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CALIFICACIÓN DE RIESGO DE FITCH RATINGS LTD. 
AA3 

 

LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACIÓN PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN 
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FACTORES QUE DEBERÁN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS. 

 

ELABORACIÓN DEL PROSPECTO, ESTRUCTURACIÓN DE LA EMISIÓN Y AGENTE COLOCADOR 
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EMISIÓN. EL INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS ÚNICOS 
RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO. 
 
LA DOCUMENTACIÓN RELACIONADA CON LA PRESENTE EMISIÓN ES DE CARÁCTER PÚBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PÚBLICO EN 
GENERAL EN LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, VALORES Y SEGUROS, EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., EN BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA 
Y EN ELECTRICIDAD DE LA PAZ S.A. 

 
LA PAZ, OCTUBRE DE 2006 

MONTO DE LA EMISIÓN: Bs190.400.000 (Ciento noventa millones cuatrocientos mil 00/100 Bolivianos con 
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda). 

TIPO DE VALOR A EMITIRSE: Bonos Bursátiles redimibles a plazo fijo no convertibles en acciones. 
FECHA DE EMISIÓN: 16 de octubre de 2006. 
PLAZO DE COLOCACIÓN PRIMARIA: Ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de emisión establecida en la 

Resolución Administrativa emitida por la SPVS. 
PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN PRIMARIA: Bursátil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
PRECIO DE COLOCACIÓN: Mínimamente a la par del Valor Nominal. 
FORMA DE PAGO DE LOS INTERESES: Cada 180 días calendario. 
FORMA Y PLAZO DE AMORTIZACIÓN DEL CAPITAL: Treinta y tres por ciento (33%) del valor nominal inicial del Bono, una vez transcurridos 

dos mil ciento sesenta (2.160) días calendario a partir de la fecha de emisión. 
Treinta y tres por ciento (33%) del valor nominal inicial del Bono, una vez transcurridos 
dos mil quinientos veinte (2.520) días calendario a partir de la fecha de emisión. 
El saldo del capital una vez transcurridos dos mil ochocientos ochenta (2.880) días 
calendario a partir de la fecha de emisión. 

GARANTÍA: Quirografaria. 
FORMA DE CIRCULACIÓN DE LOS VALORES: A la Orden. 
FORMA DE REPRESENTACIÓN DE LOS VALORES: Mediante Anotación en Cuenta de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. 
MODALIDAD DE COLOCACIÓN: A mejor esfuerzo. 
BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRÁ LA EMISIÓN: Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
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1. DECLARACIÓN DE RESPONSABILIDADES 

1.1. Declaración Jurada de los Estructuradores por el contenido del Prospecto 
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1.2. Declaración jurada del representante legal del Emisor por el contenido del 
Prospecto 
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1.3. Responsables de la elaboración del Prospecto  
 
Los principales responsables de la elaboración de este Prospecto son los señores Javier Palza 
Prudencio, Gerente General, Wilder Barrios Siles, Subgerente de Asesoría Financiera, Rodolfo 
Olmos Salazar, Oficial de Estructuración y Claudia Pérez Gosálvez Asistente de Asesoría 
Financiera de Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

1.4. Entidad Estructuradora 
 
La entidad estructuradora de la presente Emisión es Bisa S.A. Agencia de Bolsa. 

1.5. Principales Funcionarios de Electricidad de La Paz S.A. 
 
Los principales ejecutivos son: 
 
• Mauricio Valdez Cárdenas   Gerente General 
• Luis Algarañaz Cuellar    Gerente de Finanzas y Administración 
• Miguel Arduz Ayllon    Gerente Comercial 
• Raúl Saavedra Careaga   Gerente de Operaciones 

1.6. Documentación presentada a la Superintendencia de Pensiones, Valores y 
Seguros 

 
La documentación relacionada con la presente Emisión es de carácter público y se encuentra 
disponible para el público en general en las siguientes entidades: 
 
• Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Superintendencia de Pensiones, 

Valores y Seguros (“SP VS”), ubicada en la calle Reyes Ortiz esquina Federico 
Zuazo, Torres Gundlach, Piso 3, La Paz. 

• Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV”), ubicada en la calle Montevideo No. 142, La 
Paz. 

• Bisa S.A. Agencia de Bolsa1, ubicada en la avenida 16 de julio No. 1628, Edificio 
Banco Bisa, Piso 2, La Paz. 

• Electricidad de La Paz S.A.2 (“Electropaz”), ubicada en la avenida Illimani No. 1987, 
La Paz. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
1 Bisa S.A. Agencia de Bolsa proporcionará esta información hasta el vencimiento de la presente 
Emisión. 
2 Electropaz proporcionará esta información hasta el vencimiento de la presente Emisión. 
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3. RESUMEN DEL PROSPECTO 

3.1. Resumen de las condiciones y características de la Oferta Pública Primaria 

 
• El Emisor de los Valores es Electricidad de La Paz S.A. 

 
• La presente Emisión se denomina “Bonos Electropaz”.  

 
• El monto de la presente Emisión es de Bs190.400.000 (UFV) (Ciento noventa millones 

cuatrocientos mil 00/100 Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad 
de Fomento de Vivienda), estructurada de la siguiente manera: 

 
Cuadro No. 1 

Características de la Emisión 
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• Electropaz emitirá Bonos representados mediante Anotación en Cuenta de la Entidad 

de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), sujetos a las disposiciones legales 
vigentes. 

 
• El número total de Bonos a emitirse será de doscientos treinta y ocho (238). 

 
• La fecha de emisión es el día 16 de octubre de 2006, conforme a lo establecido por la 

Resolución Administrativa de la SPVS que aprueba la Oferta Pública Primaria (“Oferta 
Pública”) y la Inscripción en el RMV de la SPVS de los Bonos Electropaz bajo el 
número de registro SPVS-IV-ED-ELP-068/2006 de fecha 12 de octubre de 2006. 

 
• El plazo máximo para la colocación primaria de la Emisión será de ciento ochenta (180) 

días calendario, computables a partir de la fecha de emisión establecida por la 
Resolución Administrativa de la SPVS que aprueba la Oferta Pública y la Inscripción en 
el RMV de la SPVS de los Bonos Electropaz. 

3.2. Número de Registro y fecha de inscripción de la Emisión en el RMV de la SPVS 

 
Mediante Resolución Administrativa de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros 
SPVS-IV-No.1108/2006 de fecha 12 de octubre de 2006 se autorizó la Oferta Pública y la 
Inscripción en el RMV de la SPVS de los Bonos Electropaz bajo el número de registro SPVS-
IV-ED-ELP-068/2006. 

3.3. Tipo de interés 
 
Los Bonos devengarán un interés nominal, anual y fijo, y serán pagados de acuerdo al 
cronograma fijado, mediante la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad 
(“CAT”) emitido por la EDV, el mismo que indicará la titularidad del valor, fecha de su 
vencimiento y serie. 
 
El cálculo de los intereses será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos 
sesenta (360) días. 
 
Los Bonos dejarán de generar intereses a partir de la fecha señalada para su pago siempre y 
cuando los fondos destinados a tal efecto hubiesen sido depositados por el Emisor. 
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3.4. Destino de los Fondos 
 
Los fondos obtenidos de la colocación de la Emisión Bonos serán destinados, sin prioridad 
alguna y de acuerdo a las disponibilidades de efectivo, al pago de las obligaciones financieras 
que se muestran a continuación, al pago de los costos de la Emisión de los Bonos, al pago de 
costos por amortizaciones anticipadas de las obligaciones financieras presentes y/o a capital 
de trabajo. 
 

Cuadro No. 2 
Destino de los Fondos 

ÿ�����������	�
����� ������������������
���! �"�#%$'&)(�*�+,�-+�"� �./+�0�1
2'3)4!57698�3�:�;�8�6/5�6 <�=?>@�AB?C�@�=!D�>

EGF�H�IKJML�N�O,IKFPH�QSR�TVU�W XYW Z7[ \V]P][ ]V]V] ^_�`�ab_)cedVfhgGi _G` jk�lnm�m/g�oVl
p�qertsVuvq�w/ryx z�q�wP{�|ex�q/wPq�}Ksh~7z�ut��z�unw�rSx zPqM�vp�|�~�� �e�� �P�V����V�G� ������b�)�e�V�h�G� �G� ����n���/���V�
�G�����K�M�7����� �V�/���G �¡%�V�P��� ¢�� �h£¥¤ ¦§¤ ¨G¤�©GªP«¤ «V«V« ¬���®b�)¨eªV«h G¯ �G ¦��°n¡�¡/ ��V°
±G²�³�´Kµ·¶�¸9¹�ºn»�¶P¼ ½bµ9¶/¸M±Gµ�¾�¼ ¿�¼ ²hÀ�Á ÂÃÁ Ä7Á ÅVÅPÅÁ ÅVÅVÅ Æ²�Ç�½b²)ÈeÉVÅh¶GÊ ²GÇ Â´�ºn¸�¸/¶�µVº
ËÌPÍÏÎÐ Ñ7Ò'Ó�Ô§ÕGÖ§Ó?Ñ×7Ø

 
Los recursos obtenidos con la colocación primaria de los Bonos serán depositados en una 
cuenta especial designada por el Emisor para tal efecto. El plazo máximo de utilización de 
estos recursos será de ciento ochenta (180) días calendario una vez concluida la colocación.  
 
Para este efecto el Emisor enviará un detalle del uso de los fondos provenientes de la 
colocación en un plazo no mayor a quince (15) días calendario de su utilización a la SPVS, 
BBV y al Representante Común de los Tenedores de Bonos. 

3.5. Antecedentes Legales de la Oferta Pública 

 
Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la empresa Electricidad de La Paz 
S.A. de fecha 4 de septiembre de 2006 que aprueba la Emisión de Bonos, según consta en el 
Testimonio No. 460/2006 de fecha 6 de septiembre de 2006, protocolizado por ante la Notaría 
de Fe Pública No. 035 de la Dra. María Rebeca Mendoza Gallardo y que se encuentra 
debidamente registrada en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la 
partida No. 00123706 del libro 10  en fecha 6 de octubre de 2006. 
 
Declaración Unilateral de Voluntad para la Emisión de Bonos Electropaz, No.523/2006 de fecha 
5 de octubre de 2006, protocolizado por ante  la Notaría de Fe Pública No. 035 de la Dra. María 
Rebeca Mendoza Gallardo y que se encuentra debidamente registrada en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00123710 del libro 10  en 
fecha 10 de octubre de 2006. 

3.6. Antecedentes Legales del Emisor  
 
La Sociedad fue constituida el 25 de mayo de 1995, según se evidencia del Testimonio No. 
182/1995 otorgado por el Dr. Hugo Alba Rodrigo, Notario de Fe Pública No. 002 del Distrito 
Judicial de La Paz e inscrita por la Dirección Administrativa del Registro de Comercio de 
Sociedades por Acciones mediante Resolución Administrativa No.5171 de fecha 6 de junio de 
1995, habiéndosele conferido la Matricula de Comercio No. 07-035739-01. 
 
La Escritura de Constitución y los Estatutos de la Sociedad fueron modificados mediante los 
siguientes instrumentos: 
 

• Escritura Pública No. 329/95 de fecha 14 de diciembre de 1995 protocolizada ante Notario 
de Fe Pública No. 002, del Distrito Judicial de La Paz Dr. Hugo Alba Rodrigo de aumento 
capital autorizado y de capital pagado. 
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• Escritura Pública No. 334/95 de fecha 28 de diciembre de 1995 protocolizada ante Notario 
de Fe Pública, del Distrito Judicial de La Paz Dr. Hugo Alba Rodrigo, de aumento de 
capital pagado. 

• Escritura Pública No. 527/96 de fecha 3 de septiembre de 1996, protocolizada ante 
Notario de Fe Pública No. 035, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza 
Gallardo, de Reforma de Estatutos. 

• Escritura Pública No. 572/96 de fecha 19 de septiembre de 2006, protocolizada ante 
Notario de Fe Pública No. 0.35, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza 
Gallardo, de aumento de capital pagado. 

• Escritura Pública No. 774/97 de fecha 28 de octubre de 1997 protocolizada ante Notario 
de Fe Pública No. 035, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza, de Reforma 
de Estatutos. 

• Escritura Pública No. 481/2006 de fecha 15 de septiembre de 2006 protocolizada ante 
Notario de Fe Pública No. 035, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza, de 
Reforma de Estatutos. 

3.7. Garantía de la Emisión 

 
La presente Emisión está respaldada por una Garantía Quirografaria, de acuerdo al Artículo 
1335 del Código Civil, lo que significa que la empresa garantiza la Emisión con todos sus 
bienes presentes y futuros en forma indiferenciada sólo hasta el monto total de las obligaciones 
emergentes de la presente Emisión. 

3.8. Restricciones y Obligaciones a las que se sujetará el Emisor durante la vigencia 
de la Emisión 

 
• Compromisos del Emisor: Se encuentran detallados en las secciones 4.3.1. del 

Prospecto, así como en los documentos legales que respaldan la Emisión. 
• Compromisos Financieros: Se encuentran detallados en las secciones 4.3.2. del 

Prospecto, así como en los documentos legales que respaldan la Emisión. 
• Hechos Potenciales de Incumplimiento: Se encuentran detallados en las secciones 

4.3.4. del Prospecto, así como en los documentos legales que respaldan la Emisión. 
• Hechos de Incumplimiento: Se encuentran detallados en las secciones 4.3.5. del 

Prospecto, así como en los documentos legales que respaldan la Emisión. 
• Aceleración de Plazos: Se encuentran detallados en las secciones 4.3.6. del 

Prospecto, así como en los documentos legales que respaldan la Emisión. 
• Arbitraje: Se encuentran detallados en las secciones 4.3.7. del Prospecto, así como en 

los documentos legales que respaldan la Emisión. 
• Protección de Derechos: Se encuentran detallados en las secciones 4.3.8. del 

Prospecto, así como en los documentos legales que respaldan la Emisión. 

3.9. Información Financiera 

 
El presente análisis corresponde a los estados financieros de Eletropaz auditados por 
PriceWaterHouse Coopers S.R.L. de las gestiones 2003 y 2004, por Ernst & Young Ltda. de la 
gestión 2005 y los estados financieros auditados con informe de Auditoria Interna hasta el 31 
de julio de 2006.  

3.9.1. Activo 

 
El activo total de la empresa a diciembre de 2003 alcanza los US$96.6MM, al cierre de la 
gestión 2004 tiene un incremento de 5,21% (hasta US$101.6MM) y al 2005 se observa un 
decremento de 2,94% (hasta US$98.6MM) respecto a la gestión 2004. Al 31 de julio de 
2006 el activo es de US$104.0MM. 
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Las cuentas con mayor participación dentro del activo en el periodo analizado son: 
cuentas por cobrar clientes y bienes de uso, para la gestión 2005 alcanzan el 11,71% y 
el 78,33% del activo total, respectivamente.  

3.9.2. Pasivo 

 
El pasivo de la empresa a diciembre de 2003 es de US$54.6MM, para la gestión 2004 
se observa un crecimiento del 3,71% (hasta US$56.7MM) y al cierre de la gestión 2005 
decrece en 12,83% (hasta US$49.4MM). Al 31 de julio de 2006 el pasivo es de 
US$51.7MM. 

 

Las cuentas con mayor participación dentro del pasivo y patrimonio son los préstamos 
financieros, en menor grado las deudas por compra de energía y previsiones para 
indemnizaciones. En la gestión 2005 la participación de estas cuentas es de 35,68%, 
4,25% y 3,56% respectivamente. 

3.9.3. Patrimonio 
 

El patrimonio mantiene un crecimiento moderado a lo largo del periodo de análisis, en 
el año 2003 alcanza los US$41.9MM, para la gestión 2004 se registra un crecimiento 
de 7,16% (hasta US$44.9 MM) y en la gestión 2005 es de 9,55% (hasta US$49.2MM). 

 
El patrimonio al 31 de julio de 2006 es de US$ 52.4MM. 

 
Las cuentas con mayor participación dentro del patrimonio son; el capital social y el 
ajuste global del patrimonio.  

 
El crecimiento del patrimonio se debe a la cuenta de resultados acumulados que de la 
gestión 2003 a la gestión 2004 tiene un crecimiento de 369,77% (hasta US$3.8MM) y 
en la gestión 2005 de 108,63% (hasta US$7.9MM). 

3.9.4. Ingresos  

 
Los ingresos por ventas durante el periodo analizado mantienen una tendencia 
creciente, el saldo de esta cuenta en la gestión 2003 es de US$54.7MM y tienen un 
crecimiento en la gestión 2004 de 10,47% (hasta US$60.5MM) debido a un incremento 
por orden de aporte en: las ventas residenciales, ventas comerciales e industriales y 
venta de energía por contratos especiales. Al cierre de la gestión 2005 el crecimiento 
de los ingresos es de 7,89% (hasta US$65.2MM) debido a incrementos en el volumen 
tanto de clientes como de consumo manteniendo las tendencias de la gestión anterior.  
 
Al 31  de julio de 2006 los ingresos ascienden a US$40.1MM. 

3.9.5. Egresos 
 

Los costos de energía comprada mantienen su tendencia a lo largo de las gestiones 
2003, 2004 y 2005. Para el año 2003 el saldo de la cuenta es de US$34.6 MM, con un 
crecimiento en la gestión 2004 de 1,68% (hasta US$35.1MM) y para el 2005 de 11,41% 
(hasta US$39.2MM), originados por el nivel de ventas de la sociedad. Al 31 de julio de 
2006 los costos de energía comprada son de US$24.1MM.  
 
Los gastos operativos se incrementan en relación con las ventas de la sociedad, en la 
gestión 2003 alcanzan los US$17.5MM, para la gestión 2004 el crecimiento es de 
2.40% (hasta US$17.9M) y al cierre de la gestión 2005 se incrementa en 5,69% (hasta 
US$19.0 MM). Este comportamiento se debe a la mayor extensión de Km. de línea y 
que al incrementarse el número de clientes, paralelamente se incrementan los pagos 
por lecturas de medidores, impresión y entrega de facturas, gastos de cobranza a los 



 
 

 16 

bancos y otras instituciones financieras, además de la atención del número de 
reclamos y requerimientos.  

 
Los gastos operativos al 31 de julio de 2006 son de US$11.1MM. 

3.9.6. Utilidades 

 
La utilidad operativa mantiene una tendencia creciente producto del incremento de los 
ingresos por ventas, en la gestión  2003 el saldo es de US$2.6MM, se observa un 
crecimiento de 179,61% (hasta US$7.4MM) en la gestión 2004 producto de mayores 
utilidades por venta, reducción de los gastos generales. Al cierre de la gestión 2005 
existe un decremento de 3,59% (US$7.1MM) debido a incrementos en los gastos de 
operación, comercialización e impuestos y tasas. 

3.9.7. Ratios de Liquidez 
 

El capital de trabajo (activo corriente – pasivo corriente) de la empresa durante la gestión 
2003 fue negativo siendo de US$9.6MM, esto debido principalmente al alto nivel de deuda 
financiera de corto plazo, para el año 2004 el capital de trabajo es positivo siendo de 
US$5.7MM, esto como consecuencia de que la deuda de corto plazo disminuye y para la 
gestión 2005 es de US$5.2MM. Al 31 de  julio de 2006 alcanza a US$7.2MM. 

 
El coeficiente de liquidez (activo corriente sobre pasivo corriente) para la gestión 2003 es 
de 0,59 veces, para la gestión 2004 es de 1,33 veces y para la gestión 2005 es de 1,35 
veces. Al 31 de julio de 2006 es de 1,38 veces. 

 
La prueba ácida (activo corriente menos inventarios sobre pasivo corriente) para la gestión 
2003 es de 0,59 veces, para la gestión 2004 es de 1,21 veces y para la gestión 2005 es 
de 1,14 veces. Al 31 de julio de 2006 es de 1,16 veces. 

 
El comportamiento de estos ratios se explica por el alto nivel de pasivos financieros de 
corto plazo que poseía la empresa durante la gestión 2003, para las gestiones 2004 y 
2005 esta deuda financiera de corto plazo se reduce drásticamente. 

3.9.8. Ratios de Endeudamiento 
 

El ratio de endeudamiento (deudas financieras sobre patrimonio neto) para la gestión 2003 
es de 0,92, para la gestión 2004 es de 0,82 y para la gestión 2005 es de 0,72. Al 31 de 
julio de 2006 es de 0,64 veces. 

 
La relación del pasivo respecto al activo para la gestión 2003 es de 0,57, para la gestión 
2004 es de 0,56 y para la gestión 2005 es de 0,50. Al 31 de julio de 2006 es de 0,50 
veces. 

3.9.9. Ratios de Actividad 
 

La rotación de las cuentas por cobrar para la gestión 2003 es de 70 días, para la gestión 
2004 aumenta a 73 días y para la gestión 2005 disminuye a 64 días.  

 
La rotación de cuentas por pagar para la gestión 2003 es de 50 días, para la gestión 2004 
se reduce a 45 días y para la gestión 2005 nuevamente se reduce a 41 días. 

 
La rotación de inventarios para la gestión 2003 es de 19 días, para la gestión 2004 
aumenta a 22 días y para la gestión 2005 es de 30 días. 
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3.9.10. Ratios de Rentabilidad 
 

El retorno respecto al activo para la gestión 2003 es de -0,34%, para la gestión 2004 es de 
2,95% y para la gestión 2005 es de 4,35%. 

 
El retorno sobre el patrimonio para la gestión 2003 es del -0,77%, para la gestión 2004 es 
de 6,68% y para la gestión 2005 es de 8,72%. 

3.10. Factores de Riesgo 

3.10.1. Factores Relacionados al Sector 
 

Entre los factores de riesgo relacionados al sector, debe mencionarse los pocos 
incentivos que se han estado dando a la inversión privada relacionada al sector 
eléctrico en especial al sector de generación y  transmisión. 

 
También debe destacarse el bajo poder adquisitivo de algunos clientes, especialmente 
en el sector doméstico lo que ha ocasionado la proliferación de conexiones 
clandestinas. 

3.10.2. Factores Relacionados al Riesgo Operacional 
 

El riesgo operacional está relacionado con eventuales siniestros o desperfectos en las 
líneas de distribución o en los transformadores, hecho que podría generar fallas o 
racionamiento de suministro de energía eléctrica al usuario final. Sin embargo debe 
destacarse que la empresa cuenta con la experiencia necesaria y con seguros para 
afrontar este tipo de riesgo. Asimismo debe destacarse que la empresa es sólo un 
intermediario, por lo que dificultades en el sector de generación y distribución podrían 
afectar el normal  desarrollo de operaciones de la empresa. 

3.10.3. Factores Políticos 

 
El riesgo político de la Emisión está asociado a la posibilidad de cambios profundos en 
la legislación boliviana vigente y/o cambios en el modelo económico existente, los que 
afectarían la licencia otorgada a Electropaz. Cabe destacarse también que no existe 
una continuidad en las gestiones políticas y que existe una mala imagen pública del 
sistema regulatorio. 

3.10.4. Riesgo cambiario  
 

Las obligaciones financieras a ser contraídas por la presente Emisión estarán 
expresadas en bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento 
de Vivienda, por lo que modificaciones extremas en las condiciones actuales de fijación 
de precios pueden impactar  en la capacidad de pago de Electropaz. Sin embargo debe 
destacarse que al adquirirse financiamiento en moneda nacional se logra una 
correlación entre ingresos y gastos. 
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4. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS 

4.1. La Emisión 

 
La Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 4 de septiembre de 2006 resolvió y 
aprobó que ciertas condiciones de la Emisión de Bonos deberán ser fijadas poco tiempo previo a 
su Oferta Pública Primaria, por lo que a fin de agilizar dicho proceso se resolvió y aprobó por 
unanimidad delegar dicha tarea al Gerente General y Gerente Financiero y de Administración 
(“Gerente de Finanzas y Administración”), para la determinación del monto de Emisión, tasa de 
interés, condiciones de redención anticipada y todas aquellas características que sean requeridas, 
otorgándoles amplias facultades para este cometido.  

4.1.1. Antecedentes Legales de la Oferta Pública 

 
Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la empresa Electricidad de 
La Paz S.A. de fecha 4 de septiembre de 2006 que aprueba la Emisión de Bonos, 
según consta en el Testimonio No. 460/2006 de fecha 6 de septiembre de 2006, 
protocolizado por ante la Notaría de Fe Pública No. 035 de la Dra. María Rebeca 
Mendoza Gallardo y que se encuentra debidamente registrada en el Registro de 
Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida No. 00123706 del libro 10  
en fecha 6 de octubre de 2006. 

 
Declaración Unilateral de Voluntad para la Emisión de Bonos Electropaz, No.523/2006 
de fecha 5 de octubre de 2006, protocolizado por ante  la Notaría de Fe Pública No. 
035 de la Dra. María Rebeca Mendoza Gallardo y que se encuentra debidamente 
registrada en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la 
partida No. 00123710 del libro 10  en fecha 10 de octubre de 2006. 

4.1.2. Características de la Emisión 

 4.1.2.1 Denominación de la Emisión y Tipo de Instrumento 

   
La presente Emisión se denomina “Bonos Electropaz”. 
 
Los Bonos de la presente Emisión serán bursátiles, redimibles a plazo fijo. 
 

 4.1.2.2. Monto, Valor Nominal, Serie y Plazo de la Emisión 

   
El monto autorizado por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 
fecha 4 de septiembre de 2006, para la Emisión de Bonos es de hasta 
Bs194.000.000 (UFV) (Ciento noventa y cuatro millones 00/100 Bolivianos con 
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda), 
habiéndose delegado la decisión del monto definitivo al Gerente General y al 
Gerente Financiero y de Administración. Por decisión del Gerente General y del 
Gerente Financiero y de Administración, el monto de la presente Emisión es de 
Bs190.400.000 (UFV) (Ciento noventa millones cuatrocientos mil 00/100 
Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de 
Vivienda), estructurada de la siguiente manera: 

 
Cuadro No. 3  

Características de la Emisión 
ÙÛÚÃÜÛÝPÚ Þàß%áãâYß äÛåGæ�ç§è éÛêhë�ì%íî ì%ïàð î êhëñóò�ô�õ/ö ÷�ø7ùGú¥û§ü�ý¥û�û�ü!û�û'û¥þ�ÿ������ ���
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4.1.2.3. Forma de Circulación de los Valores, Número de Valores y Forma de 
transferencia de los Valores  

 
Electropaz expedirá Bonos a la Orden, sujetos a las disposiciones que para 
este tipo de Valores establece el Código de Comercio en los artículos 520 y 
siguientes. 

 
  El número total de Valores a emitirse será de doscientos treinta y ocho (238). 
 

Los Bonos objeto de la presente Emisión no serán convertibles en acciones. 
 
Al estar los Bonos representados mediante Anotación en Cuenta de la EDV la 
transferencia de los mismos se formalizará mediante el correspondiente asiento 
del Valor y de su Titular en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta. 

4.1.2.4. Fecha de Emisión 

 
La fecha de emisión es el día 16 de octubre de 2006, conforme a lo establecido 
por la Resolución Administrativa de la SPVS que aprueba la Oferta Pública 
Primaria (“Oferta Pública”) y la Inscripción en el RMV de la SPVS de los Bonos 
Electropaz bajo el número de registro SPVS-IV-ED-ELP-068/2006 de fecha 12 
de octubre de 2006. 

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

 
Mediante Resolución Administrativa de la SPVS, SPVS-IV-No.1108/2006 de 
fecha 12 de octubre de 2006 se autorizó la Oferta Pública y la Inscripción en el 
RMV de la SPVS de los Bonos Electropaz bajo el número de registro SPVS-IV-
ED-ELP-068/2006. 

 

4.1.2.6. Plazo de colocación 

 
El plazo máximo para la colocación primaria de la Emisión será de ciento ochenta 
(180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión establecida por 
la Resolución Administrativa de la SPVS que aprueba la Oferta Pública y la 
Inscripción en el RMV de la SPVS de los Bonos Electropaz. 

4.1.2.7. Precio de Colocación 
 

El precio de colocación será mínimamente a la par del valor nominal. 
 

4.1.2.8. Forma de Representación de los Valores 

 
Los Valores serán representados mediante Anotación en Cuenta de la Entidad 
de Depósito de Valores de Bolivia S.A., ubicada en la Avenida 16 de julio No. 
1642 Piso 1 de la ciudad de La Paz. 

4.2. Derechos y Obligaciones de los Titulares 

4.2.1. Tipo y Tasa de Interés 

 
 La tasa de interés será nominal, anual y fija, de acuerdo al siguiente detalle: 
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Cuadro No. 4 
Tasa de Interés .0/2103�/ 4-576-598;:'<�=>4?:-@BA�6C=7DFEG<�=?5�HI�J;KLI�MFNPOQSRTIUWV�X Y[Z \^]`_^acb

 
 

Los intereses se computarán a partir de la fecha de emisión establecida por la 
Resolución Administrativa de la SPVS que aprueba la Oferta Pública y la Inscripción en 
el RMV de la SPVS de los Bonos Electropaz y dejarán de generarse a partir de la fecha 
establecida para su pago siempre y cuando los fondos destinados a este fin se 
encuentren disponibles, conforme al procedimiento de pago previsto en el presente 
Prospecto. 

4.2.2. Fórmula de cálculo de los intereses  

 
El cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) 
días. La fórmula para el cálculo de los intereses es la siguiente: 
 

UFV
PlTi

VNVCi *)
360
*

(*=  

 
 
 Donde: 
  
 VCi = Valor del Cupón   Ti = Tasa de interés nominal 
 VN = Saldo Vigente del Bono  Pl = Plazo del Cupón 
 UFV = Valor de la Unidad de Fomento de Vivienda a la fecha de cálculo 

4.2.3. Plazo para amortizar el capital y pagar los intereses 

 
Las amortizaciones de capital serán realizadas de la siguiente manera: 
 

• Treinta y tres por ciento (33%) del valor nominal inicial del Bono, una vez transcurridos dos 
mil ciento sesenta (2.160) días calendario a partir de la fecha de emisión. 

• Treinta y tres por ciento (33%) del valor nominal inicial del Bono, una vez transcurridos dos 
mil quinientos veinte (2.520) días calendario a partir de la fecha de emisión. 

• El saldo del capital una vez transcurridos dos mil ochocientos ochenta (2.880) días 
calendario a partir de la fecha de emisión. 
 
La amortización de capital será realizada contra la presentación del respectivo CAT 
emitido por la EDV. 
 
El plazo para el pago de los intereses será cada ciento ochenta (180) días calendario 
de acuerdo al cronograma de pagos, contra la presentación del respectivo CAT emitido 
por la EDV. 
 
El Emisor depositará en una cuenta designada por el Agente Pagador, los recursos 
monetarios necesarios para el pago de los Bonos con por lo menos veinticuatro (24) 
horas de anticipación a la fecha del verificativo del pago. Asimismo el monto a pagar 
por concepto de las amortizaciones de capital se determinará de acuerdo a la siguiente 
fórmula: 
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Capital: A = VN * PA * UFV 

 
Donde: 
A = Monto a Pagar 
VN = Valor Nominal del Bono o saldo a capital. 
PA = Porcentaje de amortización 
UFV = Valor de la Unidad de Fomento de Vivienda a la fecha de pago o amortización 
del capital. 
 
En caso de restricciones cambiarias sean estas de convertibilidad o transferibilidad, el 
Emisor se acoge para el pago de los Bonos a los dispuesto en el Artículo 405 del 
Código Civil Boliviano. 

4.2.4. Cronograma de Pago de Intereses 

 
Cuadro No. 5 

Cronograma de Pago de Intereses 
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4.2.5. Cronograma de Amortizaciones de Capital 

 
Cuadro No. 6 

Cronograma de amortizaciones de capital 
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4.2.6. Forma y Lugar de Pago de Intereses y Amortización de Capital 
 

Bisa S.A. Agencia de Bolsa actuará como Agente pagador del pago de intereses y 
amortizaciones de capital del Bono, dicho pago se realizará en la misma moneda de la 
Emisión, en las oficinas del Agente Pagador, ubicadas en la Avenida 16 de julio No. 
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1628 Edificio Banco Bisa, Piso 2, La Paz – Bolivia. O en las oficinas del Agente 
Pagador señalado para ese efecto por la Sociedad. 
 
El Emisor es el responsable exclusivo del pago de las obligaciones originadas en los 
Bonos, mediante la provisión oportuna de fondos al Agente Pagador. El Agente 
Pagador no estará obligado a realizar pago alguno si el Emisor no lo hubiese provisto 
oportunamente de los recursos necesarios, siendo su obligación la de comunicar tal 
falta de provisión a la SPVS, a la BBV y al Representante Común de Tenedores de 
Bonos. 
 
Los pagos de intereses y amortizaciones de capital se realizarán contra la presentación 
del Certificado de Acreditación de Titularidad (“CAT”) emitido por la Entidad de 
Depósito de Valores de Bolivia S.A., el mismo que indicará la titularidad del Valor, fecha 
de su vencimiento, cronograma de cupones y Emisión a la que pertenece. El monto de 
los cupones a ser pagados será el siguiente: 
 

Cuadro No. 7 
Cronograma de pago y monto de los Cupones 
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En caso de restricciones cambiarias sean estas de convertibilidad o transferibilidad, el 
Emisor se acoge para el pago de los Bonos a lo dispuesto en el Artículo 405 del Código 
Civil Boliviano. 
 

4.2.7. Provisión para el Pago de Intereses y Amortizaciones de Capital 
 

El Emisor provisionará los fondos necesarios para el pago de intereses y 
amortizaciones de capital en una cuenta designada por el Agente Pagador, de acuerdo 
al cronograma de pago de intereses y capital de los Bonos. 
 
En caso de que el pago de intereses y amortizaciones de capital de los Bonos no 
hubiese sido reclamado o cobrado, dicho monto quedará a disposición de los 
Tenedores de Bonos en la cuenta que designe el Emisor y transcurridos noventa (90) 
días calendario de la fecha señalada para su pago, el Emisor podrá retirar las 
cantidades depositadas. 
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De acuerdo a lo establecido por los Artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las 
acciones para el cobro de intereses y capital de los Bonos prescribirán en cinco (5) y 
diez (10) años respectivamente. 

4.2.8. Garantía de la Emisión 
 

La presente Emisión está respaldada por una Garantía Quirografaria, de acuerdo al 
Artículo 1335 del Código Civil, lo que significa que la empresa garantiza la Emisión con 
todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada sólo hasta el monto total 
de las obligaciones emergentes de la presente Emisión. 

4.2.9. Redención anticipada  

 
De conformidad a lo establecido en el Acta de la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas del Emisor celebrada el 4 de septiembre de 2006, las condiciones de la 
redención anticipada mediante sorteo serían definidas por el Gerente General y el 
Gerente Financiero y de Administración. Por decisión del Gerente General y el Gerente 
Financiero y de Administración la redención anticipada mediante sorteo será como se 
indica a continuación:  
 
La Sociedad se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos que componen 
ésta Emisión, parcialmente, por sorteo de acuerdo a lo establecido en los Artículos 662 al 
667, en lo aplicable del Código de Comercio, sujeto a una compensación monetaria por el 
monto a capital redimido anticipadamente, calculada sobre una base porcentual respecto 
al saldo a capital vigente redimido anticipadamente, en función a los días de vida de la 
Emisión, con sujeción a lo siguiente: 

 
 

Cuadro No. 8 
Base porcentual para la compensación  
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La decisión de redención anticipada corresponderá, en cualquier momento y cuántas 
veces así lo juzguen necesario a su sólo criterio, al Directorio de la Sociedad. Asimismo 
deberán definir la cantidad de Bonos a redimirse, la fecha y hora del sorteo. El sorteo se 
celebrará ante Notario de Fe Pública, con asistencia de representantes del Emisor 
designados al efecto por el Directorio y del Representante Común de los Tenedores de 
Bonos, debiendo el Notario de Fe Pública levantar Acta de la diligencia indicando la lista 
de los Bonos que salieron sorteados para ser redimidos anticipadamente, la que se 
protocolizará en sus registros. Dentro de los cinco (5) días calendario siguientes a la fecha 
de celebración del sorteo, se deberá publicar por una vez en un periódico de circulación 
nacional, la lista de los Bonos sorteados para redención anticipada con la identificación de 
los mismos de acuerdo a la nomenclatura que utiliza la Entidad de Depósito de Valores de 
Bolivia S.A., indicación de la fecha en la que se efectuará el pago, que deberá ser 
después de transcurridos quince (15) días calendario siguientes a la fecha de publicación, 
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y con la indicación de que los Bonos sorteados conforme a lo anterior, dejarán de 
devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. 
 
El Emisor depositará en la cuenta bancaria que a tal efecto establezca el Agente Pagador, 
el importe de los Bonos sorteados, la compensación por la redención anticipada, cuando 
corresponda, y los intereses devengados hasta la fecha de pago, a más tardar un (1) día 
antes del señalado para el pago. 
 
La decisión de redención anticipada de los Bonos mediante sorteo y los resultados de su 
realización serán comunicados como Hecho Relevante a la Superintendencia de 
Pensiones, Valores y Seguros, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A., a la Entidad de 
Depósito de Valores de Bolivia S.A. y al Representante Común de los Tenedores de 
Bonos, con sujeción a las normas aplicables. 
 
La compensación monetaria descrita anteriormente también se aplicará en caso de que 
los Tenedores de Bonos opten por solicitar la redención anticipada de sus Bonos en 
conformidad a lo establecido en la sección 4.3 inciso h) del presente Prospecto. 
 
El Emisor se reserva el derecho a realizar redenciones anticipadas de Bonos a través 
de compras en el mercado secundario siempre que éstas se realicen en la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. 

 
La redención anticipada de los Bonos mediante compras en el mercado secundario 
será comunicada como Hecho Relevante a la Superintendencia de Pensiones, Valores 
y Seguros, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A., a la Entidad de Depósito de Valores de 
Bolivia S.A. y al Representante Común de los Tenedores de Bonos, con sujeción a las 
normas aplicables. 
 
En caso de haberse realizado una redención anticipada sea mediante sorteo o compras 
en el mercado secundario, y que como resultado de ello el plazo de algún Bono 
resultara menor al plazo mínimo establecido por Ley para la exención del RC–IVA, el 
Emisor pagará al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) el total de los impuestos 
correspondientes por retención del RC–IVA, sin descontar este monto a los Tenedores 
de Bonos que se vieran afectados por la redención anticipada. 

4.2.10. Materialización de la Emisión 
 
En el marco de la normativa legal los Valores anotados en cuenta son susceptibles de 
ser revertidos a Valores físicos, cuando sea necesario para la negociación del Valor en 
alguna Bolsa o mecanismo similar en el exterior y cuando el Valor esté como 
disponible. 
 
Para ello el participante en cuya Cuenta Matriz se registren los Valores, deberá contar 
necesariamente con la autorización del Titular cuando corresponda, luego de lo cual 
solicitará a la EDV el cambio en la forma de representación. Todos los gastos y 
trámites que implique la materialización deberán ser asumidos por el Titular de los 
Valores. 

4.2.11. Posibilidad de que la Emisión sea afectada o limitada por otra clase de Valores 
 

La Emisión no será afectada por ninguna otra Emisión ya que esta es la primera 
Emisión de Valores que realiza Electropaz, en caso de que exista una posible Oferta 
Pública posterior que afecte a la presente Emisión, Electropaz comunicará este hecho 
al Representante Común de Tenedores de Bonos y a las entidades que corresponda. 
 
 
 



 
 

 25 

4.2.12. Limitaciones a deuda adicional 

 
En ningún caso el Emisor podrá adquirir deuda adicional, a partir de la fecha de 
autorización de la Emisión, para actividades diferentes al objeto de la Sociedad. 

4.3. Restricciones y Obligaciones a las que se sujetará Electropaz durante la vigencia 
de la Emisión 

 
Entre tanto se encuentre pendiente la redención total de los Bonos por parte de Electropaz, esta 
se sujetará, para efectos del cumplimiento de las obligaciones emergentes de los Valores emitidos, 
a los compromisos, restricciones y obligaciones previstas a continuación. 
 
a) Publicar anualmente el Balance General auditado de la Sociedad (Estados Financieros 

auditados con sus respectivas notas) dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del 
ejercicio correspondiente en un diario de circulación nacional. 

 
b) Asistir e informar por medio de sus representantes a la Asamblea General de 

Tenedores de Bonos sobre la marcha de los negocios de la Sociedad, si fueren 
requeridos a ello. 

 
c) De acuerdo a lo establecido por el Artículo 648 del Código de Comercio, Electropaz no 

reducirá su capital sino en proporción al reembolso que haga de los Valores en 
circulación. Asimismo el Emisor no cambiará su objeto, su domicilio ni su denominación 
sin el consentimiento de la Asamblea General de Tenedores de Bonos. 

 
d) En caso de una fusión, división o transformación de la Sociedad, los Bonos de la Emisión 

pasarán a formar parte de la nueva empresa conforme lo establece el Código de 
Comercio. 

 
e) Pagar los honorarios del Representante Común de los Tenedores de Bonos durante la 

vigencia de la Emisión, por un monto máximo de US$4.800 (Cuatro mil ochocientos 
00/100 Dólares de los Estados Unidos de América) al año. Sin embargo, en caso de que  
los Tenedores de Bonos designen a un Representante Común de los Tenedores de 
Bonos diferente, con un costo superior al mencionado anteriormente, el gasto adicional 
deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.  

 
f) La Sociedad mantendrá archivos, registros contables y procedimientos adecuados para el 

normal desarrollo de sus operaciones. 
 
g) La Sociedad utilizará los fondos obtenidos de la presente Emisión de acuerdo a la forma 

establecida en la sección 5.2. 
 
h) En caso de que durante la vigencia de la presente Emisión la Sociedad realizara nuevas 

Emisiones de Bonos de Oferta Pública y constituyera al efecto mejores garantías que las 
establecidas para la presente Emisión, salvo que las nuevas obligaciones fueran 
destinadas íntegramente al pago de las obligaciones emergentes de la presente Emisión, 
la Sociedad deberá constituir similares garantías a favor de los Tenedores de Bonos de la 
presente Emisión hasta mantener la misma en igualdad de condiciones. De acuerdo a lo 
señalado, si no se constituyeran garantías similares, a opción de los Tenedores de Bonos 
mediante resolución adoptada en Asamblea General de Tenedores de Bonos 
(“Asamblea”), podrán solicitar la redención anticipada de sus Bonos, por el valor del capital 
más el interés devengado hasta la fecha de pago incluyendo además el monto de la 
compensación monetaria descrita en la sección 4.2.9 del presente Prospecto, la cual 
deberá ser honrada por el Emisor en un plazo no mayor a treinta (30) días calendario de 
haber sido solicitada. Esta decisión se aplicará únicamente a los Tenedores de Bonos que 
así lo soliciten en la Asamblea. Se exceptúa del alcance de este compromiso los casos de 
procesos de fusión o cualquier forma de reorganización societaria, con Compañías o 
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Sociedades que pudieren tener cualquier tipo de obligaciones previamente acordadas y 
que presentaran mejores garantías que las otorgadas para la presente Emisión. 

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

que pudiera ser inconsistente con las provisiones o restricciones de la Emisión de Bonos. 

4.3.1. Compromisos del Emisor 
 
El Emisor se sujetará a los siguientes compromisos: 
 
1. El Emisor administrará sus operaciones de acuerdo con las disposiciones legales 

aplicables en el momento (i) en lo fundamental de acuerdo con las estipulaciones 
aplicables del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas, del presente 
Prospecto de Emisión y la Declaración Unilateral de Voluntad y (ii) en lo fundamental 
de acuerdo a las leyes y normas vigentes en Bolivia del sector eléctrico. 
 

2. 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 la Declaración 
Unilateral de Voluntad y en el Testimonio del  Acta de la Junta General Extraordinaria 
de Accionistas celebrada en fecha 4 de septiembre de 2006 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. 

 
3. El Emisor mantendrá todas las instalaciones, plantas, propiedades y equipo que son 

fundamentales y/o necesarios para su operación en buenas condiciones de 
funcionamiento, cumplirá con todas las especificaciones técnicas aplicables a los mismos, 
y efectuará todas las reparaciones y reemplazos razonables necesarios en dichas 
propiedades y equipo.  

 
4. El Emisor mantendrá niveles de seguro sujetos a las prácticas comerciales 

generalmente aceptadas en la industria eléctrica, con compañías aseguradoras 
reconocidas. 

 
5. La Sociedad defenderá o resolverá razonablemente cualquier acción legal, demanda u 

otros procesos que pudieran ser instituidos por cualquier persona ante cualquier corte o 
tribunal competente que pudieran afectar la normal operación de la Sociedad.  

 
6. El Emisor enviará trimestralmente a la Superintendencia de Pensiones, Valores y 

Seguros, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Común de los 
Tenedores de Bonos, el detalle de los usos de los Fondos obtenidos de la presente 
Emisión, dentro de los diez (10) días calendario siguientes al cumplimiento de cada 
trimestre sobre el destino de los fondos obtenidos con la Emisión, hasta la culminación 
del periodo de aplicación de los mismos, en cumplimiento al Artículo 104, inciso a) del 
Reglamento del Registro del Mercado de Valores de la SPVS aprobado mediante 
Resolución Administrativa SPVS-IV-No.756 de fecha 16 de septiembre de 2005. 

 
7. 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.  

 
8. El Emisor efectuará una auditoria externa anual de acuerdo con las normas aplicables, 

por un auditor independiente registrado en el Registro del Mercado de Valores de la 
SPVS.  
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 El Representante Común de los Tenedores de Bonos tendrá acceso directo a los 
auditores externos designados por el Emisor solamente en los siguientes casos: 

 
• Cuando el Representante Común de los Tenedores de Bonos desee realizar 

consultas específicas sobre temas relacionados a Hechos Potenciales de 
Incumplimiento. 

• En aquellos casos en los que existiera un Hecho Potencial de Incumplimiento 
relacionado con los compromisos financieros. 

• En cualquier otra circunstancia, el Representante Común de los Tenedores de 
Bonos, requerirá de un consentimiento previo del Emisor para tener acceso 
directo a los auditores.  

 
9. El Emisor se compromete a incluir en el contrato respectivo de servicios de auditoria, la 

obligación del auditor de atender los requerimientos del Representante Común de los 
Tenedores de Bonos, o a instruir y autorizar al auditor al inicio de los trabajos de 
auditoria, proporcionar toda la información y asistencia requerida por el Representante 
Común de los Tenedores de Bonos, en estricto acuerdo a lo mencionado en el punto 
anterior. 

 
10. El Emisor convocará, a costa suya, a las Asambleas Generales de Tenedores de 

Bonos que considere necesarias. Adicionalmente, el Emisor se compromete a cubrir 
los costos de convocatoria de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, las 
que podrán ser solicitadas por el Representante Común de los Tenedores de Bonos o 
por los Tenedores de Bonos de acuerdo a lo establecido en el Artículo 657 de Código 
de Comercio. 

 
11. Las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se llevarán a cabo en la Ciudad de 

La Paz, y en un lugar adecuado proporcionado por el Emisor a su costo.  
 
12. El Emisor informará al Representante Común de los Tenedores de Bonos 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$500.000 (Quinientos mil 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. 

 
13. El Emisor deberá asistir a la Asamblea General de Tenedores de Bonos por medio de 

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

 
14. Sin perjuicio de las obligaciones de información que corresponden por ley, el Emisor 

suministrará al Representante Común de los Tenedores de Bonos, la misma 
información que sea proporcionada a la Superintendencia de Pensiones, Valores y 
Seguros y a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. en los mismos tiempos y plazos 
establecidos al efecto. 

 
El Emisor se compromete a remitir al Representante Común de los Tenedores de 
Bonos dentro de un período de treinta (30) días calendario con posterioridad a la 
finalización de cada trimestre: 

 
• Información financiera de la empresa. 
• Cualquier información relevante, según fuere definida en las regulaciones del 

Mercado de Valores de Bolivia (“Hechos Relevantes”) u otra información que 
se hubiera generado en el período relevante de doce (12) meses y que podría 
esperarse razonablemente que tenga un efecto fundamental adverso sobre el 
Emisor en cuanto al cumplimiento de sus deudas en dicho período. Sin 
perjuicio de lo establecido, el Emisor se compromete a presentar la información 
de cualquier hecho relevante a más tardar al día siguiente de conocido a la 
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Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, a la Bolsa Boliviana de 
Valores S.A. y al Representante Común de los Tenedores de Bonos, en 
cumplimiento a la norma establecida. 

 
15. El Emisor notificará por escrito al Representante Común de los Tenedores de Bonos 

cualquier circunstancia o hecho que interfiera en lo fundamental o amenace con 
interferir significativamente 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 normal operación del Emisor. 

 
16. El Emisor deberá comunicar diariamente a la Superintendencia de Pensiones, Valores 

y Seguros, así como al Representante Común de los Tenedores de Bonos el estado de 
la colocación de Valores emitidos, siempre y cuando hayan existido modificaciones 
respecto del día anterior. Concluido el plazo de colocación de los Valores, el Emisor 
deberá remitir a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y al 
Representante Común de los Tenedores de Bonos el estado final de colocación dentro 
del siguiente día hábil administrativo de concluido el mismo. 

 
17. El pago de dividendos estará sujeto al cumplimiento de los compromisos financieros 

descritos en el punto 4.3.2. El Emisor no realizará distribuciones de dividendos o 
cualquier forma de pago de réditos o ingresos a favor de sus Accionistas si es que 
ocurre un Hecho Potencial de Incumplimiento o cuando exista un Hecho de 
Incumplimiento, mientras dure dicho Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de 
Incumplimiento. 

 
18. La Sociedad se compromete a mantener vigentes sus registros en el Registro del 

Mercado de Valores de la SPVS u otros establecidos por Ley. 
 
Todos los compromisos señalados en este punto, podrán ser modificados por el Emisor previo 
consentimiento de la Asamblea General de Tenedores de Bonos. 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. 

4.3.2. Compromisos Financieros 

 
El Emisor se sujetará a los siguientes compromisos financieros: 
 

a) Ratio de Cobertura de Deuda (“RCD”): La Sociedad mantendrá una relación no 
menor a uno coma cero cinco (1,05) entre la generación interna de fondos y el 
servicio de deuda. 
 
La relación de cobertura de deuda estará definida por la siguiente formula: 

 
RCD =              EBITDA + Saldo de Efectivo 

                  Amortizaciones de capital + Intereses 
Donde: 
 
EBITDA: Utilidad antes de impuestos3, más intereses (egresos financieros) 
devengados, más depreciación y amortización técnica de los activos, más 
amortización de cargos diferidos, más otros cargos que no representan una salida 

                                                
3 El término “Impuestos” se refiere a: Impuesto a las transacciones financieras e impuesto a las utilidades 
u otros de naturaleza similar que se puedan establecer. 
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de efectivo; correspondientes a los últimos cuatro trimestres anteriores a la fecha 
de cálculo. 
 
Saldo de efectivo: Disponibilidades, más inversiones temporarias (todos estos 
saldos a la fecha de cálculo del RCD). 
 
Amortizaciones de Capital: Amortizaciones de capital de la Deuda Financiera 
Neta a ser pagada dentro de los siguientes cuatro trimestres a la fecha de cálculo. 
 
Intereses: Intereses a ser pagados por deudas financieras durante los siguientes 
cuatro trimestres a la fecha de cálculo. 

 
b) Ratio de endeudamiento (“RDP”): La relación deuda a patrimonio no podrá ser 

mayor a uno coma dos (1,2). Dicha relación estará definida por la siguiente fórmula. 
 

RDP = Deuda Financiera Neta 
            Patrimonio Neto 

 
Donde: 

 
Deuda Financiera Neta: Obligaciones financieras con instituciones financieras, 
empresas vinculadas o relacionadas y Tenedores de Bonos emitidos por la 
Sociedad. 
 
Patrimonio Neto: Capital suscrito y pagado, más prima de emisión, más reservas 
de revalorización, más reservas, más resultados de ejercicios anteriores, más 
resultados del ejercicio, más ajuste global de patrimonio. 

 
El cálculo del RCD y RDP se realizará de manera trimestral (con información al cierre de los 
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre) por el Emisor, con los datos procedentes de 
los estados financieros. 
 
Las partidas contables correspondientes a estos ratios estarán expresadas y detalladas 
claramente en las notas que acompañen a los Estados Financieros de la Sociedad y deberán 
ser certificados expresamente por el auditor externo del Emisor en base a los estados 
financieros auditados anualmente. 
 
Todos los compromisos anteriormente señalados, podrán ser modificados por la Sociedad 
previo consentimiento de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, 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 encuentren dentro de un marco de las prácticas 
comerciales generalmente aceptadas en la industria de distribución de distribución de energía 
eléctrica. 

4.3.3. Definiciones 
 

Hechos Potenciales de Incumplimiento: Significarán todos los hechos que constituyen 
tales conforme al presente documento e infringen los compromisos a los que la 
Sociedad queda obligada y que de no ser corregidos durante el Período de Corrección 
se convierten en Hechos de Incumplimiento conforme a lo previsto más adelante. 

 
Notificación de un Hecho Potencial de Incumplimiento: Significará la notificación que el 
Representante Común de los Tenedores de Bonos, efectúe a la Sociedad por escrito, 
dando cuenta de la existencia de un supuesto Hecho Potencial de Incumplimiento, 
momento a partir del cual correrá el Período de Corrección. 
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Notificación de un Hecho de Incumplimiento: Significará la notificación que el 
Representante Común de los Tenedores de Bonos, efectúe a la Sociedad por escrito 
dando cuenta de la existencia de un supuesto Hecho de Incumplimiento. 

 
Período de Corrección: Significará el período con el que la Sociedad cuenta a partir de 
la Notificación de un Hecho Potencial de Incumplimiento para subsanar el supuesto 
Hecho Potencial de Incumplimiento antes de que la Asamblea General de Tenedores 
de Bonos declare formalmente que un Hecho Potencial de Incumplimiento se ha 
convertido en un Hecho de Incumplimiento y prosiga los medios de corrección previstos 
a tal efecto más adelante. El Período de Corrección y su tratamiento respecto a cada 
Hecho Potencial de Incumplimiento se define más adelante. 

 
Hechos de Incumplimiento: Es todo hecho que constituye tal conforme al presente 
documento e infringe los compromisos a los que la Sociedad queda obligada y que no 
está sujeto a un Periodo de Corrección, ni sujeto a disputa, juicio o arbitraje respecto a 
su existencia como un Hecho de Incumplimiento. Adicionalmente significará todo 
Hecho Potencial de Incumplimiento que no fuera corregido por la Sociedad durante el 
Período de Corrección aplicable o de sus prórrogas y con sujeción a lo previsto más 
adelante. 

4.3.4. Hechos Potenciales de Incumplimiento 

 
En relación a los hechos de un supuesto incumplimiento bajo los términos de la 
Emisión de Bonos, el Representante Común de los Tenedores de Bonos, según lo 
considere apropiado a su sólo criterio el declarar un Hecho Potencial de 
Incumplimiento, notificará al Emisor por escrito definiendo el supuesto Hecho Potencial 
de Incumplimiento que ha ocurrido (la “Notificación del Hecho Potencial de 
Incumplimiento”). Con posterioridad a la recepción de la Notificación del Hecho 
Potencial de Incumplimiento, el Emisor tendrá un período de tiempo para subsanar el 
supuesto Hecho Potencial de Incumplimiento (el “Período de Corrección”) antes de que 
la Asamblea General de los Tenedores de Bonos pueda declarar formalmente que un 
Hecho Potencial de Incumplimiento se ha convertido en un Hecho de Incumplimiento y 
proseguir los recursos previstos en el presente punto. El Período de Corrección para 
cada supuesto Hecho Potencial de Incumplimiento será de treinta (30) días hábiles, 
siempre y cuando no exista ningún incumplimiento de pago (a capital y/o intereses) por 
ningún Bono de la Emisión. Sin embargo, para cualquier Hecho Potencial de 
Incumplimiento si el Emisor ha comenzado a desarrollar esfuerzos significativos para 
corregir el supuesto Hecho Potencial de Incumplimiento dentro del Período de 
Corrección aplicable y posteriormente prosigue en forma diligente y continua con la 
corrección del Hecho Potencial de Incumplimiento, entonces dicho Período de 
Corrección podrá ser ampliado por la Asamblea General de Tenedores de Bonos por 
un período razonable que permita que el Emisor concluya la corrección de dicho Hecho 
Potencial de Incumplimiento y dicho Hecho Potencial de Incumplimiento no se 
convertirá en un Hecho de Incumplimiento y ni la Asamblea General de los Tenedores 
de Bonos ni el Representante Común de los Tenedores de Bonos tendrán derecho a 
proseguir ningún recurso por dicho supuesto Hecho de Incumplimiento durante dicho 
Período de Corrección ampliado. Los costos de la Asamblea serán cubiertos por el 
Emisor. Si surgiera una controversia en lo referente a si el Emisor realiza o no todos los 
esfuerzos fundamentales a los que hace referencia el presente párrafo y/o si 
diligentemente continúa corrigiendo el supuesto Hecho Potencial de Incumplimiento y/o 
sobre la existencia de una Hecho Potencial de Incumplimiento, la controversia 
mencionada deberá someterse a Arbitraje con sujeción a lo previsto más adelante. 

 
Cada uno de los siguientes Hechos Potenciales de Incumplimiento constituirá un Hecho 
de Incumplimiento si éste continúa más allá del Período de Corrección y  la Asamblea 
General de Tenedores de Bonos declara formalmente que un Hecho Potencial de 
Incumplimiento se ha convertido en un Hecho de Incumplimiento: 
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a) Si la Sociedad no cumpliera con los Compromisos y Obligaciones contraídos en 
el Testimonio del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas 
celebrada en fecha 4 de septiembre, en el presente Prospecto o en la 
Declaración Unilateral de Voluntad y en tanto queden pendientes de pago el 
total del capital, reajustes e intereses a favor de los Tenedores de Bonos. 

 
b) Si la Sociedad no pagara cualquiera de las deudas significativas cuyo monto 

excede del equivalente a Bs25.000.000 (Veinticinco millones 00/100 Bolivianos) 
con cualquier acreedor en la medida que éstas se encuentren vencidas y sean 
exigibles o si la Sociedad no cumpliera con cualquier contrato crediticio cuyo 
monto exceda del equivalente a Bs25.000.000 (Veinticinco millones 00/100 
Bolivianos), distinto de la presente Emisión y dicha deuda y/o incumplimiento 
llegase a una sentencia final de cumplimiento obligatorio e inapelable emitida 
por un tribunal competente a favor de dicho acreedor, y ésta no fuese cumplida 
en un plazo de treinta (30) días contados a partir de que la sentencia adquiriese 
calidad de cosa juzgada. 

 
Ante la declaración por parte de la Asamblea General de Tenedores de Bonos de que 
un Hecho Potencial de Incumplimiento se ha convertido en un Hecho de 
Incumplimiento, el Representante Común de los Tenedores de Bonos, deberá enviar 
una notificación al Emisor describiendo el hecho y su incumplimiento. 

4.3.5. Hechos de Incumplimiento 

 
A los fines de la presente Emisión se entenderán como Hechos de Incumplimiento a 
aquellos que infringen compromisos a los cuales está obligado el Emisor y que de no 
cumplirse ocasionan que los Tenedores de Bonos puedan declarar vencido el capital 
más los intereses devengados. 
 
Mientras la Emisión se encuentre vigente y ocurriera, uno o más de los hechos 
especificados en éste numeral, la Asamblea General de Tenedores de Bonos podrá 
declarar un Hecho de Incumplimiento respecto a la Emisión y declarar que todo el 
capital pendiente de pago por los Bonos junto con todos los intereses devengados e 
impagos de los mismos a la fecha de dicha declaración, han vencido y son exigibles en 
su totalidad. 

 
Cada uno de los hechos siguientes constituirá un Hecho de Incumplimiento: 
 
a) Si una autoridad judicial competente probara que cualquier declaración 

efectuada por la Sociedad en el Acta de la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas, en el Prospecto de Emisión o en la Declaración Unilateral de 
Voluntad fuese falsa o incorrecta (la “Declaración Incorrecta”) y el Tenedor de 
Bonos confiara en la Declaración Incorrecta en detrimento suyo a la fecha en la 
que se hace, y el hecho, evento o circunstancia que hubiese dado lugar a tal 
Declaración Incorrecta hubiese resultado en un efecto fundamental adverso 
para el Emisor o los Tenedores de Bonos. 

 
b) Si la Sociedad se presentara insolvente y fuera declarada como tal por una 

entidad competente. 
 

c) Si la Sociedad no efectuara cualquier pago correspondiente al capital o 
intereses de los Bonos en las fechas de sus vencimientos. 

 
d) Si un juzgado competente emitiera contra la Sociedad una declaración de 

quiebra, y la misma adquiriera la condición de cosa juzgada, o emitiera una 
resolución aprobando la designación de un liquidador o cualquier otro cargo 
similar para la liquidación de la totalidad o una parte substancial de los activos 
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importantes de la Sociedad que hiciera necesaria la disolución de las 
operaciones comerciales de ésta. 

 
e) Si el Representante Legal de la Sociedad o cualquier accionista instituyera una 

acción de quiebra contra ésta o un concurso preventivo de acreedores ante 
juez o tribunal competente o si la Sociedad presentara una petición o 
consentimiento que diera como resultado la designación final e inapelable de 
un interventor, liquidador o síndico para la totalidad o una parte substancial de 
los activos de la Sociedad. 

 
f) Si se produjera un Hecho Potencial de Incumplimiento que no fuera corregido 

en el Periodo de Corrección, en caso que no exista controversia respecto a 
dicho Hecho Potencial de Incumplimiento que esté sujeta al procedimiento de 
Arbitraje previsto más adelante y la Asamblea General de Tenedores de Bonos 
declare formalmente que un Hecho Potencial de Incumplimiento se ha 
convertido en un Hecho de Incumplimiento. 

 
En caso de incumplimiento en el pago oportuno de los Bonos y/o sus cupones 
conforme a lo establecido por la Junta General Extraordinaria de Accionistas, se 
aplicarán los intereses que correspondan hasta la fecha en que el Emisor hubiere 
puesto tales recursos a disposición de los Tenedores de Bonos para dicho pago. 

4.3.6. Aceleración de Plazos 
 
Con sujeción a las estipulaciones de la Emisión de Bonos, si ocurriera un Hecho de 
Incumplimiento y sujeto a las excepciones señaladas en el párrafo siguiente, la 
Asamblea General de Tenedores de Bonos podrá declarar, mediante resolución 
expresa, la aceleración de los plazos del capital y los intereses devengados a la fecha 
(conjuntamente con cualquier otro monto devengado e impago adeudado), en cuyo 
caso, el capital y los intereses devengados a la fecha de la declaración vencerán 
inmediatamente y serán exigibles, sin necesidad de notificación, demanda o protesto 
alguno, a no ser que dicha notificación, demanda o protesto fuese requerido por la ley 
aplicable. 
 
En caso de que el Emisor no cumpla con el pago de un cupón de intereses y/o con el 
pago de capital en el plazo establecido de su vencimiento, éste tendrá diez (10) días 
hábiles para efectuar el pago, caso contrario, cualquier Tenedor de Bonos podrá 
reputar como líquida, exigible y de plazo vencido con suficiente fuerza ejecutiva, la 
totalidad del capital más los intereses devengados a la fecha correspondientes a los 
Bonos de su propiedad. El plazo señalado será computable a partir del día siguiente de 
la fecha de vencimiento del cupón o del Bono, según corresponda. Dicho plazo de diez 
(10) días hábiles consiste simplemente en un periodo de tolerancia que, de ninguna 
manera, implica ampliación o modificación de la fecha de vencimiento señalada en el 
Registro de Anotaciones en Cuenta de la EDV. 

4.3.7. Arbitraje 

 
a) Toda controversia, divergencia, reclamo y desacuerdo (una “Controversia”) entre la 

Sociedad y el Representante Común de los Tenedores de Bonos y/o entre la 
Sociedad y los Tenedores de Bonos respecto de la presente Emisión o resultante de 
las misma o de la interpretación de los términos y condiciones de la Emisión o de su 
cumplimiento, validez, ejecutabilidad o terminación, que no pudiera ser resuelta 
amigablemente en un periodo de quince (15) días hábiles mediante negociación 
directa entre partes, a partir de la fecha de notificación de una de ellas a la otra u 
otras conforme a inciso b) siguiente, será resuelta en forma definitiva mediante 
arbitraje de derecho, con sujeción a las leyes de Bolivia, administrado por la American 
Arbitration Association (AAA) de conformidad con su Reglamento de Arbitraje. 
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b) En caso de que uno o más de los Tenedores de Bonos o el Representante Común de 
los Tenedores de Bonos o el Emisor, arguyera que existe una Controversia, el mismo 
notificará a la otra(s) parte(s) especificando la naturaleza y alcance de la misma (la 
“Notificación de Controversia”). Los representantes designados por cada una de las 
partes en conflicto se reunirán tan pronto como sea posible en la ciudad de La Paz, 
Bolivia, en la oficina del Emisor, para llegar a un acuerdo. Las partes en conflicto 
tratarán de resolverla en buena fe. Mientras se esté discutiendo, cada una de las 
partes seguirá cumpliendo de buena fe sus respectivas obligaciones establecidas en 
los documentos que respaldan la presente Emisión y las leyes de Bolivia. 

 
c) En caso de que una Controversia no pudiera resolverse después de un período de 

tiempo razonable, pero no más de quince (15) días hábiles con posterioridad a la 
Notificación de la Controversia, la Controversia será resuelta mediante  arbitraje 
conforme a esta cláusula. 

 
d) Se establece que el tribunal arbitral esté integrado por tres (3) árbitros 

independientes, de cualquier nacionalidad, escogidos de la lista oficial de árbitros de 
la AAA,  dos de los cuales serán designados uno por cada parte y el tercero será 
designado por la AAA de acuerdo con sus normas reglamentarias. Si la controversia 
involucrara a más de dos partes, los tres árbitros serán escogidos necesariamente 
por la AAA conforme a su Reglamento. El arbitraje se realizará en la ciudad de 
Montevideo, República Oriental del Uruguay y en Idioma Español.  

 
e) Toda Controversia será notificada por la AAA a todas las demás partes que no 

estuvieran involucradas en la misma, a tiempo de presentarse la solicitud de arbitraje 
ante la misma.  Cada parte no involucrada tendrá el derecho de participar en el 
proceso como parte con todos los derechos y obligaciones inherentes a esta 
condición, conforme al Reglamento de Arbitraje de la AAA. Todas las demandas 
serán procesadas simultáneamente y resueltas por el Tribunal Arbitral en un solo 
Laudo.  

 
f) Pronunciado el laudo arbitral, el mismo será definitivo y obligatorio y no procederá 

ningún recurso de apelación, renunciando las partes a recurrir a la vía judicial 
ordinaria, salvo a los fines de ejecución del laudo y para obtener auxilio judicial en el 
proceso conforme a la norma  reglamentaria o legal aplicable. Procederán sin 
embargo,  los recursos de aclaración y de anulación o en su caso, compulsa en forma 
y plazos establecidos por la ley aplicable. 

 
g) Los gastos y costos del arbitraje, incluyendo honorarios razonables de asesores 

legales y los aplicables a su administración, serán asumidos por la parte o partes 
perdedoras y serán fijados por el Tribunal Arbitral. Se excluye expresamente del 
sometimiento a arbitraje cualquier  asunto relativo a Hechos de Incumplimiento, salvo 
cuando el Hecho de Incumplimiento se genere por Caso Fortuito y/o Fuerza Mayor 
invocado por el Emisor con sujeción a lo previsto más adelante y existiera 
controversia en cuanto al hecho generador del Caso Fortuito y/o Fuerza Mayor. 

 
h) Los costos de viaje, alojamiento y alimentación de los árbitros de las partes 

involucradas en el proceso de arbitraje, durante el proceso de arbitraje serán pagados 
por el Emisor con sujeción a un presupuesto razonable previamente acordado entre el 
Emisor y el Representante Común de los Tenedores de Bonos. 

4.3.8. Protección de Derechos 

 
Ni el ejercicio ni la demora en el ejercicio o la omisión de ejercer cualquier derecho, 
facultad o recurso correspondiente al Representante Común de los Tenedores de 
Bonos o a la Asamblea General de los Tenedores de Bonos respecto a un Hecho 
Potencial de Incumplimiento o Hecho de Incumplimiento, significará la renuncia a dicho 
derecho, facultad o recurso, y tampoco se interpretará como un consentimiento o 
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renuncia al mismo, ni las acciones o aceptación del Representante Común de los 
Tenedores de Bonos respecto a dicho Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de 
Incumplimiento afectará ni eliminará ningún derecho, facultad o recurso del 
Representante Común de los Tenedores de Bonos o de la Asamblea General de los 
Tenedores de Bonos respecto a cualquier incumplimiento del Emisor. 

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

 

4.4. Caso Fortuito o Fuerza Mayor  

 
Electropaz no será considerada responsable ni estará sujeta a la aplicación de los Hechos de 
Incumplimiento ni a los Hechos Potenciales de Incumplimiento cuando dicho Hecho de 
Incumplimiento o Hecho Potencial de Incumplimiento 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, quedando comprendidas también 
las fallas graves e intempestivas de las instalaciones eléctricas del Emisor o de instalaciones 
de generación, transmisión, distribución y/u operación de otros agentes, 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 de la Emisión 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 de la Emisión. 

 
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 notificar por escrito al Representante Común de los Tenedores de Bonos a la 
brevedad posible dentro del término de  veinticuatro (24) horas de conocido el hecho generador 
de Caso Fortuito y/o Fuerza Mayor, 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, salvo por Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito que evite la notificación. 

 

Al cesar el hecho de Fuerza Mayor y/o Caso Fortuito, las obligaciones del Emisor contraídas 
bajo la Emisión volverán a tener plena vigencia sin que exista derecho a favor de los Tenedores 
de Bonos a exigir prestaciones o reclamar indemnizaciones por el período de inactividad 
incurrido. 
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4.5. Tratamiento Tributario 

 
De acuerdo a lo dispuesto por el Artículo 29 y el Artículo 35 de la Ley 2064 del 3 de abril de 
2000, el tratamiento tributario del pago de intereses de la presente Emisión de Bonos está 
sujeto al pago del RC – IVA siempre y cuando la Emisión sea por un plazo menor a los 1080 
días. 

El Tenedor del Bono deberá presentar su Número de Identificación Tributaria (“NIT”). En caso 
de no contar con éste, el Agente Pagador se constituirá en agente de retención del impuesto 
RC – IVA. 

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

Todos los demás impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los regulan. 
Para fines ilustrativos e informativos se incluye el siguiente cuadro relativo al tratamiento 
tributario: 

Cuadro No. 9 
Tratamiento Tributario 

Ingresos Personas
Naturales

Ingresos Personas
Juríd icas

Beneficiarios 
Exterior

RC-IVA 13% IUE 25% IUE - Be 12,5%
R end im ien to  V a lo res  m en ores  a  3  año s no  ex en to no  ex en to no  ex en to
R end im ien to  V a lo res  ig ua l o  m a yo res  a  3  añ os ex en to no  ex en to no  ex en to
G a na nc ias  d e  C a p ita l ex en to ex en to ex en to

 

 

4.6. Representante Común de Tenedores de Bonos 

 
Electropaz ha nombrado de manera provisional como Representante Común de los Tenedores 
de Bonos a Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco de Crédito de Bolivia S.A., con los 
siguientes antecedentes: 
 

• Nombre:  Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco de Crédito de Bolivia S.A. 
• Domicilio Legal: Calle Colón Esq. Mercado No. 1308 La Paz - Bolivia 
• Número de Identificación Tributaria: 1020701020 
• Lugar y fecha de constitución:    La Paz, 21 de octubre de 1994 
• Testimonio de constitución:  Testimonio  No. 1323/94 de fecha 21 de octubre de 1994 

protocolizado ante Notario de Fe Publica No. 020 del distrito judicial de La Paz a cargo 
del  Dr. Walter Tomianovic. 

• Matricula de en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA: 
00013244 

• Número de Registro en el RMV de la SPVS:  SPVS-IV-AB-CBA-003/2002 
• Representante Legal: Mauricio  Viscarra Vargas. 
• Testimonio de Poder: No. 832/2004 otorgado ante la Notaría de Fe Pública No. 007 del 

distrito judicial de La Paz a cargo de la Dra. Silvia Noya Laguna. 
 
Una vez finalizada la colocación total de los Valores, los Tenedores de Bonos de acuerdo con el 
Artículo 654 del Código de Comercio, pueden nombrar un nuevo Representante que sustituya al 
provisional, el mismo que será ratificado automáticamente si transcurridos treinta (30) días 
calendario no existe pronunciamiento al respecto.   

4.6.1. Deberes y Facultades del Representante Común de Tenedores de Bonos 
El representante Común de los Tenedores de Bonos tendrá los siguientes deberes y 
facultades. 
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a) El Representante Común de los Tenedores de Bonos tendrá acceso directo a 

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

 
1. Cuando el Representante Común de los Tenedores de Bonos desee realizar 

consultas específicas sobre temas relacionados a Hechos Potenciales de 
Incumplimiento. 

 
2. En aquellos casos en los que existiera un Hecho Potencial de Incumplimiento 

relacionado con los compromisos financieros. 
 

3. En cualquier otra circunstancia, el Representante Común de los Tenedores de 
Bonos requerirá de un consentimiento previo del Emisor para tener acceso 
directo a los auditores. 

 
 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 Bonos, 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 Bonos, 
en estricto acuerdo a lo mencionado anteriormente. 

 
b) Por su parte, el Representante Común de los Tenedores de Bonos tiene la 

obligación de comunicar a los Tenedores de Bonos toda aquella información 
relativa a la Emisión de Bonos que considere pertinente poner en conocimiento 
de éstos. 

 
 c) Cualquiera de los Tenedores de Bonos puede ejercer individualmente las 

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

 
d) Asimismo, el Representante Común de los Tenedores de Bonos deberá cumplir 

con lo establecido en el Artículo 654 del Código de Comercio. 

4.7. Asamblea General de Tenedores de Bonos 
 
Conforme a lo establecido en el artículo 657 del Código de Comercio, los Tenedores de Bonos 
podrán reunirse en Asamblea General de Tenedores de Bonos cuando sean convocados por el 
Emisor, por el Representante Común de los Tenedores de Bonos o a solicitud escrita, 
indicando los temas a tratar de un grupo no menor al 25% del conjunto de Tenedores de 
Bonos, computado por capitales.  
 
Las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se realizarán luego de la publicación de una 
convocatoria estableciendo los asuntos a tratarse, en un periódico de circulación nacional, al 
menos por tres (3) días discontinuos debiendo ser la última publicada al menos cinco (5) días 
calendario y no más de treinta (30) días calendario previos a la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos. 
 
En caso de que la Asamblea General de Tenedores de Bonos se reuniera a solicitud de los 
Tenedores de Bonos, el Emisor publicará el aviso de convocatoria después de transcurridos 
tres (3) días hábiles de haber recibido la solicitud escrita de los Tenedores de Bonos, 
continuando con las restantes dos publicaciones tal como se establece en el párrafo 
precedente.  
 
La Asamblea General de Tenedores de Bonos sólo podrá llevarse a cabo cuando esté presente 
un quórum mínimo del cincuenta por ciento (50%) más uno (1) computado por capitales de los 
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Bonos en circulación. Una vez verificado el quórum correspondiente las decisiones de la 
Asamblea General de Tenedores de Bonos serán adoptadas por votos que representen dos 
tercios (2/3) de los Bonos en circulación presentes. 
 
En forma especial sólo podrán tomar parte en las Asambleas Generales de Tenedores de 
Bonos, aquellos Tenedores de Bonos que hagan constar su derecho propietario sobre cada 
Valor, con anticipación al día en que haya de celebrarse la Asamblea General de Tenedores de 
Bonos respectiva, correspondiendo a cada Tenedor de Bonos un voto por el Bono de menor 
valor que la Sociedad haya emitido. Los Bonos que no hayan sido puestos en circulación no 
podrán ser representados en la Asamblea General de Tenedores de Bonos. 
 
En caso de no existir quórum suficiente para instaurar la Asamblea General de Tenedores de 
Bonos, se convocará por segunda vez y el quórum suficiente será el número de votos 
presentes en la Asamblea General de Tenedores de Bonos, cualquiera que fuese. Si ningún 
Tenedor de Bonos asistiese se realizarán posteriores convocatorias con la misma exigencia de 
quórum que para las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos convocadas por segunda 
convocatoria. 
 
Por voto de por lo menos un tercio (1/3) de Bonos representados en Asamblea General de 
Tenedores de Bonos, cualquier votación en una Asamblea General de Tenedores de Bonos 
podrá ser postergada por una vez para ser tomada en otra fecha dentro de los siguientes 
quince (15) días hábiles. La postergación descrita en este párrafo podrá solicitarse en cualquier 
momento y sin limitación alguna, debiendo ser necesariamente observada por la Asamblea 
General de Tenedores de Bonos. Cualquier postergación adicional a la primera vez deberá ser 
aprobada por al menos el voto favorable del 75% de los Bonos representados en la Asamblea. 
 
Cada Tenedor de Bonos puede ejercer individualmente las acciones que le corresponda, el 
juicio colectivo que el Representante Común de los Tenedores de Bonos pudiera iniciar, 
atraerá a todos los juicios iniciados por separado. 
 
De acuerdo con lo establecido en los Artículos 658 y siguientes del Código de Comercio, la 
Asamblea General de Tenedores de Bonos podrá remover libremente al Representante Común 
de los Tenedores de Bonos. Asimismo el Representante Común de los Tenedores de Bonos 
tendrá el derecho de asistir con voz a las Juntas de Accionistas y deberá ser convocado a 
ellas. 
 
La Asamblea General de Tenedores de Bonos podrá reunirse válidamente sin el cumplimiento 
de los requisitos previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia 
siempre y cuando concurran el cien por ciento (100%) de los Bonos en circulación. 

4.8. Modificación a las condiciones y características de la Emisión de Bonos 

 
En aplicación a las normas vigentes, Electropaz, previa aprobación de dos tercios (2/3) de la 
Asamblea General de Tenedores de Bonos y de la autorización de la Junta General Extraordinaria 
de Accionistas, se encuentra facultada a modificar las condiciones y características de la Emisión 
de Bonos. 
 

4.9. Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos 
 
La comunicación será realizada a través del Registro del Mercado de Valores de la SPVS, la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A., el Representante Común de los Tenedores de Bonos y 
mediante la publicación en un periódico de circulación nacional con por lo menos tres (3) días 
de anticipación al verificativo de pago. 
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4.10. Normas de Seguridad 
 
La forma de representación de los Valores es mediante anotaciones en cuenta registradas en 
el Sistema de Registro de 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 por 
el artículo 16 del Reglamento de Entidades de Depósito de Valores y Compensación y 
Liquidación de Valores emitido por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. 
 
Los traspasos, trasferencias, cambios de titularidad, sucesiones, donaciones y otros similares 
sobre los Bonos se hará según los procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la 
EDV, aprobados por la SPVS. 

4.11. Información a los Tenedores de Bonos 
 
Además de las establecidas por las disposiciones legales pertinentes, el Emisor tendrá la 
obligación de publicar anualmente los Estados Financieros auditados por un auditor externo 
inscrito en el RMV de la SPVS dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de ejercicio 
correspondiente en un diario de circulación nacional y proveer la información establecida por la 
SPVS y la BBV. 
 
El Emisor se obliga a proporcionar a los Tenedores de Bonos la misma información requerida 
por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, y la Bolsa Boliviana de Valores S.A., 
a través del Representante Común de los Tenedores de Bonos. 

4.12. Frecuencia de envío de información a los Tenedores de Bonos 
 
El Emisor enviará al Representante Común de Tenedores de Bonos la misma información que 
se encuentra obligada a presentar a la SPVS con la misma periodicidad. 
 

4.13. Tribunales Competentes 
 
Para que el Emisor sea requerido judicialmente de pago y, en general, para el ejercicio de 
todas y cualesquiera de las acciones que se deriven de la presente Emisión conforme a las 
normas legales vigentes, son competentes los Tribunales de Justicia de Bolivia llamados por 
Ley. 
 

4.14. Calificación de Riesgo 
 
La calificación de riesgo de la Emisión de Bonos Electropaz, por un monto de Bs190.400.000 
(UFV).- (Ciento noventa millones cuatrocientos mil 00/100 Bolivianos con mantenimiento de 
valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda), fue realizada por Fitch Ratings Ltd. en 
fecha 29 de septiembre de 2006. 
 
• Razón Social de la entidad Calificadora de Riesgo: Fitch Rating LTD. 
 
• Fecha de otorgamiento de la Calificación de Riesgo: 29 de septiembre de 2006 
 
• Calificación de riesgo otorgada: AA- (bol) 
 
• Significado de la categoría de calificación, de acuerdo a la simbología utilizada por la 

SPVS: AA3 
 
• Esta calificación está sujeta a una revisión trimestral y por lo tanto, es susceptible de ser 

modificada. 
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• Significado de la categoría de calificación AA: Corresponde a aquellos Valores que 
cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, la cual no se vería afectado ante posibles cambios en el Emisor, en el sector 
al que pertenece o en la economía. 

 
• Significado del numeral 3: Se entenderá que el Valor se encuentra en el nivel más bajo de 

la calificación asignada. 
 
• LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O 

RECOMENDACIÓN PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN 
AVAL O GARANTÍA DE UNA EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR 
COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSIÓN. 

 
Para mayor información relativa a la calificación de riesgo otorgada a la presente Emisión de 
Bonos, en el Anexo “1” se incluye el informe de la Calificadora de Riesgo. 
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5. RAZONES DE LA EMISIÓN Y DESTINO DE LOS FONDOS 

5.1. Razones de la Emisión 
 
Electropaz en su afán de optimizar su estructura de pasivos, concluye que la opción más 
conveniente de financiamiento es la Emisión de Bonos, dadas las condiciones favorables de 
plazo y tasa de interés que ofrece el Mercado de Valores. 

5.2. Destino de los Fondos 
 
Los fondos obtenidos de la colocación de la Emisión Bonos  serán destinados, sin prioridad 
alguna y de acuerdo a las disponibilidades de efectivo, al pago de las obligaciones financieras 
que se muestran a continuación, al pago de los costos de la Emisión de los Bonos, al pago de 
costos por amortizaciones anticipadas de las obligaciones financieras presentes y/o a capital 
de trabajo. 

Cuadro No. 10 
Destino de los Fondos 
(Al 31 de julio de 2006)  

���������������������  "!�#%$&!('�)+*-,/.
0-132�4�57698;:%<�=>1?=�4�2�@A=�B-C
D9E;F3GIHKJ&E�L�M-J&HAG�H N+OQP�R�S�TQU�R�O3V-P

WYX%Z�[]\_^+`%a>[]X�Z�bdc�egf/h i�h jIk lgm�m�k mgmgm n�o�p�qro;sutgvxwYy oYp z�{�|~}�}Aw��g|
�&�u���g�����A��� �%�������u���A�����]�x�I�%�����%�~���d� ���_���&���/� �u��� ���g�����g�Y� ������ r�;�u�g�x¡Y¢ �Y� £�¤�¥~¦�¦A¡�§g¥
¨Y©%ª�«]¬_I©�«�® ¬gªA©%¯Y°�±7¨g¬�¯�® ²�® ©x³�´ µ�´ ¶Y´�·Y¸�¹�´ ¹g¹g¹ º�©�»�¼r©;¶u¸g¹x°Y½ ©Y» µ�«�¾~±�±A°�¬g¾
¿YÀ%Á�Â]ÃÅÄ�ÆKÇ/È~É�Ä�Ê ËrÃKÄAÆ_¿YÃ%Ì�Ê Í%Ê ÀxÎ/Ï Ð
Ï ÑIÏ ÒgÒ�Ò�Ï ÒgÒgÒ Ó�À�Ô�ËrÀ;ÕuÖgÒxÄY× ÀYÔ Ð�Â�È~Æ�ÆAÄ�ÃgÈ
Ø�Ù�ÚÜÛ�Ý ÞIß9à�á�âYã�àQÞ�äIå

 
Los recursos obtenidos con la colocación primaria de los Bonos serán depositados en una 
cuenta especial designada por el Emisor para tal efecto. El plazo máximo de utilización de 
estos recursos será de ciento ochenta (180) días calendario una vez concluida la colocación.  
 
Para este efecto el Emisor enviará un detalle del uso de los fondos provenientes de la 
colocación en un plazo no mayor a quince (15) días calendario de su utilización a la SPVS, 
BBV y al Representante Común de los Tenedores de Bonos. 
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6. FACTORES DE RIESGO 

6.1. Factores Relacionados al Sector 

 
Entre los factores de riesgo relacionados al sector, debe mencionarse los pocos incentivos que 
se han estado dando a la inversión privada relacionada al sector eléctrico en especial al sector 
de generación y  transmisión. 
 
También debe destacarse el bajo poder adquisitivo de algunos clientes, especialmente en el 
sector doméstico lo que ha ocasionado la proliferación de conexiones clandestinas. 
 

6.2. Factores relacionados al Riesgo Operacional 

 
El riesgo operacional está relacionado con eventuales siniestros o desperfectos en las líneas 
de distribución o en los transformadores, hecho que podría generar fallas o racionamiento de 
suministro de energía eléctrica al usuario final. Sin embargo debe destacarse que la empresa 
cuenta con la experiencia necesaria y con seguros para afrontar este tipo de riesgo. Asimismo 
debe destacarse que la empresa es sólo un intermediario, por lo que dificultades en el sector 
de generación y distribución podrían afectar el normal desarrollo de operaciones de la 
empresa. 

6.3. Factores Políticos 
 
El riesgo político de la Emisión está asociado a la posibilidad de cambios profundos en la 
legislación boliviana vigente y/o cambios en el modelo económico existente, los que afectarían 
la licencia otorgada a Electropaz. Cabe destacarse también que no existe una continuidad en 
las gestiones políticas  y que existe una mala imagen pública del sistema regulatorio.  

6.4. Riesgo cambiario  

 
Las obligaciones financieras a ser contraídas por la presente Emisión estarán expresadas en 
bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda, por lo 
que modificaciones extremas en las condiciones actuales de fijación de precios pueden 
impactar  en la capacidad de pago de Electropaz. Sin embargo debe destacarse que al 
adquirirse financiamiento en moneda nacional se logra una correlación entre ingresos y gastos. 
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7. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA PÚBLICA Y DEL PROCEDIMIENTO DE 
COLOCACIÓN 

7.1 Inversionistas a los que va dirigida la Oferta Pública 
 
La presente Emisión estará dirigida a inversionistas institucionales y particulares. 

7.2. 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 un 
periódico de circulación nacional. 

7.3. Tipo de Oferta Pública 
 
La Oferta Pública de los Bonos Electropaz será bursátil, en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

7.4. Diseño y Estructuración 
 
El diseño y la estructuración de la presente Emisión fue realizado por Bisa S.A. Agencia de Bolsa, 
inscrita en la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros bajo el Registro SPVS-IV-AB-
BIA-001/2002. 

7.5. Agente Colocador 
 
La colocación de los Bonos Electropaz estará a cargo de Bisa S.A Agencia de Bolsa. 

7.6. Procedimiento en el caso de que la Oferta Pública quede sin efecto o se 
modifique 

 

En el caso que una parte de los Bonos no fuera suscrita dentro del plazo de colocación 
primaria, los Bonos no colocados quedarán automáticamente inhabilitados, perdiendo toda 
validez legal. 

7.7. Descripción de la forma de colocación 
 
Los Bonos Electropaz serán colocados por Bisa S.A. Agencia de Bolsa bajo la modalidad "a mejor 
esfuerzo" en el mercado primario bursátil. 
 
El plazo de colocación primaria es ciento ochenta (180) días calendario.  
  
La Colocación Primaria de los Bonos Electropaz será mínimamente a la par del Valor Nominal. 

7.8. Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 

 
Electropaz como Emisor y Bisa S.A. Agencia de Bolsa como Agente Colocador sólo tienen una 
relación contractual para efectos de la colocación de la presente Emisión. 

7.9. Bolsa en la cual se inscribirán y transaran los Valores 
 
La presente Emisión será inscrita y transada en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
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8. EL EMISOR 

8.1. Identificación del Emisor 
 
Nombre o Razón Social:    Electricidad de La Paz S.A. 
  
Rotulo Comercial:    Electropaz 
 
Objeto de la Sociedad:  La Sociedad tiene por objeto principal la 

distribución y comercialización de energía 
eléctrica en las ciudades de La Paz, El Alto, 
Achocalla, Viacha, Achacachi y cualquier otra 
ciudad o zona no urbana para la cual obtenga la 
pertinente concesión. 
 
La Sociedad también podrá dedicarse a otras 
actividades y servicios inherentes a la índole del 
negocio y en general a ejercitar toda actividad 
industrial o comercial permitida por ley. 

 
Domicilio Legal y Dirección:  Avenida Illimani No. 1987 Miraflores, La Paz – 

Bolivia. 
 
Representantes Legales:   Mauricio Valdez Cárdenas y Luís Mate Sánchez. 
 
Giro de la Empresa: Distribución y comercialización de energía 

eléctrica. 
 
CIIU:      070501 
 
No. de registro del Emisor en el RMV  SPVS-IV-EM-ELP-030/2000 de fecha 25 de abril  
de la SPVS: de 2000.  
       
No. de Matrícula en el Registro de Comercio 
Administrado por FUNDEMPRESA:  13257 
 
N.I.T.:      1020613020 
 
Teléfono:     591-2-2222200 
 
Fax:      591-2-2223756 
 
Correo Electrónico:    lalgaran@electropaz.com.bo 
 
Casilla de correo:    10511 
 
Capital Autorizado al 31 de julio de 2006:  Bs250.000.000.-  
 
Capital Pagado al 31 de julio de 2006  Bs192.691.900.- 
 
Número de acciones que conforman el 
Capital Pagado al 31 de julio de 2006:  1.926.919 acciones. 
 
Valor Nominal de cada acción:   Bs100  
 
Serie emitidas:     Única 
 
Tipo de Acción:     Ordinaria. 
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8.2. Documentos Constitutivos 
 
La Sociedad fue constituida el 25 de mayo de 1995, según se evidencia del Testimonio No. 
182/1995 otorgado por el Dr. Hugo Alba Rodrigo, Notario de Fe Pública No. 002 del Distrito 
Judicial de La Paz e inscrita por la Dirección Administrativa del Registro de Comercio de 
Sociedades por Acciones mediante Resolución Administrativa No.5171 de fecha 6 de junio de 
1995, habiéndosele conferido la Matricula de Comercio No. 07-035739-01. 
 
La Escritura de Constitución y los Estatutos de la Sociedad fueron modificados mediante los 
siguientes instrumentos: 
 

• Escritura Pública No. 329/95 de fecha 14 de diciembre de 1995 protocolizada ante Notario 
de Fe Pública No. 002, del Distrito Judicial de La Paz Dr. Hugo Alba Rodrigo de aumento 
capital autorizado y de capital pagado. 

• Escritura Pública No. 334/95 de fecha 28 de diciembre de 1995 protocolizada ante Notario 
de Fe Pública, del Distrito Judicial de La Paz Dr. Hugo Alba Rodrigo, de aumento de 
capital pagado. 

• Escritura Pública No. 527/96 de fecha 3 de septiembre de 1996, protocolizada ante 
Notario de Fe Pública No. 035, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza 
Gallardo, de Reforma de Estatutos. 

• Escritura Pública No. 572/96 de fecha 19 de septiembre de 2006, protocolizada ante 
Notario de Fe Pública No. 0.35, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza 
Gallardo, de aumento de capital pagado. 

• Escritura Pública No. 774/97 de fecha 28 de octubre de 1997 protocolizada ante Notario 
de Fe Pública No. 035, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza, de Reforma 
de Estatutos. 

• Escritura Pública No. 481/2006 de fecha 15 de septiembre de 2006 protocolizada ante 
Notario de Fe Pública No. 035, del Distrito Judicial de La Paz Dra. Rebeca Mendoza, de 
Reforma de Estatutos. 

8.3. Accionistas 
 
La nomina de accionistas al 31 de julio de 2006, es la siguiente: 
 

Cuadro No. 11 
Accionistas de Electropaz 

(Al 31 de julio de 2006) æèçéç�êgëíì_êYîðï+æ æxçéçñêYëòìôó
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Fuente: Electropaz 
 

Cuadro No. 12 
Accionistas de Iberbolivia de Inversiones S.A. 

(Al 31 de julio de 2006) 
ACCIONISTAS DE IBERBOLIVIA DE 

INVERSIONES S.A.
% DE PARTICIPACIÓN

GRUPO IBERDROLA 63,40%

PAZ HOLDINGS 36,60%

TOTAL 100,00%  
Fuente: Electropaz 
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Iberdrola es un inversor no especulativo sino de permanencia en el mercado que se dedica al 
negocio de la energía eléctrica. Dado lo anterior, el giro de Electropaz se encuentra dentro de la 
estrategia de diversificación internacional que posee Iberdrola en Latinoamérica. 
 
 
Iberdrola es el segundo grupo español integrado verticalmente mas grande tanto por ingresos 
(EUR 11.7 billones en el 2005), como por producción (85,676 GWh). Las principales operaciones 
del grupo están en Brasil y México, los cuales contribuyeron con el 17,3% de las ventas en el 
2005. 
 
Paz Holdings, Limited ("Paz") fue incorporada bajo las leyes de Bermuda el 28 de enero de 
1998 con el propósito de invertir en compañías del sector energético en Bolivia. Paz 
originalmente invirtió durante ese año 1998 en el 32.9% del capital en Electricidad de La Paz, 
S.A. (Electropaz), empresa de distribución de energía eléctrica en La Paz. En el año 2000 Paz 
invirtió un monto adicional para adquirir un 32.9% del capital de tres empresas adicionales del 
rubro, también pertenecientes al grupo Iberbolivia. En ese momento, a través de una re-
organización corporativa, Paz pasó a ser accionista directo en el grupo Iberbolivia. 
 
El único activo de Paz lo constituye la inversión en el grupo Iberbolivia. Paz es un vehículo 
inversor formado por Andes Energy XII Ltd., GE Capital Services Structured Finance Group, 
Inc., y Misión Funding Epsilon. 

8.4. Empresas Vinculadas 
 
Al 31 de julio de 2006, las empresas vinculadas a Electropaz son las siguientes: 

 
Cuadro No. 13 

Empresas vinculadas a Electropaz 
(Al 31 de julio de 2006) 

ACCIONISTA
EMPRESAS 

VINCULADAS
PARTICIPACIÓN

ACCIONARIA

ELECTROPAZ 89,55%

ELFEO 92,84%

CADEB 93,48%

EDESER 85,97%

IBERBOLIVIA DE INVERSIONES S.A.

 
Fuente: Electropaz 
 

Es política del Emisor realizar sus transacciones con empresas vinculadas y/o relacionadas a 
precios y condiciones de mercado. 
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8.5. Organigrama 

O R G A N IG R A M A  G E N E R A L  E L E C TR O P A Z

A TE N C IO N  A  C L IE N T E S

C L IE N TE S  E S P E C IA L E SM A N TE N IM IE N TO  Y  R E C L A M O S

M A R K E TIN G A P R O V IS IO N A M IE N TO SIN G E N IE R IA  Y  D E S A R R O L L O

E F IC IE N C IA  E N E R G E TIC A TE S O R E R IAP L A N IF IC A C IO N  Y  N O R M A L IZA C .

G E S TIO N  C O M E R C IA L C O N TA B IL ID A DO P E R A C IÓ N  Y  C A L ID A D  T E C N I C A

G E R E N C IA  D E  F IN A N ZA S  Y  A D M IN IS TR A C IÓ NG E R E N C IA  D E  O P E R A C IO N E S G E R E N C IA  C O M E R C IA L

C O M U N IC A C IÓ N

R E C U R S O S  H U M A N O S C O N TR O L  D E  G E S TIO N

A N A L IS IS  TA R IF A R IO A SE S O R IA  JU R ID IC A

Total E m p lea dos: 2 63G E R E N C IA  G E N E R A L

 
Fuente: Electropaz 

8.6. Directores, Apoderados y Ejecutivos 
 
La composición del Directorio de Electropaz al 31 de julio de 2006 es la siguiente: 
 

Cuadro No. 14 
Directores de Electropaz 
(Al 31 de julio de 2006) 
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Cuadro No. 15 
Directores Suplentes de Electropaz 
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Fuente: Electropaz 
 
Los Apoderados de Electropaz al 31 de julio de 2006 son los siguientes: 
 

Cuadro No. 16 
Apoderados de Electropaz 
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Fuente: Electropaz 

 
Los principales ejecutivos de Electropaz al 31 de julio de 2006 son los siguientes: 

 
Cuadro No. 17 

Principales Ejecutivos de Electropaz 
(Al 31 de julio de 2006) 
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Fuente: Electropaz 

8.7. Perfil Profesional de los principales Ejecutivos 

Mauricio Valdez 

Profesión: Ingeniero Electricista. 

Estudios superiores: Maestría en Administración de Empresas. 
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Experiencia: ÿ
 Desde el año 1985 hasta 1990 en construcción y mantenimiento de redes de 

distribución y subestaciones en Cobee. ÿ
 Desde el año 1991 hasta el año 1995 a cargo de todo el desarrollo, construcción y 

operación de la red de distribución de la ciudad de El Alto en Cobee. ÿ
 Desde el año 1996 hasta el año 1998 como adjunto a la gerencia de desarrollo en 

Electropaz.  ÿ
 Desde el año 1998 hasta el año 2005 en el cargo de Gerente Comercial de Electropaz. ÿ
 Desde agosto del 2005 a la fecha en el cargo de Gerente General de Electropaz. ÿ
 Representante de las empresas distribuidoras en el Comité Nacional de Despacho de 

Carga (CNDC) en las gestiones 1999, 2001 y 2004. ÿ
 Desde 1988 Profesor de la Universidad Mayor de San Andrés, en la carrera de 

Ingeniería Eléctrica. 
 
Luís Algarañaz Cuellar 

Profesión: Lic. en Economía 

Experiencia: 
ÿ

 Desde el año 1982 hasta el año 1987, Jefe del Dpto. Económico, Dirección Nacional de 
Electricidad (DINE).  ÿ

 Desde el año 1987 hasta el año 1988, Subgerente Financiero, Cooperativa Eléctrica de 
Camiri (COSELCA). ÿ

 Desde el año 1988 hasta el año 1990, Responsable del Presupuesto y Control 
Presupuestario, Empresa Nacional de Electricidad (ENDE). ÿ

 Desde el año 1990 hasta el año 1995, Analista Financiero y Responsable de Tarifas, 
Cobee. ÿ

 Desde el año 1996 hasta el año 1998, Superintendente de Tarifas, Electropaz. ÿ
 Desde el año 1998 a la fecha,  Gerente de Finanzas y Administración, Electropaz. 

 
Miguel Arduz Ayllon 

Profesión: Ingeniero 

Experiencia: 
ÿ

 Desde el año 1985 hasta el año 1986 en el Ministerio de Planeamiento y Coordinación, 
Dirección de Planeamiento Sectorial, como responsable del Sector de Energía. ÿ

 Desde agosto del año 1986 hasta febrero del año 1987 Cobee, como Supervisor 
Adjunto en el Valle de Zongo. ÿ

 Desde febrero del el año 1987 hasta febrero del año 1993 como Supervisor Adjunto en 
la Superintendencia Técnica de la ciudad de El Alto de Cobee.  ÿ

 Desde el año 1994 hasta el año 1995 como Supervisor Adjunto en la Superintendencia 
del Departamento de Medidores de Cobee. ÿ

 Desde el año 1996 hasta el año 1997 como Jefe de la Sección de Medidores 
dependiente del  Departamento de Medidores y Eficiencia Energética y  Jefe de la 
Sección de Eficiencia Energética encargada del Control de Perdidas Técnicas y No 
Técnicas de Electropaz.  ÿ

 Desde el año 1997 hasta el año 1999 como  Jefe del Departamento de Medidores y 
Eficiencia Energética de Electropaz. ÿ

 Desde el año 1999 hasta el año 2006 como Jefe del Departamento de Gestión 
Comercial dependiente de la Gerencia Comercial de Electropaz. ÿ

 Desde julio del año 2006 a la fecha como Gerente Comercial de Electropaz. 
 
Raúl A. Saavedra Careaga 

Profesión: Ingeniero Electricista 

Experiencia: 
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�
 Desde el año 1986 hasta el año 1989 como Superintendente Técnico Adjunto en la 

Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro (ELFEO). �
 Desde 1989 a 1994 como Superintendente de Producción en la Compañía Boliviana de 

Energía Eléctrica (Cobee, Valle de Choquetanga). �
 Desde el año 1994 hasta el año 1995, fue Gerente de la fábrica de Postes de Cobee. �
 Desde el año  1995 hasta el año 1996, asumió la Superintendencia Técnica de la 

ciudad de El Alto en Electropaz. �
 Desde  1998 hasta el año  2003, fue Jefe del Departamento de Desarrollo de Redes y 

Nuevos Suministros en Electropaz. �
 A partir del año 2003 hasta la fecha, ocupa la Gerencia de Operaciones de Electropaz. 

 

8.8. Empleados 
 
La evolución histórica de empleados de Electropaz es la siguiente: 
 

Cuadro No. 18 
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9. DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA ELECTRICIDAD DE LA PAZ S.A. 

9.1. Reseña Histórica 
 
En fecha 21 de diciembre de 1994 se publicó la Ley de Electricidad que entró en vigencia a 
partir de la designación del Superintendente General del Sistema de Regulación Sectorial y del 
Superintendente de Electricidad, es decir el 6 de enero de 1996. En cumplimiento a las 
disposiciones de la mencionada Ley y sus Decretos Reglamentarios, las Empresas Eléctricas 
se desagregan en empresas de generación, transmisión y distribución de electricidad. 

La Empresa Electricidad de La Paz S.A., fue constituida mediante Escritura Pública No. 
182/1995, de fecha 25 de mayo de 1995, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública No. 002, 
del Distrito Judicial de La Paz,  a cargo del Dr. Hugo Alba Rodrigo.  

Posteriormente, obtuvo la concesión de servicio público de electricidad, otorgada por la 
Superintendencia de Electricidad en representación del Estado boliviano, a través de la 
suscripción del correspondiente contrato de Concesión, para ejercer la actividad de distribución 
en las ciudades de La Paz, El Alto y localidades aledañas. 

9.2. Descripción del Sector 
 
La ley Nº 1604, sancionada por el honorable Congreso Nacional, el 21 de diciembre de 1994, 
definió el marco regulatorio para todas las actividades de la industria eléctrica en territorio 
boliviano. Dicho marco estableció la desintegración vertical del Sector Eléctrico, quedando así 
definidos los siguientes participantes: 
 
• Generación 
• Transporte 
• Distribución 
• Consumidores No regulados 
 
La Superintendencia de Electricidad es la organización responsable de llevar a cabo el objetivo 
establecido en la Ley 1604. Para el negocio de Generación, se creó el Mercado Eléctrico 
Mayorista, librado a condiciones de competencia. Para los negocios de Transporte y 
Distribución, en cambio, dadas sus características monopólicas, estableció Contratos de  
Concesión.  
 
Las Concesiones de Distribución realizadas por la Superintendencia de Electricidad en las 
distintas áreas del país, establecieron las obligaciones, tarifas y demás regulaciones que fijan 
las condiciones del operador del negocio de Distribución. Las mismas buscan garantizar el 
abastecimiento al usuario dentro de determinadas condiciones de calidad de servicio y con un 
predeterminado esquema tarifario. 
 
Los Consumidores No Regulados están constituidos por aquellos agentes que pueden 
contratar el servicio directamente con Generadores. Se los caracteriza por el módulo de 
potencia y energía demandados, que son fijados por la reglamentación. Actualmente pueden 
ingresar al Mercado Eléctrico Mayorista los usuarios con un consumo mayor a 1.0 MW 
conectados en alta o media tensión. 
 
La creación del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) permitió definir un ámbito para la 
realización de transacciones de energía a nivel mayorista, con una sanción de precios objetiva 
y transparente que refleja el costo económico de producción. Mediante Resoluciones de la 
Superintendencia de Electricidad  se establecieron las normas que regulan la compra/venta de 
energía y potencia, los servicios prestados por los agentes y la fijación de precios horarios. 
 
Los objetivos en la creación del Mercado Eléctrico Mayorista fueron: 
 
• Definir un Mercado donde existan condiciones favorables de competencia en la oferta. 
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• Optimizar el uso de los recursos energéticos disponibles para abastecer la demanda 
eléctrica con el menor costo posible, respetando los requerimientos de calidad de servicio 
establecidos y con reglas claras para la sanción de precios que reflejen el costo económico 
de abastecimiento. 

• Mantener una operación unificada del Sistema Eléctrico a través de un único organismo 
(Organismo Encargado del Despacho) que coordine la operación y realice el despacho 
óptimo de la oferta garantizando en cada momento el balance entre la producción y el 
consumo, teniendo en cuenta las características variables de la demanda en el tiempo. 

• Definir el Servicio de transporte garantizando el libre acceso al mismo y definiendo su costo 
en función del uso y de la adaptación de la red a los requerimientos del MEM. 

• Establecer el organismo encargado del Despacho y de la administración del Mercado 
Eléctrico. Dicho Organismo es el Comité Nacional de Despacho de Carga (CNDC), de cuya 
dirección participan los agentes activos, o sea Generadores, Transportistas, Distribuidores, 
Consumidores No Regulados y el Estado Nacional a través de la Superintendencia de 
Electricidad. 

 
Las principales responsabilidades del Comité Nacional de Despacho de Carga son: 
 
• Operar Centralizadamente el sistema eléctrico en tiempo real, manteniendo el balance 

entre producción y consumo y coordinando los requerimientos de la red. 
• Realizar el despacho económico de la oferta de generación. 
• Sancionar los precios del MEM, estacionales y spot  (con frecuencia horaria), para la 

producción de energía eléctrica. 
• Administrar las transacciones económicas entre los agentes del MEM por cuenta y orden 

de estos.   
 
A continuación se muestra flujo de los procesos de electricidad: 
 

Figura No.1 
Flujo del Proceso de Electricidad 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Elaboración: Electropaz 
 
El  parque de generación no se incrementó durante la gestión 2005, manteniendo   en 1.005,92 
MW la potencia disponible, con 452,07 MW de Hidroeléctricas y 553,85 MW de 
Termoeléctricas. 
 
La producción de energía anual por agentes generadores del mercado fue: 
 

 

Generación Transmisión 

Consumidores 
No Regulados 

Consumidores 
Regulados 

Distribución 

Cobee 
Corani 
Guaracachi 
V. Hermoso 
Sinergia 
H. Boliviana 
Río Eléctrico 
CECBB 

Transportadora de 
Electricidad 
 
Interconexión Eléctrica 
ISA BOLIVIA 

Electropaz 
Elfeo 
Elfec 
Sepsa 
Cessa 
Cre 
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Cuadro No.19 
Producción de energía  

E m presa C entra l o  
S istem a

T ipo N o . 
un idades

C a pacidad  
E fectiva  M W

P ro ducción  
energ ía  2 004  

G W h

P ro ducción  
energ ía  2 005  

G W h
20 05  vs . 2 004   

Z o ng o  y  A cha ch ic a la H id ro 1 9 1 6 8 8 7 0 ,8 8 3 0 ,7 -4 ,6 0 %

M iguilla s H id ro 8 1 8 ,4 1 1 0 ,9 1 0 4 ,8 -5 ,5 0 %
E m p resa  E lé c tric a  

C o ran i C o ran i y  S a n ta  Is a b e l H id ro 9 1 4 4 ,9 8 1 6 6 2 7 ,5 -2 3 ,1 0 %

H id ro e lé c trica  
B o liv iana T a q ues i H id ro 4 9 0 ,4 2 4 7 ,3 2 9 5 ,4 1 9 ,4 0 %

E m p resa  R ío  
E lé c tric o Y ura H id ro 5 1 9 ,1 6 2 ,4 6 6 ,4 6 ,5 0 %

S o c ied a d  Ind u str ia l y  
C o m erc ia l A nd ina

K a na ta H id ro 1 7 ,6 2 2 1 6 ,3 -2 6 ,0 0 %

448,3 2 .129,40 1.941,10 -8 ,80%

G ua ra cac h i T é rm ico  (2 5 C ) 8 2 4 8 ,8 7 7 4 ,1 8 7 7 ,8 1 3 ,4 0 %

A ran jue z T é rm ico  (1 5 C ) 6 3 2 1 0 3 ,1 1 1 3 ,6 1 0 ,2 0 %

K a ra ch ip a m p a T é rm ico  (8 C ) 1 1 4 ,3 3 2 ,3 3 -9 0 ,8 0 %

V a lle  H e rm o so T é rm ico  (1 8 C ) 4 7 4 ,2 4 1 ,9 1 1 4 2 4 3 ,5 0 %

C arrasc o T é rm ico  (2 5 C ) 2 1 1 1 ,9 3 2 0 ,4 5 3 2 ,2 6 6 ,1 0 %

C o m p añía  E léc tr ica  
C en tra l B u lo -B ulo

B ulo -B ulo T é rm ico  (2 5 C ) 2 9 0 ,2 5 3 5 ,1 5 4 8 ,7 2 ,5 0 %

C o m p añía  B o liv ia na  
d e  E ne rg ía  E lé c tric a

K e nk o T é rm ico  (1 0 C ) 2 1 8 2 2 ,7 2 8 ,4 2 5 ,2 0 %

589,4 1 .829,70 2.247,70 22,80%

1.037,70 3.959,00 4.188,80 5,80%

C o m p añía  B o liv ia na  
d e  E ne rg ía  E lé c tric a

E m p resa  G uaraca ch i

E m p resa  E lé c tric a  
V a lle  H e rm o so

T otal G eneración H id roeléc tr ica  

T otal G eneración T erm oeléctr ica  

T otal G eneración E léctrica

Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga 
 
La producción histórica de energía por tipo de fuente en el SIN fue:  
 

Cuadro No.20 
Producción de energía  por tipo de fuente 

Generación
MWh

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Hidro 1.856,20 2.106,10 2.182,30 1.969,10 2.129,40 1.941,10
Term 1.611,40 1.423,00 1.513,30 1.821,20 1.829,70 2.247,70
Total 3.467,60 3.529,10 3.695,60 3.790,30 3.959,00 4.188,80

Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga 

9.3. Servicios de Electropaz 
 
Las compras de energía y de potencia de Electropaz se realizaron a dos agentes del mercado 
de generación de acuerdo al siguiente detalle: 
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Cuadro No. 21 
Proveedores de Energía y Potencia 

(Al 31 de diciembre de 2005) �������"�-�N�
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Fuente: Electropaz 

 
Las compras de energía se incrementaron en un 3,3% y las de potencia en un 5,4% respecto 
del año anterior. La participación del generador Cobee en energía se redujo de 72% en 2004 a 
68% en 2005 y la participación del Mercado Spot se incrementó de 28% en 2004 a 32% en 
2005. 
 
La tarifa promedio de compra de energía se incrementó en 7,0% de 31,42 US$/MWh en 2004 a 
33,61 US$/MWh en 2005. 
 
Participación en el Mercado Regional y Nacional 
 
El área de concesión de Electropaz se circunscribe en forma exclusiva a las ciudades de La 
Paz, El Alto, Viacha, Achacachi, Achocalla y zonas rurales próximas; en el sector urbano 
descrito alcanza prácticamente el 100% del mercado.  
 
Sistema Interconectado Nacional 
 
En el Sistema Interconectado Nacional (“SIN”), la participación de Electropaz en el mercado por 
retiros de energía,es del 29,0% y ocupa el segundo lugar, luego de la empresa CRE que 
distribuye energía en el departamento de Santa Cruz y participa con el 36,4%. El siguiente 
cuadro comparativo, muestra la  participación en el mercado nacional de todas las empresas 
distribuidoras incluyendo las pérdidas asignadas por transmisión. 
 

Cuadro No. 22 
Participación en el mercado nacional en el SIN 

(Expresada en GWh) 
Empresa Operación Clientes 2004 2005 5-abr-06

Cre Santa Cruz 266.336 1.366,40 1.455,70 6,50%
Electropaz La Paz 360.123 1.120,50 1.157,20 3,30%

Elfec Cochabamba 269.636 674,2 711,3 5,50%
Elfeo Oruro 50.842 234,1 264,3 12,90%
Cessa Sucre 47.189 131,2 140,1 6,80%
Sepsa Potosí 47.033 110,7 117,9 6,50%
Eresa Potosí 55,8 60,1 7,70%
No 
Regulados 78,2 87,7 12,10%

Total 1.041.159 3.771,10 3.994,30 5,90%  
 Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga 

 
 
Las participación en el mercado de las tres  empresas distribuidoras correspondientes a las de 
las ciudades de  Santa Cruz , La Paz y Cochabamba, es del  83,2% de la energía de todo el 
Sistema Interconectado Nacional (“SIN”), quedando el 16,8% para las restantes siete empresas 
menores. 
 
En cuanto a número de clientes la situación referida al año 2005 es la siguiente: 
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Cuadro No. 23 

Número de Clientes por empresa 
(Al 31 de diciembre de 2005) 

EMPRESA Clientes Participación
ELECTROPAZ 360,123 34.6%
CRE 266,336 25.6%
ELFEC 269,636 25.9%
ELFEO 50,842 4.9%
SEPSA 47,033 4.5%
CESSA 47,189 4.5%

TOTAL S.I.N. 1,041,159 100.0%

Fuente: Superintendencia de Electricidad  

9.3.1. Factores determinantes de la Demanda 
 

El comportamiento del mercado de Electropaz durante la gestión 2005, se presenta 
mediante la segmentación de consumidores de acuerdo a: Categorías de usuarios, 
ubicación geográfica  y por cada ciudad. 

 
Los clientes de la ciudad de La Paz, representan el 55,90% del mercado, consumen el 
64,22% de la energía y aportan el 66,94% de los ingresos, son el segmento más 
importante de acuerdo a la clasificación geográfica. La ciudad de El Alto le sigue en 
importancia con el 40,52% de clientes que consumen el 27,44% de energía y aportan 
con el 27,44% de los ingresos.  
 
Los sectores de Viacha y el Área Rural no son relevantes por su limitada participación 
en los ingresos del 5,07% y 0,55 % respectivamente.  

 
Por otra parte, el consumo unitario global fue de 234 kWh/mes/cliente durante la 
gestión 2005.    
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Cuadro No. 24 
Segmentación por categoría 

  FUENTE: ELECTROPAZ 
 
Segmentación por Categoría 

 
El mercado de energía eléctrica está conformado principalmente por clientes del 
segmento RESIDENCIAL, representan el 89,29% de los clientes, consumen el 50,69% 
de la energía y aportan con el 48,13% de los ingresos, si bien son el segmento más 
numeroso, su aporte es menor por tener una tarifa promedio más baja que el segmento 
general. 

 
A la inversa, los clientes del segmento GENERAL, representan sólo el 10,51% de los 
clientes, consumen el 21,21% y aportan con el 30,83% de los ingresos. Es el segmento 
que tiene la tarifa promedio mayor y por consiguiente con mayor aporte a la rentabilidad 
que el resto de las categorías. 

 
La categoría INDUSTRIAL con 0,20% de clientes, no pierde importancia aunque su 
consumo alcanza sólo al 19,80% de energía y tienen una participación del 13,40 % en 
los ingresos. El segmento reservado a las Empresas distribuidoras del Área Rural, 
alcanza sólo al 2,97% del consumo global y tienen un participación minoritaria en los 
ingresos que corresponde al 1,92%. 

9.3.2. Crecimiento Anual 
El crecimiento anual en los últimos diez años, del número de clientes, de venta de 
energía, potencia de punta y el consumo anual por cliente, se muestra en el siguiente 
cuadro: 

 
 
 
 
 

Segmento Tarifa Promedio Consumo Unitario
 Categoría Nº % kWh % Bs Corrientes US$ % US$/MWh kWh/mes/Cliente

Residencial 321,540 89.29% 512,620,390 50.69% 273,755,305.00 33,964,678.04 48.13% 66.26 133
General 37,856 10.51% 214,443,994 21.21% 175,337,115.00 21,753,984.49 30.83% 101.44 472
Industrial 716 0.20% 200,224,577 19.80% 76,212,267.00 9,455,616.25 13.40% 47.23 23,304
Alumbrado Público 6 0.002% 53,879,537 5.33% 32,543,962.00 4,037,712.41 5.72% 74.94 12
Distr.Rural 5 0.001% 30,082,627 2.97% 10,936,410.00 1,356,874.69 1.92% 45.10

Total 360,123 100.0% 1,011,251,125 100.00% 568,785,059.00 70,568,865.88 100.00% 69.78 234

Segmentación por Categoría
Gestión 2005
ELECTROPAZ

 Clientes Energía Ingresos

  Energía [kWh]
(Gestión 2005)

Alumbrado 
Público
5.33%

Industrial
19.8%

General
21.21%

Distr.Rural
2.97%

Residencia
50.69%

 Clientes
(A Diciembre 2005)

Industrial
0.2%

General
10.5%

Alumbrado 
Público
0.02%

Residencia
89.29%

Distr.Rural
0.01%

 Ingresos [US$]
(Gestión 2005)

Residencia
48.13%

Distr.Rural
1.92%

Industrial
13.4%

Alumbrado 
Público
5.72%

General
30.83%
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Cuadro No. 25 

Crecimiento Anual de clientes 

CLIENTES
VENTA DE  
ENERGIA

POTENCIA DE 
PUNTA

CONSUMO ANUAL 
POR CLIENTE

Nº MWh MW kWh/año
1996 244.782 773.414 187 3.160
1997 250.478 826.793 195 3.301
1998 263.830 860.115 206 3.260
1999 279.508 894.285 206 3.199
2000 291.614 898.776 208 3.082
2001 301.897 898.662 205 2.977
2002 319.759 913.956 218 2.858
2003 330.436 934.154 219 2.827
2004 345.847 982.722 218 2.841
2005 360.123 1.011.251 230 2.808

Año

 
  Fuente: Electropaz 

9.3.3. Factores determinantes de la Oferta 
En el largo plazo, la oferta está determinada por la construcción de nuevas unidades de 
generación y/o líneas de transmisión  y disponibilidad de hidroenergía (dependiente de 
comportamientos climáticos). Esta oferta está limitada por la insuficiente capacidad de 
generación en occidente y la restringida capacidad de transmisión de energía de 
oriente hacia occidente. El incremento de capacidad de generación en oriente de 60 
MW  Guaracachi - Santa Cruz , programada para entrar en operación en septiembre de 
2006, no mejora la oferta  para occidente y particularmente para el departamento de La 
Paz debido a la insuficiente capacidad de transmisión mencionada. 

 
La oferta de hidroenergía por parte de Cobee para Electropaz es estable y 
dependiendo de los cambios climáticos esta varía estacionalmente cada año en no más 
del  4%. 

 
La oferta de energía térmica en La Paz está restringida a las limitaciones de transporte 
de gas de oriente a occidente, estando programada una ampliación del Gasoducto al 
Altiplano. Aún con esta ampliación, la capacidad de generación de Cobee en Kenko, 
estará todavía limitada a la provisión de gas. 

 
La característica física de la electricidad que no puede ser almacenada, significa que 
los sistemas eléctricos de potencia deben ser operados para asegurar que la oferta y la 
demanda están continuamente balanceadas a través del sistema  todo el tiempo.  

9.4. Marco Legal 
 
El Marco Regulatorio del Sector eléctrico Boliviano está definido por la Ley SIRESE No. 1600, 
La Ley de Electricidad No. 1604, sus Decretos Reglamentarios, el Decreto Supremo No. 27302 
que establece medidas para estabilizar las tarifas de electricidad y el Decreto Supremo No. 
28653 que crea la Tarifa Dignidad y dispone la modificación de Cargos Tarifarios para las 
categorías Domiciliaria de pequeñas demandas y General sin cargo por potencia.  
 
La Superintendencia de Electricidad fue creada mediante la Ley No. 1600 de 28 de octubre de 
1994, como parte del Sistema de Regulación Sectorial (“SIRESE”), con el objetivo de regular, 
controlar y supervisar las actividades del sector de electricidad. Es una persona jurídica de 
derecho público, con jurisdicción nacional, autónoma de gestión, técnica, administrativa y 
económica. La Ley de Electricidad, No. 1604, de 21 de diciembre de 1994 establece que la 
Superintendencia de Electricidad es el organismo con jurisdicción nacional que cumple la 
función de regular las actividades de la industria eléctrica en Bolivia. La Superintendencia de 
Electricidad inicia sus actividades en enero de 1996.  
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9.5. Mecanismo Tarifario 
 
La Ley de Electricidad No. 1604, establece en su Capítulo IV, Art. 51, el mecanismo de 
determinación de los precios máximos para el suministro de electricidad de las empresas de 
Distribución a sus Consumidores Regulados, los cuales contendrán las tarifas base y las 
fórmulas de indexación.  
 
En el cálculo de las tarifas base, se tendrá en cuenta:  
 
• El costo de las compras de electricidad, gastos de operación, mantenimiento y 

administración, intereses, tasas e impuestos que por ley graven a la actividad de la 
Concesión, cuotas anuales de depreciación de activos tangibles, así como la tasa de 
retorno sobre el patrimonio establecida por la propia Ley. Sin embargo, la Superintendencia 
no permitirá la inclusión de costos que no reflejen condiciones de eficiencia o no 
correspondan al ejercicio de la Concesión.  

• Las previsiones de ventas de electricidad a sus consumidores.  
• Ingresos que por cualquier otro concepto obtenga la empresa de los bienes afectos a la 

Concesión.  
• En las fórmulas de indexación mensual, se contemplará:  è

 Un primer componente que refleje el ajuste por variaciones en los costos de la 
empresa, menos el índice de incremento de eficiencia que determinará la 
Superintendencia.  è

 Un segundo componente que traslade a la tarifa las variaciones en los precios de 
compra de electricidad, así como las registradas en las tasas e impuestos que por 
ley graven la actividad de la Concesión.  

 
Los precios máximos serán aprobados por periodos de cuatro años y las tarifas y sus fórmulas 
de indexación tendrán vigencia durante dicho periodo. Existirá un proceso de revisión 
extraordinaria, de oficio o a petición del Distribuidor, para el supuesto de variaciones 
significativas en las previsiones de venta de electricidad asumidas en la última aprobación. La 
aprobación y revisión de tarifas se efectuará tomando como base estudios que encargará 
Electropaz a empresas consultoras especializadas, precalificadas con la Superintendencia de 
Electricidad.  
 
Especial relevancia en el proceso tarifario tiene el cálculo de la tasa de retorno sobre el 
patrimonio afectado a la Concesión utilizada para la determinación de la tarifa base. Dicha tasa 
será el promedio aritmético de las tasas de retorno anuales sobre el patrimonio del grupo de 
empresas listadas en la Bolsa de Valores de Nueva York e incluidas en el índice Dow Jones de 
empresas de utilidad pública de los últimos tres años. En relación con los costos financieros 
que serán reconocidos como parte de los costos de explotación de la empresa de distribución, 
los mismos serán reglamentados por la Superintendencia de Electricidad. 

 9.5.1. Marco Tarifario Vigente 2004-2007 
 

La experiencia real de negociación del marco tarifario vigente, aprobado para el periodo 
2004-2007, permite sacar conclusiones positivas sobre la voluntad de las autoridades 
de colaborar con los distribuidores, de manera que las revisiones de tarifa cumplan los 
objetivos el sector sin dejar de lado los intereses generales. Del último proceso 
negociado, se pueden resaltar:   

 
• Tasa de retorno. Se aprobó una metodología de cálculo que tuvo como resultado 

la publicación del Decreto Supremo No. 27302 que permitía la aplicación de un 
9,1% como tasa de retorno sobre patrimonio afecto a la concesión para el periodo.  

• El monto de inversiones para el periodo fue igualmente acordado entre las partes. 
La Superintendencia de Electricidad aceptó el valor de US$17.072.546 (Diecisiete 
millones setenta y dos mil quinientos cuarenta y seis 00/100 Bolivianos) recogido 
en la nota SE-59-DMN-10/2004. 
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9.5.2. Tarifa Dignidad 

 
El Decreto Supremo No. 28653 fue promulgado con el propósito de favorecer el acceso 
y uso del servicio público de electricidad a las familias de todo el país con menores 
recursos económicos. Supone, un importante acuerdo entre las autoridades y el 
sistema, de bajo impacto para las empresas, de carácter temporal, que contribuye a la 
paz social y que genera un claro apoyo a sectores desfavorecidos del país.  

 
El Decreto Supremo fue posteriormente desarrollado mediante la Resolución SSDE 
130/2006. Se trata por tanto de favorecer un gran acuerdo entre todas las empresas del 
sistema. El coste mensual consolidado para el conjunto del sistema se determinó en 
Bs2.7MM. Con ese dato, el impacto para Electropaz se sitúa en el entorno de Bs340M 
lo que representa, aproximadamente, un 0,6% de su facturación total.  

9.5.3. Fondos de Estabilización 
 

Fueron creados por Decreto Supremo No. 27302 de diciembre 2003, con el objetivo de 
amortiguar las subidas de las tarifas de electricidad calculadas de acuerdo con la Ley 
de Electricidad. Concretamente, el objetivo era limitar al 3% la variación semestral de 
las tarifas de distribución, en términos reales. La creación de dichos fondos afectan a 
todo el sector, generadores y distribuidores, que serán quienes soporten el impacto del 
diferimiento del subsidio.  

 
En el caso de las distribuidoras, éstas determinarán mensualmente el importe que será 
incluido en el Fondo e informarán a la Superintendencia. Los saldos de los Fondos 
devengarán un interés mensual referenciado a la tasa de pasivos del sistema bancario 
para depósitos a 30 días en moneda nacional, publicada por el Banco Central de 
Bolivia.  

 
A finales de 2005, el saldo del Fondo de Estabilización de Electropaz ascendía a Bs12.6MM, 
un 13,5% del saldo a cobrar de clientes, neto de provisiones, frente a un 18,6% registrado a 
finales de 2004 (en Bolivianos reexpresados).  

9.6. Licencias Ambientales 
 
Electropaz, asume como responsabilidad propia, el cumplimiento de las exigencias de la 
Regulación, por ello cumple toda la exigencia medio ambiental, administrada por la Dirección 
General de Medio Ambiente, dependiente del Vice Ministerio de Recursos Naturales y Medio 
Ambiente, que pertenece al Ministerio de Desarrollo Sostenible. Esta Dirección regula las 
políticas ambientales respecto a las actividades de la industria las mismas que deberán estar 
orientadas a los fines de Desarrollo Sostenible. 
 
El  documento técnico que marca el inicio del proceso de Evaluación del Impacto Ambiental, es 
la “Ficha Ambiental” que se constituye en instrumento para la determinación de la categoría de 
acuerdo al Art.  25 de la ley. Este  documento, que tiene  categoría de declaración jurada, 
incluye información sobre el proyecto, obra o actividad, la identificación de impactos y posibles 
soluciones. Su evaluación  deberá estar regida bajo los siguientes niveles: 
 

Categoría  1.- Requiere de Evaluación de Impacto Ambiental (EIA) analítico e integral 
 
Categoría 2.- Requiere de  EIA analítico específico 
 
Categoría 3.- No requiere de EIA analítico pero puede ser aconsejable su revisión 

conceptual. La autoridad  solicita PPM (Programa de  Prevención y  
Mitigación) y PASA (Plan de Aplicación y Seguimiento Ambiental) 

 
Categoría  4.- No requiere de  EIA 
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El Decreto Supremo No. 27173 de fecha 15 de Septiembre de 2003, en su artículo 2º, amplia  
el listado de actividades comprendidas  en la categoría 4 a las siguientes actividades: 
 

• Ampliación de Líneas Eléctricas 
• Densificación del Servicio Eléctrico 

 
A los cuales  les impone  las siguientes limitaciones: 
 

• No deben construirse en áreas protegidas 
• Los aceites dieléctricos  no deben contener Policlorato de Bifenil (“PCB”) 
• No  debe contemplar  una Subestación de potencia 
• No debe contemplar  instalación de Líneas de Transmisión 

 
Por tanto, la ampliación de redes de distribución de energía eléctrica y la densificación del 
servicio, no requieren una Evaluación de Impacto Ambiental. 
 
Sin embargo de ello, proyectos específicos, concernientes a desarrollo de nuevas 
subestaciones y/o líneas de transmisión, han sido ejecutados obteniendo la ficha ambiental 
correspondiente, debido a que fueron calificados con la categoría 3. 
 
El detalle  de los  proyectos  nuevos en los cuales  se ha  realizado Gestión Ambiental  se 
muestra en el cuadro adjunto 
 

Cuadro No. 26 
Detalle de Proyectos 

Proyecto Calificación PASA PPM Certificado  
 Categoría   Dispens. 

S/E Pampahasi Nivel 3 16/04/1999 16/04/1999 11/05/1999 
S/E Challapampa Nivel 3 18/05/1999 18/05/1999 25/05/1999 
Línea Subt. P. Acha. – Challapampa Nivel 3 07/09/1999 07/09/1999 28/09/1999 
Línea Transm. Río Seco - COBEE Nivel 3 07/09/1999 07/09/1999 28/09/1999 
Línea Transm. R. Seco -. Matilde Nivel 3 07/09/1999 07/09/1999 28/09/1999 
Línea Subt. Challapam. - Catacora Nivel 3 07/09/1999 07/09/1999 28/09/1999 
Ampliación S/E Catacora Nivel 3 26/07/2005 26/07/2005 06/10/2005 
Fuente: Electropaz 
 
Asimismo, en fecha 18 de marzo de 2004, a requerimiento del Ministerio de Desarrollo 
Sostenible en su Programa Nacional de Cambios Climáticos, se envió un detalle de las 
cantidades de utilización de gas SF6 en las instalaciones de Electropaz y equipo de reemplazo 
en almacenes, indicando su ubicación, tipo de equipo, Tensión (kV), cantidad y masa del 
equipo. 
 
La empresa ha realizado un programa de retiro y reemplazo de condensadores con contenidos 
de PCB´s, entre las gestiones 1999 a 2003 los mismos que  actualmente están  confinados en 
un área especial. 
 
Se ha gestionado también Licencia para Actividades con Sustancias Peligrosas (LASP)  la que 
fue otorgada por la Prefectura del Departamento el 6 de octubre de 2004. Dicha licencia 
permite  realizar compras  e importaciones de aceites dieléctricos, baterías, etc. 
 
Finalmente  en la gestión 2004 –2005 se gestionó el manifiesto Ambiental de toda la empresa 
obteniendo la “DECLARATORIA DE ADECUACION AMBIENTAL (DAA) Nº 020101-020105-05-
DAA-586-05 como proyecto “SISTEMA ELECTRICO INTEGRADO LA PAZ - EL ALTO”, 
otorgada por el Ministerio de Desarrollo Sostenible en  fecha 21 de septiembre de 2005. 
 
El Manifiesto Ambiental obtenido, contempla un  Plan de Adecuación Ambiental, el mismo que 
se cumple de acuerdo a cronograma elaborado. 
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9.7. Políticas de Inversión 
 
La política de inversiones de Electropaz busca el crecimiento, en el corto y largo plazo, tanto de 
la rentabilidad y el valor para sus accionistas como del valor del servicio entregado en toda el 
área de servicio de la empresa, requerido por el crecimiento de la demanda de su zona de 
concesión, del crecimiento de ésta, así como del abastecimiento de toda la demanda 
incremental en las áreas ya servidas.  Para lograr esto se orienta toda la inversión mediante 
una estrategia basada en la necesidad de incorporar instalaciones nuevas y/o reemplazos para 
el abastecimiento de energía eléctrica y administración de instalaciones en el área de 
concesión. 
 
En este sentido se define la inversión mediante una estrategia orientada a atender dos tipos de 
crecimiento: vertical y horizontal.  Si bien la mayor demanda en inversiones por requerimiento 
de nuevos servicios viene del crecimiento horizontal, dado que se atiende a una ciudad con un 
crecimiento demográfico importante (El Alto con un crecimiento del orden del 10%), la inversión 
destinada a atender el crecimiento vertical es la que mas rentabilidad otorga pues está 
dedicada a la atención de clientes con consumos importantes ubicados en los segmentos de 
tarifas más altas que otorgan un importante retorno a la empresa. Dentro de este mismo 
segmento se encuentran las inversiones requeridas por temas de seguridad de personas, 
medio ambiente, cumplimiento de las normativas de calidad y las normativas de 
reordenamiento urbano que emiten los gobiernos municipales de las ciudades donde se 
desarrolla su actividad, inversiones que no siempre garantizan un nivel de retorno importante 
pero que protegen a la empresa contra posibles incumplimientos a la normativa del cual se 
derivarían multas y sanciones importantes y contra posibles demandas por afectaciones a la 
seguridad de las personas. Asimismo, el contexto competitivo marcado por los cambios 
reglamentarios del sector eléctrico, impone invertir lo necesario para alcanzar índices de 
calidad con eficiencia en todas y cada una de las actividades y procesos que se desarrollan.  
Los niveles de inversión para atender el crecimiento vertical son los necesarios para abastecer 
estas zonas con los niveles adecuados de calidad, en el entendido que en el mediano plazo 
serán zonas con adecuados niveles de consumo que deben requerir un mínimo de gastos en 
mantenimiento y de mínimas inversiones por modificación o incrementos de capacidad. Estos 
crecimientos se caracterizan por redes aéreas tanto en Baja como Media Tensión. 

 
La mejora de la eficiencia establece el nivel óptimo de inversiones, que se define como el nivel 
mínimo que garantice el suministro de la energía requerida por los usuarios de la red en las 
condiciones de calidad reglamentaria. 
 

Al ser el nivel de Activo Fijo determinante en cálculo de las tarifas, puesto que, de acuerdo a la 
reglamentación se remunera un patrimonio afecto a la concesión formado fundamentalmente 
por este Activo Fijo, y la magnitud del mismo, medido en longitud de redes, potencia de 
transformadores, etc. determina en gran medida los costos de mantenimiento, las inversiones 
son minuciosamente analizadas por la Superintendencia de Electricidad al momento de la 
aprobación de los planes de inversión y estrictamente controladas durante los períodos 
tarifarios aprobados, lo que lleva a concluir que la regulación en Bolivia se basa 
fundamentalmente en una regulación sobre las inversiones de las empresas. Dada esta 
realidad cada nuevo activo que se pretende incorporar tiene una correcta y completa 
justificación además de un adecuado dimensionamiento y valoración. El total del activo 
incorporado año tras año es el resultado de una óptima selección de las soluciones adecuadas, 
de mínimo costo de inversión, de bajas pérdidas y mínimas necesidades de mantenimiento.  La 
normativa y el cumplimiento de ésta en el requerimiento de los equipos y el diseño de redes de 
distribución juega un papel decisivo en el logro de estos objetivos y en el adecuado 
cumplimiento de las exigencias de calidad de servicio y de producto. 
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9.8. Contratos de Servicios 

 
Los proveedores más importantes con los que cuenta Electropaz son la Compañía 
Administradora de Empresas Bolivia (CADEB) y la Empresa de Servicios (EDESER), el detalle 
de contratos vigentes con estas empresas se puede observar en el siguiente cuadro: 

 
Cuadro No. 27 

Detalle de Contratos Vigentes  
(Al 31 de julio de 2006) 

C O M P A Ñ ÍA C O ST O  R E F E R E N C IA L

1 3 5 /9 7 M a n te n im ie n to  d e  v e h íc u lo s d e sd e  1 9 9 7 D e p e n d e  d e l  t ip o  d e  se rv ic io

0 0 2 /9 8 A lq u ile r  O fic in a s P la z a  V e n e z u e la d e sd e  1 9 9 8  B s.  4 5 ,8 2 7 ,0 5  p o r  m e s

0 0 5 /9 9 A lq u ile r  o fic in a  A v . I l l im a n i d e sd e  1 9 9 9  B s.  4 7 .6 3 7 ,2 4  p o r  m e s

0 0 8 /9 9 A lq u ile r  a n e x o  o fic in a  A v . I l lim a n i d e sd e  1 9 9 9  B s.  3 0 .1 8 5 ,8 8  p o r  m e s

0 7 5 /0 4 M a n te n im ie n to  s is te m a  in fo rm á tic o E n e ro  0 4  - D ic ie m b re  0 7 (1 )  

0 7 6 /0 4  In te rn e t y  e -m a il E n e ro  0 4  - D ic ie m b re  0 7 (2 )

0 7 7 /0 4 M a n te n im ie n to  d e  E q u ip o s E n e ro  0 4  - D ic ie m b re  0 7 (3 )

0 4 2 /0 4 M a n te n im ie n to  d e  re d e s ru r a le s E n e ro  0 4  - D ic ie m b re  0 7  B s.  4 2 .6 7 7 ,0 0  p o r  m e s

1 5 4 /0 4 T ra b a jo s D e p to . M a n te n im ie n to  y  R e c la m o s E n e ro  0 5  - D ic ie m b re  0 6  B s 5 .0 9 6  p o r  m e s
d e  E le c tro p a z

1 7 9 /0 5 R e le v a m ie n to  d e  c irc u ito s  d e  B a ja  T e n sió n  d e  N o v ie m b re  0 5  - E n e ro  0 7 B s . 4 ,5 0  p o r  c l ie n te  r e le v a d o
P u e sto s d e  tr a n sfo rm a c ió n  d e  d is tr ib u c ió n

1 8 9 /0 5 In sta la c ió n  y  r e t ir o  e q u ip o s  r e g is tra d o re s E n e ro  0 6  - E n e ro  0 7 B s . 1 7 7 ,6 5  p o r  p u n to

0 0 6 /2 0 0 6 T ra b a jo s d e  A p o y o  a  L a b o ra to r io  d e  M e d id o re s F e b re ro  0 6  - D ic ie m b re  0 7  B s.   9 .4 0 8 ,0 0  p o r  m e s

0 0 7 /2 0 0 6 C o n tro l  d e  p é rd id a s E n e ro  0 6  - D ic ie m b re  0 7  B s.  1 2 .0 0 0 ,0 0  p o r  m e s p o r e q u ip o

0 1 0 /2 0 0 6 O b ra s  M a y o re s  c o n stru c c ió n , re e m p la z o  y /o  r e tir o E n e ro  0 6  - E n e ro  0 7 F a c to r  d e  1 ,1 0  s o b re  U M O
R e d e s  d e  M e d ia  y  B a ja  T e n sió n

0 1 3 /2 0 0 6 L e c tu ra  d e  m e d id o re s,  c o r te s  y  r e h a b il i ta c io n e s, E n e ro  0 6  - D ic ie m b re  0 7 (4 )
in sta la c ió n ,  c a m b io  d e  m e d id o re s y  a c o m e tid a s
y  r e p a r to  d e  fa c tu ra s

(1 )  B s1 ,1 2 1 ,8 2 6 .8 1  p re c io  b a se  p o r  m e s (2 )  S e rv ic io s  p o r  m e s (4 )  E D E S E R   (B s)
        B s1 .2 5 0 4  c o sto  a d ic io n a l  p o r  c lie n te          e -m a il  e x te rn o B s     1 1 0 .-      L e c tu r a  e fe c tu a d a 1 ,4 5

         I n te rn e t B s     3 2 5 .-      L e c tu r a  n o  e fe c tu a d a 1 ,1 9
(3 )  P C 's  IB M  o  c o m p a tib le s  p o r  m e s)          e -m a il  in te rn o                   B s     1 1 0 .-      C o rte  e n  B o rn e s d e  m e d id o r 8 ,9 1
        T o d o  e l  e q u ip o    B s  9 0 ,9 6      C o rte  n o  e fe c tu a d o  c a sa  c e rr a d a 7 ,1 1
        Im p re so ra  m a tr ic ia l   B s  5 7 ,9 1      R e c o n e x ió n  e n  B o rn e s d e l  m e d id o r 7 ,1 1
        Im p re so ra  a  t in ta    B s  4 9 ,6 5      N o tific a c ió n  v a r ia s 8 ,9 1
        Im p re so ra  L a s e r    B s1 2 4 ,0 1      S u sp e n c ió n  c o n  re t ir o  d e  m e d id o r 4 4 ,5 6

     S u sp e n sió n  c o n  d e sc o n e x ió n  a c o m e tid a 1 9 ,5 1
     R e h a b il i ta c ió n  c o n  r e in sta la c ió n  d e  m e d id o r 5 0 ,1 7
     R e h a b il i ta c ió n  c o n  r e c o n e x ió n  d e  a c o m e tid a 1 6 ,7 5
     D ig ita c ió n  m e n su a l  d e  d a to s 4 7 0 0 ,0 0
     R e p a r to  d e  fa c tu r a  in d iv id u a l 0 ,5 0
     R e p a r to  d e  C a r ta s  F a c tu r a 1 ,2 0
     R e p a r to  d e  F a c tu r a s C u e n ta s E sp e c ia le s 4 ,7 0
     R e p a r to  d e  d é b ito s a u to m á tic o s 0 ,5 0
     T r a s la d o  d e  m e d id o r  e n  la  m ism a  c a sa 5 5 ,0 6
     C a m b io s d e  m e d id o r  m o m o fá sic o 5 5 ,0 6
     C a m b io  d e  m e d id o r tr ifá sic o 5 5 ,0 6
     C a m b io  d e  m e d id o r p o r c a m b io  d e  s is te m a  +  in sp . 4 5 ,8 9
     C a m b io s d e  a c o m e tid a 7 8 ,0 0
     R e tir o  d e  A c o m e tid a 5 5 ,0 6
     A n u la c ió n  d e  n e u tro 1 5 ,9 6
     S u sp e n sió n  c o n  re tir o  d e  m e d id o r 4 4 ,5 6
     S u sp e n sió n  e n  la  a c o m e tid a 1 9 ,5 1

ED
ES

ER

N o . C O N T R A T O S E R V IC IO V IG E N C IA

C
A

D
EB

Fuente: Electropaz 
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9.9. Descripción de la competencia 
 
Debido a la naturaleza monopólica del negocio de distribución, no se tienen mayores 
competidores ya que  la obligación del distribuidor  es atender  el 100 % del mercado de  
consumidores dentro de su área de concesión. No existen  Consumidores No regulados  dentro 
del área de concesión de Electropaz; sin embargo, una industria textil dispone de 
autogeneración de energía mediante gas natural y representa menos del 1% del mercado. 

9.10. Obligaciones Bancarias y Financieras existentes 
 

Cuadro No. 28 
Detalle de Obligaciones Bancarias y Financieras existentes 

(Al 31 de julio de 2006) 

FINANCIADOR GARANTIA
FECHA DE

INICIO
FECHA DE

VENCIM IENTO
PLAZO
M ESES

TASA DE 
INTERES

M ONTO 
ORIGINAL (US$)

SALDO 
ADEUDADO (US$)

In ternationa l 
F inance  

Corporation (IFC )
H ipoteca ria 25-m ay-00 15-sep-13 162 10,91% 25.000.000,00 18.038.276,50

Banco Santander
Centra l H ispano 

S .A .
H ipoteca ria 28-m ay-99 31-d ic-09 129 Libor +  2,00% 15.000.000,00 7.500.000,00

Banco M ercan til
S .A . H ipoteca ria 29-d ic-04 15-sep-09 57 TRE + 5,00% 4.500.000,00 3.600.000,00

Banco N acional
de Bo livia  S .A . Q uirog rafaria 12-sep-03 22-ago-07 48 TRE + 5,00% 990.000,00 495.000,00

Banco N acional
de Bo livia  S .A .

Q uirog rafaria 19-oct-05 28-sep-09 48 TRE + 5,00% 1.200.000,00 1.050.000,00

Banco de  Crédito
de Bo livia  S .A .

Q uirog rafaria 13-m ar-06 8-d ic-06 9 6,25% 1.000.000,00 1.000.000,00

Banco de  Crédito
de Bo livia  S .A .

Q uirog rafaria 19-abr-06 14-ene-07 9 6,25% 1.000.000,00 1.000.000,00

48.690.000,00   32.683.276,50   TOTAL OBLIGACIONES FINANCIERAS AL 31 DE JULIO DE 2006
 Fuente: Electropaz 

 
Nota: Las deudas mencionadas en el cuadro anterior no tienen preferencia o privilegio respecto 
a la prelación de pagos. Sin embargo, en caso de contingencias, las deudas con garantía 
específica tienen el privilegio de pago con la liquidación de las mismas. 

9.11. Relaciones especiales entre Electropaz y el Estado 
 
La única relación que Electropaz tiene con el Estado es el contrato de concesión, que estipula 
que la Sociedad tiene 40 años de concesión a partir de diciembre de 1999, para el desarrollo 
de sus actividades y el compromiso de atender todas las demandas de nuevo suministro dentro 
del área de concesión, para lo cual se presenta a la Superintendencia de Electricidad una 
boleta de garantía por los montos de inversión comprometidos en cada periodo tarifario. 

9.12. Principales Activos del Emisor 
Los principales activos de Electropaz al 31 de julio se detallan a continuación: 
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Cuadro No. 29 
Detalle de Activos de Electropaz 

(Al 31 de julio de 2006) 

SUB ESTAC ION TIPO                 (N ° fases)
RELACION  DE 

TRAN SFOR M AC ION     
(kV)

DEM AND A 
M AXIM A 

REGISTRAD A     
(M W )

M ARC A
GR UPO D E 
CO NEXION

IM PED AN CIA 
(%)

AÑO        
PUESTA EN 
SER VIC IO

A C H A C A C H I T ra fo  (1φ) 38 .1 /6 .0 é-êìë-í W E S T IN G H O U S E 5,80 1930
A C H A C A C H I T ra fo  (1φ) 38 .1 /6 .0 é-êìë-í W E S T IN G H O U S E 5,80 1930

V IA C H A  N U E V A T ra fo  (3φ) 68 .6 /6 .6 îðïòñóî B O N A R  LO N G YN ,d1 6 ,96 1952
C A IC O N I T ra fo  (3φ) 69 /12 .7 -7.33 ô�õðöì÷øô F R A N C E  T R A N S F O D ,yn5 /D ,d0 8 ,34 1997

G IS -C H A LLA P A M P A T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .34 8 ,18 A B B D ,yn5 /D ,d0 11 ,1 2003
G IS -C H A LLA P A M P A T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .34 ù�úðû üËú A B B D ,yn5 /D ,d0 11 ,1 2001

K E N K O  T ra fo  (3φ) 66 /6 .6 ýóþòÿ-ÿ S IE M E N S  YN ,d1 7 ,30 1966
R O S A S S A N I T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 � þSý�� B R O W N  B O V E R I YN ,d1 7 ,30 1978
A V . A R C E  T ra fo  (3φ) 69 /6 .6 ������� YO R K S H IR E  YN ,d1 6 ,53 1976

K E N K O  T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 	���
� B O N A R  LO N G YN ,d1 9 ,45 1976
A V . A R C E  T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ������� YO R K S H IR E  YN ,d1 6 ,50 1976

M U N A YP A T A T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ������� C A N A D IA N  G .E . YN ,d1 7 ,50 1966
M U N A YP A T A T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ������� B O N A R  LO N G YN ,d1 8 ,84 1979

P . A C H A C H IC A LA T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ����	�� T O S H IB A YN ,d1 6 ,16 1993
C A T A C O R A T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ������� U N IA O YN ,d1 7 ,16 1980
C A T A C O R A T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .34 
�������� IN C O E S A D ,yn5 /D ,d0 10 ,37 2000
T A R A P A C A T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ������� B O N A R  LO N G YN ,d1 6 ,13 1977
T A R A P A C A T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ����	�� T O S H IB A  YN ,d1 6 ,13 1993

T E M B LA D E R A N I T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ����
� T O S H IB A  YN ,d1 6 ,19 1993
R O S A S S A N I T ra fo  (3φ) 66 /6 .6 
�������� W E S T IN G H O U S E YN ,d1 6 ,90 1970

A LT O  LA  P A Z T ra fo  (3φ) 115-69 /6 .9 
�������
 T O S H IB A YN ,d1 11 ,60 1991
T E M B LA D E R A N I T ra fo  (3φ) 69 /6 .9 ������� T O S H IB A  YN ,d1 6 ,13 1993

B O LO G N IA T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .33 
�
�����
 F R A N C E  T R A N S F O D ,yn5 /D ,d0 8 ,33 1996
B O LO G N IA T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .33 
�
������ F R A N C E  T R A N S F O D ,yn5 /D ,d0 8 ,4 1996
C O S M O S T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .33 	������ F R A N C E  T R A N S F O D ,yn5 /D ,d0 8 ,4 1996

C O T A  C O T A T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .34 
�������� IN C O E S A D ,yn5 /D ,d0 10 ,37 2000
R IO  S E C O T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .33 
�
���	�� F R A N C E  T R A N S F O D ,yn5 /D ,d0 8 ,34 1997
R IO  S E C O T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .29 
�������� F R A N C E  T R A N S F O D ,yn5 /D ,d0 8 ,36 1996

P A M P A H A S I T ra fo  (3φ) 115/12.7 -7 .34 
�����	�� IN C O E S A D ,yn5 /D ,d0 11 2000
A LT O  A C H A C H IC A LA T ra fo  (3φ) 66 /6 .3 (*)      0 .00 B R U C E  P E E B LE S YN ,d1 5 ,01 2004

K E N K O  A u to tra fo  (3φ) 115/69 ��	�����	 B R O W N  B O V E R I YN ,yn0 /Y N d5 4 1981
K E N K O  A u to tra fo  (3φ) 115/69 ��	�����
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9.13. Procesos legales existentes  

9.13.1. Proceso laboral iniciado por el Sindicato de Trabajadores Eléctricos y de 
Servicios por un supuesto no pago de salario  dominical  

  
Iniciado en fecha 10 de noviembre de 1999, habiendo sido notificado por el Juzgado 
Segundo de Trabajo y Seguridad Social. 

 
Actualmente, la demanda instaurada por el Sindicato se encuentra en última instancia 
radicada en la Corte Suprema de Justicia. Se cuenta con sentencia en primera 
instancia, así como el Auto de Vista favorables a la Empresa.  

  

9.13.2. Proceso contencioso administrativo iniciado por Electropaz contra la  Resolución 
Administrativa No. 814 de 06 de diciembre de 2004 

  
La Resolución Administrativa SSDE No. 26/2004 de fecha 30 de enero de 2004, 
emitida por la Superintendencia de Electricidad aprueba los costos financieros a ser 
reconocidos como costos de explotación, resultantes de préstamos de largo plazo 
contratados por Electropaz para la expansión de sus instalaciones de distribución.  

  
Electropaz ha impugnado la Resolución mencionada en la vía administrativa, primero a 
través del Recurso de Revocatoria y posteriormente del Recurso Jerárquico. 

  
La Superintendencia General del SIRESE ha emitido la Resolución Administrativa No. 
814 de 06 de diciembre de 2004 rechazando el recurso Jerárquico.  En fecha 03 de 
marzo Electropaz ha interpuesto la demanda contenciosa administrativa ante la Corte 
Suprema. A la fecha, habiéndose cumplido con la réplica, se esta a la espera del sorteo 
del Magistrado relator. 

  

9.13.3. Proceso contencioso administrativo iniciado por Electropaz contra la Resolución 
Administrativa No. 821 de 15 de diciembre de 2004 

  
La Resolución Administrativa SSDE No. 043/2004 de fecha 30 de enero, emitida por la 
Superintendencia de Electricidad, aprueba los costos de suministro para Electropaz 
como costos de distribución y el índice de pérdidas de energía a ser reconocidas vía 
tarifa. 

  
Electropaz ha impugnado la Resolución mencionada en la vía administrativa, primero a 
través del Recurso de Revocatoria y posteriormente del Recurso Jerárquico  

  
La Superintendencia General del SIRESE ha emitido la Resolución Administrativa No. 
821 de 15 de diciembre de 2004 rechazando el recurso Jerárquico.  En fecha 15 de 
marzo Electropaz  ha interpuesto la demanda contenciosa administrativa ante la Corte 
Suprema. A la fecha, habiéndose cumplido con la presentación de la réplica, se esta a 
la espera del sorteo del Magistrado relator. 

  

9.13.4. Proceso contencioso administrativo iniciado por Electropaz contra la  Resolución 
Administrativa No. 881 de 28 de abril de 2005 

  
La Resolución Administrativa SSDE No. 044/2004 de fecha 30 de enero, emitida por la 
Superintendencia de Electricidad aprueba  las Tarifas Base y las correspondientes 
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Fórmulas de Indexación, incluyendo los índices de incremento de eficiencia para 
Electropaz 

  
Electropaz ha impugnado la Resolución mencionada en la vía administrativa, primero a 
través del Recurso de Revocatoria y posteriormente del Recurso Jerárquico.  

  
La Superintendencia General del SIRESE ha emitido la Resolución Administrativa No. 
881 de 28 de abril de 2005 rechazando el recurso Jerárquico.  En el mes de julio, 
Electropaz ha interpuesto la demanda Contenciosa Administrativa ante la Corte 
Suprema. A la fecha, habiéndose cumplido con la presentación de la réplica, se esta a 
la espera del sorteo del Magistrado relator. 

9.14. Información Relevante 
 
A la fecha de elaboración del presente Prospecto el detalle de deudas de la Sociedad y las 
amortizaciones a capital de los préstamos financieros, realizadas durante los meses de agosto y 
septiembre es el siguiente: 
 

Cuadro No. 30 
Detalle de Obligaciones vigentes 

(Al 30 de septiembre de 2006) 
ENTIDAD SALDO ADEUDADO (US$) AMORTIZACIONES(US$) SALDO VIVO (US$)

31-Jul-06 Ago/06 y Sep/06 30-Sep-06
In ternational F inance C orporation  (IFC) 18.038.276 ,50 622 .009 ,50 17.416.267 ,00
B anco S an tander Cen tral H ispano S .A . (BS C H) 7 .500 .000,00 7 .500 .000,00
B anco M ercantil S .A . 3 .600 .000,00 300 .000 ,00 3 .300 .000,00
B anco Nacional de B olivia S .A . 495 .000 ,00 165 .000 ,00 330 .000 ,00

1 .050 .000,00 1 .050 .000,00
B anco de C réd ito de B olivia S .A . 1 .000 .000,00 1 .000 .000,00

1 .000 .000,00 1 .000 .000,00
TOTAL 32.683.276,50 1.087.009,50 31.596.267,00
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10. ANÁLISIS FINANCIERO 

10.1. Introducción 
 
El siguiente análisis comprende la evaluación económica financiera de Electropaz de los tres 
últimos ejercicios auditados (2003-2004-2005), más el periodo al 31 de julio de 2006 con informe 
de auditoria interna. Las cifras de los estados financieros se convirtieron a Dólares de los Estados 
Unidos de América al tipo de cambio vigente al final de cada periodo. 
 
El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 11.6., al final de esta sección, el 
que contiene los estados financieros de la empresa, el análisis horizontal y vertical de los mismos y 
ratios financieros. 

10.2. Activo 
El activo total de la empresa a diciembre de 2003 alcanza los US$96.6MM, al cierre de la gestión 
2004 tiene un incremento de 5,21% (hasta US$101.6MM) y al 2005 se observa un decremento de 
2,94% (hasta US$98.6MM) respecto a la gestión 2004. Al 31 de julio de 2006 el activo es de 
US$104.0MM. 
 
Las cuentas con mayor participación dentro del activo en el periodo analizado son: cuentas por 
cobrar clientes y bienes de uso, para la gestión 2005 alcanzan el 11,71% y el 78,33% del activo 
total, respectivamente.  

 
Las disponibilidades en el periodo 2003 y 2004 tienen un incremento del 75,59% (hasta 
US$3.8MM) por la acumulación de recursos en sus cuentas en bancos nacionales tanto en 
moneda nacional como en moneda extranjera y para la gestión 2005 se observa un 
decremento de 22,64% (hasta US$2.9MM) debido a que dando cumplimiento al artículo No. 1 
de la Resolución SSDE144/2005 de la Superintendencia de Electricidad, Electropaz, devolvió a 
los Gobiernos Municipales de La Paz, Achacachi, El Alto, Achocalla y Viacha un total de 
Bs23.0MM por el cobro en exceso de la Tasa de Alumbrado Público, importe que Electropaz 
cubrió con recursos disponibles en cajas. La participación de las disponibilidades en el activo 
total a lo largo del periodo 2003, 2004 y 2005 es de 2,23%, 3,73% y 2,97% respectivamente. 
 
Al 31 de julio de 2006 el saldo de esta cuenta es de US$4.7MM con una participación dentro 
del activo de 4,57%.  
 
Las inversiones a diciembre de 2003 alcanzan los US$165M y al cierre de la gestión 2004 
tienen un significativo crecimiento del 1.337,43% (hasta US$2.4MM) debido a un incremento de 
DPF´s en moneda extranjera en su cartera de inversiones. Para la gestión 2005 se observa 
una disminución de 97,07% (hasta US$69M) debido a la liquidación de los depósitos a plazo 
fijo que mantenía la sociedad, esta reducción se debe a que durante la gestión 2004 se 
mantenia un DPF en el Citibank Nueva York, constituido para garantizar la emisión de un 
Standby LC emitido por el mismo banco, por cuenta de Electropaz y a favor del IFC durante la 
gestión 2005 la empresa paso a garantizar el Standby LC a través de una cuenta corriente 
pignorada en el Banco Santander Central Hispano de Madrid España. La participación de la 
cuenta inversiones dentro del activo durante el periodo analizado 2003, 2004 y 2005 es de 
0,17%, 2,33% y  0,07% respectivamente.  

 
Las inversiones de la sociedad al 31 de julio de 2006 son de US$14 M con una participación de 
0,01% en el activo, el decremento en esta cuenta se debe a que únicamente mantienen un bajo 
nivel  de inversiones bursátiles, no mantienen DPF´s ni inversiones en moneda nacional. 
 
Las cuentas por cobrar entre las gestiones 2003 y 2004 presentan un incremento del 15,07% 
(hasta US$12.3MM) debido esencialmente al Fondo de estabilización que de acuerdo con lo 
establecido en el artículo 4° de la Resolución SSDE 045/2004 de la Superintendencia de 
Electricidad, de fecha 30 de enero de 2004, los saldos de los “Fondos de financiamiento de los 
distribuidores al 30 de diciembre de 2003, creados mediante Resolución SSDE 014/2002 de 
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fecha 30 de enero de 2002 y los saldos en de la cuenta “Diferencias en la compra de energía” 
serán transferidos a los respectivos “Fondos de estabilización de distribución”. Al respecto la 
sociedad ha conciliado y registrado los importes con la Superintendencia de Electricidad, de 
acuerdo con lo establecido en nota SE-2194-DMN-394/2004, de fecha 24 de agosto de 2004. 
Los mencionados importes, determinados al 1 de enero de 2004, deben ser  transferidos a la 
cuenta “Fondos de estabilización de distribución” una vez que se obtenga la autorización de la 
Superintendencia de Electricidad. 
 
En la gestión 2005 las cuentas por cobrar disminuyen en 6,05% (hasta US$11.5MM), debido a 
las cuentas de compensación: Fondos de Estabilización Electropaz, Fondo de Estabilización 
Distribuidor y Balance Z,y a las cuentas registradas en cuentas por cobrar a clientes, con las 
cuentas de pasivo: diferencias en compra de electricidad (tanto a Cobee como al STI) y a la 
cuenta costos transferidos por compra de energía, según resolucion emitida por la 
Superintendencia de Electricidad No. 049/2005 y el informe DMN No. 450/2004 de fecha 6 de 
mayo de 2005. La participación de las cuentas por cobrar dentro del activo durante el periodo 
analizado 2003, 2004 y 2005 es de 11,06%, 12,10% y 11,71% respectivamente.  

 
El saldo de las cuentas por cobrar al 31 de julio de 2006 es de US$13.5MM y una participación 
de 12,96%. 
 
Las otras cuentas por cobrar corrientes a lo largo de las gestiones 2003, 2004 y 2005 
presentan un crecimiento constante, para el año 2004 de 53,95% (hasta US$824M) y para el 
año 2005 de 47,38% (hasta US$1.2MM), debido al incremento de la subcuenta otros deudores. 
 
La participación de esta cuenta dentro del activo evoluciona en las gestiones 2003, 2004 y 
2005 de 0,55%, 0,81% y 1,23% respectivamente. Las otras cuentas por cobrar no corrientes, 
no presentan saldo en la gestión 2003, para la gestión 2004 el saldo es de US$6M y  en el año 
2005 de US$4M que corresponden a los depósitos en garantía de la sociedad. Al ser montos 
pequeños no se refleja su participación dentro del activo.   
 
Al 31 de julio de 2006 el saldo de otras cuentas por cobrar es de US$1.9MM y una participación 
en el activo de 1,88%. 
 
Los impuestos anticipados para el año 2003 alcanzan los US$48M, para la gestión 2004 se 
observa un crecimiento importante de 2.728,63% (hasta US$1.4MM) debido a reversión de la 
pérdida de la gestión 2003  y el consiguiente pago del impuesto a las utilidades de las 
empresas (IUE) que de acuerdo al artículo 77 de la Ley 843 establece que el IUE se tomará 
como pago a cuenta del impuesto a las transacciones (IT) a partir del mes siguiente en que el 
IUE haya sido pagado. Para el año 2005 esta cuenta disminuye en 19,41% (hasta US$1.1MM) 
y se mantiene el procedimiento descrito anteriormente. La participación de los impuestos 
anticipados dentro del activo en las gestiones 2003, 2004 y 2005 es de 0,05%, 1,34% y 1,11% 
respectivamente. 
 
El saldo de la cuenta impuestos anticipados al 31 de julio de 2006 es de US$1.7MM con una 
participación en el activo de 1,62%. 
 
Para el año 2003 el monto de los inventarios alcanza los US$1.8MM para la gestión 2004 se 
observa un crecimiento de 20,37% (hasta US$2.2MM), este incremento se origina sobre todo 
en los materiales en tránsito y una leve reducción en la previsión para material obsoleto. 
Asimismo entre la gestión 2004 y 2005 se registra un crecimiento de 46,85% (hasta 
US$3.2MM) debido a un significativo incremento en la existencia de materiales para nuevos 
servicios y mantenimiento, las previsiones para material obsoleto se mantienen constantes con 
relación a la gestión 2004. La participación de esta cuenta dentro del activo en las gestiones 
2003, 2004 y 2005 es de 1,89%, 2,16% y 3,26% respectivamente.  
 
Entre las gestiones 2003 y 2004 hubo una reclasificación de inventarios, debido a que se 
considero que los materiales en inventario dentro del activo no corriente eran realizables en el 
corto plazo. 
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Los inventarios de la empresa al 31 de julio de 2006 ascienden a US$4.2MM y una 
participación en el activo de 4,07%. 
 
La cuenta cargos diferidos en el año 2003 alcanza los US$1.3MM, para la gestión 2004 se 
observa un decrecimiento poco significativo de 0,18% (hasta US$1.3MM), al cierre de la 
gestión 2005 el decrecimiento es de 13,75% (hasta US$1.2MM) debido a gastos realizados 
para la obtención de los préstamos del IFC y el Banco Santander Central Hispano (“BSCH”), 
asimismo los gastos del Estudio Tarifario 2004- 2007. La participación de esta cuenta dentro 
del activo en las gestiones 2003, 2004 y 2005 es de 1,38%, 1,31% y 1,16% respectivamente. 
 
Al 31 de julio de 2006 los cargos diferidos alcanzan los US$1.0MM y una participación de 
0,96%. 
 
Los bienes de uso el año 2003 alcanzan los US$79.7MM y a diciembre del 2004 se observa un 
decremento de 3,01% (hasta US$77.3MM) debido a la depreciación acumulada a esa gestión. 
Al cierre de la gestión 2005 el decrecimiento no es significativo alcanza únicamente el 0,04% 
(hasta US$77.2M). La participación de los bienes de uso  a lo largo del periodo 2003, 2004 y 
2005 es de 82,51%, 76,07% y 78,33% respectivamente convirtiéndose  en la cuenta más 
importante del activo. 

Los bienes de uso de la sociedad al 31 de julio de 2006 ascienden a US$76.8MM con la mayor 
participación dentro del activo de 73,82% 

10.3. Pasivo 
 
El pasivo de la empresa a diciembre de 2003 es de US$54.6MM, para la gestión 2004 se 
observa un crecimiento del 3,71% (hasta US$56.7MM) y al cierre de la gestión 2005 decrece 
en 12,83% (hasta US$49.4MM). Al 31 de julio de 2006 el pasivo es de US$51.7MM. 

 
Las cuentas con mayor participación dentro del pasivo y patrimonio son los préstamos 
financieros, en menor grado las deudas por compra de energía y previsiones para 
indemnizaciones. En la gestión 2005 la participación de estas cuentas es de 35,68%, 4,25% y 
3,56% respectivamente. 
 
Para el año 2003 el saldo de las deudas por compra de energía asciende a US$4.7MM, en el 
2004 se registró un decrecimiento de 14,93% (hasta US$4.0MM) debido a una disminución de 
la mayoría de las subcuentas de deuda con proveedores. A diciembre de 2005 se observa un 
crecimiento de 5,53% (hasta US$4.2MM) si bien disminuyeron las cuentas de deuda con la 
mayoría de los proveedores existe un crecimiento en los saldos con COBEE e Interconexión 
Eléctrica ISA Bolivia. La participación de esta cuenta dentro del pasivo y patrimonio en las 
gestiones 2003, 2004 y 2005 es de 4,83%, 3,91% y 4,25% respectivamente. 
 
Las deudas por compra de energía al 31 de julio de 2006 son de US$4.8MM y una 
participación en el pasivo y patrimonio de 4,65%. 
 
Las deudas sociales y fiscales año 2003 alcanzan los US$830M al año 2004 presentan un 
crecimiento de 197,75% (hasta US$2.5MM) debido esencialmente al incremento en impuestos 
a utilidades de las empresas (IUE) y el Sistema de Regulación (SIRESE) y en un grado menor 
por la tasa de alumbrado  público- Gobiernos Municipales. Al cierre de la gestión 2005 el 
comportamiento de la cuenta es decreciente en un 7,76% (hasta US$2.3MM) debido a la 
disminución en el saldo de la subcuenta impuestos a las utilidades de las empresas. La 
participación de esta cuenta en el pasivo y patrimonio en las gestiones 2003, 2004 y 2005 es 
de 0,86%, 2,43% y 2,31% respectivamente. 
 
Al 31 de julio de 2006 las deudas sociales y fiscales alcanzan los US$2.4MM y su participación 
en el pasivo y patrimonio es de 2,36%. 
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Las cuentas con empresas relacionadas mantienen un comportamiento estable un saldo a 
diciembre de 2003 de US$1.4MM con un crecimiento promedio a lo largo del periodo analizado 
de 4,60% y un saldo final en la gestión 2005 de US$1.5MM. El origen de esta cuenta es la 
venta mensual de materiales o servicios  a Electropaz Las transacciones con empresas 
relacionadas se cobran y pagan en un periodo aproximado de 45 días, no devengan intereses 
debido a son cuentas operativas que no son sujetas a crédito, el saldo refleja únicamente el 
pago de la factura del siguiente periodo. La participación de las cuentas con empresas 
relacionadas  dentro del pasivo y patrimonio para las gestiones 2003, 2004 y 2005 es de 
1,42%, 1,41% y 1,52% respectivamente. 
 
Las cuentas con empresas relacionadas al 31 de julio de 2006 ascienden a US$1.0MM y su 
participación dentro del pasivo y patrimonio es de 1,00%. 
 
En el año 2003 las otras cuentas por pagar alcanzan los US$3.4MM, el año 2004 se observa 
un crecimiento de 34,44% (hasta US$4.6MM) debido principalmente a la reclasificación  del 
importe de los ingresos por ventas- costos transferidos por compra de energía a COBEE  
incluidos en la cuenta otras previsiones a la cuenta otras cuentas por pagar. A diciembre de 
2005 se presenta un decremento de 92,47% (hasta US$346M) por la reducción significativa en 
la diferencia por compra de electricidad COBEE y a los costos transferidos por compra de 
energía a COBEE de acuerdo a resoluciones de la Superintendencia de Electricidad. La 
participación de esta cuenta en el pasivo y patrimonio para las gestiones 2003, 2004 y 2005 es 
de 3,54%, 4,53% y 0,35% respectivamente. 
 
Al 31 de julio de 2006 las otras cuentas por pagar corrientes alcanzan los US$565M y una 
participación en el pasivo y patrimonio de 0,54%. 
 
Los préstamos financieros corrientes en la gestión 2003 alcanzan los US$11.8MM y presentan 
un decremento de 63,45% (hasta US$4.3MM) en la gestión 2004 debido a las amortizaciones a 
los Bancos con los cuales mantiene deuda y la cancelación de la deuda con el Banco Do 
Brasil. Al cierre de la gestión 2005 se registra un  incremento de 44,59% (hasta US$6.2MM) por 
la contratación de nueva deuda con el Banco de Crédito del Perú. La participación de esta 
cuenta en el pasivo y patrimonio en los años 2003, 2004 y 2005 es de 12,23%, 4,25% y 6,33% 
respectivamente. 
 
Los préstamos financieros corrientes al 31 de julio de 2006 son de US$7.6MM su participación 
dentro del pasivo y patrimonio es de 7,32%. 
 
Las otras cuentas por pagar no corrientes  no registran ningún saldo el año 2003, en la gestión 
2004 saldo es de US$726M, para la gestión 2005 se presenta un crecimiento de 10,35% (hasta 
US$801M) originada en la variación por la compra de electricidad a precio spot. La 
participación de esta cuenta en el pasivo y patrimonio los años 2004 y 2005 es de 0,71% y 
0,81% respectivamente. 
 
AL 31 de julio de 2006 las otras cuentas por pagar no corrientes son de US$2.3MM, su 
participación en el pasivo y patrimonio es de 2,26%. 
 
En la gestión 2003 el saldo de la cuenta  préstamos financieros no corriente alcanza los 
US$26.8MM con un crecimiento el año 2004 de 21,09% (hasta US$32.4MM) por la suscripción 
de nueva deuda con el Banco Mercantil de US$4.5MM  y con el Banco Nacional por US$990M. 
Al cierre de la gestión 2005 se observa una disminución de 10,72% (hasta US$29.0MM) por las 
amortizaciones realizadas de acuerdo a las condiciones de los préstamos en el sistema 
bancario. Los préstamos financieros no corrientes constituyen la cuenta más importante dentro 
del pasivo y patrimonio con una participación en las gestiones 2003, 2004 y 2005 a 27,73%, 
31,91% y el 29,35% respectivamente. 
 
Al 31 de julio 2006 los préstamos financieros no corrientes ascienden a US$26.1MM, con una 
participación en el pasivo y patrimonio de 25,07%. 
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Las previsiones para indemnizaciones tienen una tendencia creciente  en el periodo analizado, 
el saldo de esta cuenta en el año 2003 es de US$3.0MM y para el año 2004 presenta un 
crecimiento de 6,05% (hasta US$3.1M), para el año 2005 el incremento es de 11,56% (hasta 
US$3.5MM). Su participación dentro del pasivo y patrimonio es para las gestiones 2003, 2004 y 
2005 de 3,07%, 3,09% y 3,56% respectivamente. 
 
El saldo de las previsiones para indemnizaciones al 31 de julio de 2006 es de  US$3.7MM, su 
participación en el pasivo y patrimonio es de 3,61%. 
 
Las previsiones para contingencias presentan un saldo de US$1.1MM en la gestión 2003,  
presentan un crecimiento significativo de 139,93% (US$2.7MM) entre las gestiones 2003 y 
2004, principalmente por un reclamo realizado por la Superintendencia de Electricidad en el 
que alegan cobros adicionales a las alcaldías de La Paz, El Alto, Viacha, Achocalla y 
Achacachi por el incremento en el valor de la potencia nominal de las luminarias de alumbrado 
público, en la gestión 2005 el saldo de esta cuenta es nulo. La participación de esta cuenta en 
el pasivo y  patrimonio el año 2003 es de 1,18% y en el año 2004 de 2,68%. 

Al 31 de julio de 2006 el no existe saldo en la cuenta previsiones para contingencias.  

10.4. Patrimonio 
 
El patrimonio mantiene un crecimiento moderado a lo largo del periodo de análisis, en el año 
2003 alcanza los US$41.9MM, para la gestión 2004 se registra un crecimiento de 7,16% (hasta 
US$44.9 MM) y en la gestión 2005 es de 9,55% (hasta US$49.2MM). 
 
El patrimonio al 31 de julio de 2006 es de US$52.4MM. 
 
Las cuentas con mayor participación dentro del patrimonio son; el capital social y el ajuste 
global del patrimonio.  
 
El crecimiento del patrimonio se debe a la cuenta de resultados acumulados que de la gestión 
2003 a la gestión 2004 tiene un crecimiento de 369,77% (hasta US$3.8MM) y en la gestión 
2005 de 108,63% (hasta US$7.9MM). 
 
La cuenta resultados acumulados al 31 de julio de 2006 presenta un saldo de US$10.9MM y 
una participación dentro del pasivo y patrimonio es de 10,48%. 

10.5. Ingresos  
 
Los ingresos por ventas durante el periodo analizado mantienen una tendencia creciente, el 
saldo de esta cuenta en la gestión 2003 es de US$54.7MM y tienen un crecimiento en la 
gestión 2004 de 10,47% (hasta US$60.5MM) debido a un incremento por orden de aporte en: 
las ventas residenciales, ventas comerciales e industriales y venta de energía por contratos 
especiales. Al cierre de la gestión 2005 el crecimiento de los ingresos es de 7,89% (hasta 
US$65.2MM) debido a incrementos en el volumen tanto de clientes como de consumo 
manteniendo las tendencias de la gestión anterior. Al 31  de julio de 2006 los ingresos 
ascienden a US$40.1MM. 
 
El incremento en las ventas netas se debe a que en fecha 31 de enero de 2004 la 
Superintendencia de Electricidad emitió resoluciones que fijan las tarifas base para el periodo 
2004-2007, el incremento tarifario asociado a las mismas fue de 7,65% con relación a la tarifa 
de 2003 con aplicación desde el mismo mes de enero. A partir de esa gestión los incrementos 
se deben al aumento de clientes y a crecimientos en el consumo. 
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10.6. Egresos 
 
Los costos de energía comprada mantienen su tendencia a lo largo de las gestiones 2003, 
2004 y 2005. Para el año 2003 el saldo de la cuenta es de US$34.6 MM, con un crecimiento en 
la gestión 2004 de 1,68% (hasta US$35.1MM) y para el 2005 de 11,41% (hasta US$39.2MM), 
originados por el nivel de ventas de la sociedad. Al 31 de julio de 2006 los costos de energía 
comprada son de US$24.1MM.  
 

   2003 2004 2005 
Costos de energía comprada/ Ingresos 
por ventas 

 
63,17% 

 
58,14% 

 
60,04% 

 
Los gastos operativos se incrementan en relación con las ventas de la sociedad, en la gestión 
2003 alcanzan los US$17.5MM, para la gestión 2004 el crecimiento es de 2,40% (hasta 
US$17.9M) y al cierre de la gestión 2005 se incrementa en 5,69% (hasta US$19.0MM). Este 
comportamiento se debe a la mayor extensión de Km. de línea y que al incrementarse el 
número de clientes, paralelamente se incrementan los pagos por lecturas de medidores, 
impresión y entrega de facturas, gastos de cobranza a los bancos y otras instituciones 
financieras, además de la atención del número de reclamos y requerimientos.  
 
Los gastos operativos al 31 de julio de 2006 son de US$11.1MM. 
 
La composición y participación de los gastos operativos respecto de los ingresos se describe a 
continuación:  
  

Gastos Operativos 2003 2004 2005 
Gastos de operación y 
mantenimiento 

5,03% 5,31% 5,48% 

Gastos de comercialización 4,96% 6,27% 6,14% 
Gastos generales y de 
administración 

9,38% 5,16% 4,74% 

Impuestos y tasas 3,69% 4,75% 4,97% 
Depreciación de bienes de 
uso 

8,97% 8,05% 7,61% 

Amortización de cargos 
diferidos 

0% 0,15% 0,14% 

Total 32,02% 29,68% 29,08% 

10.7. Utilidades 
La utilidad operativa mantiene una tendencia creciente producto del incremento de los ingresos 
por ventas, en la gestión  2003 el saldo es de US$2.6MM, se observa un crecimiento de 
179,61% (hasta US$7.4MM) en la gestión 2004 producto de mayores utilidades por venta, 
reducción de los gastos generales. Al cierre de la gestión 2005 existe un decremento de 3,59% 
(US$7.1MM) debido a incrementos en los gastos de operación, comercialización e impuestos y 
tasas. 
 
La utilidad operativa al 31 de julio de 2006 es de US$4.9 MM. 
 
La participación de la utilidad operativa respecto a las ventas se detalla a continuación: 
 

 2003 2004 2005 
Utilidad Operativa/ 
Ventas 

4,81 12,17 10,88 

 
Los intereses y comisiones sobre préstamos en la gestión 2003 tienen un saldo de US$3.5MM, 
en el año se presenta un decremento de 8,04% (hasta US$3.2MM) producto de la reducción de 
préstamos financieros durante esa gestión. Al adquirir mayor deuda para el año 2005 también 
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se incrementa la cuenta intereses y comisiones por pagar sobre préstamos en un 7,13% 
(US$3.4MM). Al 31 de julio de 2006 el saldo de los intereses y comisiones sobre préstamos es 
de US$2.0MM. 
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11. ANÁLISIS DE LOS RATIOS FINANCIEROS 

11.1. Ratios de Liquidez 
 
El capital de trabajo (activo corriente – pasivo corriente) de la empresa durante la gestión 2003 fue 
negativo siendo de US$9.6MM, esto debido principalmente al alto nivel de deuda financiera de 
corto plazo, para el año 2004 el capital de trabajo es positivo siendo de US$5.7MM, esto como 
consecuencia de que la deuda de corto plazo disminuye y para la gestión 2005 es de US$5.2MM. 
Al 31 de julio de 2006 el capital de trabajo es de US$7.2MM. 
 
El coeficiente de liquidez (activo corriente sobre pasivo corriente) para la gestión 2003 es de 0,59 
veces, para la gestión 2004 es de 1,33 veces y para la gestión 2005 es de 1,35 veces. Al 31 de 
julio de 2006 el coeficiente de liquidez es de 1,38 veces. 
 
La prueba ácida (activo corriente menos inventarios sobre pasivo corriente) para la gestión 2003 
es de 0,59 veces, para la gestión 2004 es de 1,21 veces y para la gestión 2005 es de 1,14 veces. 
Al 31 de julio de 2006 la prueba ácida es de 1,16 veces. 
 
El comportamiento de estos ratios se explica por el alto nivel de pasivos financieros de corto plazo 
que poseía la empresa durante la gestión 2003, para las gestiones 2004 y 2005 esta deuda 
financiera de corto plazo se reduce drásticamente. 

11.2. Ratios de Endeudamiento 
 
El ratio de endeudamiento (deudas financieras sobre patrimonio neto) para la gestión 2003 es de 
0,92, para la gestión 2004 es de 0,82 y para la gestión 2005 es de 0,72. Al 31 de julio de 2006 el 
ratio de endeudamiento es de 0,64. 
 
La relación del pasivo respecto al activo para la gestión 2003 es de 0,57, para la gestión 2004 es 
de 0,56 y para la gestión 2005 es de 0,50. Al 31 de julio de 2006 la relación es de 0,50. 

11.3. Ratios de Actividad 
 
La rotación de las cuentas por cobrar para la gestión 2003 es de 70 días, para la gestión 2004 
aumenta a 73 días y para la gestión 2005 disminuye a 64 días. 
 
La rotación de cuentas por pagar para la gestión 2003 es de 50 días, para la gestión 2004 se 
reduce a 45 días y para la gestión 2005 nuevamente se reduce a 41 días. 
 
La rotación de inventarios para la gestión 2003 es de 19 días, para la gestión 2004 aumenta a 22 
días y para la gestión 2005 es de 30 días. 
 
No se considera para el análisis los ratios de actividad al 31 de julio de 2006 debido a que al 
tratarse de un periodo de 7 meses no es posible realizar una comparación. 

11.4. Ratios de Rentabilidad 
 
El retorno respecto al activo para la gestión 2003 es de -0,34%, para la gestión 2004 es de 2,95% 
y para la gestión 2005 es de 4,35%. 
 
El retorno sobre el patrimonio para la gestión 2003 es del -0,77%, para la gestión 2004 es de 
6,68% y para la gestión 2005 es de 8,72%. 
 
No se considera para el análisis los ratios de rentabilidad al 31 de julio de 2006 debido a que al 
tratarse de un periodo de 7 meses no es posible realizar una comparación. 
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11.5. Cambios en los Responsables de la Elaboración y Revisión de la Información 
Financiera  

11.5.1. Cambios en el Principal Funcionario Contable 

 
No han existido cambios en el principal funcionario contable de la Sociedad, en los 
últimos 2 años, habiendo permanecido en esa función hasta la fecha el Señor Renan 
Espinar. 

11.5.2. Cambios en los Auditores Externos 
 

2003  - 2004  PriceWaterhouse Coopers SRL. 
2005  Ernst & Young Ltda. 
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11.6. Estados Financieros 

2003 2004 2005 31-jul-06
Tipo de cam bio 7,84 8,06 8,08 8,06

ACTIVO
Activo Corriente
D ispon ib ilidades 2 .158                 3 .790                    2 .932                 4 .755               
Invers iones  165                    2 .367                    69                     14                   
C uentas  por cobra r c lientes 10.684              12.293                 11.549              13.487            
O tras  cuen tas  por cobrar 535                    824                       1 .215                 1 .956               
C uentas  con  em presas  re lac ionadas 67                     68                        52                     21                   
Im puestos  antic ipados 48                     1 .363                    1 .099                 1 .687               
Inventa rios -                       2 .192                    3 .219                 4 .230               
Total Activo Corriente 13.657             22.899                20.136             26.151           
Activo no Corriente
O tras  cuen tas  por cobrar -                       6                          4                        4                      
Inventa rios 1 .821                 -                          -                       -                      
Invers iones  P erm anentes 81                     81                        81                     81                   
B ienes  de  U so 79.675              77.279                 77.245              76.805            
C argos  D ife ridos 1 .331                 1 .329                    1 .146                 1 .002               
Total Activo no  Corriente 82.907             78.694                78.475             77.892           
TO TAL ACTIVO 96.564              101.593              98.611              104.042          
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 7.008               8.176                  5.286               5.544              

PASIVO Y PATRIM O NIO
Pasivo Corriente
C uentas  por pagar com erc ia les 181                    388                       242                    1 .845               
D eudas por com pra de  energ ía 4 .668                 3 .971                    4 .191                 4 .835               
D eudas soc ia les  y fisca les 830                    2 .471                    2 .279                 2 .453               
C uentas  con  em presas  re lac ionadas 1 .371                 1 .436                    1 .500                 1 .040               
O tras  cuen tas  por P agar 3 .420                 4 .598                    346                    565                  
P réstam os financ ie ros 11.810              4 .317                    6 .242                 7 .613               
O tras  p rovis iones V arias 1 .034                 -                          96                     553                  
Total Pasivo Corriente 23.313             17.181                14.896             18.904           
Pasivo no corriente
A ntic ipo  de  c lien tes 39                     39                        27                     27                   
O tras  cuen tas  por P agar -                       726                       801                    2 .351               
D epós ito  en garantía de  c lien tes 425                    443                       1 .118                 507                  
P réstam os financ ie ros 26.774              32.420                 28.946              26.087            
P revis ión  para  indem nizac iones 2 .965                 3 .144                    3 .508                 3 .753               
P revis ión  para  contingenc ias 1 .136                 2 .727                    -                       -                      
O tras  p rovis iones -                       -                          112                    46                   
Total Pasivo No corriente 31.339             39.499                34.512             32.771           
TO TAL PASIVO 54.652              56.680                49.408              51.676            
PATRIM ONIO NETO
C ap ita l S oc ia l 24.578              23.907                 23.848              23.907            
R eserva Legal 1 .286                 1 .251                    1 .397                 1 .616               
A jus te  G loba l de l patrim onio 15.238              15.943                 16.006              15.943            
R esu ltados A cum ulados 811                   3 .811                    7 .951                 10.901            
Total Patrim onio neto 41.913              44.913                49.203              52.366            
TO TAL PASIVO Y PATRIM ONIO 96.564              101.593              98.611              104.042          
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 7.008               8.176                  5.286               5.299              

BALANCE GENERAL ELECTRO PAZ S.A.
GESTIÓN 2003 - JULIO 2006

(Expresado en m iles Dólares de los Estados Unidos de Am érica)

 
 
 
 



 
 

 76 

 
 

2003 2004 2005 31-jul-06
T ipo de  C am bio 7,84 8,06 8,08 8,06
Ing resos  por ven tas 54.733              60.463                 65.231              40.095            
C os tos  de energía C om prada 34.574              35.154                 39.165              24.094            

Utilidad en Ventas 20.159              25.309                26.067              16.001            

G astos  operativos
G astos  de  operac ión  y m anten im ien to 2 .751                 3 .212                    3 .573                 2 .150               
G as tos  de  com erc ia lizac ión 2 .715                 3 .792                    4 .007                 2 .281               
G as tos  genera les  y de  adm inis trac ión 5 .134                 3 .119                    3 .095                 1 .815               
Im puestos  y tasas 2 .019                 2 .873                    3 .243                 1 .926               
D eprec iac ión de  b ienes  de  uso 4 .908                 4 .865                    4 .964                 2 .899               
A m ortizac ión  de  cargos  d iferidos -                       88                        89                     53                   

Utilidad Operativa 2.633               7.361                  7.097               4.876              
O tros  Ingresos /E gresos
Ing resos  F inancie ros 76                     101                       155                    68                   
In te reses  y com is iones  sobre  p rés tam os 3.505  -               3 .223  -                  3 .453  -               2 .001  -             
O tros  ingresos(egresos) 472                    1 .239  -                  491                    220                  

Utilidad/Pérdida neta del ejercicio 324 -                 3.000                  4.290               3.164              

GESTIÓN 2003 - JULIO 2006
(Expresado en m iles de Dólares de los Estados Unidos de Am érica)

ESTADO DE RESULTADOS ELECTROPAZ S.A.
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2003 2004 2005 31-jul-06 2003 Vs. 2004 2004 Vs. 2005

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibilidades 2,23% 3,73% 2,97% 4,57% 75,59% -22,64%

Inversiones 0,17% 2,33% 0,07% 0,01% 1337,43% -97,07%

Cuentas por cobrar clientes 11,06% 12,10% 11,71% 12,96% 15,07% -6,05%

Otras cuentas por cobrar 0,55% 0,81% 1,23% 1,88% 53,95% 47,38%

Cuentas con empresas relacionadas 0,07% 0,07% 0,05% 0,02% 1,83% -23,31%

Impuestos anticipados 0,05% 1,34% 1,11% 1,62% 2728,63% -19,41%

Inventarios 0,00% 2,16% 3,26% 4,07% 46,85%

Total Activo Corriente 14,14% 22,54% 20,42% 25,13% 67,67% -12,07%

Activo no Corriente

Otras cuentas por cobrar 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% -33,93%

Inventarios 1,89% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00%

Inversiones Permanentes 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,00% 0,00%

Bienes de Uso 82,51% 76,07% 78,33% 73,82% -3,01% -0,04%

Cargos Diferidos 1,38% 1,31% 1,16% 0,96% -0,18% -13,75%

Total Activo no  Corriente 85,86% 77,46% 79,58% 74,87% -5,08% -0,28%

TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 5,21% -2,94%

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 16,67% -35,35%

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales 0,19% 0,38% 0,25% 1,77% 115,12% -37,61%

Deudas por compra de energía 4,83% 3,91% 4,25% 4,65% -14,93% 5,53%

Deudas sociales y fiscales 0,86% 2,43% 2,31% 2,36% 197,75% -7,76%

Cuentas con empresas relacionadas 1,42% 1,41% 1,52% 1,00% 4,78% 4,42%

Otras cuentas por Pagar 3,54% 4,53% 0,35% 0,54% 34,44% -92,47%

Préstamos financieros 12,23% 4,25% 6,33% 7,32% -63,45% 44,59%

Otras provisiones Varias 1,07% 0,00% 0,10% 0,53% -100,00%

Total Pasivo Corriente 24,14% 16,91% 15,11% 18,17% -26,30% -13,30%

Pasivo no corriente

Anticipo  de clientes 0,04% 0,04% 0,03% 0,03% 0,00% -29,91%

Otras cuentas por Pagar 0,00% 0,71% 0,81% 2,26% #¡DIV/0! 10,35%

Depósito en garantía de clientes 0,44% 0,44% 1,13% 0,49% 4,34% 152,18%

Préstamos financieros 27,73% 31,91% 29,35% 25,07% 21,09% -10,72%

Previsión para indemnizaciones 3,07% 3,09% 3,56% 3,61% 6,05% 11,56%

Previsión para contingencias 1,18% 2,68% 0,00% 0,00% 139,93% -100,00%

Otras provisiones 0,00% 0,00% 0,11% 0,04%

Total Pasivo No corriente 32,45% 38,88% 35,00% 31,50% 26,04% -12,62%

TOTAL PASIVO 56,60% 55,79% 50,10% 49,67% 3,71% -12,83%

PATRIMONIO NETO

Capital Social 25,45% 23,53% 24,18% 22,98% -2,73% -0,25%

Reserva Legal 1,33% 1,23% 1,42% 1,55% -2,73% 11,72%

Ajuste Global del patrimonio 15,78% 15,69% 16,23% 15,32% 4,63% 0,39%

Resultados Acumulados 0,84% 3,75% 8,06% 10,48% 369,77% 108,63%

Total Patrimonio neto 43,40% 44,21% 49,90% 50,33% 7,16% 9,55%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 5,21% -2,94%

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 16,67% -35,35%

BALANCE GENERAL ELECTROPAZ S.A.

GESTIÓN 2003 - JULIO 2006

ANÁLISIS VERTICAL Y HORIZONTAL
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2003 2004 2005 31-jul-06 2003 Vs. 2004 2004 Vs. 2005

Ingresos por ventas 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 10,47% 7,89%

C ostos de energía Com prada 63,17% 58,14% 60,04% 60,09% 1,68% 11,41%

Utilidad en Ventas 36,83% 41,86% 39,96% 39,91% 25,55% 2,99%

Gastos operativos

G astos  de ope ración y m antenim iento 5,03% 5,31% 5,48% 5,36% 16,77% 11,22%

G astos  de com ercia lizac ión 4,96% 6,27% 6,14% 5,69% 39,65% 5,67%

G astos  genera les  y de adm in is tración 9,38% 5,16% 4,74% 4,53% -39,25% -0,76%

Im pues tos y tasas 3,69% 4,75% 4,97% 4,80% 42,31% 12,88%

D eprec iación de b ienes  de uso 8,97% 8,05% 7,61% 7,23% -0,89% 2,03%

A m ortizac ión de cargos  d iferidos 0,00% 0,15% 0,14% 0,13% 1,41%

Utilidad Operativa 4,81% 12,17% 10,88% 12,16% 179,61% -3,59%

Otros Ingresos/Egresos

Ingresos F inancieros 0,14% 0,17% 0,24% 0,17% 32,91% 53,71%

In tereses  y com is iones  sobre prés tam os -6,40% -5,33% -5,29% -4,99% -8,04% 7,13%

O tros ingresos(egresos) 0,86% -2,05% 0,75% 0,55% 162,25% -60,34%

Utilidad/Pérdida neta del ejercicio -0,59% 4,96% 6,58% 7,89% 826,15% 43,00%

ESTADO DE RESULTADOS  ELECTROPAZ S.A.

ANÁLISIS VERTICAL Y HO RIZO NTAL

GESTIÓN 2003 - JULIO  2006

 
 

2003 2004 2005 31-jul-06

RATIOS DE LIQUIDEZ

C oefic ien te  de  liqu idez (A c tivo C orrien te  / P as ivo  C orrien te ) (veces) 0 ,59       1 ,33       1 ,35       1 ,38       

P rueba Á c ida  (A c tivo  corrien te  - Inven ta rios /P as ivo  corrien te ) (veces) 0 ,59       1 ,21       1 ,14       1 ,16       

C ap ita l de  traba jo  (A c tivo  C orrien te  - P asivo  C orrien te ) (U S $) 9 .656  -   5 .717     5 .240     7 .246     

RATIOS DE ENDEUDAM IENTO

P atrim on io  / A ctivo  to ta l (veces) 0 ,43       0 ,44       0 ,50       0 ,50       

P as ivo  Tota l / P a trim on io  N eto  (veces) 1 ,30       1 ,26       1 ,00       0 ,99       

P as ivo  Tota l / A c tivo  to ta l (veces) 0 ,57       0 ,56       0 ,50       0 ,50       

To ta l D eudas  F inancie ras  / P a trim on io  N eto  (veces) 0 ,92       0 ,82       0 ,72       0 ,64       

Tasa  de  In te rés  P rom ed io  (G astos  financ ie ros /D eudas F inanc ie ras ) 9 ,08% 8,77% 9,81% 10,08%

RATIOS DE RENTABILIDAD

R etorno  sobre  ac tivos  (U tilidad  N eta  / A c tivo  To ta l) -0,34% 2,95% 4,35% 3,04%

R etorno  sobre  P atrim on io  (U tilidad  N eta  / P a t. N e to ) -0,77% 6,68% 8,72% 6,04%

RATIOS DE ACTIVIDAD

R otación  cuentas  por pagar
((C uentas  por pagar/C ostos )*360) (D ías )

50          45          41          100        

R o tac ión  cuentas  por cobrar (C uentas  por cobrar/V entas )*360  (d ías ) 70          73          64          121        

R o tac ión  de  Inventa rios  (Inven ta rios /C os tos )*360 (días ) 19          22          30          63          

Ingresos O pera tivos /A ctivo  F ijo  N eto  (veces) 0 ,69       0 ,78       0 ,84       0 ,52       

V en tas  N etas /P asivo  tota l (veces) 1 ,00       1 ,07       1 ,32       0 ,78       

ESTADO DE RESULTADOS  ELECTROPAZ S.A.

RATIOS FINANCIEROS ELECTROPAZ S .A.

GESTIÓN 2003 - JULIO 2006

 
NOTA: Los ratios al 31 de julio de 2006 no son comparables con las gestiones terminadas 2003, 2004 y 2005, 
debido a que sólo se considera un periodo de 7 meses. 
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ANEXO 1 
 

INFORME DE CALIFICACIÓN 
DE RIESGO 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Corporates América Latina 

Julio 2006 

www.fitchratings.com.bo 

Distribución Eléctrica / Bolivia 
Análisis de Riesgo Electricidad de La Paz S.A. 

ELECTROPAZ 
Ratings 
Tipo Rating Rating Fecha 
Instrumento Actual Anterior Cambio 
 

 
Bonos UFV AA – (bol) N/A 29.09.06* 
N/A: No Aplicable    *Fecha Primera Calificación 
 
Tendencia ........................................................Estable 

Analistas 
Josseline Jenssen 
(591 2) 2774470 
josseline.jenssen@fitchratings.com.bo
Cecilia Perez 
(591 2) 2774470 
cecilia.perez@fitchratings.com.bo

Perfil de la Empresa 
Electricidad de La Paz S.A. (Electropaz) 
distribuye y comercializa energía eléctrica en 
el departamento de La Paz a través de su 
concesión por  40 años. Es una empresa 
privada en donde el Grupo español Iberdrola 
está presente en la propiedad desde 1996 a 
través de Iberbolivia de Inversiones S.A., 
dueña del 89,55% de Electropaz. A julio 2006,  
los clientes suman cerca de 370 mil que 
consumen en promedio alrededor de 242 KWh 
mensualmente. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Q Resumen de la Transacción 
Fitch Ratings ha asignado la calificación de AA- (bol) a  la emisión de 
bonos en bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad 
de Fomento de Vivienda (UFV) propuesta por un monto de Bs. 190,4 
millones UFV (equivalente a julio 2006 a aproximadamente US$27,7 
millones) a un plazo de 8 años. La transacción será destinada a 
prepagar pasivos financieros. 
 
Q Fundamentos de la Calificación 
La calificación asignada a los bonos de Electropaz se fundamenta en la 
concesión de exclusividad para distribuir y comercializar energía 
eléctrica en el Departamento de La Paz por 40 años desde 1999. 
Además de lo anterior, la fijación de tarifas cada 4 años, el pass 
through de las compras de energía a los usuarios finales y la presencia 
del Grupo Iberdrola en la propiedad y en apoyo tecnológico, favorece a 
la compañía con un bajo nivel de riesgo. FitchRatings otorga una 
calificación internacional de AA- con tendencia negativa a la deuda de 
largo plazo de Iberdrola. 
 
El principal riesgo que se observa se refiere al marco regulatorio 
susceptible a una eventual modificación que pueda afectar tanto las 
tarifas como su indexación. Otros factores de riesgo a considerar son  
las pérdidas de energía (12,04% a julio 2006) y la existencia en el 
corto plazo de gastos financieros indexados al dólar vs. ingresos 
reajustados por la inflación. Asimismo, por su ubicación en la sede de 
Gobierno, la empresa está afecta a presiones políticas y sociales y el 
crecimiento de la oferta de energía es más difícil en Occidente. Sin 
embargo, actualmente, la oferta de energía está asegurada por un 
contrato de compra venta con la generadora Cobee que vence en el 
2008 y por compras en el mercado spot. Por su parte, la dependencia 
de la situación económica en el consumo de energía y en el 
comportamiento de las cuentas por cobrar está en parte mitigado por la 
estructura tarifaria y el marco legal, además en Electropaz el consumo 
industrial sólo representa el 13,4% de sus ingresos. 

Fortalezas y Oportunidades 
• Monopolio natural en el territorio de

operación. 
• Tarifas fijadas cada 4 años. 
• Traspaso de costos de electricidad al

usuario final. 
• Controlador Grupo Iberdrola posee

amplia experiencia en el sector. 
Debilidades y Amenazas 
• Dependencia operacional frente a

cambios en el marco regulatorio. 
• Existencia en el corto plazo de 

gastos financieros indexados al 
dólar. 

• Incremento en pérdidas de energía 
en los últimos años. 

• Por su ubicación, el crecimiento en 
la oferta de energía es más difícil y 
está afecta a presiones políticas y 
sociales.  

 
A fines de enero 2004, culminó el proceso tarifario que regirá el 
período 2004-2007, generando un efecto positivo en la compañía por el 
reajuste en las tarifas del 7,65%. De esta manera, en los años 2004 y 
2005, los resultados muestran una tendencia creciente. A fines del 
2005, los ingresos de la empresa ascendieron a US$65,2 millones 
(mayores en 7,9% con respecto a los del 2004), el  EBITDA ascendió a 
US$12,1 millones con un margen de 18,6% y las utilidades fueron de 
US$4,3 millones. Estas últimas contrastan con las pérdidas registradas 
en 2002 y 2003 causadas principalmente por la insuficiente evolución 
del consumo y de la tarifa media. En los primeros siete meses del 
2006, la empresa obtuvo utilidades de US$3,2 millones, mayores en 
48,8% a las registradas en el mismo periodo del año anterior debido al  

mailto:cristian.fuenzalida@fitchratings.cl
mailto:cecilia.perez@fitchratings.com.bo
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incremento en los ingresos (9,4%) y a una mejora en 
el margen (de 18,7% a 19,5%). 
 
Con respecto al endeudamiento, la empresa 
reemplazará deuda en dólares por bonos en UFV 
atenuando el riesgo cambiario y obteniendo un ahorro 
en costos financieros y una mayor flexibilidad en los 
pagos. A julio 2006, la cobertura del EBITDA sobre 
los gastos financieros alcanza a 3,91 veces, mientras 
que la deuda financiera con respecto al EBITDA es 
de 2,5 veces y los ratios  deuda financiera/ 
patrimonio y pasivo/patrimonio son de 0,62 veces y 
0,99 veces, respectivamente. 
 
Q Perfil 
Electricidad de La Paz S.A. (Electropaz), es una 
empresa de capital privado que se dedica a la 
distribución eléctrica en el Departamento de La Paz.   
 
Electropaz se constituyó el 25 de mayo de 1995, 
después que, la Compañía Boliviana de Energía 
Eléctrica (Cobee), le transfirió los activos y pasivos 
relacionados con las actividades de distribución, así 
como la concesión de distribución que le fue 
otorgada el 16 de diciembre de 1999 para que a partir 
de esa fecha y por un plazo de 40 años distribuya 
energía eléctrica en las jurisdicciones municipales de 
La Paz, El Alto, Achocalla, Achacachi y Viacha.  El 
11 de enero de 1996, Cobee vendió su participación 
accionaria en Electropaz al Grupo Iberdrola y 
firmaron un contrato de compra-venta de energía que 
vence en diciembre 2008.  
 
Electropaz pertenece al Grupo español Iberdrola, a 
través de Iberbolivia de Inversiones S.A. Iberdrola 
posee el 63,4% de Iberbolivia, quien es dueña del 
89,55% de Electropaz. Del 10,45% restante, el Banco 
Santander Central Hispano posee un 10% y el 0,45% 
se lo reparten otros.  
 
Las inversiones de Iberbolivia están ligadas al sector 
eléctrico. Además de Electropaz S.A., Iberbolivia 
posee el 92,84% de Elfeo (distribuidora eléctrica de 
Oruro) y participaciones mayoritarias en dos 
empresas de servicio al sector: Cadeb (93,48%) y 
Edeser (85,97%). Electropaz realiza operaciones 
comerciales con estas dos empresas relacionadas. 
 
Por su parte, Iberdrola es el segundo grupo eléctrico 
español integrado verticalmente más grande tanto por 
ingresos (EUR11,7 billones en el 2005) como por 
producción (85.676 GWh). Las principales 
operaciones internacionales del grupo están en Brasil 
y México, los cuales contribuyeron con el 17,3% de 

las ventas en el 2005. Fitch Ratings otorga una 
calificación internacional de AA- con tendencia 
negativa a la deuda de largo plazo de Iberdrola. La 
tendencia negativa refleja el impacto potencial 
negativo sobre sus ratios financieros proveniente  de 
un acuerdo de compra de activos de Endesa con Gas 
Natural.  
 

Q Estrategia 
El Grupo Iberdrola es un inversor no especulativo si 
no de permanencia en el mercado que se dedica al 
negocio de la energía eléctrica. Dado lo anterior, el 
giro de Electropaz se encuentra dentro de la 
estrategia de diversificación internacional que posee 
Iberdrola en Latinoamérica. 
 
Por su parte, la misión estratégica de Electropaz es 
“ser empresa líder de Bolivia en el suministro de 
energía eléctrica, alcanzando niveles de excelencia en 
la calidad de atención a sus clientes y en la 
confiabilidad de su suministro, a un precio 
competitivo y con una rentabilidad adecuada.” Para 
ello, ha establecido dos directrices básicas para 
proyectar la misión de la empresa: 1) Satisfacer las 
necesidades y expectativas de los clientes en 
condiciones competitivas, con la mayor calidad y 2) 
Obtener una rentabilidad adecuada a las exigencias 
de una empresa privada de distribución de energía 
que alcance los mayores niveles de eficiencia. 
 

Q Operaciones 
Electricidad de La Paz cuenta con cerca de 370 mil  
clientes (56% en el área de La Paz), los cuales se han 
incrementado durante los últimos 5 años a una tasa 
compuesta anual de 4,3%.  
 
Al analizar la importancia de los clientes en las 
ventas, se observa que los residenciales representan 
un 48,13% del total de ingresos, los generales tales 
como el gobierno, hospitales, colegios, universidades, 
entre otros representan un 30,83%, mientras que los 
industriales sólo explican un 13,4% demostrando una 
baja actividad industrial en el área de concesión. Por 
su parte, el resto de los ingresos proviene del 
alumbrado público (5,7%) y de la distribución rural 
con una importancia de 1,9%. Con respecto a los 
ingresos por área de concesión, La Paz concentra el 
67% de los ingresos. 
 
Con respecto al consumo por cliente, a fines del 2005 
éste se ubicó en 238 KWh en promedio al mes. Este 
consumo es menor al registrado al año anterior que 
fue de 241 KWh en promedio al mes. La disminución 
se debe a la incorporación de nuevos clientes, cuyos 
consumos iniciales son menores. Sin embargo, a julio 
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2006 se muestra un incremento en el consumo a 242 
KWh en promedio al mes.  
 
Respecto a las compras de energía, el 70% es 
comprada a Cobee a través de un contrato de compra-
venta. Las tarifas pagadas a Cobee son reguladas por 
la Superintendencia de Electricidad (SDE) y fijadas 
en bolivianos. El 30% restante, se compra en el 
mercado spot y a precio nodo de aplicación, sin un 
contrato preestablecido entre la compañía y el 
generador. Además de lo anterior, el distribuidor 
paga por la potencia al generador y por el peaje de 
transmisión. 
 
En relación a la estructura de costos de la compañía, 
las compras de electricidad (energía+potencia+peaje) 
representan más del 60% del total. Las compras son 
establecidas por la SDE en bolivianos reajustados por 
el dólar estadounidense e IPC y las tarifas al 
consumidor son en bolivianos reajustadas al IPC, sin 
embargo la compañía tiene la facultad de transferir 
todas las variaciones en el costo de la energía, 
potencia y peaje comprada por efecto del tipo de 
cambio, de manera inmediata al consumidor final (se 
conoce con antelación el precio de compra de la 
energía y potencia), lo cual mitiga el riesgo de 
fluctuaciones del dólar e inflación. Por lo que se dice 
que hay un pass through de las compras de energía, 
potencia y peaje. 
 

Estructura de Costos 

66% 64% 62% 62% 64% 65%

5% 5% 5% 6% 6% 6%
6%

5% 5% 7% 7% 6%

7% 9% 9% 6% 5% 5%
4% 4% 4% 5% 5% 5%

7% 9% 9% 9% 8% 8%

7% 6% 6% 6% 6% 5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 jul-06

energia mantenimiento comercializacion
administracion impuestos depreciacion
financieros  

 

Fuente: Electropaz S.A. 
 

Otros gastos como operación y mantenimiento de 
líneas, administración, comercialización e impuestos 
son realizados en bolivianos, principalmente. 
Respecto los gastos financieros (previo a la emisión), 
éstos son realizados en dólares. 
 
Otro aspecto importante en la compañía es el nivel de 
pérdidas de energía, las cuales se refieren a pérdidas 
por características técnicas de la red, causas 
comerciales tales como mala lectura, clandestinidad y 
robos de energía entre otras causas que diferencia la 
energía comprada v/s energía vendida. 
 
Durante los últimos años, la compañía ha visto 
incrementar sus niveles de pérdidas. Si bien los 
porcentajes han aumentado, constituyen cifras 
razonables para las características de la zona de 
concesión. Las pérdidas promedio de la empresa se 
situaron en 12,51% a fines del 2005, sin embargo a 
julio 2006, este porcentaje bajó a 12,04% producto de 
los esfuerzos que viene realizando la empresa.  
 
Con respecto al tipo de pérdidas, las técnicas son de 
alrededor del 9%, las cuales se pueden regular con 
inversiones vs. rendimiento. Sin embargo, si el costo 
asociado en disminuir un punto porcentual la pérdida 
de energía es muy alto, puede ser que el regulador no 
esté de acuerdo con incrementar las tarifas a causa de  
inversiones destinadas a reducir las pérdidas. 
Actualmente, Electropaz viene aplicando un Plan de 
Reducción de Pérdidas que le permitirá reducir este 
porcentaje paulatinamente. 
 

Pérdidas de Energía 
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Fuente: Electropaz 
 
Adicionalmente, cabe mencionar que la fijación 
tarifaria reconoce un porcentaje de pérdida natural. 
En la última fijación, ésta fue de aproximadamente 
10% (pudiendo ser equivalente a la perdida real) la 
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cual se remunera al incluirla como un costo adicional 
para la compañía.  
 
Q Mercado y Posición Competitiva 
El sector eléctrico boliviano se encuentra dividido en 
tres subsectores: generación, transmisión y 
distribución, los que a su vez se encuentran 
integrados por el Sistema Interconectado Nacional 
(SIN) y los Sistemas Aislados (SA). El primero, que 
abastece al 90% del mercado nacional, integra a todo 
el Mercado Electrico Mayorista (MEM), mientras 
que los SA, corresponden a los sistemas no 
integrados. 
 
La Ley de Electricidad Nº 1604 crea el Comité 
Nacional de Despacho de Cargas (CNDC) quien tiene 
la responsabilidad de asignar, a mínimo costo, el 
despacho de la producción de energía eléctrica sobre 
la base del costo marginal de producción, definido 
como el costo de abastecer el incremento unitario en 
la demanda, usando la instalación marginalmente más 
eficiente del sistema. Los generadores que venden al 
Mercado Spot obtienen su remuneración en función 
al costo marginal instantáneo del sistema. Los costos 
marginales instantáneos de la energía despachada por 
las centrales hidroeléctricas se determinan de acuerdo 
con el costo marginal de la última unidad (térmica) 
despachada y se calculan cada 15 minutos. 
Asimismo, el Precio de Referencia de la Capacidad 
Instalada Disponible es calculado por el Comité cada 
seis meses y está basado en el costo de oportunidad 
necesario para acompañar el crecimiento de la 

demanda máxima. Este precio es percibido por los 
generadores, independientemente de que generen o 
no energía. Sin embargo aquellos generadores que 
son convocados a despachar su producción y que no 
pueden hacerlo por causas de indisponibilidad 
forzada o planificada, son penalizados en su 
remuneración por potencia. 
 
Las generadoras hidroeléctricas tiene asegurado el 
despacho. Esta es una ventaja frente a las empresas 
que operan a un costo marginal mayor, es decir las 
termoeléctricas. Esto se debe a la forma en que opera 
el CNDC, el cual ranquea a los generadores por costo 
marginal de producción, lo que implica que la 
primera energía enviada al sistema será generada por 
las centrales hidroeléctricas (asumiendo que tienen 
menor CMg) y las últimas unidades las envian las 
termoeléctricas. 
 
Las generadoras bolivianas en general no realizan 
contratos de largo plazo con empresas distribuidoras 
o clientes no regulados, ya que existe una alta 
incertidumbre en cuanto a las condiciones futuras de 
la actividad, por lo que se vende la energía en el 
mercado de ocasión “Spot” a través del CNDC. 
 
El CNDC asigna la energía de acuerdo a los 
requerimientos diarios de las distribuidoras y provee 
la información necesaria a los generadores para que 
éstos facturen a los distribuidores. No ha habido 
ningún caso de deudas impagas bajo el sistema 
boliviano desde la promulgación de la nueva Ley.  

 

Generación Eléctrica   

Empresa Central o 
Sistema 

Tipo No. 
unidades 

Capacidad 
Efectiva MW 

Producción energía 
2004 GWh 

Producción energía 
2005 GWh 

2005 vs. 
2004   

Compañía Boliviana de 
Energía Eléctrica 

Zongo y 
Achachicala Hidro 19 168,0 870,8   830,7  -4,6% 

 Miguillas Hidro 8   18,4 110,9   104,8   -5,5% 

Empresa Eléctrica Corani Corani y 
Santa Isabel Hidro 9  144,9 816,0   627,5 -23,1% 

Hidroeléctrica Boliviana Taquesi Hidro 4   90,4 247,3   295,4   19,4% 
Empresa Río Eléctrico Yura Hidro 5   19,1  62,4     66,4     6,5% 
Sociedad Industrial y 
Comercial Andina Kanata Hidro 1    7,6  22,0     16,3   -26,0% 

    448,3            2.129,4              1.941,1   -8,8% 
Empresa Guaracachi Guaracachi Térmico (25C) 8 248,8 774,1   877,8   13,4% 
 Aranjuez Térmico (15C) 6  32,0 103,1   113,6   10,2% 
 Karachipampa Térmico (8C) 1  14,3  32,3       3,0  -90,8% 
Empresa Eléctrica Valle 
Hermoso 

Valle 
Hermoso Térmico (18C) 4  74,2  41,9   114,0  243,5% 

 Carrasco Térmico (25C) 2 111,9 320,4   532,2   66,1% 
Compañía Eléctrica 
Central Bulo-Bulo Bulo-Bulo Térmico (25C) 2  90,2 535,1   548,7    2,5% 

Compañía Boliviana de 
Energía Eléctrica Kenko Térmico (10C) 2  18,0  22,7     28,4   25,2% 

    589,4            1.829,7 2.247,7  22,8% 
Total            1.037,7            3.959,0 4.188,8   5,8% 

 
Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga 
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Generación 
Utilizando información a diciembre 2005 obtenida 
del CNDC, la capacidad de generación eléctrica a 
nivel nacional, ascendió a 1.037,7 MW, de la cual, el 
parque hidroeléctrico aportó con 448,3 MW, mientras 
que el termoeléctrico aportó con 589,4 MW (a la 
temperatura media anual). 
 
El parque hidroeléctrico consiste en sistemas de 
aprovechamiento en cascada con centrales 
esencialmente de pasada (Zongo, Taquesi y Yura), 
centrales de embalse (Corani y Miguillas) y una 
central (Kanata) cuya operación depende del 
abastecimiento de agua potable de Cochabamba. Por 
su parte, el parque termoeléctrico consiste en turbinas 
a gas de ciclo abierto y unidades Diesel (Aranjuez 
DF) que utilizan gas y diesel oil. La capacidad de 
generación se reduce con el aumento de temperatura, 
en el periodo mayo-octubre en que se registran las 
máximas temperaturas, la reducción es de 10% aprox. 
 
La capacidad de generación se vio reducida durante 
el año 2005 debido a que: a) Algunas unidades no 
fueron ofertadas por las empresas generadoras, b) 
Indisponibilidad de unidades por fallas y 
mantenimientos, y c) Por baja hidrología del periodo 
seco, que implicó una reducción del orden de 70 
MW. 
 
Por su parte, en el 2005, la producción bruta de 
energía alcanzó a 4.188,8 GWh , mayor en 5,8% con 
respecto al 2004. Lo anterior fue consecuencia de las 
mayores producciones del sector termoeléctrico por 
ser un año seco. Destacan las producciones de las 
centrales termoeléctricas Carrasco y Valle Hermoso. 
En el sector hidroeléctrico, Corani redujo su 
producción en 23,1% debido a que no se alcanzó al 
llenado del embalse y a una nueva política de 
seguridad respecto al volumen mínimo al final del 
periodo seco. En el 2004, la producción bruta en 
centrales de generación se distribuyó en 
hidroeléctrica 46,0% y termoeléctrica 54,0%, inverso 
a lo registrado el año anterior.  
 

Producción Bruta de Energía 
(Cifras en GWh) 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

       

Hidro 1.856,2 2.106,1 2.182,3 1.969,1 2.129,4 1.941,1 

Term 1.611,4 1.423,0 1.513,3 1.821,2 1.829,7 2.247,7 

Total 3.467,6 3.529,1 3.695,6 3.790,3 3.959,0 4.188,8 
       

 
Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga 

 
En relación a la evolución de la producción de 
electricidad, se ha observado un bajo crecimiento 
promedio en el período 1999-2005 debido a la baja 
actividad económica del país, la cual ha afectado 
directamente al consumo de energía, aunque 
actualmente se han mostrado signos de recuperación 
en el sector. 
 
Durante los últimos años, la capacidad de generación 
electrica se vió incrementada a causa de la entrada de 
nuevos actores termoeléctricos al mercado, los que 
utilizando gas natural a bajo costo, declararon 
menores costos marginales de producción, generando 
una disminución en los precios, lo que les implicó 
una caída en las rentabilidades de las inversiones.  
 
Esto se puede observar en la estructura de la 
Remuneración de los Generadores, la cual se divide 
en Remuneración por Potencia y por Energía. 

∑
=

+=
3

1

****
i

iii FNPEFNPBPPFRG  

i=1 Período de punta 
i=2 Período medio 
i=3 Período bajo 
 

donde  
 
PF= Potencia Firme, que corresponde a la potencia 
máxima con la que un generador contribuye al 
sistema. Esta potencia se diferencia de la instalada 
por el hecho de existir durante el año épocas de 
menor cantidad de agua disponible, como también 
por la energía que se pierde en la transmisión.  
 
PBP= Precio Basico de la Potencia, es el precio 
necesario para instalar una unidad adicional de 
potencia al sistema, el cual está determinado por el 
costo de inversión en una turbina a gas para capturar 
el incremento en la demanda. Este costo de inversión 
se calcula en base a una anualidad que considera la 
amortizacion de la inversión de la turbina según los 
precios internacionales y una tasa de descuento de 
12% a un período de 20 años. Dado esto, este valor es 
un dato externo a cualquier compañía, el cual se 
publica regularmente. 
 
FN= Factor Nodal, el cual dependerá su valor si es >, 
< o = 1, si en el nodo en cuestión y a la hora en 
cuestión, la potencia generada es superior, inferior o 
igual a la demanda de electricidad. 
 
FD= Factor de disponibilidad, cuyo valor es igual o 
menor a la unidad. Dicho factor es el cociente entre 
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las horas que la unidad generadora en cuestión estuvo 
disponible (generando o no) ante una eventual 
convocatoria de la UO del CNDC, sobre las horas del 
período en cuestión. 
 
Por su parte la remuneración por energía está 
determinada por: 
 
Ei = Energía entregada en el momento i 
 
FNi = Factor de Nodo en el momento i 
 
Pi = Precio promedio de la energía en el momento i.  
Este Precio corresponde al costo marginal de 
producir una unidad adicional de energía, el cual, 
para las termoeléctricas se define como el consumo 
de combustible necesario para producir un MWh 
(determinado por la eficiencia de cada generadora) 
multiplicado por el precio del combustible 
(corresponde al costo del gas + costo de transmisión 
de éste). Para el caso de las centrales hidoeléctricas, 
la eficiencia está determinada por el coeficiente de 
productividad, que es la cantidad de agua necesaria 
para producir un MWh. De acuerdo a la legislación, 
el CMg de las hidroeléctricas es el CMg de las 
centrales térmicas más eficientes. De esta manera, los 
distintos generadores térmicos pueden revelar 
distintos costos de combustibles1, los que se pueden 
igualar al costo de transporte (0,41 US$/MPC), por lo 
que el costo del gas para mover la turbina, se 
considera cercano a 0 (cero).  
 
Este incentivo de revelar el precio del gas igual a 
cero, se debe a las características de cada generadora 
y al modelo de despacho de costos marginales. En el 
caso de las hidroeléctricas, al utilizar agua para 
funcionar, su costo marginal es muy cercano a cero, 
por lo que su energía generada es la primera que se 
entrega al sistema (son más eficientes), mientras que 
las térmicas, que utilizan el gas en su proceso de 
generación, despachan a continuación de las hidro, 
dependiendo de la demanda (si la demanda es muy 
baja las centrales termo serán perjudicadas ya que 
                                                           

1 El cambio se debe a que en el Reglamento de Operación del Mercado 
Eléctrico de fecha 21 diciembre 1994, se establece en su artículo 29 lo 
siguiente: “El Generador que cuente, para una Central, con un contrato de 
suministro de gas natural, pactado libremente por fuera de los precios 
regulados, podrá declarar su costo variable del combustible gas natural, 
asociado a dicho contrato, como costo medio para el semestre. 
Posteriormente el Decreto Supremo Nº 26093 de fecha 02 marzo 2001 
estableció en el Nuevo Reglamento de Operación del Mercado Eléctrico 
Mayorista en el artículo 30 inciso a) lo siguiente: “Costo del combustible, el 
que deberá estar en el rango comprendido entre el precio referencial como 
máximo y la tarifa de transporte regulada de dicho combustible como 
mínimo”. 

ellas disminuirán su entrega de energía al sistema). 
Es por esto que necesitan por medio del mecanismo 
de revelar CMg bajos, competir entre ellas para 
aumentar su energía despachada, compensando así el 
bajo precio recibido por unidad o despachar energía a 
pérdida compensándola con los ingresos por 
potencia. Es importante mencionar que el CMg de la 
última generadora que inyectó energía al sistema, 
determina el precio que recibe tanto esa generadora 
como las otras.  
 
La permanencia de estos actores térmicos no debiera 
ser por un periodo de tiempo largo, debido a que un 
precio de energía bajo inviabiliza nuevas inversiones 
y el incremento en la demanda tendería a mejorar los 
precios. El costo marginal promedio anual de 
generación disminuyó hasta US$5,81 MWh en el 
2004, siendo muy diferente al registrado años atrás 
(2000), donde el costo marginal por megavatio hora 
se situaba en torno a los 18 dólares. En el año 2005, 
el costo marginal promedio anual de generación  
recuperó a US$13,91 MWh debido a las mayores 
declaraciones de precios de gas al estimarse una 
mayor generación térmica originada en los bajos 
caudales en Corani. 
 

Costo Marginal Promedio Anual MWh 
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Sin embargo, cabe la posibilidad de que los precios 
bajos se mantengan en el caso de existir empresas 
que bajo un contrato take or pay no tengan un uso 
alternativo del gas que no está consumiendo su 
proceso productivo o negocio, lo cual incentiva a la 
compañía a invertir en centrales térmicas para utilizar 
el gas restante. 
 
Es necesario destacar el contexto en el que se han 
producido estos acontecimientos. Este contexto se 
refiere al importante incremento en las inversiones de 
centrales eléctricas durante los últimos años, las 
cuales sumaron un monto de US$400 millones, 
generando una sobreoferta de electricidad para un 
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mercado deprimido económicamente. Actualmente, 
la sobreoferta de potencia es del 30%, sin embargo 
existe una insuficiente capacidad de generación en 
occidente (en donde se encuentra Electropaz) y la 
capacidad de transmisión de oriente a occidente está 
restringida. La oferta de hidroenergía por parte de 
Cobee para La Paz es estable y dependiendo de los 
cambios climáticos ésta varía estacionalmente cada 
año en no más del 4%. La oferta de energía térmica 
en La Paz está restringida a las limitaciones de 
transporte de gas de Oriente a Occidente.  
 
Por su parte, la demanda depende de la situación 
económica del país y del crecimiento demográfico. 
Actualmente, se han mostrado signos de recuperación 
en la demanda y existe un potencial de crecimiento 
del sector con la incorporación de los proyectos 
mineros San Cristóbal y San Bartolomé. 
 
Transmisión 
En Bolivia, la transmisión de la electricidad se 
encontraba hasta recientemente en manos de una sola 
empresa llamada Transportadora de Electricidad S.A. 
- TDE, cuya propiedad  (99,43%) está en manos de 
Red Electrica Internacional, una empresa de capitales 
españoles. Ahora TDE, se dedica a la transmisión en 
Cochabamba, Interconexión Eléctrica ISA Bolivia 
S.A. – ISA, en Santa Cruz y Mercados Eléctricos – 
MERELEC, en La Paz. Estas empresas se dedican a 
transmitir la electricidad generada por las centrales en 
el mercado eléctrico mayorista, integrando al Sistema 
Interconectado Nacional por medio del Sistema 
Troncal de Interconexión (535,6 km de líneas en 230 
kv, 863,1 km de líneas en 115 kv y 173,3 km de 
líneas en 69 kv) y de la red fuera del STI (170 km de 
líneas en 115 kv y 278 km de líneas en 69 kv). 
 
Distribución y Consumidores No Regulados 
En el sistema eléctrico boliviano, la distribución se 
encuentra regulada, donde cada empresa tiene en 
concesión un territorio delimitado para ejercer sus 
actividades y una tarifa a cobrar regulada por la 
Superintendencia de Electricidad. Por su parte, los 
Consumidores No Regulados (Empresa Minera Inti 
Raymi S.A, Complejo Metalúrgico Vinto S.A. y 
Coboce Ltda.) corresponden a aquellas empresas que 
tienen una demanda de potencia igual o mayor a 1 
MW y que están en condiciones de contratar, en 
forma independiente el abastecimiento directo de 
electricidad con el generador o distribuidor u otro 
proveedor. 
 
El hecho de operar bajo un sistema regulado, si bien 
es cierto que, por una parte tiene las ventajas de la 
mayor estabilidad que otorga, por la otra tiene el 

riesgo de cambios que se puedan introducir al sistema 
y que afecten el retorno esperado de las inversiones 
ya realizadas. Este riesgo se va mitigando en la 
medida que exista mayor estabilidad política, y que el 
sistema bajo el cual se fijan los precios de la energía 
encuentre una mayor aceptación entre los usuarios. 
 
Consumo de Energía Eléctrica 
(Cifras en GWh) 

Empresa Operación Clientes 2004 2005 05-04 
Cre Santa Cruz   266.336 1.366,4 1.455,7   6,5% 
Electropaz La Paz   360.123 1.120,5 1.157,2   3,3% 
Elfec Cochabamba   269.636    674,2    711,3   5,5% 
Elfeo Oruro      50.842    234,1    264,3 12,9% 
Cessa Sucre     47.189    131,2    140,1   6,8% 
Sepsa Potosí     47.033    110,7    117,9   6,5% 
Eresa Potosí       55,8      60,1   7,7% 
No Regulados        78,2      87,7 12,1% 
      

Total  1.041.159 3.771,1 3.994,3   5,9% 
 
Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga 
 
En relación a las distribuidoras, en la actualidad 
existen cuatro empresas que superan los 200 GWh 
vendidos al año, tres de las cuales son propiedad de 
empresas extranjeras Electropaz y Elfeo (Iberdrola) y 
Elfec (PPL). La energía comprada por las 
distribuidoras tuvo un incremento del 5,9% en el 
2005 con respecto al año anterior, lo cual muestra la 
reactivación económica del país. Por su parte, en el 
2005, la demanda máxima de potencia de todo el 
SIN, registrada por el sistema de medición comercial 
fue de 759,1 MW, mayor en 7,7% con respecto al 
2004.  
 
Electropaz es la segunda distribuidora en Bolivia por 
ventas de energía y la primera por número de 
clientes.  
 
Para el caso de la distribución, las tarifas se calculan 
cada 4 años. La primera fijación que debió decretarse 
en 1998, fue definida en 1999 para el período 1999-
2002 debido a un atraso en el proceso. Por su parte, el 
Estudio Tarifario para el siguiente período, también 
sufrió un retraso, concluyó en enero 2004 para el 
período 2004-2007. En el 2003, se mantuvieron las 
tarifas del 2002. 
 
El cálculo se realiza en base al concepto de precios 
máximos, en el cual se proyectan costos (utilizando 
como base, los costos eficientes de la compañía) por 
los próximos 4 años e ingresos, que incluyen 
estimaciones de demanda de energía, potencia y 
numero de clientes. Con esto se calcula una tarifa que 
permita cubrir los costos más una rentabilidad 
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regulada sobre el Patrimonio Afecto a la Concesión2 
de la compañía. De acuerdo a la ley, la tasa de 
rentabilidad regulada se calcula como el promedio de 
los últimos tres años del Retorno sobre la Inversión 
de las empresas listadas en el Dow Jones Utilities 
Index, el cual para las nuevas tarifas fue 9,1% anual. 
 
Otros aspectos importantes durante el período de 
regulación se refiere a: (i) Frente a variaciones 
cosiderables en la demanda, la compañía tiene la 
facultad de pedir una revisión extraordinaria en las 
tarifas de modo que los valores a cobrar incluyan el 
nuevo escenario; (ii) El concepto de fuerza mayor se 
encuentra presente en el marco regulatorio, el cual 
permite a las distribuidoras frente a problemas de 
suministro ocasionados por eventos catastróficos, no 
pagar compensaciones por energía no entregada, lo 
cual protege a las distribuidoras de electricidad; y, 
(iii) Se determina un compromiso mínimo de 
inversión y existe obligatoriedad de realizar las 
inversiones, siempre y cuando se cumplan las 
proyecciones de demanda. 
 
Actualmente al no existir contratos (a excepción de 
las distribuidoras Electropaz y Elfeo con la 
generadora Cobee), las compañías generadoras 
venden energía a precio spot y los distribuidores 
venden a los consumidores finales a precio de nodo 
corregido, que incorpora las diferencias entre precio 
spot y precio de nodo que se haya producido en el 
período anterior (1 año). Estas diferencias se van 
registrando mensualmente en cuentas por pagar y 
cuentas por cobrar a los clientes finales, que se 
acumulan en un denominado “Fondo de 
Estabilización”3, el cual acumula las variaciones del 
precio de nodo (se calcula cada 6 meses) que 
eventualmente no hubieran podido ser traspasadas a 
los usuarios finales, así como las diferencias spot-
nodo (se acumulan cada mes). Según los montos de 
este fondo, se traspasará al usuario final una tarifa 

                                                           

2 Definido como el total de activos eléctricos en uso (netos de 
depreciación) mas KT (1/12 de las ventas anuales), menos las 
donaciones y menos las deudas de largo plazo asociadas a las 
compras de activos eléctricos.  

3 El 23 de diciembre 2003, el gobierno nacional emitió el DS 
27302, que establece la vigencia de los fondos de estabilización y 
que ha sido reglamentado por la resolución SSDE 045-2004 Dicha 
resolución establece el tratamiento de los montos correspondientes 
a las diferencias generadas en las transacciones de electricidad en 
el mercado eléctrico mayorista, el tratamiento de los saldos de los 
fondos de financiamiento de los generadores y el tratamiento de 
los fondos de financiamiento de los distribuidores. 

equivalente al precio de nodo multiplicado por un 
“Factor de Estabilización”. Este precio resultante 
llamado Precio de nodo de aplicación, es también el 
que el distribuidor paga al generador, por lo que de 
existir variaciones spot/nodo (el generador debe 
recibir spot), el generador compensará estas 
diferencias con el Precio de Aplicación. 
 
Inicialmente, las cuentas de balance de los 
generadores incluían una cuenta por cobrar que se 
originaba por las diferencias spot-nodo que no eran 
traspasadas al consumidor. Esta deuda del sistema 
hacia generadores ha disminuido con el tiempo 
debido a la existencia del “Factor de Estabilización”, 
el cual al ser mayor a uno y dada la coyuntura de 
diferenciales spot-nodo, ha compensado todo ese 
activo por cobrar de las generadoras originado por 
años en que los precios spot eran superiores al nodo. 
 
Anterior a enero 2002, el distribuidor pagaba al 
generador el precio spot y traspasaba precio nodo. El 
problema se situaba cuando el spot era superior al 
nodo. En ese caso, el distribuidor acumulaba la 
diferencia en una cuenta por cobrar llamada “Fondo 
de Compensación”. Para recuperar esto, al precio de 
nodo a cobrar al cliente, se le agregaba un Factor Z. 
Este mayor pago que hacía el usuario, el distribuidor 
no lo registraba como ingreso, sino que compensaba  
la cuenta por cobrar. 
 
El otro componente del costo es la potencia, la cual 
se determina en función de una estimación que 
realiza el CNDC de la potencia máxima, la cual 
reparte entre los distribuidores, los que 
posteriormente traspasarán su costo al consumidor. 
 
Esta proyección implica que es posible sub o 
sobreestimar los costos de potencia y existir 
variaciones en el margen por este concepto durante el 
primer, segundo y tercer trimestre, mientras que para 
el cuarto trimestre los valores a mostrar en resultados 
incluyen la potencia máxima del año (calculada en 
noviembre) y por lo tanto el valor real a pagar por 
potencia. 
 
Respecto a la fijación tarifaria, el proceso concluyó 
con una disminución del factor de estabilización. Esto 
permitió pagar menos por la energía comprada a los 
generadores (el precio pagado es nodo*factor). 
Asimismo, se decidió incorporar el Factor Z, como 
parte de los ingresos del distribuidor, lo cual permitió 
registrar ingresos en resultados que antes no se 
registraban. 
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Fuente: INE  y CNDC 
 
Por otra parte, es importante mencionar la relación 
existente entre el consumo de electricidad y la 
variación de la actividad económica del país, la cual 
se refleja en el gráfico anterior. En el 2005, el PBI 
creció en 4,06%, mientras que el consumo de energía 
eléctrica lo hizo en 5,9%. 
 
Q Aspectos Regulatorios y Contractuales 
El ente regulador del sector es la Superintendencia de 
Electricidad, la cual, junto con supervisar todas las 
actividades del sector, concede concesiones y 
licencias, fija y controla tarifas, como también 
supervisa al CNDC (responsable de administrar las 
transacciones en el mercado mayorista y 
consumidores no regulados). 
 
El instrumento legal de mayor importancia en el 
sector es la Ley de Electricidad Nº1604, la cual 
establece un marco regulador diferente al que se 
encontraba en vigencia, el cual respaldaba una 
estructura de integración vertical con dos empresas 
participantes: Ende y Cobee. 
 
Posteriormente, con la promulgación de la Ley en 
1994, se prohibió la integración vertical, por lo que 
fueron desintegradas las dos compañías 
anteriormente mencionadas, con esto se promovió la 
privatización de las diferentes áreas para mejorar 
eficiencia y competencia en todas las etapas. De este 
modo, entre 1995 y 1996 se privatizó la generación y 
la distribución, y al año siguiente ingresaron capitales 
privados a la transmisión, con Transportadora de 
Electricidad. Por su parte, Ende fue privatizada en 
1995 dividiendo la generación en Guaracachi, Corani 
y Valle Hermoso, y la distribución en la Cre, 
Electropaz, Cessa, Edel, tras el proceso efectuado 
entre 1995-1996. 

 
Antes de la capitalización, Cobee tenía el monopolio 
de generación, transmisión y distribución en las zonas 
de La Paz, Oruro y El Alto. Posterior al cambio de 
ley, en 1995 se desintegró la distribución de La Paz y 
El Alto y se transfirieron los activos tanto de 
distribución como de transmisión a Electropaz y al 
año siguiente se realizó la misma transacción para la 
zona de Oruro con la sociedad Elfeo. Luego de lo 
anterior, Cobee vendió las empresas Electropaz y 
Elfeo al Grupo Iberdrola tras firmar contratos de 
venta de energía. 
 
La tarifa que paga Electropaz a Cobee es regulada y  
fijada en bolivianos y se recalcula cada año. No 
depende del precio spot o costo marginal, sino de la 
mantención de una rentabilidad de 9% de los activos 
regulados de Cobee. La regulación también considera 
que si la rentabilidad real se sitúa fuera del rango 
entre 8,5% y 9,5%, se deberá ajustar la tarifa al año 
siguiente. Asi, en el periodo 2001-2003, se produjo 
una rebaja en la tarifa del 26% debido a la 
sobrerentabilidad que se obtuvo en el período anterior 
al 2001. 
 
El contrato firmado entre Electropaz y Cobee posee 
diversas cláusulas. A continuación se mencionan 
algunas: 
 
• Cobee se obliga a entregar y vender toda su 

producción hasta el nivel que la demanda de 
Electropaz la requiera y Electropaz se obliga a 
comprar toda la electricidad que Cobee pueda 
suministrarle hasta el límite de su demanda.  

• Cobee tiene la posibilidad de vender el excedente 
de generación en el mercado spot (actualmente un 
90% se vende por contratos). 

• Electropaz tiene la posibilidad de comprar energía 
en el mercado spot si la demanda supera a la 
producción de Cobee. 

• El contrato es en dólares y tiene vigencia hasta el 
21 de diciembre de 2008. Si bien la tarifa que 
paga Electropaz a Cobee es regulada y fijada en 
bolivianos, Electropaz convierte cada mes el 
importe en bolivianos a dólares para efectuar el 
pago.   

• En el período comenzado en 22-12-01 hasta 21-
12-08, Cobee tiene la posibilidad de optar 
unilateralmente por continuar siendo regulada en 
los precios o vender en el mercado spot a costo 
marginal. 

• Las situaciones de fuerza mayor (situaciones 
imprevisibles y sí previsibles, inevitables) 
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debidamente comprobadas no crean 
responsabilidad para ninguna de las partes. 

• En el caso que por un motivo imputable a Cobee, 
éste no pueda cumplir con la potencia firme 
acordada, Electropaz deberá obtenerla de otro 
generador y si la situación no es de fuerza mayor, 
el costo deberá ser asumido por Cobee. Este 
último no tendrá ninguna otra responsabilidad 
frente a Electropaz y a los usuarios finales. 

• Si el gobierno declara la inconvertibilidad en 
dólares del boliviano, Electropaz pagará en 
bolivianos la compra de electricidad a Cobee. 

• Los bancos solicitados por Cobee retendrán el 
35% de las facturas cobradas por los clientes en 
una cuenta especial que garantizará el pago de 
Electropaz al generador. Esta disposición no ha 
sido aplicada a la fecha dado que Electropaz 
siempre ha atendido puntualmente sus 
obligaciones de pago. 

• Los pagos hacia Cobee se realizarán como 
máximo después de 10 días de entregada la 
factura a Electropaz. Posteriormente, se aplicará 
una multa consistente en la tasa activa aumentada 
en 50%. Si después de transcurridos 30 dias aún 
existen facturas impagas, la generadora podrá 
demandarla y a los 60 días se faculta para decretar 
el corte de suministro. 

• La diferencia positiva o negativa entre la utilidad 
efectivamente obtenida en el curso del ejercicio 
contable y la utilidad anual de 9% que la SDE 
compruebe en la revisión ordinaria o 
extraordinaria de tarifas, será registrada por 
Cobee en una cuenta especial “Cuenta de 
Diferencia de Utilidad” cuyo saldo será ajustado 
anualmente e incluido en la siguiente solicitud de 
fijación de tarifas. 

 
Luego que las empresas eléctricas concertaron con el 
gobierno mediante la firma el 21 de marzo 2006 del 
Convenio de Alianza Estratégica, se estableció la 
Tarifa Dignidad por medio del Decreto Supremo 
28653. En esta tarifa se reduce, en promedio, un 25% 
del costo de la electricidad para los usuarios de 
energía eléctrica que consumen hasta 70 KWh/mes en 
el área urbana y 30 KWh/mes en el área rural. Esta 
tarifa será subvencionada por las empresas de 
electricidad (generación, transporte y distribución), lo 
que hará reducir sus ingresos con relación a su 
participación en el mercado. El efecto para 
Electropaz sería de 0,6% de sus ingresos anuales. 
 
La tarifa entró en vigencia desde el mes de marzo 
2006 y durará 4 años. Cada empresa distribuidora de 
electricidad será la encargada de reducir la tarifa del 

servicio para los usuarios a los que les emite factura 
mensualmente.  A través del Convenio, se obtuvieron 
compromisos adicionales del Gobierno respecto a las 
concesiones y licencias de las empresas eléctricas y 
respeto a la normativa de fijación de precios. Sin 
embargo, existen presiones sociales de ampliar el 
beneficio a mayores consumidores, lo cual podría 
crear incertidumbre respecto a la renegociación de las 
tarifas para el siguiente periodo tarifario. 
 
Q Perfil Financiero 
Para realizar el análisis de la compañía, se 
consideraron los Estados Financieros Auditados al 
cierre de cada gestión (diciembre). Para los períodos 
a julio 2005 y julio06 se utilizaron los EEFF internos 
de la empresa. 
 
Todos los datos son analizados en dólares 
estadounidenses (US$) al tipo de cambio promedio 
de cierre del período. 
 
Desempeño Financiero 
Electropaz mostró hasta el año 2003 variaciones 
importantes tanto a nivel de márgenes y de resultados 
finales del ejercicio, lo cual se debió a la incorrecta 
proyección de la demanda en el estudio tarifario 
previo, el cual fue realizado con información de 1996 
y rigió hasta el año 2003.  
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En los años 2002 y 2003, se registraron pérdidas por  
US$2,93 millones y US$323,9 mil, respectivamente 
causadas principalmente por la insuficiente evolución 
del consumo y de la tarifa media. Adicionalmente, 
durante el 2002, se registraron gastos extraordinarios 
referentes al castigo del proyecto Coroico por 
US$826 mil y provisiones por US$1,1 millones 
originadas en un litigio por supuestos cobros en 
exceso que la SDE reclamó a Electropaz en relación 
con el servicio de alumbrado público que presta a las 
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alcaldías de La Paz, El Alto, Viacha, Achocalla y 
Achacachi.  
 
Dados los aspectos extraordinarios y al aplicarse las 
actuales tarifas desde enero 2004,  en las gestiones 
2004 y 2005 se obtuvieron utilidades de US$3,0 
millones y US$4,3 millones, respectivamente. 
 
En el 2005, se registraron ingresos por US$65,23 
millones, mayores en 7,9% a los registrados en la 
gestión pasada debido a la revisión tarifaria que  
reajustó las tarifas en 7,65% a partir del 2004 y a las 
mayores ventas físicas por el crecimiento de los 
clientes. Por su parte, el margen EBITDA fue de 
18,6%, inferior al registrado en el 2004 (20,4%), pero 
superior al del 2003 (12,8%). El menor margen del 
2005 vs. el 2004, se debe a la incorporación del 
impuesto a las transacciones financieras dentro de los 
costos y al incremento en los costos de operación y 
mantenimiento de redes de media tensión producto 
del mal tiempo.  
 
Con respecto a los resultados no-operacionales, en el 
2005 se registraron gastos financieros por US$3,5 
millones, ligeramente superiores a los del año 
anterior.  Adicionalmente en el 2004, se registró una 
provisión adicional por US$1,6 millones relacionado 
a la controversia con las Alcadías sobre el cobro en 
exceso del alumbrado público. 
 
En los primeros siete meses del 2006, la empresa 
obtuvo utilidades de US$3,2 millones, mayores en 
48,8% a las registradas en el mismo periodo del año 
anterior debido al incremento en los ingresos (9,4%) 
y a una mejora en el margen (de 18,7% a 19,5%).  
 
Estructura de Endeudamiento 
A julio 2006, el total de pasivos de Electropaz 
ascendió a US$52,4 millones, de los cuales el 65,2% 
está explicado por la deuda financiera, seguida por las 
deudas comerciales y por compra de energía (12,9%), 
previsión para indemnizaciones (7,3%), deudas 
fiscales y sociales (4,7%), entre otros (9,9%). 
 
La deuda financiera a julio 2006 ascendió a US$33,7 
millones (incluye intereses por US$1 millón). Esta 
está constituida principalmente por deuda bancaria en 
dólares, en donde el IFC es el principal acreedor con 
el 55,2%, seguido del BSCH con el 22,9%. El IFC y 
BSCH comparten las garantías reales (subestaciones 
El Kenko y Alto Achachicala), fideicomiso de parte 
de los ingresos y resguardos que entre otros 
restringen el pago de dividendos. Además, en el caso 

del IFC, existe un stand by letter por el próximo pago 
de capital e intereses.   
 

Deuda Financiera  

Acreedor Saldo        
Jul 2006 Vcto. Tasa de Interes

BNB 495,000 Ago-07 TRE(3,03%)+5% 
BNB 1,050,000 Sep-09 TRE(3,24%)+5%
Mercantil 3,600,000 Sep-09 TRE(3,29%)+5% 
Credito 1,000,000 Dic-06 6,25%
Credito 1,000,000 Ene-07 6,25%
BSCH 7,500,000 Dic-09 libor(3,66%)+2%
IFC 18,038,276 Sep-13 10,91%*
Total US$ 32,683,276  

*libor del momento de contratacion fijado mediante swap en 6,91%+ 
4%  

La empresa ha planeado una emisión de bonos en 
bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la 
Unidad de Fomento de Vivienda (UFV) por un monto 
de Bs. 190,4 millones UFV (equivalente a julio 2006 
a aproximadamente US$27,7 millones)  que 
reemplazará su deuda financiera (a excepción del 
BSCH) con el fin de atenuar el riesgo cambiario, 
ampliar el plazo de vencimiento y obtener una tasa de 
interés fija menor.  
 

Perfil de pagos de DF* 

0.00
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Despues de la emision

 
*Cifras en millones de US$ 
 
Antes de la emision
Acreedor 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BNB 0.32 0.63 0.30 0.30
BM 0.30 0.60 1.35 1.35
Credito 1.00 1.00
BSCH 0.50 2.00 2.50 2.50
IFC 0.62 2.49 2.49 2.49 2.49 2.49 2.49 2.49
Total 2.74 6.72 6.64 6.64 2.49 2.49 2.49 2.49 0.00
Despues de la emision
Acreedor 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BSCH 0.81 3.24 3.44
Bonos 11.70 12.11 12.53
Total 0.81 3.24 3.44 0.00 0.00 0.00 11.70 12.11 12.53  

*Cifras en millones de US$. 
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Después de la emisión, la deuda del BSCH se 
mantendrá (US$7,5 millones) por conveniencia en la 
tasa (5,66%). El BSCH ha accedido a renunciar al 
fideicomiso y resguardos a cambio de mantener las 
garantías reales y acelerar la amortización (el 
vencimiento se adelanta de diciembre 2009 a 
diciembre 2008). El nuevo perfil de pagos asume una 
refinanciación de los bonos a su vencimiento, lo cual 
respondería al objetivo de la empresa de mantener un 
nivel de apalancamiento adecuado para una 
distribuidora. 
 
Adicionalmente, cabe mencionar que la empresa 
registra contingentes por US$6,5 millones, referidos 
principalmente a fianzas y boletas de garantía 
otorgadas. 
 
Con respecto a los indicadores de endeudamiento, 
éstos muestran una tendencia decreciente a partir del 
año 2004, después que las principales inversiones de 
la empresa fueran realizadas. En el 2004 y 2005, la 
deuda financiera con respecto al EBITDA se redujo 
de niveles de 5 veces a 3,0 veces y 2,9 veces, 
respectivamente, producto de la mejora del EBITDA 
por el cambio en las tarifas.  A julio 2006, este 
indicador fue de 2,5 veces.  La deuda financiera neta 
con respecto al EBITDA sigue la misma tendencia.  
 

Indicadores de Endeudamiento 
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Por su parte, la relación pasivo sobre patrimonio, se 
ha mantenido entre 1 vez y 1,35 veces en los últimos 
cinco años, siendo de 0,99 veces a julio 2006. La 
relación deuda financiera sobre patrimonio ha sido 
menor a 1 vez desde el año 2003 (0,62 veces a julio 
2006). 
 

Inversiones y Financiamiento 
De acuerdo con el Contrato de Concesión, Electropaz 
está obligada a cumplir con un plan de inversiones 
para cada periodo tarifario. Para el periodo de 4 años 
comprendido entre 1999 y 2002, las inversiones de la 
empresa de acuerdo con su plan de inversión fueron 
de US$39MM. Para el periodo vigente 2004-2007, 
las inversiones ascienden a US$17 millones, de los 
cuales ya fueron invertidos US$2,0 millones en el 
2004 y US$5,5 millones en el 2005 prinicipalmente 
en el área de nuevos suministros en media y baja 
tensión, además de mejoras en redes. En los primeros 
siete meses del 2006, lo invertido totalizó US$2,6 
millones. La compañía garantiza la ejecución del Plan 
de Inversiones  mediante una boleta de garantía por 
US$1 millón con vencimiento el 31 de diciembre de 
2007.  
 
Las inversiones del presente periodo tarifario se 
ubican en promedio por debajo de la depreciación 
(inversiones del orden de US$4,2 millones anuales en 
promedio vs. una depreciación de US$5 millones 
anuales), por lo que se estima que el flujo de caja 
operacional será suficiente para cubrir el desgaste de 
los activos. Según las proyecciones de la empresa, las 
inversiones para el siguiente periodo tarifario (2008-
2011) serán mayores. La empresa destinará su flujo 
de caja a realizar sus inversiones y cumplir con los 
vencimientos programados de su deuda financiera. El 
remanente será distribuido en dividendos y la deuda 
de los bonos será refinanciada al momento de su 
vencimiento. 
 

Capex* 
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*Cifras en millones de US$. 
 
Análisis de Indicadores de Cobertura 
En relación a los indicadores de cobertura, la relación 
EBITDA/gastos financieros mostró una tendencia 
decreciente en el periodo 2000-2003 debido a la 
disminución del EBITDA. Sin embargo, con la nueva 
estructura tarifaria, esta relación ha sido mayor a 3 
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veces en los últimos dos años, lo cual se considera 
adecuado. Con respecto a la relación EBITDA-
Capex/gastos financieros, ésta mostró un incremento 
en los años 2003 y 2004 debido a las menores 
inversiones anuales realizadas por la empresa. 
 
 

Indicadores de Cobertura 
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Q Características de los Instrumentos 
 
Bonos ELECTROPAZ  (UFV)  
Los Bonos Electropaz están denominados en 
bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la 
Unidad de Fomento de Vivienda (UFV) por un monto 
de Bs. 190,4 millones UFV (equivalente a US$27,7 
millones).  
 
Uso de los fondos: Los recursos obtenidos de la 
emisión se destinarán al refinanciamiento de pasivos 
financieros, al pago de los costos de la emisión de los 
bonos, al pago de costos por amortizaciones 
anticipadas de las obligaciones financieras presentes 
y/o a capital de trabajo. 
  
Serie Única: La serie única está compuesta por 238 
bonos con un valor nominal de Bs. 800 mil UFVcada 
uno a 8 años plazo con amortizaciones en tres partes: 
33% del valor nominal inicial del Bono, una vez 
transcurridos dos mil ciento sesenta (2.160) días 
calendario a partir de la fecha de emisión, 33% del 
valor nominal inicial del Bono, una vez transcurridos 
dos mil quinientos veinte (2.520) días calendario a 
partir de la fecha de emisión y el saldo del capital una 
vez transcurridos dos mil ochocientos ochenta 
(2.880) días calendario a partir de la fecha de 
emisión. Los intereses se devengan desde la fecha de 
emisión y se pagan semestralmente. 
 
Tasa de Interés: La serie única devengará un interés 
nominal anual fijo de 6,05%, el cual será pagado 
semestralmente.  

Resguardos: Los principales resguardos de la 
emisión se pueden apreciar en la siguiente tabla. 
 
 Resguardos Se Observa  
 
 Límite de Endeudamiento Si 

 Cobertura de Ss de Deuda Mínima Si 

 Relación Corriente mínima No 

 Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Si 

 Resguardo ante fusiones Si 

 Resguardo ante nueva deuda Si 

 Participación mínima de los socios No 

 Resguardo para Pago de Dividendos* Si 

 Mantener activos Libres de Gravamen No 

 Seguros por Activos operacionales Si 

 Entrega de Información Si 

*La Compañía no realizará distribuciones, pago de dividendos o 
cualquier forma de pago de créditos o ingresos a favor de sus 
accionistas sin antes haber cumplido con los compromisos 
financieros y las obligaciones de pago de capital e intereses en las 
fechas previstas, emergentes de la presente emisión. 
 
 
Límites de Resguardos 
 

Indice  Límite del 
Resguardo 

   
Endeudamiento*  ≤ 1,20 veces 
Cobertura de deuda*  > 1,05 veces 
   

*Serán calculados trimestralmente. 
 
Garantías: La emisión cuenta con una garantía 
quirografaria. 
 
Rescate Anticipado: La Sociedad se reserva el 
derecho de redimir anticipadamente los bonos que 
componen ésta emisión, parcialmente, por sorteo de 
acuerdo a lo establecido en los Artículos 662 al 667, 
en lo aplicable del Código de Comercio, sujeto a una 
compensación monetaria por el monto a capital 
redimido anticipadamente, calculada sobre una base 
porcentual respecto al saldo a capital vigente 
redimido anticipadamente, en función a los días de 
vida de la Emisión, con sujeción a lo siguiente:

P la zo  d e  v id a  
re m an e n te

d e  la  E m is ió n

C o m p en s a c ió n  p o r e l s a ld o  a  
c ap ita l v ig e n te  re d im id o

a n tic ip a d a m e n te
2 .88 0 -2 .5 2 1 2 ,00 %
2 .52 0 -2 .1 6 1 1 ,75 %
2 .16 0 -1 .8 0 1 1 ,50 %
1 .80 0 -1 .4 4 1 1 ,25 %
1 .44 0 -1 .0 8 1 1 ,00 %
1 .08 0 -7 21 0 ,75 %
7 20 -3 6 1 0 ,00 %

3 60 -1 0 ,00 %
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Resumen Financiero - Electricidad de La Paz S.A (Electropaz)
(Cifra en Dólares de cada período)
Tipo de Cambio BOL/USD 8.06                8.09              8.08              8.06              7.84              7.50              6.83               6.83               

jul/06 jul/05 dic/05 dic/04 dic/03 dic/02 dic/01 dic/00
Razones Financieras
EBITDA/Gastos Financieros(X) 3.91 3.41 3.52 3.82 2.15 2.07 2.65 3.52
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/GF(X) 2.6 2.2 1.6 2.8 1.3 0.5 1.2 -0.1
Deuda Fin Total/EBITDA (X) 2.5 2.9 2.9 3.0 5.1 6.0 3.9 3.1
Deuda Fin Neta/EBITDA (X) 2.2 2.5 2.6 2.5 4.8 5.8 3.7 2.9
Deuda Fin Total/Capitalizacion (%) 39.2% 42.1% 41.7% 45.0% 47.9% 50.8% 49.4% 44.3%
Resultados
Ventas Netas 40,094,968 36,662,985 65,231,242 60,462,773 54,733,079 56,700,113 67,340,387 69,308,993
%Cambio 9.4% 7.9% 10.5% -3.5% -15.8% -2.8%
EBITDA 7,827,997 6,863,020 12,149,412 12,313,593 7,541,035 7,293,712 11,389,262 12,616,976
Margen EBITDA (%) 19.5% 18.7% 18.6% 20.4% 13.8% 12.9% 16.9% 18.2%
Depreciación y Amortizacion 2,951,604 2,906,755 5,052,474 4,952,450 4,908,404 4,984,354 4,379,514 3,927,194
EBIT 4,876,392 3,956,265 7,096,938 7,361,143 2,632,631 2,309,358 7,009,747 8,689,783
Gastos Financieros (2,000,909) (2,013,402) (3,452,751) (3,223,018) (3,504,642) (3,521,647) (4,304,278) (3,579,795)
Costo de Financiamiento Implicito (%)* 10.1% 9.6% 8.6% 8.5% 8.0% 10.4% 18.5%
Utilidad Neta 3,163,678 2,126,355 4,290,145 3,000,010 (323,924) (2,925,579) 3,104,167 7,000,150
Retorno sobre Patrimonio Prom(%) 10.9% 9.1% 6.9% -0.8% -6.7% 6.6% 14.4%
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 6,115,283 5,033,110 9,342,619 7,952,460 17,344,381 13,290,563 14,078,381 8,279,501
Variación en Capital de Trabajo 6,356 (2,042,424) (4,268,241) 868,959 (8,505,080) (7,140,496) (6,729,823) (2,623,887)
   Flujo de Caja Operativo Neto 6,121,639 2,990,686 5,074,378 8,821,419 8,839,301 6,150,067 7,348,558 5,655,614
Inversión en Activos Fijos (2,618,461) (2,357,095) (6,701,487) (3,152,293) (3,140,923) (5,474,762) (6,172,395) (12,995,408)
Otras Inversiones, Netos 0 0 0 0 0 0 0 1,622,195
Variación Neta de Deuda (1,742,266) (1,813,954) (1,585,682) (1,824,353) (4,879,053) (1,228,325) 4,498,644 12,330,543
Variación Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos 0 0 0 0 0 0 (6,231,466) (6,071,065)
Otros Financiamientos, Netos 0 0 0 0 0 0 0 0
   Variación Neta de Caja y Valores Liq. 1,760,911 (1,180,362) (3,212,791) 3,844,772 819,325 (553,020) (556,659) 541,878

Flujo de Caja Libre** 3,214,982 450,100 (2,273,067) 6,807,241 (7,609,610) (8,843,192) (5,817,234) (6,582,114)
Balance
Caja y Valores Líquidos 4,769,355 4,976,700 3,000,997 6,157,062 2,322,865 1,500,308 1,423,046 2,010,666
Activos Totales 104,042,242 101,417,943 98,610,875 101,592,910 96,564,221 99,220,534 103,470,732 102,290,507
Deuda Financiera Corto Plazo 7,612,870 3,530,732 6,241,868 4,316,835 11,809,883 11,928,231 7,078,325 7,060,356
Deuda Financiera Largo Plazo 26,087,248 30,683,277 28,946,267 32,420,286 26,773,710 31,733,730 36,972,034 31,662,996
    Deuda Fin Total‡ 33,700,118 34,214,009 35,188,135 36,737,121 38,583,593 43,661,960 44,050,360 38,723,352
Patrimonio 52,366,441 47,038,970 49,202,763 44,912,617 41,912,607 42,236,531 45,162,111 48,625,985
   Capitalización Total 86,066,559 81,252,979 84,390,898 81,649,739 80,496,201 85,898,492 89,212,471 87,349,338
Liquidez
Deuda Fin C/P / Deuda Fin Total 22.6% 10.3% 17.7% 11.8% 30.6% 27.3% 16.1% 18.2%
Caja y Valores Liquidos/Deuda Fin C/P(X 0.6 1.4 0.5 1.4 0.2 0.1 0.2 0.3
EBITDA/(Deuda Fin C/P + GF)(X) 1.2 1.7 1.3 1.6 0.5 0.5 1.0 1.2
Otros Indices
Endeudamiento (Pas/Pat) 0.99 1.16 1.00 1.26 1.30 1.35 1.29 1.10
Razón Corriente 1.33 1.27 1.35 1.33 0.59 0.64 0.94 0.94
CxP a relacionadas/Pasivo Total 3.6% 3.0% 3.0% 2.5% 2.5% 3.8% 2.4% 5.1%
Deuda Fin/Pasivo Total 65.2% 62.9% 71.2% 64.8% 70.6% 76.6% 75.5% 72.2%
CxP a relacionadas 1,867,022 1,618,176 1,499,577 1,436,151 1,370,572 2,142,538 1,394,958 2,720,544
Días Promedio de Cobro 71 68 64 73 70 62 58 58
Días Promedio de Pago 66 88 47 52 59 39 58 41
Margen EBIT (%) 12.2% 10.8% 10.9% 12.2% 4.8% 4.1% 10.4% 12.5%
Costo de Venta/Ventas 60.1% 61.2% 60.0% 58.1% 63.2% 64.9% 63.0% 62.3%
GAV/Ventas 27.7% 28.0% 29.1% 29.7% 32.0% 31.0% 26.6% 25.2%
Costo por Activo Fijo 53.8% 50.3% 50.7% 45.5% 43.4% 44.9% 52.2% 54.3%
ROA 8.0% 6.7% 7.2% 7.2% 2.7% 2.3% 6.8% 8.5%
Prov Incobrables/CxC comerciales 4.3% 4.2% 4.7% 3.9% 7.0% 5.1% 2.2% 1.4%
Ventas Físicas (Gwh) 621.79 570.82 1010.85 983.05 935.75 914.88 907.79 907.99
Compras Físicas (Gwh) 707.88 656.16 898.45 876.86 838.86 825.63 832.52 837.09
Nº Empleados 263 260 258 258 254 258 266 268
Nº Clientes 369,590 353,082 360,123 345,847 330,436 319,765 301,903 291,620
Ebitda (US$) por Gwh 12,590            12,023          12,019          12,526          8,059            7,972            12,546           13,895           
Consumo prom mensual x cliente Kwh 242 232 238 241 239 244 254 259
Perdidas de energia 12.04% 12.41% 12.51% 12.11% 11.55% 10.81% 9.04% 8.47%
Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a julio 30, 2006)
Año 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Antes de emision 2,739,485 6,718,038 6,638,038 6,638,038 2,488,038 2,488,038 2,488,038 2,488,038 0
Despues de emision 811,005 3,244,020 3,444,977 0 0 0 11,697,277 12,107,797 12,532
*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio. **Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variación
en Capital de Trabajo-Inv. en Activos Fijos. ‡Deuda Financiera considera pasivos bancarios, Bonos y  pasivos con características de deuda financiera.
Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio. EBITDA=Resultado de Operación + Depreciación y Amortización

,797
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ANEXO 2 
 

ESTADOS FINANCIEROS AL 
31 DE JULIO DE 2006 CON 
INFORME DE AUDITORIA 

INTERNA 
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ANEXO 3 
 

ESTADOS FINANCIEROS AL 
31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 
31 DE DICIEMBRE DE 2004 

CON INFORME DE 
AUDITORIA EXTERNA 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
























































