Gastos Operacionales 
 
Los gastos operacionales de la Agencia se encuentran comp
servicios de intermediación, gastos por colocación primaria, gastos por administración y 
custodia, gastos operacionales diversos y gastos EDV.
   
Para diciembre de 2008 alcanzaron Bs 
los ingresos operacionales y financieros; para diciembre de 200
millones, representando el 2.82
mientras que para diciembre de 20
igual al 2.31% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.
 
Entre el 2009 y 2010 los gastos operacionales 
principalmente por el incremento 
gastos EDV en el 2010, en Bs 0.21
respectivamente. 
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millones equivalente al 11.89% de la suma de los ingresos 

operacionales y financieros; mientras que al 31 de diciembre de 2010 alcanzaron  Bs 
millones correspondiente al 10.56% de la suma de los ingresos operacionales y 

Entre el 2009 y 2010 los ingresos operacionales crecieron en Bs 1.25 millones           
(42.75%), principalmente por el incremento de los ingresos por colocación 
ingresos operacionales diversos en el 2010, en Bs 0.50 millones (72.58%) y Bs 0.45 
millones (97.05%) respectivamente.   

Al 31 de enero de 2011 los ingresos operacionales sumaron Bs 0.24 millones, igual al 
9.22% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.  

GRAFICO Nº 13: INGRESOS OPERACIONALES 
(EN MILLONES DE BS) 

  
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

Los gastos operacionales de la Agencia se encuentran compuestos de: gastos por 
servicios de intermediación, gastos por colocación primaria, gastos por administración y 
custodia, gastos operacionales diversos y gastos EDV. 

alcanzaron Bs 0.61 millones equivalente al 4.75% de la suma de 
s ingresos operacionales y financieros; para diciembre de 2009 reportaron Bs 0.6

2.82% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
mientras que para diciembre de 2010 los gastos operacionales sumaron Bs 0.

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 

los gastos operacionales crecieron  Bs 0.22 millones (
el incremento de los gastos por servicios de intermediación  y de los 

, en Bs 0.21 (78.82%) y Bs 0.04 millones (9
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% de la suma de los ingresos 
alcanzaron  Bs 4.18 

% de la suma de los ingresos operacionales y 

Entre el 2009 y 2010 los ingresos operacionales crecieron en Bs 1.25 millones           
 primaria y los 

ingresos operacionales diversos en el 2010, en Bs 0.50 millones (72.58%) y Bs 0.45 

Al 31 de enero de 2011 los ingresos operacionales sumaron Bs 0.24 millones, igual al 

uestos de: gastos por 
servicios de intermediación, gastos por colocación primaria, gastos por administración y 

% de la suma de 
reportaron Bs 0.69 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
los gastos operacionales sumaron Bs 0.92 millones, 

millones (32.15%), 
de los gastos por servicios de intermediación  y de los 

millones (93.27%) 



  

 

 
Al 31 de enero de 2011 los gastos operacionales a
correspondiente al 2.51% de la suma de
 
Margen  Operativo 
 
El margen operativo representa la diferencia entre los ingresos operacionales y los gastos 
operacionales. 
 
Para la gestión de 2008 el margen operativo sumó Bs 
10.06% de la suma de los ingresos operacionales y financiero
alcanzó Bs 2.24 millones, representando el 
operacionales y financieros; finalmente para la gestión 
igual al 8.25% de la suma de los ingresos operacionales y financieros
 
Entre la gestión 2009 y 2010
millones (46.04%), considerando que en la gestión 20
incrementaron en mayor proporción que los costos operacionales,
(42.75%) y Bs 0.22 millones (32.15%) respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 el margen operativo 
6.71% de la suma de los  ingresos 
 
Ingresos  Financieros 
 
Los ingresos financieros de Bisa S.A. Agencia de Bolsa 
venta de valores bursátiles, rendimiento por inversiones bursátiles en valores de d
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial, ganancia
valoración de cartera de inversiones bursátiles y otros ingresos financieros.
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendieron a Bs 10.
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 200
reportaron Bs 21.70 millones equiv
operacionales y financieros; mientras que al 
financieros alcanzaron Bs 35.42
ingresos operacionales y financieros.
 
Entre el 2009 y 2010 los ingresos financieros crecieron en Bs 13.72 millones (63.24%), 
principalmente por el incremento de: la ganancia por venta de valores bursátiles, el 
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial y la ganancia por
valoración de cartera de inversiones bursátiles en el 2010, en Bs 5.62 millones (155.77%), 
Bs 5.11 millones (93.76%) y Bs 4.45 millones (72.66%) respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 los ingresos financieros sumaron Bs 2.39 millones, constituyendo 
el 90.78% de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 
 
 
 
 
 

                                           

Al 31 de enero de 2011 los gastos operacionales ascendieron a Bs 0.07 millones 
correspondiente al 2.51% de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 

El margen operativo representa la diferencia entre los ingresos operacionales y los gastos 

el margen operativo sumó Bs 1.30 millones, equivalente al 
% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; para la gestión 200

millones, representando el 9.08% de la suma de los ingresos 
operacionales y financieros; finalmente para la gestión 2010 ascendió Bs 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.  

10 existe un incremento en el margen operativo de Bs 
%), considerando que en la gestión 2010 los ingresos operacionales se 
en mayor proporción que los costos operacionales, en Bs 

y Bs 0.22 millones (32.15%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 el margen operativo fue Bs 0.18 millones correspondiente
ingresos operacionales y financieros.  

Bisa S.A. Agencia de Bolsa se componen de: ganancia por 
venta de valores bursátiles, rendimiento por inversiones bursátiles en valores de d
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial, ganancia

inversiones bursátiles y otros ingresos financieros. 

ascendieron a Bs 10.99 millones, representando el 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 200

millones equivalente al 88.11% de la suma de los ingresos 
operacionales y financieros; mientras que al 31 de diciembre de 2010

35.42 millones correspondiente al 89.44% de la suma de los 
ingresos operacionales y financieros. 

el 2009 y 2010 los ingresos financieros crecieron en Bs 13.72 millones (63.24%), 
principalmente por el incremento de: la ganancia por venta de valores bursátiles, el 
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial y la ganancia por
valoración de cartera de inversiones bursátiles en el 2010, en Bs 5.62 millones (155.77%), 
Bs 5.11 millones (93.76%) y Bs 4.45 millones (72.66%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 los ingresos financieros sumaron Bs 2.39 millones, constituyendo 
0.78% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.  
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Bs 0.07 millones 
y financieros.  

El margen operativo representa la diferencia entre los ingresos operacionales y los gastos 

millones, equivalente al 
s; para la gestión 2009 

% de la suma de los ingresos 
ascendió Bs 3.27 millones 

en el margen operativo de Bs 1.03 
los ingresos operacionales se 

en Bs 1.25 millones  

correspondiente al 

se componen de: ganancia por 
venta de valores bursátiles, rendimiento por inversiones bursátiles en valores de deuda, 
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial, ganancia por 

 

millones, representando el 85.19% de 
la suma de los ingresos operacionales y financieros; al 31 de diciembre de 2009 

% de la suma de los ingresos 
2010 los ingresos 

% de la suma de los 

el 2009 y 2010 los ingresos financieros crecieron en Bs 13.72 millones (63.24%), 
principalmente por el incremento de: la ganancia por venta de valores bursátiles, el 
rendimiento por inversiones bursátiles en valores de derecho patrimonial y la ganancia por 
valoración de cartera de inversiones bursátiles en el 2010, en Bs 5.62 millones (155.77%), 

Al 31 de enero de 2011 los ingresos financieros sumaron Bs 2.39 millones, constituyendo 



  

 

 
GRAFICO Nº 

                                             Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa.
 
 
Gastos Financieros 
 
Los gastos financieros de la empresa 
bursátiles, perdidas por valoración de cartera de inversión y otros cargos financieros.
 
Para diciembre de 2008 alcanzaron Bs 
los ingresos operacionales y financieros; para diciembre de 200
millones, representando el 
financieros; mientras que para diciembre de 
16.32% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.
 
Entre el 2009 y 2010 los gastos financieros 
(79.38%), principalmente por el 
y por valoración de cartera de inversión
3.20 millones (143.00%) respectivamente.
 
Al 31 de enero de 2011 los gastos financieros registra
36.96% de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 
 
Margen  Financiero 
 
El margen financiero representa la diferencia entre los ingresos financieros y los gastos 
financieros. 
 
Para la gestión de 2008 sumó Bs 
ingresos operacionales y financieros; para la gestión 200
representando el 73.47% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
finalmente para la gestión 2010 
los ingresos operacionales y financieros. 
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GRAFICO Nº 14: INGRESOS FINANCIEROS 
(EN MILLONES DE BS) 

 

  
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

e la empresa están compuestos de: perdida por ventas de valores 
bursátiles, perdidas por valoración de cartera de inversión y otros cargos financieros.

alcanzaron Bs 5.47 millones equivalente al 42.41% de la suma de 
racionales y financieros; para diciembre de 2009 reportaron Bs 

millones, representando el 14.63% de la suma de los ingresos operacionales y 
financieros; mientras que para diciembre de 2010 sumaron Bs 6.46 millones, igual al 

gresos operacionales y financieros. 

los gastos financieros se incrementaron en Bs 
principalmente por el  crecimiento de la pérdida por ventas de valores bursátiles 

y por valoración de cartera de inversión en el 2010, en Bs 0.37 millones (245.40%) y Bs 
3.20 millones (143.00%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 los gastos financieros registraron Bs 0.97 millones, constituyendo
de la suma de los ingresos operacionales y financieros.  

El margen financiero representa la diferencia entre los ingresos financieros y los gastos 

sumó Bs 5.52 millones, equivalente al 42.77% de la suma de los 
ingresos operacionales y financieros; para la gestión 2009 alcanzó Bs 18.10

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
2010 ascendió Bs 28.96 millones igual 73.12% de la suma de 

los ingresos operacionales y financieros.  
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están compuestos de: perdida por ventas de valores 
bursátiles, perdidas por valoración de cartera de inversión y otros cargos financieros. 

% de la suma de 
reportaron Bs 3.60 

% de la suma de los ingresos operacionales y 
millones, igual al 

en Bs 2.86 millones 
rdida por ventas de valores bursátiles 

2010, en Bs 0.37 millones (245.40%) y Bs 

, constituyendo 

El margen financiero representa la diferencia entre los ingresos financieros y los gastos 

% de la suma de los 
18.10 millones, 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
% de la suma de 



  

 

Entre la gestión 2009 y 2010
millones (60.02%), considerando que en el 
incrementaron en Bs 13.72 millones (
(79.38%) respectivamente. 
 
Al 31 de enero de 2011 el margen financiero 
53.82% de la suma de ingresos operacionales y financieros
 
Margen Operativo Financiero
 
El margen operativo financiero representa la suma entre el margen operativo y el marge
financiero. 
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendió a Bs 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 200
millones, equivalente al 82.55
mientras que al 31 de diciembre de 
81.36% de la suma de los ingresos operacionales y financieros 
 
Entre el 2009 y 2010 el margen operativo financiero se 
(58.48%), considerando que en el 
crecieron en Bs 1.03 millones (
 
Al 31 de enero de 2011 el margen operativo financiero fue Bs 1.59 millones, con
el 60.53% de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 
 

GRAFICO Nº 15

 

                                               Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

Resultado después de incobr
 
El resultado después de incobrables representa la suma entre el margen operativo 
financiero  y el margen de incobrabilidad (recuperación de incobrables +cargos por 
incobrabilidad). 
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10 existe un incremento del margen financiero de Bs 

%), considerando que en el 2010 los ingresos financieros se 
millones (63.24%) y los gastos solamente en Bs

el margen financiero reportó Bs 1.42 millones, equivalente
ingresos operacionales y financieros.  

Margen Operativo Financiero 

El margen operativo financiero representa la suma entre el margen operativo y el marge

ascendió a Bs 6.82 millones, igual al 52.83% de la suma de 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 2009 reportó Bs 

82.55% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
31 de diciembre de 2010 alcanzó Bs 32.22 millones, correspondiente al 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros  

el margen operativo financiero se incrementó en Bs 11.89
%), considerando que en el 2010  tanto el margen operativo como el financiero 

millones (46.04%) y Bs 10.86 millones (60.02%) respectivamente.  

Al 31 de enero de 2011 el margen operativo financiero fue Bs 1.59 millones, con
el 60.53% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.  

GRAFICO Nº 15: MARGEN OPERATIVO FINANCIERO 
(EN MILLONES DE BS) 

  
 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
 

Resultado después de incobrables 

El resultado después de incobrables representa la suma entre el margen operativo 
financiero  y el margen de incobrabilidad (recuperación de incobrables +cargos por 
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del margen financiero de Bs 10.86 
los ingresos financieros se 
solamente en Bs 2.86 millones 

equivalente al 

El margen operativo financiero representa la suma entre el margen operativo y el margen 

% de la suma de 
reportó Bs 20.33 
les y financieros; 

millones, correspondiente al 

11.89 millones      
tanto el margen operativo como el financiero 

%) respectivamente.   

Al 31 de enero de 2011 el margen operativo financiero fue Bs 1.59 millones, constituyendo 

El resultado después de incobrables representa la suma entre el margen operativo 
financiero  y el margen de incobrabilidad (recuperación de incobrables +cargos por 



  

 

 
Para diciembre de 2008 alcanzó Bs 
los ingresos operacionales y financieros; para diciembre de 200
millones, representando el 
financieros; mientras que para diciembre de 
81.33% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.
 
Entre el 2009 y 2010  el resultado después de incobrables creció en Bs 
(58.49%), principalmente debido al incremento del 
2010, en Bs 11.89 millones (58.48
 
Al 31 de enero de 2011 el resultado después de incobrables r
constituyendo el 58.37% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.
 
Resultado Operacional 
 
El resultado operacional representa la diferen
incobrables y los gastos de administración.
 
Para la gestión de 2008 sumó Bs 
ingresos operacionales y financieros; para la gestión 200
representando el 60.65% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
finalmente para la gestión 2010
de los ingresos operacionales y financieros. 
 
Entre la gestión 2009 y 2010 existe un 
millones (72.03%), considerando que en la gestión 2008 existe un
resultado después de incobrables de Bs  
 
Al 31 de enero de 2011 el resultado operacional 
41.23% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.
 
Resultado Neto del Ejercicio
 
El resultado neto del ejercicio representa la suma del resultado operacional, el margen no 
operacional (ingresos no operacionales) y e
 
Al 31 de diciembre de 2008 ascendió a Bs 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 200
millones, equivalente al 61.30
mientras que al 31 de diciembre del 20
65.10% de la suma de los ingresos operacionales y financieros 
 
Entre el 2009 y 2010  existe un 
millones (70.77%), principalmente por 
2010, en Bs 10.76 millones (72.03
 
Al 31 de enero de 2011 el resultado neto del ejercicio sumó Bs 1.09 millones 
constituyendo el  41.32% de la sum
  

                                           

alcanzó Bs 6.81 millones equivalente al 52.82% de la suma de 
los ingresos operacionales y financieros; para diciembre de 2009 reportó Bs 
millones, representando el 82.52% de la suma de los ingresos operacionales y 
financieros; mientras que para diciembre de 2010 sumó Bs 32.21 millones, igual 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 

el resultado después de incobrables creció en Bs 11.89
principalmente debido al incremento del margen operativo financiero 

58.48%). 

Al 31 de enero de 2011 el resultado después de incobrables registró Bs 1.54 millones 
de la suma de los ingresos operacionales y financieros.

El resultado operacional representa la diferencia entre el resultado después de 
incobrables y los gastos de administración. 

sumó Bs 1.81 millones, equivalente al 14.01% de la suma de los 
ingresos operacionales y financieros; para la gestión 2009 alcanzó a Bs 14.94

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
10 ascendió a Bs 25.70 millones igual al 64.89

de los ingresos operacionales y financieros.  

existe un incremento en el resultado operacional de Bs 
%), considerando que en la gestión 2008 existe un aumento

resultado después de incobrables de Bs  11.89 millones (58.49%).  

Al 31 de enero de 2011 el resultado operacional reportó Bs 1.08 millones constituyendo el 
de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 

Resultado Neto del Ejercicio 

El resultado neto del ejercicio representa la suma del resultado operacional, el margen no 
operacional (ingresos no operacionales) y el ajuste por inflación neto. 

ascendió a Bs 3.52 millones, igual al 27.26% de la suma de 
los ingresos operacionales y financieros, al 31 de diciembre de 2009 reportó Bs 

61.30% de la suma de los ingresos operacionales y financieros, 
mientras que al 31 de diciembre del 2010 alcanzó Bs 25.78 millones, correspondiente al 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros  

existe un incremento del resultado neto del ejercicio de Bs 
%), principalmente por el aumento del resultado operacional 

72.03%).  

Al 31 de enero de 2011 el resultado neto del ejercicio sumó Bs 1.09 millones 
constituyendo el  41.32% de la suma de los ingresos operacionales y financieros.
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% de la suma de 
reportó Bs 20.32 

% de la suma de los ingresos operacionales y 
millones, igual al 

11.89 millones   
financiero en el 

Bs 1.54 millones 
de la suma de los ingresos operacionales y financieros. 

cia entre el resultado después de 

% de la suma de los 
14.94 millones, 

% de la suma de los ingresos operacionales y financieros; 
64.89% de la suma 

en el resultado operacional de Bs 10.76 
aumento en el 

constituyendo el  

El resultado neto del ejercicio representa la suma del resultado operacional, el margen no 

% de la suma de 
reportó Bs 15.10 

esos operacionales y financieros, 
millones, correspondiente al 

icio de Bs 10.69 
resultado operacional en la gestión 

Al 31 de enero de 2011 el resultado neto del ejercicio sumó Bs 1.09 millones 
a de los ingresos operacionales y financieros. 



  

 

GRAFICO Nº 

                                   Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

12.5. Indicadores Financieros 

12.5.1. Liquidez
 
Coeficiente de Liquidez (Activo C
 
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 la gestión 200
el 2009, 1.13 veces  y finalmente para el 20
 
Entre la gestión 2009 y 2010
el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que
2010, en Bs 53.03 millones (52.85
 
Al 31 de enero de 2011 el coeficiente de liquidez alcanzó de 1.08 veces.
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GRAFICO Nº 16: RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 
(EN MILLONES DE BS) 

 

 
Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa 

Indicadores Financieros  

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 la gestión 2008 el coeficiente de liquidez fue 1.0

y finalmente para el 2010, 1.08 veces. 

10, se produjo una desmejora del indicador, considerando que 
el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que el activo corriente en la gestión 

52.85%) y Bs 52.04 millones (46.04%) respectivamente.

Al 31 de enero de 2011 el coeficiente de liquidez alcanzó de 1.08 veces. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


	������ 
	������ 
	����	� 
	�����		


������

	��	����

��������

	������

��
� ������ �����������������

 

84 

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 

de liquidez fue 1.04 veces, para 

, se produjo una desmejora del indicador, considerando que 
te en la gestión 

%) respectivamente. 



  

 

GRAFICO Nº 17

                                                  Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

Índice de Disponibilidades
Corriente 
 
Expresado por la suma de las disponibilidades y las inversiones temporarias (inversiones 
bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda, inversiones en 
operaciones de reporto e inversiones bursátiles en valores representativos de derecho 
patrimonial) entre el pasivo corriente
 
Para diciembre de 2008 alcanzó 
diciembre de 2010,  1,07 veces.
 
Entre el 2009 y 2010 existe una reducción del indicador considerando que en la gestión 
2010 la suma de las disponibilidades y las inversiones temporarias se incrementó
menor proporción que el pasivo corriente,
millones (52.85%) respectivamente
  
Al 31 de enero de 2011 el índice de disponibilidades reportó 1.0
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GRAFICO Nº 17: COEFICIENTE DE LIQUIDEZ 
(EN VECES) 

 

 
 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
 

Disponibilidades (Disponibilidades + Inversiones Temporarias)/ 

Expresado por la suma de las disponibilidades y las inversiones temporarias (inversiones 
bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda, inversiones en 
operaciones de reporto e inversiones bursátiles en valores representativos de derecho 

pasivo corriente. 

alcanzó 1,04 veces, para diciembre de 2009, 1,12 veces
1,07 veces. 

existe una reducción del indicador considerando que en la gestión 
la suma de las disponibilidades y las inversiones temporarias se incrementó

ue el pasivo corriente, en Bs 52.78 millones (47.12%)
respectivamente.  

Al 31 de enero de 2011 el índice de disponibilidades reportó 1.08 veces.  
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(Disponibilidades + Inversiones Temporarias)/ Pasivo 

Expresado por la suma de las disponibilidades y las inversiones temporarias (inversiones 
bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda, inversiones en 
operaciones de reporto e inversiones bursátiles en valores representativos de derecho 

1,12 veces y para 

existe una reducción del indicador considerando que en la gestión 
la suma de las disponibilidades y las inversiones temporarias se incrementó en 

%) y Bs 53.03 



  

 

GRAFICO Nº 18

 
                                             Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa
 
Capital de Trabajo (Activo Corriente 
 
El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes. Para la ges
Bs 12.68 millones, mientras que para el 20
 
Entre el 2009 y 2010 el capital de trabajo se redujo en Bs 
en la gestión 2010 el pasivo corri
corriente, en Bs 53.03 millones (
 
Al 31 de enero de 2011 el capital de trabajo sumó Bs 
 

GRAFICO Nº 1

 

                                   Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa
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GRAFICO Nº 18: INDICE DE DISPONIBILIDADES 
(EN %) 

 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 

El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes. Para la gestión 2008 ascendió a Bs 4.38 millones, en el 200

millones, mientras que para el 2010 alcanzó Bs 11.68 millones. 

el capital de trabajo se redujo en Bs 1.00 millones, considerando que 
el pasivo corriente se incrementó en mayor proporción que el activo 

millones (52.85%) y Bs 52.04 millones (46.04%) respectivamente.

Al 31 de enero de 2011 el capital de trabajo sumó Bs 12.12 millones.  

GRAFICO Nº 19: CAPITAL DE TRABAJO 
(EN MILLONES DE BS) 

 
Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
millones, en el 2009 reportó 

millones, considerando que 
ente se incrementó en mayor proporción que el activo 

%) respectivamente. 



  

 

12.5.2. 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 2008 la razón de endeudamiento fue 
2009, 80.83% y 31 de diciembre
 
Entre la gestión 2009 y 2010
de sus activos, considerando que en el 20
proporción que el activo total, en 
(49.11%) y respectivamente.  
 
Al 31 de enero de 2011 la razón de endeudamiento as
 

GRAFICO Nº 20

 

 
                                             Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa
 
Patrimonio sobre Activo (Patrimonio Neto/ Total Activo)
 
El ratio muestra el porcentaje que representa el pa
total. Para la gestión 2008 esta proporción fue 
para la gestión 2010, 17.32%.
 
Entre las gestiones 2009 y 20
2010 el patrimonio se incrementa en menor proporción que el activo total, en Bs 
millones (34.76%) y  Bs 61.26
 
Al 31 de enero de 2011 el patrimonio sobre activo alcanzó 
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ndeudamiento 

Razón de Endeudamiento (Total Pasivo/ Total Activo) 

La razón de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la 
ción a los activos totales de la misma.  

la razón de endeudamiento fue 90.32%; al 31 de diciembre de 
diciembre de 2010, 82.68%.  

10 la empresa tiene un incremento de sus deudas en 
de sus activos, considerando que en el 2010 el pasivo total se incrementó

total, en Bs 52.95 millones (52.52%) y  Bs 61.26 millones 
 

Al 31 de enero de 2011 la razón de endeudamiento ascendió a 81.85%.  

GRAFICO Nº 20: RAZON DE ENDEUDAMIENTO 
(EN %) 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Patrimonio sobre Activo (Patrimonio Neto/ Total Activo) 

El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio neto en comparación del activo 
esta proporción fue 9.68%; para la gestión 200

%. 

y 2010 el indicador se reduce, considerando que en la gestión 
imonio se incrementa en menor proporción que el activo total, en Bs 

61.26 millones (49.11%) respectivamente.  

Al 31 de enero de 2011 el patrimonio sobre activo alcanzó 18.15%.  

���
��

����
�

������

�	����


	������ 
	������ 
	����	� 
	�����		

���� ����� ��� ��� �� ��

 

87 

La razón de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la 

%; al 31 de diciembre de 

la empresa tiene un incremento de sus deudas en relación 
se incrementó en mayor 

Bs 52.95 millones (52.52%) y  Bs 61.26 millones 

trimonio neto en comparación del activo 
%; para la gestión 2009, 19.17% y 

el indicador se reduce, considerando que en la gestión 
imonio se incrementa en menor proporción que el activo total, en Bs 8.31 



  

 

GRAFICO Nº 

 

 
               Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

 
Cartera en Reporto sobre Patrimonio (Inversiones en Operaciones de Reporto/ 
Patrimonio Neto) 
 
Este ratio muestra las veces que representa las inversiones en reporto en relación al 
patrimonio neto de la Agencia. Para diciembre de 200
diciembre de 2009, 3.85 veces y para diciembre de 20
  
Entre el 2009 y 2010  existe un
inversiones en operaciones de report
patrimonio neto, en Bs 60.37
respectivamente.    
 
Al 31 de enero de 2011 la cartera en reporto sobre patrimonio ascendió a 
 

GRAFICO Nº 2

 

                                      
                                             Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa
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GRAFICO Nº 21: PATRIMONIO SOBRE ACTIVO 
(EN %) 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Cartera en Reporto sobre Patrimonio (Inversiones en Operaciones de Reporto/ 

Este ratio muestra las veces que representa las inversiones en reporto en relación al 
a Agencia. Para diciembre de 2008 representó 7.53 

veces y para diciembre de 2010, 4.73 veces. 

existe un incremento en el ratio, considerando que en el 20
inversiones en operaciones de reporto se incrementaron en mayor proporción que el 

60.37 millones (65.67%) y  Bs 8.31 millones (

la cartera en reporto sobre patrimonio ascendió a 4.46 veces. 

GRAFICO Nº 22: CARTERA EN REPORTO SOBRE PATRIMONIO 
(EN %) 

 
Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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Cartera en Reporto sobre Patrimonio (Inversiones en Operaciones de Reporto/ 

Este ratio muestra las veces que representa las inversiones en reporto en relación al 
53 veces, para 

ratio, considerando que en el 2010 las 
proporción que el 

millones (34.76%) 

4.46 veces.  



  

 

12.5.3. Rentabilidad
 
ROE: Retorno sobre Patrimonio (Ganancia Neta / Patrimonio Neto)
 
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.  Al 
31 de diciembre de 2008 el ROE reportó 
al 31 de diciembre 2010, 80.02
 
Entre la gestión 2009 y 2010 se 
el incremento de la utilidad en la gestión 20

GRAFICO Nº 23

 

 
               Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

 
ROA: Retorno sobre Activos (Ganancia Neta /  Total Activo)
 
El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la 
empresa, pero en este caso en relación a los activos de la misma. Para la gestión 20
ROA de  Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue 
2010, 13.86%.  
 
Entre la gestión 2009 y 2010
básicamente por el incremento 
(70.77%). 
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Rentabilidad 

ROE: Retorno sobre Patrimonio (Ganancia Neta / Patrimonio Neto) 

rcentaje 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.  Al 

el ROE reportó 28.53% al 31 de diciembre de 200
80.02%. 

se observa una notable mejora en el indicador, considerando 
de la utilidad en la gestión 2010, en Bs 10.69 millones (70.77%)

 
GRAFICO Nº 23: RETORNO SOBRE PATRIMONIO 

(EN %) 

 
Bisa S.A Agencia de Bolsa 

ROA: Retorno sobre Activos (Ganancia Neta /  Total Activo) 

El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la 
empresa, pero en este caso en relación a los activos de la misma. Para la gestión 20
ROA de  Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue 2.76%; para el 2009, 12.10% y para la gestión 

10 se puede notar una mejora en el indicador
básicamente por el incremento de la utilidad en la gestión 2010, en Bs 10.69
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rcentaje 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.  Al 

% al 31 de diciembre de 2009, 63.15%% y 

mejora en el indicador, considerando 
%) 

El ROA, al igual que el ROE representa el porcentaje de utilidades o pérdidas de la 
empresa, pero en este caso en relación a los activos de la misma. Para la gestión 2008 el 

y para la gestión 

en el indicador, explicado 
10.69 millones 



  

 

GRAFICO Nº 2

 
            Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

 
Margen Neto (Resultado Netos del Ejercicio / Ingresos Oracionales +Ingresos 
Financieros) 
 
El margen neto representa el
ganancias netas (ingresos netos luego de descontar todos los gastos existentes en el 
estado de resultados).  Al 31 de diciembre de 200
27.26%; al 31 de diciembre de 
65.10%. 
 
Entre la gestión 2009 y 2010
por el incremento del margen operativo financiero en la gestión 20
millones (58.48%). 

 

 
                                               Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa
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GRAFICO Nº 24: RETORNO SOBRE EL ACTIVO 
(EN %) 

 

 
Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

Margen Neto (Resultado Netos del Ejercicio / Ingresos Oracionales +Ingresos 

El margen neto representa el porcentaje de los ingresos que efectivamente se vuelven 
ganancias netas (ingresos netos luego de descontar todos los gastos existentes en el 
estado de resultados).  Al 31 de diciembre de 2008 el margen neto de la Agencia fue 

%; al 31 de diciembre de 2009, 61.30% y finalmente al 31 de diciembre de 20

10 se puede notar una mejora en el indicador, principalmente 
del margen operativo financiero en la gestión 2010, en Bs 

 
GRAFICO Nº 25: MARGEN NETO 

(EN %) 

 
Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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Margen Neto (Resultado Netos del Ejercicio / Ingresos Oracionales +Ingresos 

porcentaje de los ingresos que efectivamente se vuelven 
ganancias netas (ingresos netos luego de descontar todos los gastos existentes en el 

el margen neto de la Agencia fue 
diciembre de 2010, 

se puede notar una mejora en el indicador, principalmente 
, en Bs 11.89 



  

 

12.5.4. Solvencia
 
Razón Deuda Capital (Total Pasivo/ Patrimonio Neto)
 
La razón deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones de la Ag
terceros en relación al total de su patrimonio neto. Para la gestión 200
veces; para el 2009, 4.22 veces y para la gestión 20
 
Entre el 2009 y 2010 se ve un incremento del indicador, debido a que en la gestión
el pasivo creció en mayor proporción que el patrimonio neto, en Bs 
(52.52%) y Bs 8.31 millones (
 
Al 31 de enero de 2011 la razón deuda capital alcanzó 4.51 veces. 

GRAFICO Nº 2

  
                                  Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa

 
Patrimonio Mínimo (Total Activo
Vinculadas – Derecho de Puesto de Bolsa)
 
El patrimonio mínimo para diciembre de 2008 ascendió a Bs 4.60 mil
de 2009 registró Bs 13.74 millones y para diciembre de 2010 alcanzó a Bs 13.46 millones. 
De acuerdo a la Normativa para Agencias de Bolsa aprobada mediante Resolución 
Administrativa SPVS-IV-Nº751/04 de fecha 8 de diciembre de 2004, el
de las Agencias de Bolsa deberá ser de por lo menos 0.15 millones, Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa siempre ha estado por encima de este monto.
 
Al 31 de enero de 2011 el patrimonio mínimo sumó Bs 13.87 millones. 
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Solvencia 

Razón Deuda Capital (Total Pasivo/ Patrimonio Neto) 

La razón deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones de la Ag
terceros en relación al total de su patrimonio neto. Para la gestión 2008 este ratio fue 

veces y para la gestión 2010, 4.77 veces.  

se ve un incremento del indicador, debido a que en la gestión
el pasivo creció en mayor proporción que el patrimonio neto, en Bs 52.95 

millones (34.76%) respectivamente. 

Al 31 de enero de 2011 la razón deuda capital alcanzó 4.51 veces.  
 

GRAFICO Nº 26: RAZON DEUDA CAPITAL 
(EN VECES) 

 

 

Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
 

Patrimonio Mínimo (Total Activo- Total Pasivo – Inversiones en Empresas 
Derecho de Puesto de Bolsa) 

El patrimonio mínimo para diciembre de 2008 ascendió a Bs 4.60 millones, para diciembre 
de 2009 registró Bs 13.74 millones y para diciembre de 2010 alcanzó a Bs 13.46 millones. 
De acuerdo a la Normativa para Agencias de Bolsa aprobada mediante Resolución 

Nº751/04 de fecha 8 de diciembre de 2004, el patrimonio mínimo 
de las Agencias de Bolsa deberá ser de por lo menos 0.15 millones, Bisa S.A. Agencia de 
Bolsa siempre ha estado por encima de este monto. 

Al 31 de enero de 2011 el patrimonio mínimo sumó Bs 13.87 millones.  
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La razón deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones de la Agencia con 
este ratio fue 9.33 

se ve un incremento del indicador, debido a que en la gestión 2010 
52.95 millones 

Inversiones en Empresas 

lones, para diciembre 
de 2009 registró Bs 13.74 millones y para diciembre de 2010 alcanzó a Bs 13.46 millones. 
De acuerdo a la Normativa para Agencias de Bolsa aprobada mediante Resolución 

patrimonio mínimo 
de las Agencias de Bolsa deberá ser de por lo menos 0.15 millones, Bisa S.A. Agencia de 



  

 

12.6. Compromisos Financieros
• La Relación de Endeudamiento (“RDE”) no podrá ser mayor a quince (15) veces. 

 
La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera:
 

RDE = DEUDA FINANCIERA NETA

     
Donde: 
 
Deuda Financiera Neta: Su
bancarias y financieras que generan interés de corto y largo plazo, ya sea con respecto al 
pago de cualquier monto de capital bajo las Emisiones dentro del presente Programa de 
Emisiones y bajo cualquier contrato de endeudamiento que genere intereses y 
operaciones de reporto con Valores de Cartera Propia en que la Sociedad actúe como 
reportada. 

 
Patrimonio Neto: Capital pagado, más aportes no capitalizados, más ajustes al 
patrimonio, más reservas, más r
otros ajustes de acuerdo a normativa vigente.
 
Al  31 de enero de 2011 el compromiso fue:
 
RDE = 4.47 
 

12.7. Cambios en los Responsables de la Elaboración y Revisión de la 
Información Financiera

 
Al 31 de diciembre de 2008 y 2009 la empresa encargada de auditar los Estados 
Financieros de Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue PricewaterhouseCoopers.  Al 31 de 
diciembre de 2010, la empresa encargada de auditar los Estados Financieros de Bisa S.A. 
Agencia de Bolsa fue Ernst & Young. 
auditoría externa emitieron sus respectivos informes sin salvedades.
 
Los auditores externos fueron cambiados en la gestión 2010 considerando que en la 
gestión 2009 se venció el contrato que se te
gestiones consecutivas. Ernst & Young
2012. 
 
Durante los últimos dos (2) años no se ha producido la renuncia o destitución del principal 
funcionario contable o de auditoría
ocupa actualmente el cargo de 

                                           

Compromisos Financieros 
Relación de Endeudamiento (“RDE”) no podrá ser mayor a quince (15) veces. 

La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera:

RDE = DEUDA FINANCIERA NETA 
PATRIMONIO NETO 

 
RDE <= 15 

  

Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las deudas 
bancarias y financieras que generan interés de corto y largo plazo, ya sea con respecto al 
pago de cualquier monto de capital bajo las Emisiones dentro del presente Programa de 

er contrato de endeudamiento que genere intereses y 
operaciones de reporto con Valores de Cartera Propia en que la Sociedad actúe como 

apital pagado, más aportes no capitalizados, más ajustes al 
patrimonio, más reservas, más resultados acumulados, más resultados de la gestión, más 
otros ajustes de acuerdo a normativa vigente. 

el compromiso fue: 

Cambios en los Responsables de la Elaboración y Revisión de la 
Información Financiera 

iciembre de 2008 y 2009 la empresa encargada de auditar los Estados 
Financieros de Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue PricewaterhouseCoopers.  Al 31 de 
diciembre de 2010, la empresa encargada de auditar los Estados Financieros de Bisa S.A. 

Ernst & Young. En las gestiones analizadas las empresas de 
auditoría externa emitieron sus respectivos informes sin salvedades. 

Los auditores externos fueron cambiados en la gestión 2010 considerando que en la 
gestión 2009 se venció el contrato que se tenía con PricewaterhouseCoopers por 3 

Ernst & Young ganó la licitación para la gestión 2010,2011 y 

Durante los últimos dos (2) años no se ha producido la renuncia o destitución del principal 
funcionario contable o de auditoría, siendo a la fecha la Lic. Tania Lozada Zepek 
ocupa actualmente el cargo de Sub Gerente Administrativo Contable. 
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Relación de Endeudamiento (“RDE”) no podrá ser mayor a quince (15) veces.  

La Relación de Endeudamiento será calculada trimestralmente de la siguiente manera: 

ma (en fecha de cálculo relevante) de todas las deudas 
bancarias y financieras que generan interés de corto y largo plazo, ya sea con respecto al 
pago de cualquier monto de capital bajo las Emisiones dentro del presente Programa de 

er contrato de endeudamiento que genere intereses y 
operaciones de reporto con Valores de Cartera Propia en que la Sociedad actúe como 

apital pagado, más aportes no capitalizados, más ajustes al 
esultados acumulados, más resultados de la gestión, más 

Cambios en los Responsables de la Elaboración y Revisión de la 

iciembre de 2008 y 2009 la empresa encargada de auditar los Estados 
Financieros de Bisa S.A. Agencia de Bolsa fue PricewaterhouseCoopers.  Al 31 de 
diciembre de 2010, la empresa encargada de auditar los Estados Financieros de Bisa S.A. 

En las gestiones analizadas las empresas de 

Los auditores externos fueron cambiados en la gestión 2010 considerando que en la 
nía con PricewaterhouseCoopers por 3 

la licitación para la gestión 2010,2011 y 

Durante los últimos dos (2) años no se ha producido la renuncia o destitución del principal 
Tania Lozada Zepek que 



  

 

12.8. Estados Financieros 

CUADRO Nº 15: BALANCE GENERAL

   
  Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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Estados Financieros  
 

: BALANCE GENERAL Y ANALISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL
(EN MILLONES DE BS Y %) 
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Y ANALISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL 

 

��""		 !$����(

'!%�! 		 '"$�&�(

$%�#&		 $"�$&(

%�%!		 %��!(

'%�&$		 '�!�&#(

%�%%		 ��# (

%�%!		 !%%�%%(

������� �����8

��$%		 � �#�(

%�$�		  $�$�(

%�%!		 #�&�(

%�%%		 "�"�(

������ �����8

������� �����8

$%� %		 $"�$�(

'&�&�		 '!%%�%%(

%�%&		 "#���(

'%�%�		 '$$�&$(

%�#%		 "��$�(

������� �����8

'%�%�		 '!$�"�(

 ������  �����8

������� �����8

%�%%		 %�%%(

%�%%		 %�%%(

%�%%		 %�%%(

%�%%		 %�%%(

��#!		  &�"#(

������ �����8

������� �����8

����� ������
!"#$%"&'()�
*�5)('$6".

����� ������
!"#$%"&'()
*�+,")-'".



  

 

CUADRO Nº 16

 
      Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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CUADRO Nº 16: ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 
(EN %) 
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CUADRO Nº 17: ESTADO DE RESULTADOS

  Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 

��������	�
�����������

.�����	�
�����������

�(#95&��45#('$6"��

��������	�����������

.�����	�����������

�(#95&��$&(&0$5#"

�(#95&��45#('$6"��$&(&0$5#"

)��,
�����A�	�	�����������

������	
��	������������

�(#95&�/5�$&0"+#(+$)$/(/

�5,-)'(/"�/5,4-@,�/5�$&0"+#(+)5,

.�����	�	�����������A�

�5,-)'(/"�"45#(0$"&()

��������	��	�
�����������

�(#95&�&"�"45#(0$"&()

�5,-)'(/"�(&'5,�/5�(>-,'5,�4"#�/$:5#5&0$(�/5�0(A+$"�7�A(&'5&$A$5&'"�/5�6()"#

������	
��	���������	�	�������	�������������	�	�����

������	
��	���������	�	�������	�������������	�	�����

�>-,'5�4"#�$&:)(0$B&�&5'"

�5,-)'(/"�&5'"�/5)�5>5#0$0$"

                                           

: ESTADO DE RESULTADOS Y ANALISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS
(EN MILLONES DE BS Y %) 
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Y ANALISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS 
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CUADRO Nº 18: ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

  Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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: ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS 
(EN %) 
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  Fuente: Bisa S.A Agencia de Bolsa 
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CUADRO Nº 19: INDICADORES FINANCIEROS 
(EN %) 
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ANEXO I 

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE 
DICIEMBRE DE 2010 CON INFORME 

DE AUDITORIA EXTERNA
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ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE 
ENERO DE 2011 CON INFORME DE 

AUDITORIA INTERNA

                                           

 
 
 
 
 
 
 

ANEXO II 

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE 
ENERO DE 2011 CON INFORME DE 

AUDITORIA INTERNA 
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