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NÚMERO DE INSCRIPCIÓN DEL EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: SPVS-IV-EM-BPC-099/2005 
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INSCRIPCION DE LA EMISION 2 EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: No. ASFI/DSV-ED-BPC-006/2012, MEDIANTE CARTA DE AUTORIZACIÓN DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL 

SISTEMA FINANCIERO No. ASFI/DSV/R-40781/2012, DE FECHA 04 DE ABRIL DE 2012 

DENOMINACIÓN DE LA EMISIÓN: 

”BONOS COBEE III – EMISIÓN 2” 
 

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III: US$ 40.000.000.- (CUARENTA MILLONES 00/100 DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA) 

A LA FECHA DEL PRESENTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO, EL EMISOR MANTIENE LOS BONOS COBEE III - EMISIÓN 1 COMPRENDIDOS DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES COBEE III,  
AUTORIZADOS Y COLOCADOS POR UN MONTO TOTAL DE US$ 13.744.695,90, EL CUAL SE ENCUENTRA VIGENTE A LA FECHA DE LA PRESENTE EMISIÓN. 

 

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN DE BONOS COBEE III – EMISIÓN 2: 
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(Cinco millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América) 

 

Denominación de la Emisión: Bonos COBEE III – Emisión 2 

Tipo de Valor a Emitirse Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo 

Garantía: Quirografaria 

Respaldo Adicional: La presente Emisión cuenta con un Respaldo Adicional, el cual se encuentra explicado en el punto I.26 del presente Prospecto 
Complementario. 

Fecha de emisión: 09 de abril de 2012 

Plazo de colocación de la Emisión: Ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de emisión determinada por la Gerencia General y establecida en la 
autorización de Oferta Pública de ASFI e inscripción en el RMV de ASFI de la presente emisión comprendida dentro del Programa. 

Forma de representación de los Valores: Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores 
de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 

Forma de circulación de los Valores: A la Orden. La Compañía reputará como titular de un Bono perteneciente al Programa a quién figure registrado en el Sistema de 
Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre los Bonos anotados en cuenta, serán 
también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 

Precio de colocación de los Bonos Mínimamente a la par del Valor Nominal 

Procedimiento de colocación primaria y Mecanismo de 
Negociación: 

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

Modalidad de colocación:  “Underwriting en firme” 

Tipo de interés: Nominal, anual y fijo 

Periodicidad y Forma de Pago de los intereses: Cada 180 días calendario.  
La forma de pago de intereses serán efectuados según lo descrito en el punto I.13 del presente Prospecto Complementario. 

Periodicidad y Forma de Amortización del capital: A vencimiento.  
Los porcentajes de amortización de capital de  la serie única, se presenta en el punto de “Cronograma de Cupones a valor nominal 
con amortización de capital y pago de intereses” del presente documento. 
La forma de amortización de capital será efectuada según lo descrito en el punto I.17 del presente Prospecto Complementario. 

Forma de pago en Colocación Primaria de los Bonos El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de la presente Emisión se efectuará en efectivo. 
 

Series 
Clave de  
Pizarra 

Moneda 
Monto total de la 

Serie Única 
Valor 

Nominal 
Tasa de 
interés 

Cantidad de 
Valores 

Plazo de Emisión Fecha de Vencimiento 

Serie Única BPC-1-E1U-12 Dólares de los Estados Unidos de América US$ 5.000.000,00 US$ 1.000 6,75% 5.000 Bonos 1.800 días calendario 14- mar- 2017 
 

CALIFICACIÓN DE RIESGO 

PACIFIC CREDIT RATING S.A. 

AA2 

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 AFECTADA ANTE POSIBLES CAMBIOS EN EL EMISOR, EN EL SECTOR AL QUE PERTENECE O EN LA ECONOMÍA. 

EL NUMERAL 2 SIGNIFICA QUE EL VALOR SE ENCUENTRA EN EL NIVEL MEDIO DE LA CALIFICACIÓN ASIGNADA. 

 
LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACIÓN PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTÍA DE UNA EMISIÓN O SU EMISOR; SINO UN FACTOR 
COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSIÓN.  
VÉASE LA SECCIÓN IV “FACTORES DE RIESGO”, EN LA PÁGINA No.39 DEL PROSPECTO MARCO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICIÓN DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERÁN 
SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS. 
 

ELABORACIÓN DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO, DISEÑO,  
ESTRUCTURACIÓN Y COLOCACIÓN DE LA EMISIÓN: 

 

 

LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSIÓN NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE 
PROSPECTO COMPLEMENTARIO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACIÓN, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. 

EL INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE ÉL O LOS ÚNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN 
OBLIGADOS A ELLO. LA DOCUMENTACIÓN RELACIONADA AL PROGRAMA DE EMISIONES Y LA PRESENTE EMISIÓN SON DE CARÁCTER PÚBLICO Y SE ENCUENTRAN DISPONIBLES PARA EL PÚBLICO EN GENERAL EN LA AUTORIDAD DE 
SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO, BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., BNB VALORES S.A. AGENCIA DE BOLSA Y COBEE S.A. 

LA PAZ, ABRIL DE 2012 
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I. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS 

I.1 Antecedentes legales de la Emisión de Bonos COBEE III – Emisión 2 

En la 18va. Reunión de Directorio de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company 
Limited (en adelante la “Compañía), celebrada por conferencia telefónica en la oficina de la Compañía en la 
ciudad de La Paz en fecha 15 de Diciembre de 2009, aprobó el Programa de Emisiones de Bonos COBEE III, 
según consta en Acta de Reunión de Directorio protocolizada por ante la Notaria de Fe Publica No. 55 de la 
ciudad de La Paz, a cargo del Dra. Mabel Fernández Rodríguez, mediante Testimonio No. 1439/2009, de fecha 
17 de diciembre de 2009 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 22 de 
diciembre de 2009 bajo el No. 129271 del libro No 10. 

Mediante Resolución Nº ASFI 136/2010, de fecha 11 de Febrero de 2010, la Autoridad de Supervisión del 
Sistema Financiero autorizo la inscripción del Programa de Emisiones Bonos COBEE III en el Registro del 
Mercado de Valores bajo el Número de Registro ASFI/DSV-PEB-BPC-001/2010. 

En fecha 02 de Julio de 2010 se llevó a cabo la Reunión de Directorio de la Compañía, en la cual se resolvió 
aprobar algunas modificaciones de ciertas características de las emisiones de Bonos COBEE, Bonos COBEE II, el 
Programa de Emisiones de Bonos COBEE III, y los Bonos COBEE III – Emisión 1,  de la Compañía. 

En fecha 14 de Julio de 2010, se llevó a cabo la Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE III – Emisión 1, para 
adoptar las modificaciones realizadas en la Reunión de Directorio de la Compañía de fecha 02 de Julio de 2010. 

La Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión fue protocolizada, mediante Instrumento Público 
N° 326/2012 de fecha 8 de Marzo de 2012 ante la Notaria de Fe Pública N° 55 de la Dra. Mabel Fernández 
Rodríguez e inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida N° 134851 del 
libro 10 en fecha 14 de Marzo de 2012. 

A través de autorización emitida por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero se autorizó la oferta 
pública y la inscripción en el RMV de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero de la Emisión 
denominada Bonos COBEE III – Emisión 2 (“la Emisión”), bajo el Número de Registro ASFI/DSV-ED-BPC-
006/2012, mediante carta de autorización ASFI/DSV/R-40781/2012 de fecha 04 de abril de 2012. 

I.2 Denominación dela Emisión 

La presente Emisión se denomina “Bonos COBEE III - Emisión 2” y se encuentra comprendida dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.3 Series en las que se divide, Moneda, Monto total de la Emisión y monto de cada una de las series 

La presente Emisión se encuentra compuesta por una Serie Única. El monto total de la presente Emisión es de 
US$ 5.000.000,00 (Cinco millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América), según el siguiente cuadro:  

Cuadro No. 1 Monto total de la Emisión 

Serie Moneda Monto de la Serie 

Serie “Única” Dólares de los Estados Unidos de América US$ 5.000.000,00 

I.4 Tipo de valores a emitirse 

Los valores a emitirse serán bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 

I.5 Fecha de emisión 

La fecha de emisión de los valores que componen la presente Emisión es el 09 de Abril de 2012.  

I.6 Características específicas de la Emisión 

Algunas de las características específicas de la Emisión se encuentran detalladas en el siguiente cuadro. 
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Cuadro No. 2 Características específicas de la Emisión 

Serie 
Valor 

Nominal 
Cantidad de 

valores 
Tasa de 
interés 

Plazo* Fecha de vencimiento 

Serie Única US$ 1.000.- 5.000 Bonos 6,75% 1.800 días calendario 14 – 03 – 17 

*Días calendario, computables a partir de la fecha de emisión determinada por la Gerencia General y establecida en la autorización de 
Oferta Pública de ASFI e inscripción en el RMV de ASFI de la presente Emisión comprendida dentro del Programa. 

I.7 Tipo de interés 

El tipo de interés de la Emisión es nominal, anual y fijo.  

I.8 Plazo de colocación de la presente Emisión comprendida dentro del Programa de Bonos COBEE III 

El plazo de colocación de la presente Emisión será de Ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha 
de emisión determinada por la Gerencia General y establecida en la autorización de Oferta Pública de ASFI e 
inscripción en el RMV de ASFI de la presente Emisión comprendida dentro del Programa. 

I.9 Procedimiento de Colocación Primaria 

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

I.10 Modalidad de colocación 

La presente emisión será colocada bajo la siguiente modalidad:  

  “Underwriting en firme” 

I.11 Forma de Pago en colocación primaria de los Bonos 

El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de la presente Emisión se efectuará en efectivo. 

I.12 Forma de representación de los Valores 

Los Bonos pertenecientes a la presente Emisión serán representados mediante anotaciones en cuenta en el 
Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. 
(“EDV”), con domicilio en la Calle 20 de Octubre esq. Calle Campos – Edificio Torre Azul – Piso 12, de acuerdo a 
regulaciones legales vigentes. 

I.13 Periodicidad y Forma de pago de los intereses 

Los intereses se pagarán cada ciento ochenta (180) días calendario. 

La forma de pago de intereses serán efectuados de la siguiente manera: 

a) En la fecha de vencimiento de los Cupones: Los intereses correspondientes se pagarán contra la 
relación de titulares de la Emisión 2 comprendida dentro del Programa, proporcionada por la EDV la 
presentación de la identificación respectiva, en el caso de personas naturales, y la carta de autorización 
de pago, poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales, 
debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de personas 
jurídicas, sin ser necesaria la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad (CAT), 
conforme a los procedimientos establecidos por la EDV. 

b) A partir del día siguiente de la fecha de vencimiento de los cupones: Los intereses correspondientes se 
pagarán contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad (CAT), emitido por la EDV, 
además de la identificación respectiva para personas naturales, y la carta de autorización de pago, 
poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales, debidamente 
inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de personas jurídicas, conforme a 
los procedimientos establecidos por la EDV. 
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I.14 Lugar de Pago de intereses y amortización de capital 

Las amortizaciones de capital y pago de intereses se realizarán en las oficinas del Agente Pagador, en las 
siguientes direcciones: 

La Paz: Calle Colón esq. Mercado N° 1308 

Santa Cruz: Calle 24 de septiembre N°158 

Cochabamba: Calle Nataniel Aguirre y Calama N° S-0498 

I.15 Fórmula para el cálculo del pago de intereses 

Para la Serie Única, denominadas en dólares de los estados unidos de américa, , el cálculo será efectuado sobre 
la base del año comercial de trescientos sesenta (360) días calendario. La fórmula para dicho cálculo se detalla a 
continuación: 








 


360

PlT
VNVC i

i  

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 

VN = Valor nominal o saldo a capital pendiente de pago 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  

I.16 Fecha desde la cual el Tenedor del bono comienza a ganar intereses 

Los Bonos devengarán intereses a partir de la fecha de Emisión determinada por la Gerencia General y señalada 
en la autorización de Oferta Pública de ASFI e inscripción en el RMV de ASFI de la presente Emisión 
comprendida dentro del Programa y dejarán de generarse a partir de la fecha establecida para el pago del 
cupón y/o bono. 

I.17 Periodicidad y forma de Amortización de Capital 

A vencimiento. 

Los porcentajes de amortización de capital de la serie única se presentan en el punto de “Cronograma de 
Cupones a valor nominal con amortización de capital y pago de intereses” del presente documento. 

La forma de amortización de capital será efectuada de la siguiente manera: 

a) En la Fecha de Vencimiento de los Cupones: El Capital correspondiente se pagarán contra la relación 
de titulares de la Emisión 2 comprendida dentro del Programa, proporcionada por la EDV la 
presentación de la identificación respectiva, en el caso de personas naturales, y la carta de autorización 
de pago, poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales, 
debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de personas 
jurídicas, sin ser necesaria la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad (CAT), 
conforme a los procedimientos establecidos por la EDV. 

b) A partir del día siguiente de la fecha de vencimiento de los cupones: El Capital correspondientes se 
pagará contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad (CAT), emitido por la EDV, 
además de la identificación respectiva para personas naturales, y la carta de autorización de pago, 
poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales, debidamente 
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Fecha CUPÓN

INTERESES 

UNITARIOS 

(USD)

AMORT. K 

UNITARIOS 

(USD)

AMORT. 

CAPITAL %

06-oct-12 1 33,75             -                  0,00%

04-abr-13 2 33,75             -                  0,00%

01-oct-13 3 33,75             -                  0,00%

30-mar-14 4 33,75             -                  0,00%

26-sep-14 5 33,75             -                  0,00%

25-mar-15 6 33,75             -                  0,00%

21-sep-15 7 33,75             -                  0,00%

19-mar-16 8 33,75             -                  0,00%

15-sep-16 9 33,75             -                  0,00%

14-mar-17 10 33,75             1.000,00        100,00%

TOTAL 337,50           1.000,00        100,00%

SERIE ÚNICA

inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de  personas jurídicas, conforme a 
los procedimientos establecidos por la EDV. 

I.18 Cronograma de cupones a valor nominal con amortización de capital y pago de intereses 

Los Bonos serán amortizados de acuerdo al siguiente cuadro: 

Cuadro No. 3 Cronograma de amortización de capital y pago de intereses 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: BNB VALORES S.A. 

I.19 Forma de circulación de los Bonos 

A la Orden. La Compañía reputará como titular de un Bono perteneciente al Programa, a quien figure registrado 
en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre 
los Bonos anotados en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 

I.20 Precio de colocación de los Bonos 

Los bonos de la presente Emisión serán colocados mínimamente a la par del valor nominal. 

I.21 Informe de Calificación de Riesgo 

La Calificación de Riesgo para los Bonos COBEE III – Emisión 2, fue realizada por la Calificadora de Riesgo Pacific 
Credit Rating S.A., la cual en su comité de calificación de fecha 04 de abril de 2012 asignó la calificación de AA2 a 
la presente Emisión. 

 El informe de calificación de riesgo se encuentra en el Anexo No. 1 del presente Prospecto Complementario. 

 Razón Social de la entidad Calificadora de Riesgo: Calificadora de Riesgo Pacific Credit Ratings S.A. 

 Fecha de otorgamiento de la Calificación de Riesgo: 04 de abril de 2012 

 Calificación de riesgo otorgada: AA2 

 Esta calificación está sujeta a una revisión trimestral y por lo tanto, es susceptible de ser modificada en 
cualquier momento. 

 Significado de la categoría de calificación AA2: 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 afectada 
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 

 Significado del numeral 2: Se entenderá que el Valor se encuentra en el nivel medio de la calificación 
asignada. 
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LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACIÓN PARA COMPRAR, VENDER O 
MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTÍA DE UNA EMISIÓN O SU EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO 
PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSIÓN. 

I.22 Provisión para el Pago de Intereses y Amortización de Capital 

La Compañía es responsable del depósito de los fondos para el pago de Intereses y Capital en la cuenta que a tal 
efecto establezca el Agente Pagador, de forma que estos recursos se encuentren disponibles para su pago a 
partir del primer momento del día señalado para el verificativo. 

Estos recursos quedarán a disposición de los Tenedores de Bonos para su respectivo cobro en la cuenta 
establecida por el Agente Pagador. En caso que el pago de los Intereses y/o Capital de la presente Emisión, no 
fuera reclamado o cobrado dentro de los noventa (90) días calendario computados a partir de la fecha señalada 
para el pago, la Compañía podrá retirar las cantidades depositadas, debiendo los Tenedores de Bonos acudir a 
las oficinas de la Compañía para solicitar el pago. 

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 la presente Emisión, prescribirán en cinco (5) y diez (10) años, respectivamente. 

I.23 Garantía 

La Emisión estará respaldada por una garantía quirografaria de la Compañía, lo que implica que la Sociedad 
garantiza la presente emisión dentro del Programa con todos sus bienes presentes y futuros en forma 
indiferenciada solo hasta alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de ésta emisión, en los 
términos y alcances establecidos por el Código Civil. 

I.24 Bonos convertibles en acciones 

Los Bonos de la presente Emisión no serán convertibles en acciones. 

I.25 Carácter de reajustabilidad del empréstito 

El empréstito resultante de la presente Emisión no será reajustable. 

I.26 Respaldo adicional 

La presente Emisión y todas las emisiones que forman parte del Programa de Emisiones compartirán la 
cobertura de pago otorgada a los Tenedores de Bonos COBEE y a los Tenedores de Bonos COBEE II, en adelante 
Acreedores Garantizados. 

A la fecha, la Compañía tiene comprometido mediante una cesión irrevocable, el cumplimiento de sus 
obligaciones con los Acreedores Garantizados, con la cesión de parte de sus ingresos por servicios de venta de 
energía eléctrica (ingresos por potencia y despacho de energía eléctrica) a un fideicomiso administrado por el 
Banco de Crédito de Bolivia S.A., quien debe mantener (entre otras) cuentas de reserva para el pago del Capital 
y/o Intereses de las obligaciones de la Compañía con respecto a sus Acreedores Garantizados. El documento 
legal vigente relacionado al fideicomiso constituido con el Banco de Crédito de Bolivia S.A. es el Testimonio No. 
1456/2009 protocolizado ante Notaría de Fe Pública No. 55 a cargo de la Dra. Mabel Fernández en fecha 22 de 
diciembre de 2009. Anteriormente se contaba con un Fideicomiso administrado por el Banco Nacional de 
Bolivia S.A. el cual fue extinguido mediante Testimonio No. 1352/2009 de fecha 25 de noviembre de 2009 
protocolizado ante Notaria de Fe Pública No. 55a cargo de la Dra. Mabel Fernández. 

De los flujos mensuales generados por la venta de energía eléctrica, exceptuando todo pago a favor de COBEE 
que surja del contrato de Compra Venta de Energía Eléctrica suscrito por la Compañía y la Empresa Minera San 
Cristóbal S.A. en fecha 14 de marzo del 2008, del saldo de ingresos por venta de energía eléctrica (sin considerar 
los ingresos por el contrato con San Cristóbal), el 35,29% de los flujos generados por la venta de energía 
eléctrica serán depositados en efectivo o cheque a la cuenta fiduciaria receptora directamente por los 
compradores de energía eléctrica de COBEE (“Contratantes”).  
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La Compañía mantendrá la presente Emisión y todas las emisiones comprendidas dentro del Programa de 
Emisiones, con las mismas características que el fideicomiso administrado por el Banco de Crédito de Bolivia 
S.A. o quien lo sustituya donde los beneficiarios son los Tenedores de Bonos COBEE y COBEE II, participando del 
flujo de ingresos por potencia y por despacho de energía eléctrica. 

Las características indispensables para que los Tenedores de Bonos de la presente Emisión y de todas las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones participen del Respaldo Adicional son: 

a) Que las emisiones del Programa de Emisiones mantengan la misma prioridad de pago (“pari passu”) 
que las deudas que se mantienen con los Acreedores Garantizados de los Fideicomisos. 

b) Que el Representante Común de Tenedores de Bonos, en representación de los Tenedores de Bonos, 
proceda a la suscripción de los respectivos documentos, ya sea por modificación mediante adendas del 
(los) actual(es) Fideicomiso(s) o por la creación de un nuevo Fideicomiso de pago de las emisiones que 
forman parte del Programa de Emisiones. 

c) Que el Fideicomiso que se utilice como Respaldo Adicional del Programa de Emisiones tenga una 
duración igual o mayor a la Emisión de más largo plazo que la Compañía emita dentro del Programa de 
Emisiones. 

d) Que al adquirir un Bono del Programa de Emisiones, cualquier Tenedor de Bonos adquiere la condición 
de Beneficiario del Fideicomiso (según la definición del término Beneficiario en el Contrato de 
Fideicomiso), y se convierte en parte del Contrato de Fideicomiso para propósitos de percibir todos los 
beneficios del Fideicomiso, de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso. El funcionamiento del 
Fideicomiso está establecido en la Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión y en el 
presente Prospecto Complementario. 

I.26.1 Funcionamiento del Fideicomiso 

El objeto principal del Fideicomiso  es constituir en forma irrevocable un fideicomiso, con parte de los fondos 
generados por el Fideicomitente por los flujos originados por venta de energía eléctrica, con el propósito 
principal de cumplir con el pago de los intereses generados por las emisiones de bonos, creando un mecanismo 
de recepción de fondos, depósito, conversión de divisas, administración, remisión de fondos al exterior, 
inversión, y pago de otras obligaciones del Fideicomitente. 

Para el cumplimiento del objeto, el Fiduciario podrá administrar órdenes de pago, girar cheques u otros 
instrumentos financieros, de acuerdo con las instrucciones emitidas por el Fideicomitente. 

El Fideicomiso será administrado por el Fiduciario, dentro de los términos y condiciones que establece el 
Contrato de Fideicomiso y las siguientes características generales: 

I. El Fideicomiso será constituido con parte de los flujos futuros generados por el Fideicomitente, producto 
de la venta de energía eléctrica, fondos que serán empleados para los fines expresamente señalados en 
el Contrato de Fideicomiso según procedimiento y formalidades detalladas en el mismo. 

II. Para la administración del Fideicomiso, el Fiduciario abrirá, a nombre del patrimonio autónomo 
fideicomitido, Cuentas Fiduciarias en el Banco de Crédito de Bolivia S.A. denominadas:  

a) Cuenta Receptora Dólares; 

b) Cuenta Receptora Bolivianos;  

c) Cuenta Pagos Varios Dólares; 

d) Cuenta Pagos Varios Bolivianos; 

e) Cuenta Pagadora Bonos Dólares; y 

f) Cuenta Pagadora Bonos Bolivianos. 

III. A las Cuentas Fiduciarias ingresaran  los siguientes fondos: 
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a) El 35.29% del total de los flujos generados por la venta de energía eléctrica serán depositados en 
efectivo o cheque a cualquiera de las Cuentas Fiduciarias Receptoras directamente por los 
Contratantes, con excepción del total de los flujos generados por la venta de energía eléctrica a la 
empresa Minera San Cristóbal S.A. el cual estará destinado a cubrir los costos de operación del 
Fideicomitente. 

b) El cien por ciento (100%)  de  los fondos  obtenidos por la colocación de los Bonos, destinado a 
cubrir los pasivos del Fideicomitente, serán depositados en las cuentas Fiduciarias  “Pagos Varios 
Dólares” y/o “Pagos Varios Bolivianos”, según sea el caso.  

c) Los fondos a ser depositados directamente por el Fideicomitente oportunamente para cubrir el 
capital de las diferentes emisiones de Bonos, los cuales serán depositados directamente a la 
Cuenta Pagadora Bonos Dólares y/o a la Cuenta Pagadora Bonos Bolivianos.  

d) Los rendimientos de las inversiones realizadas, los cuales ingresarán a las cuentas Pagos Varios 
Dólares y/Bolivianos, según corresponda. 

e) Cualquier otro fondo independientemente del origen, destinado a cubrir los intereses de los 
Bonos y el Capital, los que serán depositados en la Cuenta Fiduciaria “Pagadora Bonos”, cuando el 
Fiduciario actué como Agente Pagador. 

IV. Los depósitos realizados en cheques del extranjero se encontrarán sujetos a confirmación de fondos del 
banquero exterior, en los plazos y condiciones establecidos por éstos. Dichos fondos no serán 
computados como líquidos hasta la recepción de dicha confirmación. 

V. Los fondos que ingresen al Fideicomiso serán distribuidos entre las Cuentas Fiduciarias, de acuerdo a lo 
establecido en  la Cláusula Sexta del Contrato de Fideicomiso.  

VI. Los gastos y costos emergentes de constitución, administración y extinción del Fideicomiso, serán 
cubiertos por los fondos que ingresen al Fideicomiso, en los términos y plazos establecidos en la Cláusula 
Décima Sexta del Contrato de Fideicomiso. 

I.27 Agencia de Bolsa Estructuradora y Colocadora 

El diseño, estructuración y colocación de la presente Emisión estará a cargo de BNB Valores S.A.  Agencia de 
Bolsa, cuyos antecedentes se presentan a continuación: 

BNB VALORES S.A. AGENCIA DE BOLSA 

REGISTRO No. SPVS-IV-AB-NVA-005/2002 

Av. Camacho esq. C. Colón No. 1312. 
Piso 2 

La Paz – Bolivia 
Fuente: BNB VALORES S.A. 

I.28 Agente Pagador 

Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizarán en las oficinas del Agente Pagador, Banco de 
Crédito de Bolivia S.A. 

I.29 Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos 

Mientras los Tenedores de Bonos de cada emisión dentro del Programa no se reúnan en Asamblea General de 
Tenedores de Bonos a fin de designar por simple mayoría a su Representante Común de Tenedores de Bonos de 
cada Emisión dentro del Programa, se designa como Representante Provisorio de los tenedores de los Bonos 
COBEE III – Emisión 2 a Profit Consultores S.R.L., siendo sus antecedentes los siguientes: 
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Nombre o Razón Social: Profit Consultores S.R.L. 

Domicilio legal: Av. Arce 2132, Edificio Illampu Piso 10- Oficina 10A, La Paz – Bolivia. 

N.I.T.: 1018497028 

Testimonio de Constitución No. 032/2003 otorgado por ante Notaría de Fe Pública No. 044 del 
Distrito Judicial de La Paz a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa en 
fecha 5 de febrero de 2003. 

Autorización de funcionamiento Licencia Municipal No. 0016316 

FUNDEMPRESA Matricula 103495 

Representante legal Marcela Anslinger Amboni 

Testimonio Poder 190/2010 otorgado por ante Notaría de Fe Pública del Distrito Judicial 
de La Paz a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa en fecha 5 de 
marzo de 2010. 

Si transcurridos treinta (30) días calendario de finalizada la colocación de la presente Emisión comprendida 
dentro del Programa, la Asamblea de Tenedores  no se ha pronunciado, el Representante Provisorio de esta 
emisión dentro del Programa quedará tácitamente ratificado. Asimismo, la Asamblea de Tenedores podrá 
remover libremente al Representante de Tenedores, conforme a lo establecido por el Código de Comercio y 
demás normas jurídicas conexas. 

La información relacionada al Representante Común de Tenedores de Bonos se encuentra descrita en el punto 
II.29 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.30 Procedimiento de rescate anticipado 

La Compañía se reserva el derecho de, una vez transcurridos por lo menos quinientos cuarenta (540) días 
calendario computables a partir de la Fecha de Emisión establecida por la Compañía y expuesta en la 
Comunicación emitida  por ASFI de la autorización de Oferta Pública y la inscripción en el RMV de las Emisiones 
dentro del Programa, rescatar anticipadamente los Bonos que componen esta emisión dentro del Programa. Se 
emplearán dos formas de redención anticipada de Bonos: 1) a través de sorteo de bonos a ser redimidos 
(rescate parcial), o; 2) a través de compras realizadas por la Compañía en mercado secundario (rescate parcial o 
total). Delegando en forma expresa al Directorio la decisión de realizar el rescate, la determinación de la 
cantidad de Bonos a redimirse y la modalidad de redención anticipada. 

I.30.1 Sorteo 

Cuando la redención se efectúe mediante sorteo, éste se realizará conforme a lo establecido en los artículos 
662 al 667 del Código de Comercio, en lo aplicable. Esta redención estará sujeta a una compensación monetaria 
al inversionista, calculado sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en 
función a los días de vida remanentes de la emisión, con sujeción a lo siguiente:  

Plazo de vida remanente de 
la emisión (en días) 

Porcentaje de 
Compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 – 2.161 2.00% 

2.160 – 1.801 1.75% 

1.800 – 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 - 1 0.00% 



  

 18 

El sorteo se celebrará ante Notario de Fe Pública, con asistencia de representantes de la Compañía y del 
Representante de Tenedores, 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 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 realizarse a los 
quince (15) días calendario a partir de la publicación. Los Bonos sorteados conforme a lo anterior dejarán de 
generar intereses desde la fecha fijada para su pago. La Compañía depositará en la cuenta bancaria designada 
por 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, mínimo un día hábil antes de la fecha señalada 
para el pago. 

Adicionalmente, la redención podrá efectuarse a través de compras en el Mercado Secundario. 

I.30.2 Compras en el Mercado Secundario 

En caso de que la redención anticipada se efectúe a través de compras en mercado secundario, las 
transacciones deberán realizarse en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Asimismo, cualquier decisión de redimir valores a través de sorteo o mediante compras en Mercado Secundario 
y los resultados del sorteo, cuando corresponda, deberán ser comunicados como Hecho Relevante a ASFI, a la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante de Tenedores. 

En caso de haberse realizado una redención anticipada y que como resultado de ello, el plazo de los Bonos 
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 a dicha redención, no pudiendo 
descontar los mencionados montos a los Tenedores de Bonos que se hubiesen visto afectados por la redención 
anticipada. 

I.31 Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos con indicación del o de 
los medios de prensa de circulación nacional a utilizarse 

Los Pagos de intereses y amortización de capital, serán comunicados a los Tenedores de Bonos a través de 
avisos publicados en un órgano de prensa o periódico de circulación nacional, según se vea por conveniente, 
con al menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago correspondiente. 

I.32 Destinatarios a los que va dirigida la Oferta Pública Primaria 

La presente Emisión está destinada a Inversionistas institucionales y/o particulares. 

I.33 El plazo para la amortización o pago total de los Bonos a ser emitidos dentro del Programa 

No será superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duración de la Compañía. 

I.34 Asambleas Generales de Tenedores de Bonos 

La información relacionada a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se encuentra descrita en el punto 
II.28 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III y en su posterior modificatoria 
mediante anexo inserto en el mencionado Prospecto, el cual menciona lo siguiente: 

De conformidad a lo dispuesto por el artículo 657 del Código de Comercio, los Tenedores de Bonos COBEE III (en 
adelante Tenedores de Bonos) pueden reunirse en Asamblea de Tenedores de Bonos de cada emisión que 
forme parte del Programa de Emisiones (en adelante Asamblea de Tenedores) cuando sean legalmente 
convocados por la Compañía, por el Representante de Tenedores de cada emisión que forme parte del 
Programa de Emisiones  o a solicitud de un grupo no menor al 25% del conjunto de Tenedores de Bonos de cada 
emisión dentro del Programa de Emisiones, computados por capitales a la fecha de realización de la Asamblea 
de Tenedores, estableciéndose las siguientes reglas para las Asambleas de Tenedores: 
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a) Se reunirán previa convocatoria con la indicación de los temas a tratar. El orden del día en la 
convocatoria deberá consignar los asuntos concretos a considerarse y no podrá contener expresiones 
en términos generales, implícitos o que induzca a confusión a la Compañía, al Representante de 
Tenedores o a los propios tenedores.  

b) La convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 
una (1) oportunidad.  La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días 
calendario ni superior a treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea 
de Tenedores. 

c) El quórum requerido para las Asambleas de Tenedores será el que represente el cincuenta por ciento 
más un voto (50% + 1 voto) computado por el monto de capitales de bonos en circulación de cada 
emisión que forme parte del Programa de Emisiones. 

d) En caso de no existir quórum suficiente para instaurar la Asamblea de Tenedores, se convocará por 
segunda vez y el quórum suficiente será el número de votos presentes en la Asamblea de Tenedores, 
cualquiera que fuese. Si ningún Tenedor de Bonos asiste a la segunda convocatoria, se realizarán 
posteriores convocatorias con la misma exigencia de quórum que para las Asambleas  de Tenedores 
convocadas por segunda convocatoria. 

e) La Asamblea de Tenedores podrá reunirse válidamente, sin el cumplimiento de los requisitos previstos 
para la convocatoria, y resolver cualquier asunto de su competencia siempre que concurran el ciento 
por ciento (100%) de los Valores en circulación. Para este caso, las resoluciones se adoptarán por el 
voto de Tenedores de Bonos que representen dos tercios (2/3)  del capital presente en la Asamblea de 
Tenedores. 

f) Las decisiones en Asamblea de Tenedores serán tomadas por el voto de Tenedores de Bonos que 
representen el cincuenta por ciento más un voto (50% + 1 voto) del capital presente en la Asamblea de 
Tenedores, con excepción de lo señalado en el punto I.41 siguiente.  

g) Corresponderá a cada tenedor un voto por cada bono de menor valor que el emisor haya emitido 
(expresado en Bolivianos), dentro de cada emisión que forme parte del Programa. En caso de que las 
series que formen parte de una emisión sean emitidas en distintas monedas, se utilizarán los siguientes 
criterios: 

 El valor nominal o saldo a capital de los Bonos emitidos en Dólares de los Estados Unidos de 
América deberá ser multiplicado por el tipo de cambio de venta del Dólar de los Estados Unidos 
de América publicado por el Banco Central de Bolivia a la fecha de realización de la Asamblea de 
Tenedores correspondiente. 

 El valor nominal o saldo a capital de los Bonos emitidos en Unidades de Fomento de Vivienda 
deberá ser multiplicado por el valor de la UFV publicado por el Banco Central de Bolivia a la fecha 
de realización de la Asamblea de Tenedores correspondiente. 

 El cómputo de votos en la Asamblea de Tenedores de Bonos tomará en cuenta la diferencia que 
pueda existir por los números decimales que resulten de las conversiones monetarias 
correspondientes.   

h) Los Bonos que no hayan sido puestos en circulación no podrán ser representados en la Asamblea de 
Tenedores. 

i) Podrán formar parte de las Asambleas de Tenedores únicamente los Tenedores de Bonos que figuren 
inscritos en el registro a cargo de la EDV, con anticipación de 24 horas del día y hora en que haya de 
celebrarse la Asamblea de Tenedores respectiva. 

La Compañía se compromete a convocar, a su costo, anualmente a una Asamblea de Tenedores por cada 
emisión que forme parte del Programa. En la eventualidad que los Tenedores de Bonos vieran por conveniente 
realizar alguna Asamblea de Tenedores adicional, lo harán corriendo con todos los gastos pertinentes, salvo en 
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aquellos casos en los cuales la Compañía se encuentre ante la ocurrencia de un Hecho Potencial de 
Incumplimiento o un Hecho de Incumplimiento. 

Las asambleas convocadas por la Compañía, se llevarán a cabo en la ciudad de La Paz, en las oficinas de la 
Compañía, ubicadas en la Av. Hernando Siles N

o
 5635, calle 11 Obrajes de la ciudad de La Paz u otro lugar que la 

Compañía designe. 

I.35 Obligaciones y Compromisos de la Compañía 

La información relacionada a las Obligaciones y Compromisos  de la Compañía se encuentra descrita en el punto 
II.31 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III y en su posterior modificatoria 
mediante anexo inserto en el mencionado Prospecto, el cual menciona lo siguiente: 

Mientras no se haya procedido a la redención total de los Bonos por parte de la Compañía, ésta se sujetará a los 
compromisos y restricciones siguientes: 

I.35.1 Compromisos Positivos de la Compañía 

a) En caso de fusión o transformación de la Compañía, los Bonos del Programa de Emisiones pasarán a 
formar parte de la nueva empresa conforme lo establece el Código de Comercio.  En caso de división 
y/o escisión de la Compañía, los Bonos del Programa de Emisiones pasarán a formar parte de la nueva 
empresa previa autorización de los Tenedores de Bonos. 

b) Cancelar los honorarios del Representante de Tenedores durante la vigencia del  presente Programa de 
Emisiones y de las emisiones que formen parte de éste, hasta por un monto máximo de US$ 208.-
(Doscientos ocho 00/100 de Dólares de los Estados Unidos de América) al mes, independientemente 
del número de emisiones que formen parte del Programa de Emisiones.   

En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya 
remuneración mensual sea superior a US$ 208.- (Doscientos ocho 00/100 dólares americanos), el 
monto que la Compañía se compromete a cancelar como máximo será el monto que resulte  del 
promedio de al menos tres cotizaciones realizadas por la misma,  el gasto adicional deberá ser cubierto 
por los Tenedores de Bonos.   

c) Mantener registros contables, información sobre la administración y sistemas de control, adecuados 
para el normal desenvolvimiento de sus operaciones. 

d) Proporcionar al Representante de Tenedores, copias de: 

 Documentos con implicaciones patrimoniales directas mayores a US$ 1.000.000,00 (Un millón 
00/100 de Dólares de los Estados Unidos de América) por los entes reguladores de la Compañía; e 
información sobre cualquier ley, hecho o reglamentación que pueda afectar al sector eléctrico, en 
un plazo de cinco días hábiles administrativos desde que la Compañía tenga conocimiento de 
éstos, que tengan efectos adversos sobre las operaciones de la Compañía en más de US$ 
1.000.000,00 (Un millón 00/100 de Dólares de los Estados Unidos de América). 

e) Mantener niveles de seguros sujetos a las prácticas comerciales generalmente aceptadas en la 
industria eléctrica, con compañías aseguradoras reconocidas debidamente autorizadas por la ASFI y 
proporcionar al Representante de Tenedores, una copia de la póliza respectiva que evidencie los 
seguros de la Compañía. 

f) Utilizar los fondos obtenidos de la presente emisión dentro del Programa de Emisiones de acuerdo a la 
forma establecida en el numeral III. del Prospecto Marco. 

g) Efectuar una auditoría externa anual de acuerdo con las normas aplicables vigentes, por un auditor 
independiente debidamente inscrito en el R.M.V. de ASFI 

h) Permitir al Representante de Tenedores acceso directo a los auditores externos designados por la 
Compañía solamente en los siguientes casos:  
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 Cuando el Representante de Tenedores requiera realizar consultas específicas y puntuales sobre 
temas relacionados a Hechos Potenciales de Incumplimiento; y 

 Cuando existiera una controversia o un Hecho Potencial de Incumplimiento relacionados con los 
Compromisos Financieros. 

En cualquier otra circunstancia, el Representante de Tenedores, requerirá de un consentimiento previo 
de la Compañía para tener acceso directo a los auditores. 

i) Incluir en el contrato respectivo de servicios de auditoría, la obligación del auditor de atender los 
requerimientos del Representante de Tenedores, o a instruir y autorizar al auditor al inicio de los 
trabajos de auditoría, proporcionar toda la información y asistencia requerida por el Representante de 
Tenedores, en estricto cumplimiento a lo mencionado en los puntos de este acápite.  

j) Administrar las operaciones de la Compañía de manera eficiente de acuerdo con los estándares de la 
industria y en estricto cumplimiento de la normativa nacional vigente que fuera aplicable. 

k) Obtener, mantener y, si fuese necesario, renovar todos los registros y autorizaciones requeridos para 
el normal funcionamiento de la Compañía y para permitir el desarrollo de sus operaciones, así como 
mantener y renovar todos los derechos y beneficios impositivos que posee la Compañía, con sujeción a 
las leyes bolivianas aplicables. 

l) Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 
modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia de más del 20% de las acciones 
de la Compañía.   

m) Notificar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, cualquier incumplimiento 
de pago de cualquier deuda de la Compañía mayor de US$ 500.000,00 (Quinientos mil 00/100 Dólares 
de los Estados Unidos de América). 

n) Notificar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, cualquier negociación 
con respecto a la reestructuración, reprogramación o refinanciamiento de cualquiera de las deudas de 
la Compañía superior de US$ 500.000,00 (Quinientos mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 
América). 

o) Cumplir en todo aspecto fundamental con las leyes y licencias ambientales bolivianas vigentes.  La 
Compañía realizará los esfuerzos razonables para controlar cualquier contaminación o mitigar el 
impacto ambiental de cualquier sustancia que afecte adversa o negativamente al medio ambiente, 
conforme a las leyes bolivianas aplicables. 

p) Mantener todas las instalaciones, plantas, propiedades y maquinaria que son fundamentales y/o 
necesarias para su operación en buenas condiciones de funcionamiento, cumplir con todas las 
especificaciones técnicas aplicables a los mismos, y efectuar todas las reparaciones y reemplazos 
razonables necesarios en dichas propiedades y maquinaria de acuerdo con los estándares de la 
industria. 

q) Defender e interponer 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 Compañía. 

r) Correr con todos los gastos de publicación de la convocatoria cuando la Compañía convoque a la 
Asamblea de Tenedores anual.   

s) Proporcionar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, la misma 
información que se encuentra obligada a presentar a la ASFI y a la BBV u otras bolsas, en los tiempos y 
plazos establecidos en la norma vigente. 

t) Comunicar diariamente a la ASFI y al Representante de Tenedores el estado de colocación de los Bonos 
COBEE III comprendidos dentro del Programa de Emisiones emitidos durante el plazo de Colocación, 
siempre que exista variación respecto al cierre del día anterior.  Concluido este plazo, la Compañía se 
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≥1,2

compromete a remitir a la ASFI y al Representante de Tenedores el estado final de colocación dentro 
del siguiente día hábil administrativo de concluido el mismo. 

u) Mientras los Bonos COBEE III comprendidos dentro del Programa de Emisiones se encuentren en 
circulación, la emisión de nuevos bonos no podrá ser garantizada bajo mejores condiciones ni 
parámetros que las emisiones del presente Programa de Emisiones. Sin embargo, la Compañía podrá 
contraer préstamos con la banca local con garantía específica en los plazos que sean necesarios para el 
desarrollo normal de sus actividades y proyectos, siempre y cuando las garantías que se establezcan, 
sobre los activos de la Sucursal, no vayan en detrimento de los Tenedores de Bonos. 

Ello también significa, que la Compañía queda autorizada a efectuar otras Emisiones de Valores 
representativos de deuda o de participación bajo Oferta Pública o privada, sean estos Bonos, acciones, 
Bonos convertibles en acciones, pagarés, letras o cualquier otro Valor que conforme a la legislación 
boliviana sea permitido.     

v) La Compañía administrará sus recursos de manejo de efectivo y corto plazo a través de su Gerencia 
Administrativa y Financiera en valores de deuda de renta fija, cuya calificación de riesgo local sea igual 
a N-1 para Valores de Corto Plazo y A3 o mejores para Largo Plazo o en Fondos de Inversión 
administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión nacionales o bancos del 
Sistema Financiero Nacional. 

w) Mantener vigentes sus registros en el RMV, en las Bolsas correspondientes y en la EDV. 

x) Publicar anualmente sus Estados Financieros de acuerdo al artículo 649 del Código de Comercio. 

I.35.2 Compromisos Financieros 

La información relacionada a los Compromisos Financieros de la Compañía se encuentra descrita en el punto 
II.31.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III y en su posterior modificatoria 
mediante anexo inserto en el mencionado Prospecto.  

I.35.2.1 Metodología para el cálculo de los Compromisos Financieros 

RCD: La RCD será calculada de la siguiente manera: 

     
                       

          ó                        
 

* Siendo el periodo relevante de doce meses inmediatamente precedente para los conceptos incluidos en el 
numerador, y el período inmediatamente siguiente para los conceptos incluidos en el denominador. 

RDP: La RDP será calculada de la siguiente manera: 

    
            

               
 

I.35.2.2 Definiciones 

La información relacionada a las Definiciones de la Metodología para el cálculo de las Relaciones Financieros de 
la Compañía se encuentra descrita en el punto II.31.2.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de 
Bonos COBEE III. 

I.35.3 Compromisos Negativos 

La información relacionada a los Compromisos Negativos de la Compañía se encuentra descrita en el punto 
II.31.3 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.35.4 Posibilidad de modificación de compromisos 

La información relacionada a la Posibilidad de modificación de los Compromisos de la Compañía se encuentra 
descrita en el punto II.31.4 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

≤1,2
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I.36 Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 

La información relacionada a los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento se 
encuentra descrita en el punto II.32 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.36.1 Definiciones 

La información relacionada a las Definiciones de los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de 
Incumplimiento se encuentra descrita en el punto II.32.1 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de 
Bonos COBEE III. 

I.36.2 Hechos Potenciales de Incumplimiento 

La información relacionada a los Hechos Potenciales de Incumplimiento se encuentra descrita en el punto 
II.32.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.36.3 Periodo de Corrección 

La información relacionada al Periodo de Corrección se encuentra descrita en el punto II.32.3 del Prospecto 
Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.36.4 Hechos de Incumplimiento 

La información relacionada a los Hechos de Incumplimiento se encuentra descrita en el punto II.32.4 del 
Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.36.5 Aceleración de los Plazos 

La información relacionada a la Aceleración de los Plazos se encuentra descrita en el punto II.32.5 del Prospecto 
Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III y en su posterior modificatoria mediante anexo inserto en 
el mencionado Prospecto, en el cual se encuentra lo siguiente: 

Con sujeción a las estipulaciones del Programa de Emisiones y las Emisiones que lo componen, si ocurriera un 
Hecho de Incumplimiento, la Asamblea de Tenedores podrá declarar mediante resolución expresa la 
aceleración de los plazos de vencimiento del capital y los intereses pendientes de pago de las Emisiones bajo 
Programa de Emisiones (conjuntamente con cualquier otro monto devengado, exigible e impago adeudado bajo 
las Emisiones que conforman éste Programa de Emisiones), en cuyo caso, el capital y los intereses pendientes 
de pago vencerán inmediatamente y serán exigibles, sin necesidad de citación o requerimiento, salvo que dicha 
citación o requerimiento fuese exigida por alguna Ley aplicable. 

La Asamblea de Tenedores podrá también resolver la concesión de un plazo de tolerancia a la Sociedad para el 
cumplimiento de sus obligaciones, prorrogable por decisión de la propia Asamblea de Tenedores. La concesión 
de ese plazo de tolerancia y sus eventuales prórrogas en ningún caso inhabilitará ni dejará sin efecto los 
derechos de los Tenedores reconocidos por el Programa de Emisiones y las Emisiones que lo componen.  

Sin perjuicio de lo previsto en el párrafo anterior, si la Sociedad no cumpliera con el pago de un cupón de 
intereses y/o con el pago de Capital de cualquiera de las Emisiones efectuadas bajo el Programa de Emisiones, 
en el plazo de vencimiento respectivo, tendrá 10 días hábiles para efectuar el pago. En 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 correspondientes a los Bonos de su propiedad. El plazo señalado de 10 
días hábiles será computable a partir del día siguiente de la fecha de vencimiento del Cupón o del Bono, según 
corresponda. 

El plazo establecido será considerado como simple tolerancia y en ningún caso y bajo ninguna circunstancia 
supone renuncia a ningún derecho del Tenedor de Bonos. 

COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a la tasa nominal de cada título en 
caso de incumplimiento. 
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I.36.6 Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 

La información relacionada a, Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida se encuentra descrita en 
el punto II.32.6 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.37 Protección de Derechos 

Ninguna acción u omisión o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al 
Representante de Tenedores o a la Asamblea de Tenedores respecto a cualquier característica, condición o 
derecho que emane de la presente Emisión (como Hechos Potenciales de Incumplimiento o Hechos de 
Incumplimiento), significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso, ni tampoco se interpretará como 
un consentimiento o renuncia al mismo por parte de los Tenedores de Bonos individuales.   

I.38 Otras Emisiones 

La Compañía puede efectuar otras emisiones de Valores representativos de deuda o de participación bajo 
oferta pública o privada, sean éstos bonos, acciones, bonos convertibles en acciones, pagarés, letras o cualquier 
otro valor que conforme a la legislación boliviana sea permitido. 

Toda emisión de Oferta Pública deberá ser comunicada al Representante de Tenedores en forma previa y 
escrita. De igual forma, será comunicada toda emisión privada de valores que supere US$ 500.000.-. 

Al 31 de enero de 2012 están vigentes las emisiones de Bonos COBEE “Serie C”, COBEE II y COBEE III – Emisión 1,  
por un monto total pendiente de US$ 44.246,00 miles (Cuarenta y cuatro millones doscientos cuarenta y seis 
mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). Para proceder con la presente Emisión, se habían 
cumplido los requisitos de aviso al Representante Común de Tenedores de Bonos COBEE, COBEE II y COBEE III – 
Emisión 1, de acuerdo a lo establecido en las Declaraciones Unilaterales de Voluntad de la Emisión de Bonos 
COBEE, COBEE II y COBEE III – Emisión 1. 

I.39 Arbitraje 

En caso de discrepancia entre la Compañía y el Representante de Tenedores y/o los Tenedores de Bonos 
respecto de la interpretación de cualesquiera términos y condiciones, que no pudieran haber sido resueltas 
amigablemente, serán resueltas en forma definitiva mediante arbitraje ante el Centro de Conciliación y 
Arbitraje de la Cámara Nacional de Comercio, de acuerdo a sus reglamentos y con sede en la ciudad de La Paz, 
en el marco de la Ley No. 1770 de Arbitraje y Conciliación, a las disposiciones reglamentarias y las 
modificaciones o complementaciones que se efectúen por cualquier otra disposición legal.  

I.40 Tribunales Competentes 

Los Tribunales de Justicia de Bolivia son competentes para que la Compañía sea requerida judicialmente para el 
pago y en general para el ejercicio de todas y cualquiera de las acciones que deriven de la presente Emisión.  

I.41 Modificación a las condiciones y características de la Emisión 

La Compañía, previa aprobación de dos tercios (2/3) de los votos presentes en la Asamblea de Tenedores de la 
presente Emisión, se encuentra facultada a modificar las condiciones y características de la presente Emisión. 

Asimismo, la Sociedad podrá modificar las condiciones y características del Programa de Emisiones de Bonos 
COBEE III previa aprobación de dos tercios (2/3) de los votos presentes en cada una de las Asambleas de 
Tenedores correspondientes. 

I.42 Tratamiento Tributario 

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 29 y el artículo 35 de la Ley 2064 de fecha 3 de abril de 2000, el 
tratamiento tributario de la presente Emisión es el siguiente: 

 Toda ganancia de capital producto de la valuación de Bonos a precios de mercado, o producto de su 
venta definitiva están exentas de todo pago de impuestos. 
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 El pago de intereses de los bonos cuyo plazo de emisión sea mayor a un mil ochenta días (1.080) 
calendario estará exento del pago del RC - IVA. 

Todos los demás impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los regulan.  

I.43 Frecuencia y formato de la información a presentar a los Tenedores de Bonos 

Se proporcionará a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, la misma información que 
se encuentra obligada a presentar a la ASFI y a la BBV u otras bolsas, en los tiempos y plazos establecidos en la 
norma vigente. 

I.44 Posibilidad de que los valores se vean afectados por otro tipo de Valores 

Los valores a emitirse de acuerdo al presente Prospecto Complementario correspondiente a la Segunda Emisión 
dentro del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III, no se verán afectados o limitados por las emisiones 
vigentes en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. correspondientes a los Bonos COBEE – Serie C, Bonos COBEE II – 
serie única y a los Bonos COBEE III – Emisión 1 series A, B y C, de la Compañía, detallados a continuación y en el 
cuadro Nº 9 correspondiente a Obligaciones Financieras de COBEE al 31 de  Enero de 2012: 

INFORMACIÓN AL 31 DE ENERO DE 2012 

Detalle Fecha de Emisión 
Fecha de 

Vencimiento 
Saldo Deudor 

USD (000) 
Garantía 

Bonos COBEE – Serie C 15 –Jul - 05 30 –Jun - 12 10.000 Quirografaria 

Bonos COBEE II – Serie Única 14– Oct –08 8 – Sep - 15 20.403 Quirografaria 

Bonos COBEE III – Serie A 11 – Mar - 10 18 – Feb - 14 4.000 Quirografaria 

Bonos COBEE III – Serie B 11 – Mar - 10 02 – Feb - 17 3.500 Quirografaria 

Bonos COBEE III – Serie C 11 – Mar - 10 18 – Ene - 20 6.343 Quirografaria 
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II. RAZONES DE LA EMISIÓN, DESTINO ESPECIFICO Y PLAZO DE UTILIZACIÓN DE LOS FONDOS 

II.1 Razones 

COBEE S.A. con el propósito de optimizar su estructura y el costo financiero de sus pasivos, acude al mercado de 
valores, por las ventajas de financiamiento que ofrece este mercado. 

II.2 Destino de los Fondos 

La Compañía utilizará los recursos captados de la presente Emisión, en el siguientes destino:  

 Recambio del pasivo correspondiente a la serie C de los Bonos COBEE (BPC-E1C-05) hasta US$ 5.000.000 o 
el total de la colocación. 

II.3 Plazo para la utilización de los Fondos 

Se establece un plazo de utilización de los recursos hasta 3 años a partir de la fecha de inicio de la colocación. 

La Compañía enviará un detalle del uso de los fondos provenientes de la presente emisión dentro del Programa, 
en un plazo no mayor a los quince (15) días calendario de su utilización, a ASFI, BBV y al Representante de 
Tenedores de Bonos. 
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III. FACTORES DE RIESGO 

Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decisión de invertir en los bonos de la presente Emisión 
deberán considerar cuidadosamente la información presentada en el Prospecto Marco del Programa de 
Emisiones de Bonos COBEE III y en el presente Prospecto Complementario, sobre la base de sus objetivos de 
inversión. La inversión en los bonos implica ciertos riesgos relacionados con factores tanto externos como 
internos a COBEE S.A. que podrían afectar el nivel de riesgo vinculado a la inversión. 

Los riesgos e incertidumbres podrían no ser los únicos que enfrenta el Emisor. Podrían existir riesgos e 
incertidumbres adicionales actualmente no conocidos por el Emisor. Adicionalmente, no se incluyen riesgos 
considerados actualmente como poco significativos por el Emisor. Hay la posibilidad de que dichos factores no 
conocidos o actualmente considerados poco significativos afecten el negocio del Emisor en el futuro. 

La información relacionada a los Factores de Riesgo se encuentra descrita en el punto IV del Prospecto Marco 
del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. Sin embargo el siguiente punto presenta una explicación 
actualizada respecto a dichos factores de riesgo que podrían afectar al Emisor: 

 Factores Políticos y Sociales 

Las presiones o demandas de grupos radicalizados podrían afectar, en un extremo, ciertas operaciones de 
COBEE en el mercado. Es necesario mencionar que el 2010 COBEE cumple 87 años de actividad en el 
mercado eléctrico boliviano. 

 Factores Relacionados al Sector 

o El Decreto Supremo (DS) N° 0726 de 6 de diciembre de 2010  establece que: Las concesiones 
mineras, de recursos naturales, electricidad, telecomunicaciones y de servicios básicos otorgadas 
con anterioridad al 6 de diciembre de 2010, a partir de la aprobación del mencionado Decreto 
Supremo se adecuan al ordenamiento constitucional vigente, transformándose automáticamente 
en Autorizaciones Transitorias Especiales en tanto se realice su migración de acuerdo a la 
normativa sectorial a emitirse. 

o La transformación automática señalada en el parágrafo anterior garantiza los derechos adquiridos. 

A la fecha no se ha emitido la normativa mandada por el DS 0726, sin embargo la misma, según el 
alcance que obtenga, podría tener algún efecto en el sector y sus empresas.  

 Factores de Tipo Cambiario 

La mayor parte de las obligaciones financieras, están en Dólares de los Estados Unidos de América excepto 
una deuda de largo plazo por Bs7.26 millones. Atenuando esta exposición cambiaria, los gastos de 
operación y mantenimiento y los gastos generales y de administración mayormente son en bolivianos.  

Por el lado de los ingresos, los ingresos del mercado spot que representan un 70% de los ingresos de la 
compañía, son en bolivianos pero con diferentes indexaciones. Los ingresos por potencia en el mercado 
spot están indexados a la variación del tipo de cambio y a la inflación, mientras que los ingresos por energía 
están indexados  al precio regulado del gas para el sector termoeléctrico y la inflación. Si en el extremo 
cambian las condiciones actuales de fijación de precios, puede impactar en la capacidad de pago de COBEE. 
Si bien ahora, debido a la indexación de los ingresos en bolivianos y a los ingresos en dólares por contrato, 
el riesgo por tipo cambiario se reduce, en un futuro variaciones en la normativa podrían afectar a la 
compañía. 

 Factores Naturales 

Las plantas de Generación de Energía Eléctrica construidas en los Valles de Zongo y Miguillas, están 
expuestas a posibles desastres naturales no controlables, que pueden dejar inoperables a alguna de las 
plantas de generación. Para contrarrestar este factor de riesgo, COBEE cuenta con un seguro “contra todo 
riesgo”  sobre sus activos y de lucro cesante mientras alguna planta esté inoperable por diferentes motivos. 
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Para el desarrollo de sus operaciones de generación de energía eléctrica COBEE depende de los caudales de 
los ríos que alimentan sus reservorios en los valles de Zongo y Miguillas, como así también del deshielo de 
glaciales que incrementan el recurso hídrico. Si bien existe la posibilidad que en años extremadamente 
secos se vea afectada la disponibilidad del recurso hídrico, las estadísticas históricas demuestran que el 
promedio de la variabilidad de la generación es de un 10% en un año seco con respecto a un año promedio. 

 Factores Relacionados a la Nacionalización de Empresas Privadas 

Es necesario mencionar que el 2012 COBEE cumple 87 años de actividad en el mercado eléctrico boliviano 
como empresa privada, es decir que la empresa no pertenece al  grupo de empresas capitalizadas del 
sector eléctrico. No obstante de ello, existiría cierto riesgo asociado a la expropiación o nacionalización de 
sus activos. 
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IV. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN 

IV.1 Destinatarios a los que va dirigida la Oferta Pública Primaria 

La presente Emisión está destinada a Inversionistas institucionales y/o particulares. 

IV.2 Agencia de Bolsa encargada del Diseño, Estructuración y Colocación de la Emisión 

El diseño, estructuración y colocación de la presente Emisión estará a cargo de BNB Valores S.A.  Agencia de 
Bolsa, cuyos antecedentes se presentan a continuación: 

BNB VALORES S.A. AGENCIA DE BOLSA 

REGISTRO No. SPVS-IV-AB-NVA-005/2002 

Av. Camacho esq. C. Colón No. 1312. 
Piso 2 

La Paz – Bolivia 
Fuente: BNB VALORES S.A. 

IV.3 Agente Pagador y lugar de amortización del capital y pago de intereses de la Emisión 

Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizarán en las oficinas del Agente Pagador, Banco de 
Crédito de Bolivia S.A., en las siguientes direcciones: 

La Paz: Calle Colon esq. Mercado No 1308 

Santa Cruz: Calle 24 de Septiembre No 158 

Cochabamba: Calle Nataniel Aguirre y Calama No S-0498 

IV.4 Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos con indicación del o de 
los medios de prensa de circulación nacional a utilizarse 

Los Pagos de intereses y amortización de capital, serán comunicados a los tenedores de Bonos a través de 
avisos publicados en un órgano de prensa o periódico de circulación nacional con al menos un día de 
anticipación a la fecha establecida para el pago correspondiente.  

IV.5 Procedimiento de Colocación Primaria 

La colocación primaria de la presente Emisión será a través de Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. 

IV.6 Plazo de colocación 

El plazo de colocación de la presente Emisión será de ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de 
emisión determinada por la Gerencia Genera y establecida en la autorización de Oferta Pública  de ASFI e 
inscripción en el RMV de ASFI de la presente Emisión comprendida dentro del Programa. 

IV.7 Precio de colocación 

Los bonos de la presente Emisión serán colocados mínimamente a la par del valor nominal.  

IV.8 Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 

COBEE como emisor y BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa como agente estructurador y colocador, mantienen 
únicamente una relación contractual para efectos de la colocación de la presente Emisión y la estructuración del 
Programa de Emisiones y de la presente Emisión, sin tener ninguna relación contractual relacionada a los 
negocios y/o sus principales ejecutivos.  
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IV.9 Fecha desde la cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses 

Los Bonos devengarán intereses a partir  de la fecha de emisión determinada por la Gerencia General y 
señalada en la autorización de Oferta Pública de ASFI e inscripción en el RMV de ASFI de la presente Emisión 
comprendida dentro del Programa y dejarán de generarse a partir de la fecha establecida para el pago del 
cupón y/o bono. 

IV.10 Modalidad de colocación 

La presente emisión será colocada bajo la modalidad:  

  “Underwriting en firme” 

IV.11 Información respecto a la colocación bajo la modalidad de Underwriting 

De acuerdo a lo indicado en la Resolución Administrativa SPVS-IV-No. 600 de fecha 25 de julio de 2005 
“Regulación de Underwriting”, a continuación se detalla información respecto a la colocación bajo la modalidad 
de Underwriting: 

 Estructurador, Underwriter y Colocador: 

o BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa. 

 Oferente: 

o COBEE. 

 Modalidad de Underwriting: 

o “Compromiso en Firme” 

 Obligaciones de las partes contratantes: 

o COBEE se obliga a lo siguiente: 

a) Entregar a BNB Valores S.A. la información financiera y contable, documentos legales 
y toda otra  información que sea necesaria para el logro de sus labores que le sean 
requeridos para tal efecto, así como por las normas legales en vigencia. El contenido 
y la veracidad de la información y los documentos de COBEE, son de exclusiva 
responsabilidad del mismo. 

b) Pagar todos los costos relacionados a la inscripción de la emisión de bonos. 

c) Las demás establecidas en el contrato. 

o BNB Valores S.A. se obliga a lo siguiente: 

a) Asesorar a COBEE de acuerdo con el mejor criterio profesional aplicable en la 
práctica a los servicios contratados. 

b) Tramitar y obtener la inscripción de la emisión de bonos ante ASFI, BBV y EDV.  

c) Entregar al menos US$ 5.000.000 o el importe resultante de la colocación primaria a 
COBEE correspondientes a la Serie “Única” de la presente Emisión dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos, hasta el tercer día hábil posterior a la fecha de 
emisión establecida en las autorizaciones emitidas por ASFI y la BBV. 

d) Realizar la colocación “a mejor esfuerzo” de la Serie “Única” de la tercera Emisión 
dentro del Programa de emisión de Bonos, dentro de los (180) días de obtenida la 
autorización de la emisión, salvo ampliación de término solicitada expresamente por 
COBEE.  

e) Las demás establecidas en el contrato. 
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 Monto del Underwriting “Compromiso en firme”: Para La Serie “Única” de los Bonos COBEE III – 
Emisión 2,  es de US$ 5.000.000 

 Comisiones: La remuneración de la Agencia de Bolsa para la Colocación de los Bonos COBEE III – 
Emisión 2, estará constituida por las siguientes comisiones: 

o Una comisión fija de 0,80% (cero punto ochenta por ciento), sobre los $us 5.000.000,- (Cinco 
millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América), la cual será paga por COBEE 
hasta el vigésimo quinto día hábil de recibidos los $us. 5.000.000 y la respectiva nota fiscal, 
comisión que corresponde a la colocación primaria bajo la modalidad de “Underwriting de 
compromiso en firme” 

 Plazo de vigencia del contrato: El plazo del contrato es indefinido y se dará por concluido una vez que 
se haya cumplido con el objeto del mismo, es decir, con la colocación de los bonos emitidos o con la 
finalización del plazo de colocación establecido por ASFI.  

 Terminación Anticipada del contrato: El contrato podrá ser resuelto por cualquiera de las partes 
mediante aviso escrito notificado con 15 (quince) días calendario de anticipación sin intervención 
judicial por el incumplimiento de cualquiera de las obligaciones estipuladas en el mismo. Dentro de los 
(30) días posteriores a la resolución del contrato, la Agencia de Bolsa procederá a devolver toda la 
documentación que le hubiera sido entregada por COBEE. La parte responsable del incumplimiento 
será responsable por los daños y perjuicios ocasionados a la otra. Si la resolución del contrato fuera 
imputable a COBEE, esta deberá pagar las comisiones que correspondan por el servicio efectivamente 
realizado; si fuera imputable a la Agencia de Bolsa, esta restituirá los importes de los pagos que 
hubiera recibido de COBEE, si corresponde. 

IV.12 Tipo de Oferta 

La presente emisión contará con la autorización e inscripción en el Registro del Mercado de Valores de la 
Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero para su Oferta  Pública Primaria en mercado bursátil. 

IV.13 Medios de difusión masiva que servirán para brindar información sobre la oferta pública de los Bonos 

La Oferta Pública de los Bonos será comunicada a los inversionistas a través de aviso en un órgano de prensa o 
periódico de circulación nacional, según se vea por conveniente, con al menos un día de anticipación a la fecha 
establecida para la colocación de los valores. 

IV.14 Bolsa de Valores donde se transará la Emisión 

Los valores fruto de la Emisión 2 dentro del Programa de emisiones de Bonos COBEE III,  serán transados en la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. ubicada en la Calle Montevideo No. 142  La Paz – Bolivia. 

IV.15 Condiciones bajo las cuales la colocación u oferta quedarán sin efecto 

La Oferta Pública quedará sin efecto en los siguientes casos: 

1. Que la Emisión no sea colocada dentro del plazo de colocación primaria y sus prórrogas, si 
corresponde. 

2. En caso de que la oferta pública sea cancelada por el ente regulador. 

3. En caso que el Emisor decida suspender la colocación antes de la finalización del periodo de 
colocación y sus prórrogas, cuando corresponda. 
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V. DESCRIPCIÓN DEL EMISOR 

V.1 Identificación básica del Emisor 

Denominación o Razón Social de la Matriz: Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power 
Company Limited. 

Denominación o Razón Social de la Sucursal: Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power 
Company Limited Sucursal Bolivia 

Rótulo Comercial: COBEE 

Objeto de la Sociedad: Industria de energía eléctrica 

Giro del Negocio: Generación de energía eléctrica 

Domicilio legal y dirección: Matriz: 

Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power 
Company Limited 

Purdy’s Wharf Tower One 

1959 Upper Water Street 

P.O. Box 997 

Halifax, Nova Scotia, Canadá. 
 

Sucursal: 

Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power 
Company Limited Sucursal Bolivia 

Av. Hernando Siles No. 5635 

Zona Obrajes 

La Paz Bolivia. 

Representantes Legales Principales: Rene Sergio Pereira Sánchez Bustamante 

Humberto Gonzalo Endara de Ugarte 

Representantes Legales Alternos: 

 

Oscar Zamora Arce 

Julio Rodrigo Indaburu Irusta 

Clasificación Internacional Industrial 
Uniforme (“CIIU”): 

4010 

Registro del emisor en el Registro del 
Mercado de Valores de la ASFI: 

SPVS-IV-EM-BPC-099/2005 

Registro de Comercio administrado por 
Fundempresa: 

Matricula N° 12772 

N.I.T.: 1020579023 

Teléfonos: (591-2) – 2786596 

Fax: (591-2) – 2785920 

E – mail: cobee@cobee.com 

Capital pagado al 31 de Enero de 2012: Bs 438.928.000 

Número de acciones que conforman el 
Capital Pagado: 

189 

mailto:cobee@cobee.com
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No del certificado accionario CB7505 

Valor nominal de cada acción: Sin valor nominal(Acciones ordinarias contenidas en un macro 
título) 

Tipo de Acción: Ordinaria 

V.2 Documentos constitutivos 

 El 17 de abril de 1925 se constituye The Bolivian Power Co. Ltd. En Halifax, Nueva Escocia, Canadá.  

 En Bolivia se reconoce la personería jurídica y se aprueban los Estatutos de COBEE mediante 
Resolución Suprema firmada por el Presidente de la República Bautista Saavedra en fecha 10 de julio 
de 1925. El registro público de esta Resolución Suprema se realiza mediante escritura pública No. 112, 
de fecha 20 de julio de 1925.  

 Mediante Escritura Pública No. 271, de 1 de noviembre de 1968, la compañía cambia su razón social a 
Compañía Boliviana de Energía Eléctrica - Bolivian Power Company Limited.  

 La Sociedad fue  inscrita  en  el  Registro  de  Comercio (hoy  administrado  por  FUNDEMPRESA),  
mediante  Resolución Administrativa DGSA No. 1, de 28 de febrero de 1978. 

 Mediante Escritura Pública No. 72/03, de 19 de marzo de 2003, se modificaron los estatutos de la 
Compañía. 

V.3 Estructura Administrativa Interna 

La estructura organizativa de COBEE, al 31 de Enero de 2012, se presenta en el siguiente gráfico: 

Gráfico No. 1 Organigrama de COBEE S.A. BPCO. – Sucursal Bolivia 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Cabe aclarar que, COBEE Sucursal Bolivia es la Unidad administrativa, operativa y comercial de COBEE, esto se 
debe a que las principales actividades que generan ingresos a COBEE las realiza mediante COBEE Sucursal 
Bolivia. COBEE es un centro de costos en Canadá y se encuentra representada legalmente por el Bufete de 
Abogados Stewart McKelvey Stirling Scales. 

V.4 Número de empleados 

COBEE fomenta una relación basada en la confianza y la transparencia, creando una cultura organizacional con 
sólidos valores éticos y de responsabilidad. El área de Recursos Humanos trabaja para crear un ambiente en el 
que las personas desarrollen sus potencialidades y crezcan a nivel personal y profesional, sintiendo el orgullo de 
pertenecer a una empresa que trabaja con excelencia y aporta al desarrollo del país. 
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COBEE valora la tarea de mantener un entorno laboral de respeto mutuo y trato justo,  promueve prácticas  que 
contribuyan al crecimiento personal y profesional de sus trabajadores para mantener en un buen nivel el clima 
organizacional. 

En lo que se refiere a capacitación, COBEE se halla profundamente comprometida en la capacitación de sus 
recursos humanos, pues considera que la mejora continua de las capacidades del capital humano repercute de 
manera directa en el rendimiento del personal. 

La distribución de los empleados de COBEE, al 31 de Enero de 2012, es el siguiente. 

Cuadro No. 4 Cantidad de Empleados de COBEE S.A. BPCO. – Sucursal Bolivia  
(2008 –2012) 

Nivel 2008 2009 2010 Ene. - 2012 

Funcionarios 34 31 31 32 
Empleados 69 69 64 68 
Obreros 93 93 93 93 

TOTALES 196 193 188 193 
Fuente: COBEE S.A. 

V.5 Principales Ejecutivos 

Los principales ejecutivos de COBEE, al 31 de Enero de 2012, son los siguientes: 

Cuadro No. 5 Nómina de los principales Ejecutivos de COBEE S.A. 

Nombres Cargo 
Antigüedad en la 

Compañía 
Profesión Nacionalidad 

Rene Sergio Pereira 
Sanchez Bustamante 

Gerente General 2 año Ingeniería  
Agronómica 

Boliviana 

Gonzalo Endara de 
Ugarte 

Gerente de Finanzas y 
Administración 

3 años Administración de 
Empresas 

Boliviana 

Oscar Zamora Arce Gerente de Ingeniería y 
Comercialización 

20 años Ingeniería  Eléctrica Boliviana 

Fuente: COBEE S.A. 
 

Asimismo, el Asesor Legal interno de COBEE es el Dr. José Gualberto Villarroel Román. 

V.6 Nómina de Directores 

La nómina de directores de COBEE, al 31 de Enero de 2012, son los siguientes: 

Cuadro No. 6 Nómina de Directores de COBEE S.A. 

Nombres Cargo 
Antigüedad en 

el Directorio 
Profesión Nacionalidad 

Javier García Director 3 años Ingeniería Aeroespacial Peruana 

Itzik Mandelman Director 3 años Contabilidad y  
Economía 

Israelita 

Giora Almogy Director 3 años Economía Israelita 

Juan Carlos Camogliano Director 3 años Ingeniería Mecánica y 
Eléctrica 

Peruana 

Roberto Cornejo Director 3 años Ingeniería Industrial Peruana 

Frank Sugrañez Director 1 años Ingeniería Civil Nicaragüense 

Daniel Urbina Secretario Menos de 1 año Derecho Peruana 
Fuente: COBEE S.A. 
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V.7 Composición accionaria 

La composición accionaria de COBEE, al 31 de Enero de 2012, es la siguiente. 

Cuadro No. 7 Composición Accionaria de COBEE S.A. 

Accionista Acciones Participación 

INKIA Holdings (Cobee) Limited 189 100.00% 

Total 189 100.00% 
Fuente: COBEE S.A. 

La composición accionaria de INKIA Holdings (Cobee) Limited al 31 de Enero de 2012 es la siguiente: 

Cuadro No. 8 Composición Accionaria de INKIA Holdings (Cobee) Limited 

Accionista Participación 

Inkia Americas Holdings Limited 100.00% 

Total 100.00% 
Fuente: COBEE S.A. 

V.8 Entidades Vinculadas 

COBEE, al 31 de Enero de 2012, no cuenta con empresas vinculadas. 

V.9 Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos de COBEE 

René Sergio Pereira Sánchez Bustamante:  

Desde marzo de 2010 se desempeña como Gerente General de COBEE. Fue Gerente General de Mina Bolívar 
(Sinchi Wayra), Oficial Senior de Programa y Consultor en la Corporación Financiera Internacional (IFC) del 
Grupo Banco Mundial, con base en La Paz y Washington.  El Sr. Pereira tiene más de 15 años experiencia 
dirección gerencial en energía, banca, industria y agroindustria tanto en entidades públicas como privadas. 

El Sr. Pereira tiene una Maestría en Administración Pública de la Escuela de Gobierno de Kennedy en la 
Universidad de Harvard, una Maestría en Ciencias, Economía Agrícola, de la Universidad Estatal de Nuevo 
México y la Licenciatura en Ingeniería Agrícola, Tecnológico de Monterrey en México. 

Gonzalo Endara de Ugarte:  

Desde el 4 de Marzo de 2009 se desempeña como Gerente de Finanzas y Administración de COBEE. Más de 18 
años de experiencia profesional en el área financiera, desempeñando cargos gerenciales en diferentes 
instituciones del sector bancario y comercial. 

Licenciado en Administración de Empresas de la Universidad Católica Boliviana, Máster en Auditoría y Control 
Financiero – Maestrías para el Desarrollo de la Universidad Católica Boliviana. 

Oscar Zamora Arce:  

Desde abril del año 2008 desempeña las funciones de Gerente de Ingeniería y Comercialización. Ha 
desempeñado funciones como supervisor en cables subterráneos, superintendente adjunto en el valle de 
Zongo, superintendente en el Sistema Scada, especialista en sistemas de potencia y  superintendente  de  
desarrollo dependiente de la Gerencia de Ingeniería y Comercialización  

Licenciado en Ingeniería Eléctrica de la Universidad Mayor de San Andrés, Master en Administración de 
Empresas de la Universidad Nuestra Señora de La Paz  

V.10 Obligaciones existentes 

Al 31 de Enero de 2012 las obligaciones financieras de COBEE  son las siguientes: 
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Cuadro No. 9 Obligaciones Financieras de COBEE  al 31 de Enero de 2012 

 
Fuente: COBEE 

V.11 Hechos Relevantes 

 

 

 La Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. comunicó el 20 de enero de 2012, que el Ing. Julio Rodrigo 
Indaburu Irusta ha presentado su renuncia a su cargo de "Gerente de Producción"  de la empresa dejando 
de prestar sus servicios a partir de la fecha.  

 La Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. -  Bolivian Power Company Limited, comunicó en fecha 04 
de enero de 2012, que en cumplimiento a la Resolución de su Directorio en fecha 30 de Diciembre de 2011 
procedió a la transferencia de la totalidad de sus acciones en Servicios Energéticos S.A. (SESA) a INKIA 
Holding  (COBEE) Ltd. e INKIA Holdings (Kallpa)  Limited por un valor de US$ 3,400,000.- (Tres millones 
cuatrocientos mil 00/100 dólares americanos). 

 La Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. -  Bolivian Power Company Limited, comunicó en fecha 4 de 
enero de 2012, que en cumplimiento a Resolución de su Directorio en fecha 29 de Diciembre de 2011 
procedió al Pago de Dividendos a los accionistas por las utilidades generadas y acumuladas por la compañía 
por un monto total de US$ 10,000,000.- (Diez millones 00/100 dólares americanos), pago realizado 
mediante transferencia bancaria. 

 La Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. - Bolivian Power Company Limited comunicó en fecha 04 de 
enero de 2012, que por Resolución Unánime de su Directorio, se resolvió autorizar la distribución de 
dividendos a los accionistas por las utilidades generadas y acumuladas por la compañía por un monto total 
de US$ 10.000.000.- (Diez millones 00/100 Dólares Americanos). 

 COBEE, en calidad de emisor de bonos informó las siguientes determinaciones adoptadas por el Directorio 
de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited en fecha 28 de 
Noviembre de 2011: 

Autorizar a la Gerencia de la Compañía a: 

 La suscripción de la Segunda Adenda al Contrato de Compra Venta de Gas Natural Mercado Interno de           
Consumo, con Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB), ampliando la vigencia del mismo por 
dos (2)  años, hasta el 31 de diciembre de 2013, 

 Constituir a favor de YPFB las garantías bancarias que sean suficientes, por montos mayores a US$500  
mil, a efectos de la vigencia del Contrato y sus respectivas Adendas. 

 COBEE, en calidad de emisor de bonos informó que, el viernes 25 de noviembre de 2011, el Ministerio de 
Hidrocarburos y Energía notificó a COBEE S.A. mediante la Resolución Ministerial R.J. N° 116/2011 de 18 de 
noviembre de 2011, con la que aceptó el Recurso Jerárquico interpuesto por COBEE S.A. ante dicha 
autoridad contra las Resoluciones AE 497/2010 de 20 de octubre de 2010 y AE 0071/2011 de 18 de febrero 
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de 2011, revocándolas parcialmente, e instruyó al ente regulador la emisión de una nueva resolución. 

 COBEE informó que, dentro del proceso recursivo de las resoluciones AE N° 497/2010 de fecha 20 de 
Octubre de 2010 y AE N° 071/2011 de 18 de Febrero de 2011 referentes a la revisión ordinaria de tarifas 
2006-2008, el Ministerio de Hidricarburos y Energía notificó a la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica 
S.A. - Bolivian Power Company con el Auto de 26 de Octubre de 2011 que dispone la suspensión de la 
ejecución de las mencionadas resoluciones. 

 

 COBEE, en calidad de emisores de bonos y de conformidad a lo establecido en los documentos de la 
emisión "Bonos COBEE III - Emisión 1" sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y, haciendo 
uso del monto para cumplir el item 5 "Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos Laborales" informó, que en 
fecha 26 de Agosto de 2011 la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. procedió con el pago de US$. 
17.122,26 (Diecisiete mil ciento veintidós 26/100 dólares americanos) por concepto de "Pago de Pasivos 
Laborales". 

 

 La Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. -  Bolivian Power Company LImited, comunicó que en 
cumplimiento a Resolución de su Directorio en fecha 19 de Agosto de 2011 procedió al Pago de Dividendos 
a su accionista por las utilidades generadas y acumuladas al 31 de Diciembre de 2010 por un monto total de 
US$4,000,000.- (Cuatro millones 00/100 dólares americanos), pago realizado mediante transferencia 
bancaria. 

 

 COBEE en calidad de emisores de bonos y de conformidad a lo establecido en los documentos de la emisión 
de "Bonos COBEE III - Emisión 1" sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y, haciendo uso 
del monto para cumplir el item 5 "Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos Laborales" informó, que en fecha 
8 de Julio de 2011 la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. procedió con el pago de US$. 14.032,87 
(Catorce mil treinta y dos 87/100 dólares americanos) por concepto de "Pago de Pasivos Laborales". 

 

 COBEE, en calidad de emisores de bonos y de conformidad a lo establecido en los documentos de la 
emisión “Bonos COBEE III – Emisión 1” sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación, informó 
que en fecha 17 de junio de 2011 la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. procedió con el pago de 
US$. 28.323,-(Veintiocho mil trescientos veintitrés 00/100 dólares americanos) en cumplimiento al monto 
asignado en el ítem 4 “Inversiones de Capital” de dicha emisión. 

 

 COBEE, en calidad de emisores de bonos y de conformidad a lo establecido en los documentos de la 
emisión "Bonos COBEE III - Emisión 1" sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y, haciendo 
uso del monto para cumplir el item 5 "Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos Laborales" informó, que en 
fecha 8 de junio de 2011 la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. procedió con el pago de 
usd.  16.265,62 (Dieciséis mil doscientos sesenta y cinco 62/100 dólares americanos) por concepto de "Pago 
de Pasivos Laborales". 

 

 COBEE, en calidad de emisores de bonos y de conformidad a lo establecido en los documentos de la 
emisión "Bonos COBEE III - Emisión 1" sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y, haciendo 
uso del monto para cumplir el item 5 "Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos Laborales" informó, que en 
fecha 6 de junio de 2011 la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. procedió con el pago de 
usd.  10,879.85 (Diez mil ochocientos setenta y nueve 85/100 dólares americanos) por concepto de "Pago 
de Pasivos Laborales". 

V.12 Descripción del Emisor y su sector 

El capítulo VII del Prospecto Marco describe en detalle a la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian 
Power Company Limited, sus actividades y el sector donde se desenvuelve. 
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VI. ANÁLISIS FINANCIERO 

El Análisis Financiero fue realizado en base a los Estados Financieros de la Compañía Boliviana de Energía 
Eléctrica S.A. – Bolivan Power Company Limited (COBEE) al 31 de Diciembre de  2008, auditados por Ernst & 
Young y Diciembre 2009 y 2010 auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez Auza SRL. Asimismo, se presentan los 
Estados Financieros de la Sociedad auditados internamente al 31 de Enero de 2012.  

Asimismo, es importante mencionar que según el Artículo N° 103 del Reglamento del Registro del Mercado de 
Valores, la Compañía debe presentar sus Estados Financieros al 31 de Diciembre de 2011 con informe de 
Auditoría Externa, dentro de los ciento veinte (120) días calendario computables a partir de la fecha de cierre 
del respectivo ejercicio, razón por la cual a la fecha del presente prospecto, dichos Estados Financieros  fueron 
incluidos en el análisis, utilizando información preliminar que estará sujeta a cambios hasta contar con la 
versión auditada externamente. 

Por otra parte es importante aclarar que los Estados Financieros de las gestiones analizadas consideran la 
variación inflacionaria en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”) para el ajuste de los rubros no 
monetarios. En consecuencia, para el siguiente análisis y para propósitos comparativos, se reexpresaron en 
bolivianos las cifras al 31 de Diciembre de 2008, 2009 y 2010, en función al valor de la UFV al 31 de Enero de 
2012. 

El valor de la UFV a las fechas anteriormente indicadas son las siguientes: 

Fecha Cotización de la UFV 

31 de Diciembre de 2008 1,46897 

31 de Diciembre de 2009 1,53754 

31 de Diciembre de 2010 1,56451 

31 de Diciembre de 2011 1.71839 

31 de Enero de 2012 1,72860 

La información financiera utilizada para la elaboración del presente análisis, se encuentra descrita en el punto 
VI.6 del presente Prospecto Complementario. 

VI.1 Balance General 

VI.1.1 Activo 

El Activo total de COBEE S.A. al 31 de Diciembre de 2010 fue de Bs2.825,64 millones inferior en 2,84% (Bs82,71 
millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2009 cuando fue de Bs2.908,35 millones, comportamiento que se 
atribuye fundamentalmente  al efecto de la depreciación en el Activo Fijo Neto. Asimismo, el monto de activo 
total correspondiente al 31 de Diciembre de 2009 fue superior en 73,21% (Bs1.229,27 millones) al registrado al 
31 de Diciembre de 2008 cuando fue de Bs1.679,08 millones, situación originada principalmente por el 
crecimiento de los Activos Fijos atenuado parcialmente por la disminución en Inversiones Temporarias. 

Al 31 de Diciembre de 2011, el Activo Total fue de Bs.2.694,70 millones, cifra inferior en 4,63% (Bs130,94 
millones) a la registrada al 31 de Diciembre de 2010, comportamiento ocacionado por la depreciación en el 
Activo Fijo Neto, al igual que en la gestión anterior. 

 Al 31 de Enero de 2012 el activo de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs2.701,12 millones, el mismo que estuvo 
compuesto por 5,47% (Bs147,73 millones) de activo corriente y por 94,53% (Bs2.553,39 millones) de activo no 
corriente. 

Como se puede apreciar en el siguiente gráfico, existió siempre un predominio de la porción no corriente del 
activo en las gestiones analizadas. 
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Gráfico No. 2 Activo Corriente vs. Activo No Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Activo Corriente 

El activo corriente de la Sociedad a Diciembre de 2010 alcanzó el monto de Bs140,46 millones, cifra mayor a la 
registrada a Diciembre de 2009 cuando fue de Bs101,37 millones. Esta variación significó un crecimiento del 
38,56% (Bs39,09 millones) debido principalmente al crecimiento de la cuenta Disponibilidades en 552,57% 
(Bs46,08 millones). Asimismo, el monto registrado a Diciembre de 2009 es menor al monto alcanzado a 
Diciembre de 2008, cuando fue de Bs142,65 millones, decrecimiento que significó el 28,94% (Bs41,28 millones) 
debido al decremento de Inversiones Temporarias en un 87,28% (Bs40,87 millones). El activo corriente 
representó el 8,50%, 3,49% y 4,97% del activo total a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. 

Al 31 de diciembre de 2011, el activo corriente de la compañía alcanzó el monto de Bs135,43 millones, mismo 
que representa el 5,47% del Activo Total y cifra menor en 3,58% (5,03 millones) a la registrada a Diciembre 
2010, debido principalmente al decremento en la cuenta Disponibilidades. 

Al 31 de Enero de 2012 el activo corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs147,73 millones, mismo que 
representa el 5,47% del activo total. 

A Diciembre de 2010 las cuentas más representativas del activo corriente son: Disponibilidades y Cuentas por 
Cobrar Comerciales. La participación de estas cuentas respecto del activo corriente se las puede apreciar en el 
siguiente gráfico. 

Gráfico No. 3 Principales cuentas del Activo Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Disponibilidades 

La cuenta Disponibilidades registró al 31 de Diciembre de 2010 un monto de Bs54,41 millones, superior 
en un 552,57% (Bs46,08 millones) a la cifra obtenida a Diciembre de 2009 cuando llegó a Bs8,34 
millones. Esta variación se debe principalmente al incremento de los precios de energía en el Mercado 
Spot. Al 31 de Diciembre de 2009, ésta cuenta tuvo un decremento del 8,25% (Bs750 mil) con relación a 
la gestión anterior, cuando registró Bs9,09 millones, debido principalmente a los fondos provenientes de 
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la emisión Bonos COBEE II. Esta cuenta significó el 0,54%, 0,29% y 1,93% del activo a Diciembre de 2008, 
2009 y 2010, respectivamente.  
 
A Enero de 2012 esta cuenta alcanzó una cifra de Bs49,20 millones, monto que representa el 1,82% del 
activo total. 

Cuentas por Cobrar Comerciales 

Las Cuentas por Cobrar Comerciales registraron al 31 de Diciembre de 2010 un monto de Bs41,81 
millones, inferior en 9,81% (Bs4.55 millones) a la cifra obtenida a Diciembre de 2009 cuando llegó a 
Bs46,36 millones. Esta variación negativa se debe principalmente a una mejor gestión en las cobranzas. 
Asimismo, el monto registrado en ésta cuenta al 31 de Diciembre de 2009 estuvo por encima del 
registrado al 31 de Diciembre de 2008, cuando fue de Bs41,46 millones, variación que significó el 11,84% 
(Bs4,91 millones). Esta cuenta significó el 2,47%, 1,59% y 1,48% del activo total a Diciembre de 2008, 
2009 y 2010, respectivamente.  

Al 31 de Enero de 2012 las Cuentas por Cobrar Comerciales alcanzaron la cifra de Bs38,29 millones, 
representando el 1,42% del activo total. 

Activo No Corriente 

El activo no corriente de COBEE S.A. a Diciembre de 2010 alcanzó el monto de Bs2.685,18 millones, inferior en 
4,34% (Bs121,79 millones) al registrado a Diciembre de 2009 cuando alcanzó Bs2.806,97 millones. Esta 
disminución en el activo no corriente fue a consecuencia, principalmente, de la disminución de la cuenta Activo 
Fijo Neto. Asimismo el monto alcanzado a Diciembre de 2009 fue mayor al monto registrado a Diciembre de 
2008 cuando fue de Bs1.536,42 millones, ésta variación significó el 82,70% (Bs1.270,55 millones), producto del 
revalúo técnico del Activo Fijo. El activo no corriente representó el 91,50%, 96,51% y 95,03% del activo total a 
Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. 

El activo no corriente de la compañía, alcanzó un monto de Bs2.559,27 millones, mismo que representa el 
94,53% del Activo Total y cifra menor en 4,69% (Bs125,91 millones) a la registrada a Diciembre de 2009, debido 
principalmente al decremento de la cuenta Activo Fijo, neto. 

Al 31 de Enero de 2012 el activo no corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs2.553,39 millones, mismo que 
representa el 94,53% del activo total. 

A Diciembre de 2010 la cuenta más representativa del activo no corriente y del activo total es Activo Fijo. La 
participación de esta cuenta respecto del activo no corriente se la puede apreciar en el siguiente gráfico.  

Gráfico No. 4 Activo Fijo como principal cuenta del Activo No Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
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Activo Fijo, neto 

La cuenta Activo Fijo, neto al 31 Diciembre de 2010 alcanzó un monto de Bs2.673,11 millones, inferior en 
4,31% (Bs120,38 millones) al registrado a Diciembre de 2009 cuando alcanzó el monto de Bs2.793,49 
millones. El incremento de esta cuenta es explicado por el decremento de la subcuenta Obras en Curso. 
Por otra parte, el monto registrado a Diciembre de 2009 fue superior en 88,36% (Bs1.310,46 millones) al 
registrado a Diciembre de 2008, cuando fue de Bs1.483,03 millones, debido principalmente al revaluó 
técnico por los ajustes de Inflación del Activo Fijo. Esta cuenta significó el 88,32%, 96,05% y 94,60% del 
activo total, a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. La cuenta Activo Fijo, a Diciembre de 
2008, 2009 y 2010, es la más importante dentro del activo no corriente y del activo total.  

Al 31 de Enero de 2012 el Activo Fijo alcanzó la cifra de Bs2.542,98 millones significando así el 94,15% del 
activo total. 

VI.1.2 Pasivo 

El Pasivo total de la Sociedad al 31 de Diciembre de 2010 fue de Bs491,33 millones menor en 4,92% (Bs25,42 
millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2009, cuando alcanzó el monto de Bs516,75 millones 
comportamiento que se atribuye fundamentalmente a la contracción de la porción corriente del pasivo. 
Asimismo, el monto de pasivo total correspondiente al 31 de Diciembre de 2009 fue inferior en 16,87% 
(Bs104,87 millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2008 cuando fue de Bs621,62 millones, situación 
originada principalmente por el decremento de las cuentas Deudas Financieras a largo plazo. 

El Pasivo Total de la Compañía al 31 de Diciembre de 2011 fue de Bs.419,82 millones, inferior en 14,46% 
(Bs71,52 millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2010, debido principalmente al decremento de las 
Deudas Financieras. 

A Diciembre de 2010 el pasivo corriente alcanzó el monto de Bs73,16 millones, inferior en 49,35% (Bs71,28 
millones) al registrado a Diciembre de 2009, cuando fue de Bs144,44 millones. En tanto el pasivo no corriente 
registró la suma de Bs418,17 millones superior en 12,32% (Bs45,86 millones) al monto registrado en la gestión 
2009 cuando fue de Bs372,31 millones. 

El monto de pasivo corriente al 31 de Diciembre de 2009 fue superior en 7,72% (Bs10,36 millones) al registrado 
a Diciembre de 2008, cuando fue de Bs134,09 millones. Asimismo, el monto del pasivo no corriente a Diciembre 
de 2009, especificado en el párrafo anterior, fue inferior en 23,63% (Bs115,23 millones) al registrado a 
Diciembre 2008 cuando fue de Bs487,54 millones. 

El pasivo total de la Sociedad estuvo conformado por un 21,57%, 27,95% y 14,89% por el pasivo corriente a 
Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. Asimismo, estuvo compuesto por un 78,43%, 72,05% y 
85,11%  por el pasivo no corriente a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente.  

Al 31 de Enero de 2012 el pasivo total de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs425,91 millones, el mismo que estuvo 
compuesto por 34,22% (Bs145,75 millones) del pasivo corriente y por 65,78% (Bs280,16 millones) de pasivo no 
corriente. 

Como se puede apreciar en el siguiente gráfico, entre las gestiones analizadas existió siempre un predominio de 
la porción no corriente del pasivo. 
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Gráfico No. 5 Pasivo Corriente vs. Pasivo No Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Pasivo Corriente 

El pasivo corriente de la Sociedad a Diciembre de 2010 alcanzó el monto de Bs73,16 millones, cifra menor a la 
registrada a Diciembre de 2009 cuando fue de Bs144,44 millones. Esta cifra significó un decrecimiento del 
49,35% (Bs71,28 millones). El decremento del pasivo corriente es atribuible principalmente al pago de capital de 
la Serie B de Bonos COBEE que tenía vencimiento en junio de 2010, y Otras cuentas por cobrar en un 34,15% 
(Bs2,28 millones). Por otro lado, el monto de pasivo corriente registrado a Diciembre de 2009 fue superior en 
un 7,72% (Bs10,36 millones) al alcanzado a Diciembre de 2008, cuando fue de Bs134,09 millones, debido 
principalmente a que el monto correspondiente a la Serie B de los Bonos COBEE pasó de ser pasivo no corriente 
el 2008 a pasivo corriente el 2009 y Cargas Fiscales y Sociales. El pasivo corriente representó el 21,57%, 27,95% 
y 14,89%, del total pasivo a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. Además de significar el 7,99%, 
4,97% y 2,59% del pasivo más el patrimonio a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. 

Al 31 de Diciembre de 2011, el Pasivo Corriente de la Compañía alcanzó el monto de Bs136,81 millones que 
representa el 5,40% del Pasivo más Patrimonio y el 34,22% del Pasivo Total. Esta cifra fue superior en 86,99% 
(Bs63,65 millones) a la cifra registrada al 31 de diciembre de 2010, debido principalmente al incremento de las 
Deudas Financieras de Corto Plazo. 

Al 31 de Enero de 2012 el pasivo corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs145,75 millones, mismo que 
representa el 34,22% del pasivo total y el 5,40% del pasivo más el patrimonio. 

Al 31 de Diciembre de 2010 las cuentas más representativas del pasivo corriente son: Cuentas por pagar 
comerciales y contratistas y Cargas Fiscales y Sociales. La participación de estas cuentas respecto del pasivo 
corriente se las puede apreciar en el siguiente gráfico. 

Gráfico No. 6 Principales cuentas del Pasivo Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
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Cargas fiscales y Sociales 

La cuenta Cargas fiscales y sociales al 31 de Diciembre de 2010 alcanzó un monto de Bs33,36 millones, 
superior en 30,26% (Bs7,75 millones) a la cifra registrada a Diciembre de 2009, cuando alcanzó el monto 
de Bs25,61 millones. Esta variación positiva es explicada por el aumento en el pago de los Impuestos por 
Utilidades a las Empresas. Asimismo, el monto alcanzado al 31 de Diciembre de 2009 fue superior en un 
44,14% (Bs7,84 millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2008, cuando fue de Bs17,77 millones. Al 
igual que la gestión posterior esta variación positiva se debe al incremento del pago de los Impuestos por 
Utilidades a las Empresas. Esta cuenta significó el 2,86%, 4,96% y 6,79% del pasivo total y el 1,06%, 0,88% 
y 1,18% del pasivo más el patrimonio a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente.  

Al 31 de Enero de 2012 esta cuenta alcanzó el monto de Bs42,06 millones el cual significó el 9,87% del 
pasivo total y el 1,56% del pasivo más el patrimonio. 

Cuentas Por Pagar Comerciales y Contratistas. 

La cuenta Cuentas Por Pagar Comerciales y Contratistas al 31 Diciembre de 2010 alcanzó un monto de 
Bs17,90 millones, superior en 14,39% (Bs2,25 millones) al registrado a Diciembre de 2009, gestión en la 
cual alcanzó la cifra de Bs15,65 millones. Por otro lado, el monto registrado al 31 de Diciembre de 2009 
fue inferior en 62,13% (Bs25,66 millones) al alcanzado al 31 de Diciembre de 2008, cuando fue de 
Bs41,31 millones. Esta cuenta representó el 6,65%, 3,03% y 3,64% del pasivo total y el 2,46%, 0,54% y 
0,63% del pasivo más el patrimonio, a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. 

Al 31 de Enero de 2012 esta cuenta registró la cifra de Bs13,59 millones el cual representó el 3,19% del 
pasivo total y el 0,50% del pasivo más el patrimonio.  

La cuenta Cuentas Por Pagar Comerciales y Contratistas, a Diciembre de 2010, es la segunda en 
importancia  dentro del pasivo corriente. 

Pasivo No Corriente 

El pasivo no corriente de COBEE S.A. a Diciembre de 2010 alcanzó el monto de Bs418,17 millones, monto 
superior al registrado a Diciembre de 2009 cuando fue de Bs372,31 millones. Esta variación significó un 
incremento del 12,32% (Bs45,86 millones). Esta variación positiva es explicada por el incremento de la cuenta 
Deudas Financieras al largo plazo. Asimismo, el monto registrado al 31 de Diciembre de 2009 fue inferior en un 
23,63% (Bs115,23 millones) al alcanzado al 31 de Diciembre de 2008, cuando fue de Bs487,54 millones, 
producto principalmente del decremento de la cuenta Deudas Financieras a largo plazo. El pasivo no corriente 
representó el 78,43%, 72,05% y 85,11% del pasivo total y el 29,04%, 12,80% y 14,80% del pasivo más 
patrimonio a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente.  

Al 31 de Diciembre de 2011, el Pasivo no Corriente de la Compañía alcanzó el monto de Bs283,01 millones que 
representa el 10,37% del Pasivo más Patrimonio y el 65,78% del Pasivo Total. Esta cifra fue inferior en 32,32% 
(Bs135,17 millones) a la cifra registrada al 31 de diciembre de 2010, debido principalmente al decremento de las 
Deudas Financieras de Largo Plazo. 

Al 31 de Enero de 2012 el pasivo no corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs280,16 millones, mismo que 
representa el 65,78% del pasivo total y el 10,37% del pasivo más el patrimonio. 

Al 31 Diciembre de 2008, 2009 y 2010 la cuenta más representativa del pasivo no corriente es Deudas 
financieras. La participación de esta cuenta respecto del pasivo no corriente se puede apreciar en el siguiente 
gráfico. 
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Gráfico No. 7 Evolución de las Deudas Financieras como principal cuenta del Pasivo No Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Deudas Financieras No corrientes 

La cuenta Deudas Financieras al 31 Diciembre de 2010 alcanzó un monto de Bs405.14 millones, superior 
en 28,85% (Bs90,70 millones) al registrado a Diciembre de 2009, gestión en la cual alcanzó el monto de 
Bs314,44 millones. La variación de esta cuenta es explicada por recambio de pasivos de corto plazo 
(prepago Serie B Bonos COBEE) por pasivo de largo plazo (Emisión 1, Bonos COBEE III) durante el 2010. 
Asimismo, el monto registrado al 31 de Diciembre de 2009 fue inferior en un 28,15% (Bs123,19 millones) 
al monto registrado al 31 de Diciembre de 2008, cuando fue de Bs437,63 millones, variación generada 
principalmente por  las obligaciones de corto plazo canceladas con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A.. 
Esta cuenta representó el 70,40%, 60,85% y 82,46% del pasivo total y el 26,06%, 10,81% y 14,34% del 
pasivo más el patrimonio, a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. La cuenta Deudas 
Financieras, a Diciembre de 2010, es la más importante dentro del pasivo no corriente y del pasivo total. 

Al 31 de Enero de 2012 la cuenta Deudas Financieras alcanzó la cifra de Bs251,03 millones significando 
así el 58,94% del pasivo total y el 9,29% del pasivo más el patrimonio. 

VI.1.3 Patrimonio 

El Patrimonio de la Sociedad al 31 de Diciembre de 2010 fue de Bs2.334,31 millones inferior en 2,40% (Bs57,29 
millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2009 cuando alcanzó el monto de Bs2.391,59 millones, 
comportamiento que es atribuible al decremento en Reservas por revalúo técnico y Resultados acumulados. 
Asimismo, el monto de Patrimonio correspondiente a Diciembre de 2009 fue superior en 126,17% (Bs1.334,14 
millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2008 cuando fue de Bs1.057,45 millones, situación originada 
principalmente por la aparición de la cuenta Reservas por revaluó técnico. 

Al 31 de Diciembre de 2011, el Patrimonio de la Compañía alcanzó el monto de Bs2.274,88 millones, ésta cifra 
fue inferior en 2,55% (Bs59,42 millones) a la cifra registrada al 31 de diciembre de 2010, debido principalmente 
al decremento de las Reservas para el revalúo técnico. 

El Patrimonio representó el 62,98%, 82,23% y 82,61% y 84,42% del pasivo más el patrimonio a Diciembre de 
2008, 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

Al 31 de Enero de 2012, el Patrimonio de COBEE S.A. alcanzó el monto de Bs2.275,21 millones, monto que 
representó el 84,23% respecto al pasivo más el patrimonio. 

El siguiente gráfico muestra la estructura de capital de COBEE S.A. durante las gestiones analizadas. 
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Gráfico No. 8 Estructura de Capital 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Como se puede apreciar en el gráfico anterior, en las gestiones analizadas siempre existió un predominio del 
patrimonio sobre el pasivo dentro de la estructura de capital de la Sociedad. Al 31 de Diciembre de 2008, la 
cuenta más representativa del Patrimonio es Capital Pagado, mientras que para las gestiones 2009 y 2010 las 
cuentas más representativas del Patrimonio son el Capital Pagado y las Reservas por revaluó técnico. La 
participación de estas cuentas respecto del Patrimonio se las puede apreciar en el siguiente gráfico. 

Gráfico No. 9 Principales cuentas del Patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Capital Pagado 

La cuenta Capital Pagado al 31 Diciembre de 2010 alcanzó un monto de Bs438,93 millones, no habiendo 
registrado variaciones con las gestiones 2009 y 2008. La cuenta Capital Pagado representa el 41,51%, 
18,35% y 18,80% del patrimonio y el 26,14%, 15,09% y 15,53% del pasivo más el patrimonio a Diciembre 
de 2008, 2009 y 2010, respectivamente.  

Debemos aclarar que para fines de realizar el presente análisis financiero, los saldos de esta cuenta al 31 
de Diciembre de 2008, 2009 y 2010 no fueron reexpresados, registrando esta diferencia, por la no 
reexpresión, en la cuenta Ajuste de Capital. Este monto representó la suma deBs196,92 millones, al 31 
de Diciembre de 2008, 2009, y 2010 respectivamente. La cuenta Capital Pagado, a Diciembre de 2010, es 
la segunda en importancia dentro del patrimonio. 

Al 31 de Enero de 2012 esta cuenta alcanzó la cifra de Bs438,93 millones, cifra que representa el 19,29% 
del patrimonio y el 16,25% del pasivo más el patrimonio. 

Reserva por revalúo técnico. 

La cuenta Reservas por Revaluó Técnico al 31 Diciembre de 2010 registró la cifra de Bs1.260,40 millones, 
superior en 3,86% (Bs50,55 millones) en relación al 31 de Diciembre de 2009, cuando llegó a Bs1.310,95 
millones. Esta cuenta se genera desde la gestión 2009. Las Reservas para el Revalúo Técnico significaron, 
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el 0,00%, 54,81% y 53,99% del patrimonio y el 0,00%, 45,08% y 44,61% del pasivo más el patrimonio a 
Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente.  

Al 31 de Enero de 2012 esta cuenta alcanzó el monto Bs1.251,59 millones, representando así el 55,01% 
del patrimonio y el 46,34% del pasivo más el patrimonio. 

VI.2 Estado de Resultados 

Ingresos por Ventas  

Los Ingresos por Ventas de COBEE S.A. al 31 de Diciembre de 2010 alcanzaron el monto de Bs304,63 millones 
superior en 7,45% (Bs21,11 millones) a la cifra obtenida al 31 de Diciembre de 2009 cuando fue de Bs283,52 
millones, este incremento es explicado principalmente por mayores precios de energía en el Mercado Spot. 
Asimismo, el monto registrado al 31 de Diciembre de 2009, fue también superior en un 42,54% (Bs84,61 
millones) al alcanzado al 31 de Diciembre de 2008, cuando fue de Bs198,91 millones. 

Los Ingresos por Ventas de COBEE S.A. al 31 de Diciembre de 2011 alcanzaron el monto de Bs291,23 millones 
inferior en 4,40% (Bs13,41 millones) a la cifra obtenida al 31 de Diciembre de 2010. 

Al 31 de Enero de 2012 los Ingresos por Ventas fueron de Bs25,74 millones. 

Gastos de operación 

Los gastos de operación de COBBE S.A. al 31 de Diciembre de 2010 alcanzaron el monto de Bs154,00 millones 
inferior en 7,26% (Bs12,06 millones) al monto registrado en la gestión 2009 cuando fue de Bs166,06 millones. 
Asimismo el monto de Gastos de Operación a Diciembre de 2009, fue mayor en 3,24% (Bs5,21 millones) al 
monto registrado en la gestión 2008 cuando fue de Bs160,85 millones. 

Los gastos de operación de COBBE S.A. al 31 de Diciembre de 2010 alcanzaron el monto de Bs142,50 millones 
inferior en 7,47% (Bs11,50 millones) al monto registrado en la gestión 2009. 

Al 31 de Enero de 2012 los Gastos de Operación fueron de Bs11,59 millones, representando así el 45,03% del 
ingreso por ventas. 

Ganancia Bruta 

La Ganancia Bruta de la Sociedad a Diciembre de 2010 alcanzó un monto de Bs76,38 millones, superior en 
59,74% (Bs28,57 millones) al registrado a Diciembre de 2009, gestión en la cual se registró un monto de Bs47,82 
millones, el crecimiento registrado se debe principalmente al crecimiento de los Ingresos por Ventas de COBEE 
S.A. Asimismo, el monto registrado al 31 de Diciembre de 2009 fue superior en un 445,20% (Bs61,67 millones) al 
alcanzado al 31 de Diciembre de 2008, dando un monto negativo de Bs13,85 millones, situación generada 
principalmente por un incremento en el Ingreso por ventas al igual que en la gestión posterior. 

La Ganancia Bruta de la Sociedad a Diciembre de 2011 alcanzó un monto de Bs80,96 millones, superior en 
5,99% (Bs4,58 millones) al registrado a Diciembre de 2009. 

Esta cuenta representó el -6,96%, 16,86%, 25,07% y 27,80% de los Ingresos por Ventas a Diciembre de 2008, 
2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

Al 31 de Enero de 2012 la Ganancia Bruta de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs8,26 millones representando el 

32,10% de los Ingresos por Ventas. 
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Gráfico No. 10 Evolución de las Ventas, Costo de Ventas  y Resultado Bruto 
(En millones de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Otros Egresos 

Los otros Egresos de COBEE S.A, compuestos por Intereses y Diversos Netos, alcanzaron a Diciembre de 2010 un 
total de Bs33,18 millones, inferior en 14,66% (Bs5,70 millones) a la cifra obtenida a Diciembre de 2009 cuando 
fue de Bs38,89 millones. Asimismo, el monto de Otros Egresos correspondiente a Diciembre de 2009 fue 
superior en 9,60% (Bs3,41 millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2008 cuando fue de Bs35,48 millones. 

La cuenta Intereses, a Diciembre de 2010, alcanzó un monto de Bs33,29 millones, inferior en 8,99% (Bs3,29 
millones) a la cifra obtenida a Diciembre de 2009 cuando fue de Bs36,58 millones. Asimismo, el monto 
registrado al 31 de Diciembre de 2009 fue superior en un 10,70% (Bs3,53 millones) al monto alcanzado al 31 de 
Diciembre de 2008, cuando fue de Bs33,04 millones. El monto de la cuenta significó el 16,61%, 12,90% y 10,93% 
de los Ingresos por Ventas a Diciembre de 2008, 2009 y 2010. Asimismo, al 31 de Enero de 2012 COBEE S.A. 
registró un monto de Bs2,16 millones por Intereses, cifra que representó el 8,38% de los Ingresos por Ventas. 

A Diciembre de 2010, la Cuenta Diversos – Netos obtuvo un monto negativo de Bs104 mil, inferior en 104,50% 
(Bs2,41 millones) a la cifra obtenida una gestión anterior cuando fue de Bs2,31 millones. Asimismo, el monto 
registrado al 31 de Diciembre de 2009 fue inferior en un 5,29% (Bs129 mil) al monto alcanzado al 31 de 
Diciembre de 2008, cuando fue de Bs2,44 millones. La cifra alcanzada en esta cuenta significó el 1,23%, 0,81% y 
-0,03% de los Ingresos por Ventas a Diciembre de 2008, 2009 y 2010. Asimismo, al 31 de Enero de 2012 la 
Sociedad no registró monto en la cuenta Diversos Neto.  
 

Gráfico No. 11 Evolución de Otros Egresos 
(En millones de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
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Ganancia Neta del Ejercicio 

La Ganancia Neta del Ejercicio de COBEE S.A. alcanzó a Diciembre de 2010, un monto de Bs36,69 millones, 
superior en 58,22% (Bs13,50 millones) al registrado a Diciembre de 2009, cuando fue de Bs23,19 millones. 
COBEE S.A. ha mostrado este comportamiento en la Ganancia Neta, producto del incremento de sus ventas. 
Asimismo, el monto de Ganancia Neta del Ejercicio correspondiente a Diciembre de 2009 fue inferior en 44,54% 
(Bs18,62 millones) al registrado al 31 de Diciembre de 2008 cuando fue de Bs41,81 millones debido al menor 
ajuste por inflación y tenencia de bienes. 

La Ganancia Neta del Ejercicio de COBEE S.A. alcanzó a Diciembre de 2010, un monto de Bs79,53 millones, 
superior en 116,76% (Bs42,84 millones) al registrado a Diciembre de 2009. 

La Ganancia Neta del Ejercicio respecto al Ingreso por Ventas representó el 21,02%, 8,18%, 12,04% y 27,31% a 
Diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

Al 31 de Enero de 2012, esta cuenta registró un monto de Bs5,62 millones representando así el 21,82% del 
Ingreso por Ventas. 

Gráfico No. 12 Evolución de la Ganancia Neta del Ejercicio 
(En millones de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

VI.3 Indicadores Financieros 

Indicadores de Liquidez y Solvencia 

Coeficiente de Liquidez 

El coeficiente de liquidez, representado por el activo corriente entre el pasivo corriente, 
fundamentalmente muestra la capacidad que tiene la Sociedad de poder cubrir sus deudas de corto 
plazo con sus activos de corto plazo. Durante las gestiones analizadas este ratio registró niveles de  1,06, 
0,70 y 1,92 veces, a Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. Estos resultados muestran que la 
Sociedad cuenta con una adecuada capacidad para cubrir sus obligaciones de corto plazo con sus activos 
de corto plazo. Entre las gestiones 2008 y 2009 este indicador tuvo una variación elevada negativa del -
34.03%, mientras que entre las gestiones 2009 y 2010 la variación fue positiva en un 173,53%, 
manteniendo así un comportamiento poco estable de este indicador durante las gestiones analizadas. 

Al 31 de Diciembre de 2011 el coeficiente de liquidez alcanzó la cifra de 0,99 veces, mientras que al 31 de 
Enero de 2012 el coeficiente de liquidez alcanzó la cifra de 1,01 veces.  
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Gráfico No. 13 Evolución del Coeficiente de Liquidez 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Prueba Ácida 

El indicador de la Prueba Ácida, mide la capacidad de la Sociedad para cubrir sus deudas a corto plazo, 
con sus activos de más rápida realización, excluyendo los activos como son los inventarios. A Diciembre 
de 2008, 2009, 2010 y 2011 este indicador registró niveles de 0,94, 0,65, 1,83 y 0,95 veces, 
respectivamente. Este comportamiento es atribuible al elevado monto que representan sus 
Disponibilidades y las Cuentas por cobrar comerciales de la Sociedad dentro del activo corriente. Entre 
Diciembre de 2008 y 2009, este indicador tuvo una variación negativa del 30,55% y entre Diciembre de 
2009 y 2010 varió de forma positiva en un 180,81%.  

Al 31 de Enero de 2012 el ratio de la prueba ácida fue de 0,97 veces. 

Gráfico No. 14 Evolución del Indicador de la Prueba Ácida 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Capital de Trabajo 

El Capital de Trabajo mide el margen de seguridad para los acreedores o bien la capacidad de pago de la 
Sociedad para cubrir sus deudas a corto plazo, es decir, el dinero que la Sociedad cuenta para realizar sus 
operaciones normales. A Diciembre de 2010 este indicador alcanzó el monto de Bs67,29 millones, 
superior en 256,25% (Bs110,36 millones) al registrado a Diciembre de 2009 cuando alcanzó un monto 
negativo de Bs43,07 millones. Esta variación negativa se debe principalmente a que a Diciembre de 2009 
existía menores Disponibilidades y mayores Deudas Financieras de corto plazo.  Asimismo, a Diciembre 
de 2008, este índice alcanzó el monto de Bs8,57 millones, cifra superior  en un 602,73% (Bs51,63 
millones) a la registrada a Diciembre 2009, debido principalmente a que a Diciembre de 2009 se produjo 
un decremento del activo corriente y un incremento del pasivo corriente. 

A Diciembre de 2011 este indicador alcanzó el monto negativo de Bs1,38 millones, inferior en 102,05% 
(Bs68,67 millones) al registrado a Diciembre de 2009. 
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Al 31 de Enero de 2012 el capital de trabajo alcanzó un monto positivo de Bs1,98 millones.  

Gráfico No. 15 Evolución del Indicador del Capital de Trabajo 
(En millones de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Indicadores de Endeudamiento 

Razón de Endeudamiento 

La razón de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la Sociedad, en 
relación a los activos totales de la misma. Este indicador mostró resultados de 37,02%, 17,77%, 17,39% y 
15,58%, a Diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Se puede advertir que este 
porcentaje se ha ido reduciendo en las últimas gestiones, producto de la contracción de los pasivos de 
COBEE S.A. y el aumento en el valor de los activos por el revalúo técnico. Entre las gestiones 2008 y 2009, 
este indicador tuvo una variación negativa del 52,01%, y  entre las gestiones 2009 y 2010 el índice varió 
de igual forma negativa en un 2,14%. 

Al 31 de Enero de 2012 la razón de endeudamiento fue de 15,77%.  

Gráfico No. 16 Evolución de la razón de Endeudamiento 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Razón Deuda a Patrimonio 

La razón deuda a patrimonio refleja la relación de todas las obligaciones financieras con terceros de la 
Sociedad en relación al total de su patrimonio neto. Es decir, el ratio indica si las obligaciones con 
terceros son Mayores o menores que las obligaciones con los accionistas de la Sociedad. Este indicador 
alcanzó los siguientes resultados 0,59, 0,22, 0,21 y 0,18 veces, a Diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011, 
respectivamente. Esta tendencia decreciente se produce a raíz de del revalúo técnico de activos y la 
disminución de deuda financiera. Entre las gestiones 2008 y 2009, este indicador tuvo una variación 
negativa del 63,24% y entre las gestiones 2009 y 2010 siguió variando negativamente en un 2,59%. 
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Al 31 de Enero de 2012 la razón deuda a patrimonio alcanzó la cifra de 0,19 veces.  

Gráfico No. 17 Evolución de la razón Deuda a Patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Proporción deuda corto y largo plazo 

La proporción de deuda a corto plazo y largo plazo, muestra la composición del pasivo en función a la 
exigibilidad de las obligaciones. El pasivo de la Sociedad estuvo compuesto por 21,57%, 27,95%, 14,89% y 
32,59% por el pasivo corriente y por 78,43%, 72,05%, 85,11% y 67,41% por el pasivo no corriente a 
Diciembre de 2008, 2009 y 2010, respectivamente. A lo largo de las gestiones analizadas se puede 
apreciar un incremento del pasivo a corto plazo y una contracción del pasivo de largo plazo , debido a la 
restructuración de las obligaciones financieras.  

Al 31 de Enero de 2012 el pasivo de COBEE S.A. estuvo conformado por un 34,22% de pasivo corriente y 
65,78% de pasivo no corriente. 

Gráfico No. 18 Evolución de la proporción de Deuda a Corto y Largo Plazo 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
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Indicadores de Actividad 

Rotación de Activos 

El indicador de rotación de activos nos permite medir la eficiencia en la utilización de los activos totales, 
mostrando el número de veces de su utilización. A Diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011, este indicador 
alcanzó la cifra de 0,12, 0,10 , 0,11 y 0,11 veces, respectivamente. Los porcentajes obtenidos nos 
muestran que la relación obtenida se fue manteniendo en las últimas gestiones, debido a que el nivel de 
ventas tuvo un crecimiento relativo con los activos. Entre Diciembre 2008 y 2009, este índice varió 
negativamente en un 17,71% mientras que se obtuvo una variación positiva en las gestiones 2009 y 
2010, en un 10,59%. 

Gráfico No. 19 Evolución del indicador de Rotación de Activos 
 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Rotación de Activos Fijos 

El indicador de rotación de activos fijos nos permite medir la eficiencia en la utilización de los activos fijos 
de la Sociedad. Este indicador alcanzó cifras de 0,13, 0,10 0,11 y 0,11 veces a Diciembre de 2008, 2009 y 
2010, respectivamente. El comportamiento estable de este indicador en las tres gestiones se debe al 
incremento proporcional entre el nivel de las ventas con el crecimiento del activo fijo. Entre Diciembre 
de 2008 y 2009 el índice varió de forma negativa en un 24,33%, mientras que entre Diciembre de 2009 y 
2010, este indicador sufrió una variación positiva del 12,28%. 

Gráfico No. 20 Evolución del indicador de Rotación de Activos Fijos 
 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
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Rotación de Cuentas por Cobrar 
El indicador de rotación de cuentas por cobrar se refiere a las veces promedio al año que se realizan 
cobros a los clientes. Este indicador mostró los siguientes resultados 4,80, 6,12, 7,29 y 4,97 veces, a 
Diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Durante las últimas gestiones, este indicador 
sufrió una variación positiva del 27,45% y 19,13% a Diciembre 2009 y 2010, respectivamente, 
comportamiento creciente atribuible al incremento en el nivel de ventas en la misma proporción al 
incremento registrado en las cuentas por cobrar comerciales.  
 

Gráfico No. 21 Evolución del indicador de Rotación de Cuentas por Cobrar 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

 
Plazo Promedio de Cobro 
El plazo promedio de cobro muestra el plazo promedio en días en los que se realizan los cobros de las 
cuentas por cobrar comerciales. A Diciembre de 2008, 2009,  2010 y 2011 este indicador mostró los 
siguientes resultados 75, 59, 49 y 72 días, respectivamente. El comportamiento descendente suscitado 
entre las gestiones 2009 y 2010 se debe principalmente al crecimiento de la rotación de cuentas por 
cobrar. Entre Diciembre de 2009 y 2010, este indicador se contrajo en 16,06%,  similar a lo ocurrido 
entre las gestiones 2008 y 2009 cuando el índice varió negativamente en un 21,54%, producto también 
de la relación directa con el índice de Rotación de cuentas por Cobrar. 
 

Gráfico No. 22 Evolución del Plazo Promedio de Cobro 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Rotación de Cuentas por Pagar 

El indicador de rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año en que la 
Sociedad convirtió sus compras en “Cuentas por Pagar”. Este indicador mostró los siguientes resultados 
3,89, 10,61, 8,60 y 7,39 veces, a Diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011, respectivamente. El 
comportamiento descendente registrado en las últimas gestiones se debe al decremento de las Cuentas 
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por Pagar Comerciales. Entre Diciembre de 2009 y 2010, este indicador sufrió una variación negativa del 
18,93%, mientras que entre Diciembre de 2008 y 2009, este índice varió positivamente en un 172,59%. 

Gráfico No. 23 Evolución del Indicador de Rotación de Cuentas por Pagar 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Plazo Promedio de Pago 

El Plazo Promedio de Pago muestra la cantidad de días promedio en que se realizan los pagos pendientes 
en las cuentas por pagar. A Diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011 este indicador mostró los siguientes 
resultados 92, 34, 42 y 49 días, respectivamente. El comportamiento registrado en las gestiones 
analizadas se debe principalmente a la relación de este índice con el comportamiento del indicador de 
rotación de cuentas por pagar. Entre Diciembre de 2008 y 2009, este indicador disminuyo en un 63,31%, 
mientras que entre Diciembre de 2009 y 2010, se incrementó en 23,35%. 

Gráfico No. 24 Evolución del Plazo Promedio de Pago 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Durante las gestiones analizadas, se puede evidenciar, el esfuerzo de COBEE S.A. por hacer más 
eficientes sus políticas de cobranza y de pago, habiendo logrado un plazo promedio de cobranza cercano 
al plazo promedio de pagos.  
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Gráfico No. 25 Plazo Promedio de Cobro vs. Plazo Promedio de Pago 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
 

Indicadores de Rentabilidad  

Retorno sobre el Patrimonio (ROE) 

El ROE permite determinar, en términos de porcentaje, la ganancia o pérdida que ha obtenido la 
Sociedad, frente a la inversión de los accionistas que fue requerida para lograrla. El ROE durante las 
gestiones analizadas mostró un porcentaje de 3,95%, 0,97%,1,57% y 3,50% a Diciembre de 2008, 2009, 
2010 y 2011, respectivamente. El comportamiento registrado en las últimas gestiones se debe al 
crecimiento del patrimonio por el revalúo técnico atenuado por el incremento de la Ganancia Neta del 
Ejercicio producto del incremento de las ventas. Entre Diciembre de 2009 y 2010, el ROE aumento en un 
62,10%, mientras que entre Diciembre 2008 y 2009 tuvo decremento en un 75,48% 
 

Gráfico No. 26 Evolución del Retorno sobre el Patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
 

Retorno sobre el Activo (ROA) 
El ROA nos muestra, en términos de porcentaje, la eficiencia en la aplicación de las políticas 
administrativas, indicándonos el rendimiento obtenido de acuerdo a nuestra propia inversión. El ROA a 
Diciembre de 2008, 2009 y 2010 mostró un rendimiento del 2,49%, 0,80%, 1,30% y 2,95%, 
respectivamente. Este comportamiento, similar a lo ocurrido con el ROE, es atribuible al incremento del 
nivel de la ganancia neta del ejercicio y de los activos. Entre Diciembre de 2009 y 2010 el ROA tuvo un 
incremento del 62,85% mientras que entre Diciembre de 2008 y 2009 disminuyo en un 67,98%. 
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Gráfico No. 27 Evolución del Retorno sobre el Activo 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Retorno sobre las Ventas 

El Retorno sobre las Ventas refleja el rendimiento que por ventas obtiene la Sociedad en sus operaciones 
propias. Este indicador alcanzó rendimientos de 21,02%, 8,18%, 12,04% y 27,31% a Diciembre de 2008, 
2009, 2010 y 2011, respectivamente. Este comportamiento es explicado por el incremento de la 
ganancia neta del ejercicio y las ventas de la Sociedad. Entre Diciembre de 2009 y 2010, este indicador 
tuvo una variación positiva del 47,25% mientras que entre Diciembre de 2008 y 2009 tuvo un 
decremento de 61,09%. 

Gráfico No. 28 Evolución del Retorno sobre las Ventas 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

Margen Bruto 
El Margen Bruto representa el porcentaje de dinero que la Sociedad recibe después de los costos 
operativos en relación a los ingresos brutos de la misma. El Margen Bruto a Diciembre de 2008, 2009, 
2010 y 2011 mostró porcentajes de -6,96%, 16,86%, 25,07% y 27,80% respectivamente. El 
comportamiento creciente registrado en las últimas gestiones es atribuible al crecimiento de la Ganancia 
Bruta y el ingreso por ventas. Entre Diciembre de 2008 y 2009, este indicador varió positivamente en un 
342,18%, producto del incremento en los Ingresos por Ventas, mientras que entre Diciembre de 2009 y 
2010, el Margen Bruto se incrementó en 48,67% por la misma razón que en la gestión anterior. 
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Gráfico No. 29 Evolución del Margen Bruto 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

VI.4 Cambios en los responsables de la elaboración de Reportes Financieros 

Al 31 de Diciembre de 2008, la empresa encargada de auditar los Estados Financieros de COBEE. fue Ernst & 
Young Ltda. Al 31 de Diciembre de 2009, 2010 y 2011  la empresa encargada de auditar los Estados Financieros 
de COBEE S.A. es Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza SRL, el cambio de la empresa de Auditoría  Externa el año 2009 
fue debido a una decisión de la Corporación. Durante la gestión 2008 la empresa de auditoría externa emitió su 
informe sin salvedades. En las gestiones 2009 y 2010 (a la fecha el informe 2011 aún no ha sido emitido) los 
Auditores Independientes observaron que la compañía no registró el “Pasivo por el impuesto diferido” de 
Bs285.189.517 que en su criterio debió deducirse del importe de la reserva para revalúo técnico de activos fijos, 
esto de acuerdo a la normativa internacional NIC 12, sin embargo el mismo dictamen establece que este hecho 
no crea una contingencia tributaria a la Compañía por tratarse solo de un tema de exposición en los estados 
financieros. 

El cambio del principal funcionario contable Lic. Victor Hugo Meave, Contador General  se debió a la 
presentación de renuncia voluntaria a su cargo. El funcionario que actualmente está encargado de la 
elaboración de los Estados Financieros de COBEE  es el Lic. Renán Espinar, Contador General. El área contable 
en COBEE depende directamente de la Gerencia de Administración y Finanzas. 

VI.5 Cálculo de los Compromisos Financieros 

El siguiente cuadro muestra los compromisos financieros de COBEE al 31 de Enero de 2012: 

Ratio Fórmula Datos USD (000) Comprometido 
Obtenido 
31.01.12 

Ratio de Cobertura Deuda 
(RCD) 

Activo Corriente + EBITDA 21.225 + 22.663  

≥ 1,2 2,98 Amortización de Capital e 
Intereses 

14.712 

Relación 
Deuda/Patrimonio (RDP) 

Pasivo Total 61.193 
≤1,2 0,19 

Patrimonio Neto 326.898 
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VI.6 Análisis Financiero 

Cuadro No. 10 Balance General 

 

Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-dic-11* 31-ene-12

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)
Valor UFV 1,46897      1,53754      1,56451      1,71839      1,72860      

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibi l idades 9.088          8.338          54.413        39.483        49.201        

Bancos  (Fondos  restringidos)* -              9.375          11.633        11.531        13.198        

Invers iones  Temporarias 46.821        5.956          220             353             351             

Cuentas  por cobrar comercia les 41.455        46.363        41.814        58.558        38.285        

Otras  cuentas  por cobrar 24.055        23.916        25.556        -              40.782        

Inventarios 17.072        7.422          6.820          5.902          5.909          

Gastos  Pagados  por Adelantado -              -              -              19.602        -              

Reclamos  a l  seguro 4.160          -              -              -              -              

Total Activo Corriente 142.652      101.372      140.457      135.430      147.726      

Activo No Corriente

Invers iones* 39.107        536             446             447             447             

Activo Fi jo, neto 1.483.026   2.793.489   2.673.106   2.548.752   2.542.979   

Cargos  di feridos 14.292        12.949        11.630        10.069        9.967          

Total Activo No Corriente 1.536.424   2.806.974   2.685.182   2.559.268   2.553.393   

TOTAL ACTIVO 1.679.076   2.908.347   2.825.639   2.694.698   2.701.118   

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas  por pagar comercia les  y contratis tas 41.308        15.645        17.897        19.271        13.594        

Deudas  financieras* 62.429        92.917        11.034        84.207        77.764        

Intereses  por pagar - Deudas  Financieras 5.515          3.517          6.428          -              8.356          

Cargas  fi sca les  y socia les* 17.768        25.611        33.360        30.324        42.057        

Otras  cuentas  por pagar* 7.065          6.750          4.445          3.009          3.977          

Total Pasivo Corriente 134.085      144.440      73.164        136.811      145.749      

Pasivo No Corriente

Deuda financieras* 437.625      314.438      405.138      271.649      251.030      

Prima di feridas  emis ion Bonos -              -              -              -              18.521        

Provis ión para  indemnizaciones 49.913        57.875        13.031        11.356        10.607        

Total Pasivo No Corriente 487.538      372.313      418.169      283.005      280.158      

TOTAL PASIVO 621.623      516.753      491.334      419.816      425.907      

PATRIMONIO

Capita l  pagado 438.928      438.928      438.928      438.928      438.928      

Ajuste de capita l 196.917      196.917      196.918      196.917      196.917      

Aportes  por Capita l i zar 115.624      115.624      115.624      115.624      115.624      

Reservas  por reva lúo técnico -              1.310.951   1.260.404   1.118.532   1.251.586   

Ajuste de reservas  patrimonia les 51.872        51.872        51.872        184.926      51.872        

Resultados  acumulados 254.112      277.302      270.560      219.955      220.284      

TOTAL PATRIMONIO 1.057.453   2.391.594   2.334.306   2.274.882   2.275.212   

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.679.076   2.908.347   2.825.639   2.694.698   2.701.118   

BALANCE GENERAL 

(En miles de Bolivianos)

*Nota: Las  cuentas  pertenecientes  a l  31 de diciembre de 2011 del  cuadro actual  y ci tadas  a  continuación se 

encuentran compuestas  por cuentas  y/o subcuentas  expuestos  en el  Ba lance del  Anexo 4, del  presente 

documento. 

-La  cuenta  Bancos  (Fondos  restringidos), está  compuesta  por la  cuenta  "Otros  Activos  Corto Plazo" 

-La  cuenta  "Invers iones" está  compuesta  por la  cuenta  "Otros  Activos  Largo Plazo".

-La  cuenta  "Deudas  Financieras# está  compuesta  por las  cuentas  "Deudas  Bancarias  y Financieras   y Deudas  

por Emis ión de Valores  ".  

-La  cuenta  "Cargas  Socia les  y Fisca les" está  compuesta  por las  subcuentas  de obl igaciones  socia les  y 

obl igaciones  fi sca les  dentro de la  cuenta  principa l  denominada "Otras  Cuentas  por Pagar" del  ba lance del  

Anexo 4. 

-La  cuenta  "Otras  cuentas  por pagar", está  compuesta  por la  subcuenta  "Provis iones  para  primas"dentro de la  

cuenta  principa l  denominada "Otras  Cuentas  por Pagar" del  ba lance del  Anexo 4.
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Cuadro No. 11 Análisis Vertical del Balance General 

 

Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
 
 
 
 

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibi l idades 0,54% 0,29% 1,93% 1,47% 1,82%

Bancos  (Fondos  restringidos)* 0,00% 0,32% 0,41% 0,43% 0,49%

Invers iones  Temporarias 2,79% 0,20% 0,01% 0,01% 0,01%

Cuentas  por cobrar comercia les 2,47% 1,59% 1,48% 2,17% 1,42%

Otras  cuentas  por cobrar 1,43% 0,82% 0,90% 0,00% 1,51%

Inventarios 1,02% 0,26% 0,24% 0,22% 0,22%

Gastos  Pagados  por Adelantado 0,00% 0,00% 0,00% 0,73% 0,00%

Reclamos  a l  seguro 0,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Total Activo Corriente 8,50% 3,49% 4,97% 5,03% 5,47%

Activo No Corriente

Invers iones* 2,33% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%

Activo Fi jo, neto 88,32% 96,05% 94,60% 94,58% 94,15%

Cargos  di feridos 0,85% 0,45% 0,41% 0,37% 0,37%

Total Activo No Corriente 91,50% 96,51% 95,03% 94,97% 94,53%

TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas  por pagar comercia les  y contratis tas 2,46% 0,54% 0,63% 0,72% 0,50%

Deudas  financieras* 3,72% 3,19% 0,39% 3,12% 2,88%

Intereses  por pagar - Deudas  Financieras 0,33% 0,12% 0,23% 0,00% 0,31%

Cargas  fi sca les  y socia les* 1,06% 0,88% 1,18% 1,13% 1,56%

Otras  cuentas  por pagar* 0,42% 0,23% 0,16% 0,11% 0,15%

Total Pasivo Corriente 7,99% 4,97% 2,59% 5,08% 5,40%

Pasivo No Corriente

Deuda financieras* 26,06% 10,81% 14,34% 10,08% 9,29%

Prima di feridas  emis ion Bonos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,69%

Provis ión para  indemnizaciones 2,97% 1,99% 0,46% 0,42% 0,39%

Total Pasivo No Corriente 29,04% 12,80% 14,80% 10,50% 10,37%

TOTAL PASIVO 37,02% 17,77% 17,39% 15,58% 15,77%

PATRIMONIO

Capita l  pagado 26,14% 15,09% 15,53% 16,29% 16,25%

Ajuste de capita l 11,73% 6,77% 6,97% 7,31% 7,29%

Aportes  por Capita l i zar 6,89% 3,98% 4,09% 4,29% 4,28%

Reservas  por reva lúo técnico 0,00% 45,08% 44,61% 41,51% 46,34%

Ajuste de reservas  patrimonia les 3,09% 1,78% 1,84% 6,86% 1,92%

Resultados  acumulados 15,13% 9,53% 9,58% 8,16% 8,16%

TOTAL PATRIMONIO 62,98% 82,23% 82,61% 84,42% 84,23%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-ene-1231-dic-11*
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Cuadro No. 12 Análisis Vertical del Pasivo 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 
Cuadro No. 13 Análisis Vertical del Patrimonio 

 
 

Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas  por pagar comercia les  y contratis tas 6,65% 3,03% 3,64% 4,59% 3,19%

Deudas  financieras* 10,04% 17,98% 2,25% 20,06% 18,26%

Intereses  por pagar - Deudas  Financieras 0,89% 0,68% 1,31% 0,00% 1,96%

Cargas  fi sca les  y socia les* 2,86% 4,96% 6,79% 7,22% 9,87%
Otras  cuentas  por pagar* 1,14% 1,31% 0,90% 0,72% 0,93%

Total Pasivo Corriente 21,57% 27,95% 14,89% 32,59% 34,22%

Pasivo No Corriente

Deuda financieras* 70,40% 60,85% 82,46% 64,71% 58,94%

Prima di feridas  emis ion Bonos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,35%

Provis ión para  indemnizaciones 8,03% 11,20% 2,65% 2,70% 2,49%

Total Pasivo No Corriente 78,43% 72,05% 85,11% 67,41% 65,78%

TOTAL PASIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL PASIVO

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-ene-1231-dic-11*

PATRIMONIO

Capita l  pagado 41,51% 18,35% 18,80% 19,29% 19,29%

Ajuste de capita l 18,62% 8,23% 8,44% 8,66% 8,65%

Aportes  por Capita l izar 10,93% 4,83% 4,95% 5,08% 5,08%

Reservas  por revalúo técnico 0,00% 54,81% 53,99% 49,17% 55,01%

Ajuste de reservas  patrimonia les 4,91% 2,17% 2,22% 8,13% 2,28%

Resultados  acumulados 24,03% 11,59% 11,59% 9,67% 9,68%

TOTAL PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL PATRIMONIO

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-ene-1231-dic-11*
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Cuadro No. 14 Análisis Horizontal del Balance General 

 
 

Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibi l idades (750) (8,25%) 46.075 552,57% (14.930) (27,44%)

Bancos  (Fondos  restringidos)* 9.375 - 2.258 24,09% (102) (0,88%)

Invers iones  Temporarias (40.865) (87,28%) (5.736) (96,31%) 133 60,36%

Cuentas  por cobrar comercia les 4.908 11,84% (4.549) (9,81%) 16.744 40,04%

Otras  cuentas  por cobrar (139) (0,58%) 1.639 6,86% (25.556) (100,00%)

Inventarios (9.650) (56,52%) (602) (8,11%) (919) (13,47%)

Gastos  Pagados  por Adelantado - -              - 19.602 -

Reclamos  a l  seguro (4.160) (100,00%) -              - -                -

Total Activo Corriente (41.280) (28,94%) 39.085 38,56% (5.028) (3,58%)

Activo No Corriente

Invers iones* (38.570) (98,63%) (90) (16,76%) 0                   0,11%

Activo Fi jo, neto 1.310.463 88,36% (120.383) (4,31%) (124.353) (4,65%)

Cargos  di feridos (1.342) (9,39%) (1.319) (10,19%) (1.561) (13,42%)

Total Activo No Corriente 1.270.551 82,70% (121.792) (4,34%) (125.914) (4,69%)

TOTAL ACTIVO 1.229.271 73,21% (82.707) (2,84%) (130.941) (4,63%)

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas  por pagar comercia les  y contratis tas (25.663) (62,13%) 2.252 14,39% 1.374 7,68%

Deudas  financieras* 30.488 48,84% (81.883) (88,12%) 73.172 663,13%

Intereses  por pagar - Deudas  Financieras (1.999) (36,24%) 2.912 82,79% (6.428) (100,00%)

Cargas  fi sca les  y socia les* 7.843 44,14% 7.749 30,26% (3.036) (9,10%)

Otras  cuentas  por pagar* (315) (4,46%) (2.305) (34,15%) (1.436) (32,31%)

Total Pasivo Corriente 10.355 7,72% (71.276) (49,35%) 63.647 86,99%

Pasivo No Corriente

Deuda financieras* (123.187) (28,15%) 90.700 28,85% (133.490) (32,95%)

Prima di feridas  emis ion Bonos -                   - 0 - 0 -

Provis ión para  indemnizaciones 7.962 15,95% (44.844) (77,48%) (1.675) (12,86%)

Total Pasivo No Corriente (115.225) (23,63%) 45.856 12,32% (135.165) (32,32%)

TOTAL PASIVO (104.870) (16,87%) (25.419) (4,92%) (71.518) (14,56%)

PATRIMONIO

Capita l  pagado -                   - -              - -                -

Ajuste de capita l 0                      0,00% 0                 0,00% 1-                   (0,00%)

Aportes  por Capita l i zar -                   - -              - -                -

Reservas  por reva lúo técnico 1.310.951 - (50.547) (3,86%) (141.871) (11,26%)

Ajuste de reservas  patrimonia les (0) (0,00%) (0) (0,00%) 133.054 256,51%

Resultados  acumulados 23.190 9,13% (6.741) (2,43%) (50.605) (18,70%)

TOTAL PATRIMONIO 1.334.141 126,17% (57.288) (2,40%) (59.423) (2,55%)

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.229.271 73,21% (82.707) (2,84%) (130.941) (4,63%)

31-Dic-10 vs. 31-Dic-11

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL 

(Variación absoluta en miles de Bolivianos)

31-Dic-08 vs. 31-Dic-09PERIODOS 31-Dic-09 vs. 31-Dic-10
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Cuadro No. 15 Estado de Resultados 

 
Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-dic-11* 31-ene-12

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)
Valor UFV 1,46897      1,53754      1,56451      1,71839      1,72860      

Ventas 198.908 283.522 304.632 291.227 25.742

Diversas 10.844 3.059 639 4.109 1

Total Ingresos Operativos 209.752 286.581 305.270 295.337 25.743

Gastos Operativos

(-)Gastos  de operación 160.851 166.063 154.002 142.502 11.593

(-)Depreciación y amortización 62.752 72.704 74.888 71.876 5.886

(-)Total Gastos Operativos 223.604 238.767 228.890 214.377 17.479

Ganancia Bruta (13.851) 47.815 76.381 80.959 8.264

Otros Ingresos

Intereses 2.029 184 17 42 3

Resultado por venta de Activos  Fi jos 545 250 61 101

Ajustes  por Inflación y tenencia  de Bienes 66.285 19.910 8.967 34.611 1.588

Ingresos  Miscelaneous - - - 11.530 -              

Di ferencia  de Cambio 32.676 - - - -              

Diversos-neto - - - - -              

Total Otros Ingresos 101.534 20.344 9.045 46.283 1.591

Otros Egresos -

(-)Intereses 33.042 36.576 33.288 25.635 2.157

(-)Diversos-neto 2.439 2.310 (104) 6.760 0

Total Otros Egresos 35.481 38.886 33.184 32.395 2.157

Otros Ingresos extraordinarios

Resultado gestiones  Anteriores 4.931 - - - -              

Total Otros Ingresos Extraordinarios 4.931 -              -              -              -              

Ganancias antes de Impuesto a las Utilidades 57.132 29.272 52.241 94.847 7.698

(-)Impuesto a  las  Uti l idades 15.321 6.082 15.550 15.314 2.080

Ganancia neta del ejercicio 41.811 23.190 36.691 79.533 5.617

ESTADO DE RESULTADOS

(En miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 16 Análisis Vertical del Estado de Resultados 

 
 

Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ventas 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Diversas 5,45% 1,08% 0,21% 1,41% 0,00%

Total Ingresos Operativos 105,45% 101,08% 100,21% 96,95% 100,00%

Gastos Operativos

(-)Gastos  de operación 80,87% 58,57% 50,55% 48,93% 45,03%

(-)Depreciación y amortización 31,55% 25,64% 24,58% 24,68% 22,87%

(-)Total Gastos Operativos 112,42% 84,21% 75,14% 73,61% 67,90%

Ganancia Bruta -6,96% 16,86% 25,07% 27,80% 32,10%

Otros Ingresos

Intereses 1,02% 0,07% 0,01% 0,01% 0,01%

Resultado por venta de Activos  Fi jos 0,27% 0,09% 0,02% 0,03% 0,00%

Ajustes  por Inflación y tenencia  de Bienes 33,32% 7,02% 2,94% 11,88% 6,17%

Ingresos  Miscelaneous 0,00% 0,00% 0,00% 3,96% 0,00%

Diferencia  de Cambio 16,43% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Diversos-neto 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Total Otros Ingresos 51,05% 7,18% 2,97% 15,89% 6,18%

Otros Egresos

(-)Intereses 16,61% 12,90% 10,93% 8,80% 8,38%

(-)Diversos-neto 1,23% 0,81% -0,03% 2,32% 0,00%

Total Otros Egresos 17,84% 13,72% 10,89% 11,12% 8,38%

Otros Ingresos extraordinarios

Resultado gestiones  Anteriores 2,48% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Total Otros Ingresos Extraordinarios 2,48% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Ganancias antes de Impuesto a las Utilidades 28,72% 10,32% 17,15% 32,57% 29,90%

(-)Impuesto a  las  Uti l idades 7,70% 2,15% 5,10% 5,26% 8,08%

Ganancia neta del ejercicio 21,02% 8,18% 12,04% 27,31% 21,82%

ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-ene-1231-dic-11*
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Cuadro No. 17 Análisis Horizontal del Estado de Resultados 

 
 

Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

Ventas 84.614 42,54% 21.109 7,45% (13.404) (4,40%)

Diversas (7.785) (71,79%) (2.420) (79,12%) 3.471 543,44%

Total Ingresos Operativos 76.829 36,63% 18.689 6,52% (9.934) (3,25%)

Gastos Operativos

(-)Gastos  de operación 5.211 3,24% (12.061) (7,26%) (11.500) (7,47%)

(-)Depreciación y amortización 9.952 15,86% 2.184 3,00% (3.012) (4,02%)

(-)Total Gastos Operativos 15.163 6,78% (9.877) (4,14%) (14.512) (6,34%)

Ganancia Bruta 61.666 445,20% 28.566 59,74% 4.579 5,99%

Otros Ingresos

Intereses (1.844) (90,91%) (168) (91,01%) 25 151,53%

Resultado por venta de Activos  Fi jos (295) (54,19%) (189) (75,65%) 40 65,63%

Ajustes  por Inflación y tenencia  de Bienes (46.375) (69,96%) (10.942) (54,96%) 25.643 285,97%

Ingresos  Miscelaneous - - 11.530 -

Di ferencia  de Cambio (32.676) (100,00%) -              - -              -

Diversos-neto -              - -              - -              -

Total Otros Ingresos (81.191) (79,96%) (11.299) (55,54%) 37.238 411,72%

Otros Egresos

(-)Intereses 3.534 10,70% (3.288) (8,99%) (7.652) (22,99%)

(-)Diversos-neto (129) (5,29%) (2.414) (104,50%) 6.864 (6608,58%)

Total Otros Egresos 3.405 9,60% (5.702) (14,66%) (789) (2,38%)

Otros Ingresos extraordinarios

Resultado gestiones  Anteriores (4.931) (100,00%) -              - -              -

Total Otros Ingresos Extraordinarios (4.931) (100,00%) -              - -              -

Ganancias antes de Impuesto a las Utilidades (27.860) (48,76%) 22.969 78,46% 42.606 81,56%

(-)Impuesto a  las  Uti l idades (9.239) (60,30%) 9.468 155,66% (236) (1,52%)

Ganancia neta del ejercicio (18.621) (44,54%) 13.501 58,22% 42.842 116,76%

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS
(Variación absoluta en miles de Bolivianos)

31-Dic-10 vs. 31-Dic-1131-Dic-09 vs. 31-Dic-10PERIODOS 31-Dic-08 vs. 31-Dic-09
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Cuadro No. 18 Análisis de Indicadores Financieros 

 

Elaboración Propia 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-dic-11* 31-ene-12

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pas ivo Corriente] Veces 1,06 0,70 1,92 0,99 1,01

Prueba Ácida [Activo Corriente - Inventarios/ Pas ivo Corriente] Veces 0,94 0,65 1,83 0,95 0,97

Capita l  de Trabajo [Activo Corriente - Pas ivo Corriente] En Mi les  de Bs . 8.567 -43.068 67.293 -1.381 1.977

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Razón de endeudamiento [Total  Pas ivo / Total  Activo] Porcentaje 37,02% 17,77% 17,39% 15,58% 15,77%

Razón Deuda a  Patrimonio [Total  Pas ivo / Total  Patrimonio Neto] Veces 0,59           0,22            0,21            0,18            0,19            

Proporción Deuda Corto Plazo [Total  Pas ivo Corriente / Total  Pas ivo] Porcentaje 21,57% 27,95% 14,89% 32,59% 34,22%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total  Pas ivo No Corriente / Total  Pas ivo] Porcentaje 78,43% 72,05% 85,11% 67,41% 65,78%

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotación de Activos  [Ventas  / Activos] Veces 0,12 0,10 0,11 0,11

Rotación de Activos  Fi jos [Ventas  / Activo Fi jo] Veces 0,13 0,10 0,11 0,11

Rotacion Cuentas  por Cobrar [Ventas  /Cuentas  por Cobrar Comercia les ] Veces 4,80 6,12 7,29 4,97

Plazo Promedio de Cobro [360 / Rotacion Cuentas  por Cobrar] Dias 75 59 49 72

Rotacion Cuentas  por Pagar [Gastos  de Operación/Cuentas  por Pagar Comercia les ] Veces 3,89 10,61 8,60 7,39

Plazo Promedio de Pago [360 / Rotacion Cuentas  por Pagar] Dias 92 34 42 49

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Retorno sobre el  Patrimonio (ROE)   [Ganancia  neta del  ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 3,95% 0,97% 1,57% 3,50%

Retorno sobre los  Activos  (ROA)  [Ganancia  neta del  ejercicio / Activos] Porcentaje 2,49% 0,80% 1,30% 2,95%

Retorno sobre las  Ventas  [Ganancia  neta del  ejercicio / Ventas] Porcentaje 21,02% 8,18% 12,04% 27,31%

Margen bruto [Ganacia  bruta / Ventas] Porcentaje -6,96% 16,86% 25,07% 27,80%

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Indicador InterpretaciónFórmula
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Significado de la Calificación PCR 

Categoría BAA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de protección son fuertes. El riesgo es 

modesto pudiendo variar en forma ocasional a causa de las condiciones económicas. 
Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o 
desmejorando respectivamente la calificación alcanzada entre las categorías BAA y BB. 
 
El subíndice B se refiere a calificaciones locales en Bolivia. Mayor información sobre las calificaciones podrá ser 
encontrada en www.ratingspcr.com 
 
 

Significado de la Perspectiva PCR 

La “Perspectiva” (Tendencia, según ASFI) indica la dirección que probablemente tomará la calificación a mediano 
plazo, la que podría ser positiva, estable o negativa.  
 
Perspectiva “Estable” Los factores externos contribuyen a mantener la estabilidad del entorno en el que opera, 

así como sus factores internos ayudan a mantener su posición competitiva. Su situación financiera, así como sus 
principales indicadores se mantienen estables, manteniéndose estable la calificación asignada. 
 

Factores internos y externos que modifican la  perspectiva. La calificación de riesgo de los instrumentos de deuda de 

corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores, podrían variar significativamente entre otros por los siguientes 

factores: cambios significativos en los indicadores de la situación financiera del emisor, cambios en la administración y 

propiedad, proyectos que  influyan significativamente en los resultados de la sociedad, cambios en la situación  de sus seguros 

y sus garantías, sensibilidad de la industria relativa a precios, tasas, crecimiento económico, regímenes tarifarios, 

comportamiento de la economía, cambios significativos de los proveedores de materias primas y otros así como de sus 

clientes, grado de riesgo de sustitución de sus productos, cambios en los resguardos de los instrumentos, y sus garantías, 

cambios significativos en sus cuentas por cobrar e inversiones y otros factores externos e internos que afecten al emisor o la 

emisión. 

PCR determinará en los informes de calificación, de acuerdo al comportamiento de los  indicadores y los factores señalados en 

el anterior párrafo, que podrían hacer variar la categoría asignada en el corto o mediano plazo para cada calificación, un 

indicador de perspectiva o tendencia. 

Aspecto o Instrumento Calificado  
Calificación 

PCR 
Equivalencia ASFI Perspectiva 

Bonos COBEE III -  Emisión 2, comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III 

Serie                             Monto  Plazo    

Serie Única                   USD 5.000.000 

 

1.800 días 

 

BAA 

 

AA2 

 

Estable 

 

http://www.ratingspcr.com/
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Significado de la Calificación ASFI 

 
Categoría 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 afectada ante posibles cambios en el emisor, en 
el sector al que pertenece o en la economía. 
 
Se autoriza añadir los numerales 1,2 y 3 en cada categoría genérica, desde AA a B con el objeto de establecer 
una calificación específica de los valores de largo plazo de acuerdo a las siguientes especificaciones: 
 
 Si el numeral 1 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el valor se 

encuentra en el nivel más alto de la calificación asignada. 
 Si el numeral 2 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el valor se 

encuentra en el nivel medio de la calificación asignada. 
 Si el numeral 3 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que 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 emisión o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversión. 

“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la 
confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha 
información. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinión sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de 
compra y venta de estos instrumentos.”   

Racionalidad 

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesión de Comité N°012/2012 de 4 de abril de 2012 se 
acordó por unanimidad otorgar la calificación de AA2  (equivalente a BAA según la simbología de calificación 

utilizada por PCR) con tendencia “estable”, a  los Bonos Corporativos de la Compañía Boliviana de Energía 
Eléctrica S.A., Bonos COBEE III -  Emisión 2, comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Bonos 
COBEE III. Lo expuesto se sustenta en lo siguiente: 
 

 El crecimiento en el corto y mediano plazo de la demanda de energía se sustenta básicamente en las 
expectativas de crecimiento de la economía en general. De cumplirse el crecimiento esperado de la 
demanda para los próximos años, sin ser acompañado por un adecuado nivel de inversiones por parte de la 
oferta de generación eléctrica podría generar un saldo negativo para las empresas en cuanto a lo que se 
refiere a costos, sin embargo esto no repercutirá directamente en el consumidor ya que Bolivia cuenta con 
un Fondo de Estabilización de Distribución vigente desde el año 2003, mismo que absorbe los costos de 
cualquier incremento substancial en el servicio de electricidad para que los consumidores finales puedan 
tener tarifas relativamente fijas. 

 La generación de ingresos de la empresa a enero de 2012
1
 fue de Bs 308,92 millones, nivel inferior en Bs 

2,82 millones al importe estimado para enero de 2011. 

 La utilidad operativa
1
 en el periodo evaluado (enero de 2012) fue de Bs 99,17 millones, inferior sin embargo 

a la ganancia operativa (EBIT) que se registró a enero de 2011, misma que alcanzó según estimaciones a 
esa fecha Bs 116,22 millones. 

 Los indicadores de cobertura EBITDA/ Gastos Financieros y  EBIT/Gastos Financieros, a enero de 2012 
fueron de 6,56 veces y 3,83 veces, reduciéndose ambas razones a cifras observadas en la anterior gestión 
(enero 2011), que sin embargo no comprometen la capacidad de pago de obligaciones financieras de la 
sociedad, los múltiplos calculados a enero aun son altos. 

 Los compromisos financieros establecidos por el Prospecto Marco del 3er Programa de Bonos Cobee se 
han cumplido a fines de la gestión 2011 bajo el siguiente detalle: 

 

Ratio Objetivo 

Compromisos 
financieros  

(a dic 2011) 

Ratio de Cobertura de Deuda RCD ≥ 1,2 RCD = 2,84 

Relación Deuda Patrimonio RDP ≤ 1,2 RDP = 0,18 

 

 El respaldo de la casa matriz. Israel Corporation Ltd., único accionista de Inkia Energy Ltd., es un holding 

                                                           
1 Según estimaciones anuales basadas en cifras a enero de 2012 (consideradas como una duodécima para los cálculos anuales) 
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compuesto de capitales privados dedicada al desarrollo de diversas actividades en varios países a nivel 
mundial. Inkia Energy en su calidad de parte controladora de The Bolivian Power Company obtuvo una 
calificación de crédito de B1 (o B+) en escala global para emisiones en moneda extranjera y  la misma 
calificación para crédito de su grupo corporativo otorgada por Moody’s Investors Service en Marzo de este 
año para una emisión de USD 300 millones a ser registrada en la SEC.

2
 

 En el manejo de riesgos implementado por el Emisor se destacan los siguientes puntos: 

- Riesgo de despacho: Al estar concentrada la generación eléctrica aproximadamente en un 95% de 
fuentes hídricas, el riesgo de despacho se reduce. 

 

- Cobertura de riesgo cambiario. Aproximadamente el 75% de la producción de energía y potencia de la 
Sociedad es comercializado en el SIN. Los ingresos por potencia en el mercado spot están indexados a 
la variación del tipo de cambio y a la inflación, mientras que los ingresos por energía están indexados al 
precio regulado del gas para el sector termoeléctrico y la inflación. La mayor parte de la estructura de 
gastos de la empresa está en bolivianos. 

- Riego de cese de actividades: las operaciones de la Compañía se encuentran aseguradas por una 
póliza de lucro cesante la cual entra en vigencia a partir de los 30 días de la detención  de operaciones. 
A su vez la Compañía ha contratado un seguro contra todo riesgo sobre todos sus activos (desastres 
naturales no son controlables por la entidad). 

 

Información utilizada para la calificación 

 

1.   Información financiera 

 Estados Financieros Auditados anuales desde la gestión 2007 a la gestión 2010, estados financieros 
preliminares para la gestión 2011, y Estados Financieros a Enero 2012 y Enero de 2011 auditados 
internamente de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A Bolivian Power Company Limited. 

 Proyecciones financieras durante el periodo de vigencia de la emisión (2012 a 2021). 

 Estructura de Financiamiento y cronograma de pago de cupones.  

2. Información de mercado 

 Revista Mensual de los Resultados de la Operación del Sistema Interconectado Nacional y del Mercado 
Eléctrico Mayorista – Diciembre de 2011 – Comité Nacional de Despacho de Carga. 
 

 Anuario Estadístico 2010 – Autoridad de Supervisión y Control Social de Electricidad. 
 

3. Perfil de la empresa  

 Memoria Anual 2010. 

 Características de la administración y propiedad. 

 Descripción del proceso operativo de la empresa. 

 Estadísticas de ventas. 

4. Información Legal 

 Ley de Electricidad Nº1604 (21 de diciembre de 1994). 

5. Información de la Emisión 

 Prospecto marco del Programa III de Bonos Cobee. 

 Prospecto complementario de la Segunda Emisión del Programa III de Bonos Cobee. 

 Carta de autorización ASFI/DSV/R-40781/2012 de la emisión 2 del programa III de Bonos Cobee. 

                                                           
2 http://phx.corporate-ir.net/External.File?item=UGFyZW50SUQ9NzY0NzZ8Q2hpbGRJRD0tMXxUeXBlPTM=&t=1 
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Análisis realizados: 

1. Análisis financiero histórico: Interpretación de los estados financieros históricos con el fin de evaluar la 

gestión financiera de la empresa, así como entender el origen de fluctuaciones importantes en las principales 
cuentas. 

2. Análisis financiero proyectado: Evaluación de los supuestos que sustentan las proyecciones financieras, 

así como análisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de la empresa a 
diversos factores económicos a través de la elaboración de diferentes escenarios.  

3. Evaluación de la gestión operativa: La cual incluye revisión de documentación suministrada y entrevista 

con el Analista Financiero con el propósito de aclarar consultas sobre la estructura de la nueva emisión.  

4. Análisis de hechos de importancia recientes: Evaluación de eventos recientes que por su importancia son 

trascendentes en la evolución de la institución, tanto del Mercado Eléctrico Mayorista, como de sucesos 
pertinentes sólo al emisor. 

5. Evaluación de los riesgos y oportunidades: Análisis de hechos (ciclos económicos, adquisiciones o 

expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnológicos, etc.), que bajo 
ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo financiero de 
la empresa.  

 

Instrumento Calificado 

En la 18va. reunión de Directorio de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company 

Limited de fecha 15 de Diciembre de 2009, se aprobó el Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

Mediante Resolución Nº 136/2010, de 11 de Febrero de 2010, la ASFI autorizó la inscripción del Programa de 

Emisiones Bonos COBEE III en el RMV bajo el Número de Registro ASFI/DSV-PEB-BPC-001/2010. 

En fecha 02 de Julio de 2010 se llevó a cabo la Reunión de Directorio de la Compañía, en la cual se resolvió 

aprobar algunas modificaciones de ciertas características de las emisiones de Bonos COBEE, Bonos COBEE II, 

el Programa de Emisiones de Bonos COBEE III, y los Bonos COBEE III – Emisión 1,  de la Compañía. 

En fecha 14 de Julio de 2010, se llevó a cabo la Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE III – Emisión 1, para 

adoptar las modificaciones realizadas en la Reunión de Directorio de la Compañía de fecha 02 de Julio de 2010. 

 

Características del Programa Bonos COBEE III: 

 

Cuadro 1:  Características del Programa de Emisión de Bonos “BONOS COBEE III” 

Denominación del Programa de 
Emisiones 

“BONOS COBEE III”. 

Monto total del Programa de Emisiones  USD 40.000.000 (Cuarenta millones 00/100 Dólares de los 
Estados Unidos de América)  

Plazo del Programa de Emisiones de 
Bonos: 

Mil ochenta (1.080) días calendario desde el día siguiente hábil 
de notificada la Resolución de la ASFI, que autorice e inscriba 
el PROGRAMA en el RMV de la ASFI. 

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

Dólares de los Estados Unidos de América (USD), Bolivianos 
(Bs) o Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la 
Unidad de Fomento de Vivienda (“UFV”) (Bs – UFV).  

Forma de amortización  del capital y pago 
de intereses de cada emisión que 
compone el Programa de Emisiones  

La amortización de capital y el pago de intereses serán 
efectuados de la siguiente manera: 
a) En la Fecha de Vencimiento de los Cupones: El Capital e 
Intereses correspondientes se pagarán contra la relación de 
titulares de cada emisión comprendida dentro del 
PROGRAMA, proporcionada por la EDV la presentación de la 
identificación respectiva, en el caso de personas naturales, y la 
carta de autorización de pago, poderes notariales (originales o 
copias legalizadas) de los Representantes Legales, 
debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando 
corresponda, en el caso de personas jurídicas, sin ser 
necesaria la presentación del Certificado de Acreditación de 
Titularidad (CAT), conforme a los procedimientos establecidos 
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por la EDV 
b) A partir del día siguiente de la fecha de vencimiento de los 
cupones: El Capital e Intereses correspondientes se pagarán 
contra la presentación del Certificado de Acreditación de 
Titularidad (CAT), emitido por la EDV, además de la 
identificación respectiva para personas naturales, y la carta de 
autorización de pago, poderes notariales (originales o copias 
legalizadas) de los Representantes Legales, debidamente 
inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en 
el caso de  personas jurídicas, conforme a los procedimientos 
establecidos por la EDV. 

Individualización de las Emisiones que 
formen parte del Programa de Emisiones 

El Programa de Emisiones comprenderá Emisiones periódicas 
de Bonos, cuya individualización y características serán 
comunicadas oportunamente a la ASFI por la Sociedad 
mediante nota y envío del Prospecto Complementario y de la 
Declaración Unilateral de Voluntad. 

Precio de colocación Mínimamente a la par del valor nominal.  

Forma de representación de los Valores 
del Programa de Emisiones 

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de 
Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de 
Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones 
legales vigentes. 

Forma de Circulación de los Valores: A la Orden. 

Calificación de Riesgo Cada una de las Emisiones que formen parte del presente 
Programa de Emisiones contará con una calificación de riesgo 
practicada por una empresa debidamente autorizada e inscrita 
en el Registro del Mercado de Valores de la ASFI.  

Destino de los Fondos Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los 
Bonos que componen las diferentes Emisiones del Programa de 
Emisiones serán utilizados de acuerdo a lo siguiente:  

 Recambio de pasivos financieros, y/o 

 Capital de inversiones. 
Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de 
Emisiones, se establecerá el destino específico de los fondos y 
el plazo de utilización, lo que será determinado de conformidad 
Delegación de Definiciones. 

Plazo de colocación de cada Emisión 
dentro del Programa de Emisiones 

Ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de 
la fecha de emisión determinada por la Compañía y 
establecida por la comunicación emitida por la ASFI que 
autorice la Oferta Pública y la inscripción de la correspondiente 
emisión del PROGRAMA en el RMV de la ASFI. 

Forma de cálculo de los intereses 
 

En caso de Emisiones denominadas en Bolivianos o en 
Dólares de los Estados Unidos de América, el cálculo será 
efectuado sobre la base del año comercial de trescientos 
sesenta (360) días calendario. La fórmula para dicho cálculo 
se detalla a continuación: 

VCi = VN * ( Ti * Pl / 360 ) 
Donde: 
VCi = Valor del cupón en el periodo i 
VN = Valor nominal o saldo a capital 
Ti = Tasa de interés nominal anual   
Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 
Dónde i representa el periodo  
Para el pago en bolivianos de las Emisiones denominadas en 
Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV, el 
cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de 
trescientos sesenta (360) días calendario. La fórmula para 
dicho cálculo se detalla a continuación: 

VCi = (VN * ( Ti * Pl / 360 )) * UFV 
Donde: 
VCi = Valor del cupón en el periodo i 
VN = Valor nominal o saldo a capital 
Ti = Tasa de interés nominal anual   
Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 
Dónde i representa el periodo  
UFV = Valor de la UFV a la fecha de vencimiento del cupón 
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El plazo para la amortización o pago total 
de los Bonos a ser emitidos dentro del 
Programa de Emisiones 

No será superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al 
plazo de duración de la Compañía. 

Fecha desde la cual el Tenedor del Bono 
comienza a ganar intereses y reajustes 

Los Bonos devengarán intereses a partir de su fecha de 
emisión  determinada por la Compañía y establecida en la 
comunicación emitida por la ASFI que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de las Emisiones 
comprendidas dentro del PROGRAMA, y dejarán de generarse 
a partir de la fecha establecida para su pago del cupón y/o 
bono. 

Destinatarios a los que va dirigida la 
Oferta Pública  

Inversionistas  institucionales y/o  particulares 

Bonos Convertibles en Acciones  Los Bonos a emitirse dentro del presente Programa de 
Emisiones no serán convertibles en acciones de la Compañía. 

Tipo de Bonos a emitirse Obligacionales y redimibles a plazo fijo 

 Rescate Anticipado La Compañía se reserva el derecho de, una vez transcurridos 
por lo menos quinientos cuarenta (540) días calendario 
computables a partir de la Fecha de Emisión establecida por la 
Compañía y expuesta en la comunicación emitida por la ASFI 
de la autorización de Oferta Pública y la inscripción en el RMV 
de las Emisiones dentro del PROGRAMA, rescatar 
anticipadamente los Bonos que componen cada emisión 
dentro del PROGRAMA, parcial o totalmente. 

Garantía Todas las Emisiones que formen parte del PROGRAMA 
estarán respaldadas por una garantía quirografaria del emisor.  

Procedimiento de colocación primaria Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de 
Valores S.A. 

Respaldo Adicional Todas las Emisiones que formen parte del PROGRAMA 
estarán respaldadas por un Respaldo Adicional. 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

 

Bonos COBEE III – Emisión 2 

Mediante carta de autorización ASFI/DSV/R-40781/2012 de fecha 04 de abril de 2012 emitida por ASFI se 

autoriza e inscribe la Emisión denominada Bonos COBEE III – Emisión 2 , bajo el Número de Registro 

ASFI/DSV-ED-BPC-006/2012 y la clave de pizarra BPC-1-E1U-12  

 
Cuadro 2:  Características de la Segunda Emisión  del Programa de Bonos COBEE III 

 

Denominación de la Emisión: BONOS COBEE III – Emisión 2 

Monto de la Emisión: US$ 5.000.000,00 (Cinco millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 
América) 

Moneda de la Emisión Dólares de los Estados Unidos de América 

Garantía: Quirografaria 

Respaldo Adicional: Los valores emitidos compartirán la cobertura de pago otorgada a los Tenedores 
de Bonos COBEE y a los Tenedores de Bonos COBEE II, que consiste en la  
cesión de parte de sus ingresos por servicios de venta de energía eléctrica a un 
fideicomiso administrado por el Banco de Crédito de Bolivia S.A., con el propósito 
de constituir una reserva para el pago del Capital y/o Intereses de las 
obligaciones.   

Plazo de colocación de la Emisión: Ciento ochenta (180) días calendario a partir de la fecha de emisión. 

Forma de representación de los 
Valores: 

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en 
Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de 
acuerdo a regulaciones legales vigentes. 

Forma de circulación de los 
Valores: 

A la Orden. La Compañía reputará como titular de un Bono perteneciente al 
Programa a quién figure registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en 
Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre los Bonos 
anotados en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 

Procedimiento de colocación 
primaria: 

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

Modalidad de colocación: “Underwriting en firme 
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Tipo de interés: Nominal, anual y fijo 

Periodicidad y Forma de pago 
de los intereses 

Cada 180 días calendario. 
 
El pago de intereses será efectuados de la siguiente manera: 
 
a) En la Fecha de Vencimiento de los Cupones: Los intereses correspondientes 
se pagarán contra la relación de titulares de la emisión 2 comprendida dentro del 
PROGRAMA, proporcionada por la EDV y la presentación de la identificación 
respectiva, en el caso de personas naturales, y la carta de autorización de pago, 
poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes 
Legales, debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, 
en el caso de personas jurídicas, sin ser necesaria la presentación del Certificado 
de Acreditación de Titularidad (CAT), conforme a los procedimientos establecidos 
por la EDV 
 
b) A partir del día siguiente de la fecha de vencimiento de los cupones: Los 
Intereses correspondientes se pagarán contra la presentación del Certificado de 
Acreditación de Titularidad (CAT), emitido por la EDV, además de la identificación 
respectiva para personas naturales, y la carta de autorización de pago, poderes 
notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales, 
debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el 
caso de  personas jurídicas, conforme a los procedimientos establecidos por la 
EDV. 

Periodicidad y Forma de 
Amortización del capital: 

Al vencimiento. La amortización del capital será efectuada de la siguiente 
manera: 
 
a) En la Fecha de Vencimiento de los Cupones: El capital correspondiente se 
pagarán contra la relación de titulares de la emisión 2 comprendida dentro del 
PROGRAMA, proporcionada por la EDV y la presentación de la identificación 
respectiva, en el caso de personas naturales, y la carta de autorización de pago, 
poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes 
Legales, debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, 
en el caso de personas jurídicas, sin ser necesaria la presentación del Certificado 
de Acreditación de Titularidad (CAT), conforme a los procedimientos establecidos 
por la EDV 
 
b) A partir del día siguiente de la fecha de vencimiento de los cupones: El capital 

correspondiente se pagará contra la presentación del Certificado de Acreditación 

de Titularidad (CAT), emitido por la EDV, además de la identificación respectiva 

para personas naturales, y la carta de autorización de pago, poderes notariales 

(originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales, debidamente 

inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de 

personas jurídicas, conforme a los procedimientos establecidos por la EDV. 

  

Carácter de reajustabilidad del 
empréstito: 

No reajustable. 

Estructurador y colocador BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

Agente Pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A. 

Representante Provisorio de 
Tenedores de Bonos 

Profit Consultores S.R.L. 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

 

La emisión 2 de la Sociedad será por US$ 5,00 millones y comprende una única serie: 
 

 
Fuente: COBEE – BNB Valores  /  Elaboración: PCR 

 
 
 
 

Cuadro 3: Estructura de la Segunda Emisión Bonos Cobee III 

Serie Clave de Pizarra Monto Plazo 
Tasa de 

interés 

Cantidad 

Bonos 

Valor 

Nominal 

Fecha de 

Emisión 

Fecha de 

Vencimiento 

Serie 

Única 
BPC-1-E1U-12 

US$ 

5.000.000 

1.800 días calendario computables a 

partir de la fecha de la emisión 
6,75% 5.000 US$ 1.000 09/04/2012 14/03/2017 
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El Cronograma de Cupones a valor nominal con amortización de capital y pago de intereses, se detalla a 
continuación: 
 
 

Esquema de Amortización 

Cupón 
Intereses 
Unitarios 

(USD) 

Amort K 
Unitarios 
(USD) 

Amort 
Capital 

Porcentual 

1 33,75   0,00% 

2 33,75   0,00% 

3 33,75   0,00% 

4 33,75   0,00% 

5 33,75   0,00% 

6 33,75   0,00% 

7 33,75   0,00% 

8 33,75   0,00% 

9 33,75   0,00% 

10 33,75 1.000,00 100,00% 

  337,5 1.000,00   
 

Forma de cálculo de los intereses: 

Para la serie única en Dólares de los Estados Unidos de América, el cálculo será efectuado sobre la base del 

año comercial de trescientos sesenta (360) días calendario. La fórmula para dicho cálculo se detalla a 

continuación: 

VCi = VN * ( Ti * Pl / 360 ) 

 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 

VN = Valor nominal o saldo a capital 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  

Provisión para el Pago de Intereses y Amortización de Capital 

La Compañía es responsable del depósito de los fondos para el pago de Intereses y Capital en la cuenta que a 

tal efecto establezca el Agente Pagador, de forma que estos recursos se encuentren disponibles para su pago a 

partir del primer momento del día señalado para el verificativo. 

Estos recursos quedarán a disposición de los Tenedores de Bonos para su respectivo cobro en la cuenta 

establecida por el Agente Pagador. En caso que el pago de los Intereses y/o Capital de la presente Emisión, no 

fuera reclamado o cobrado dentro de los noventa (90) días calendario computados a partir de la fecha señalada 

para el pago, la Compañía podrá retirar las cantidades depositadas, debiendo los Tenedores de Bonos acudir a 

las oficinas de la Compañía para solicitar el pago.  

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 la presente Emisión, prescribirán en cinco (5) y diez (10) años, respectivamente. 

Garantía  

La Emisión estará respaldada por una garantía quirografaria de la Compañía, lo que implica que la Sociedad 

garantiza la presente emisión dentro del Programa con todos sus bienes presentes y futuros en forma 

indiferenciada solo hasta alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de ésta emisión, en los términos 

y alcances establecidos por el Código Civil. 
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Procedimiento de rescate anticipado 

La Compañía se reserva el derecho de, una vez transcurridos por lo menos quinientos cuarenta (540) días 

calendario computables a partir de la Fecha de Emisión, rescatar anticipadamente los Bonos que componen esta 

emisión dentro del Programa. Se emplearán dos formas de redención anticipada de Bonos: 1) a través de sorteo 

de bonos a ser redimidos (rescate parcial), o; 2) a través de compras realizadas por la Compañía en mercado 

secundario (rescate parcial o total). Delegando en forma expresa al Directorio la decisión de realizar el rescate, la 

determinación de la cantidad de Bonos a redimirse y la modalidad de redención anticipada. 

Sorteo 

Cuando la redención se efectúe mediante sorteo, éste se realizará conforme a lo establecido en los artículos 662 

al 667 del Código de Comercio, en lo aplicable. Esta redención estará sujeta a una compensación monetaria al 

inversionista, calculado sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en 

función a los días de vida remanentes de la emisión, con sujeción a lo siguiente:  

 

Cuadro 4 
Esquema para la redención 

anticipada de cupones 

Plazo de vida remanente 
de la emisión (en días) 

% de 
Compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 – 2.161 2.00% 

2.160 – 1.801 1.75% 

1.800 – 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 - 1 0.00% 

Fuente y Elaboración: COBEE  

El sorteo se celebrará ante Notario de Fe Pública, con asistencia de representantes de la Compañía y del 

Representante de Tenedores, 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 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 realizarse a los 

quince (15) días calendario a partir de la publicación. Los Bonos sorteados conforme a lo anterior dejarán de 

generar intereses desde la fecha fijada para su pago. La Compañía depositará en la cuenta bancaria designada 

por 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, mínimo un día hábil antes de la fecha señalada 

para el pago. 

Adicionalmente, la redención podrá efectuarse a través de compras en el Mercado Secundario. 

Redención anticipada de bonos se comunicaran como hecho relevante a ASFI, BBV S.A. y al Representante de 

los Tenedores. En caso de haberse realizado una redención anticipada y como resultado de ello, el plazo de los 

bonos resultara menor al plazo mínimo establecido por Ley para la exención impositiva del RC-IVA, el emisor 

pagara el SIN el total de tributos correspondientes a dicha retención, no pudiendo descontar los mencionados 

montos a los Tenedores de Bonos afectados por el prepago. 

 Aceleración de los Plazos 

La información relacionada a la Aceleración de los Plazos se encuentra descrita en el punto I.36.5 del Prospecto 

Complementario de la Segunda Emisión de Bonos COBEE III. 

Razones de la Emisión 

COBEE S.A. con el propósito de optimizar su estructura y el costo financiero de sus pasivos, acude al mercado 

de valores, por las ventajas de financiamiento que ofrece este mercado. 
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Destino de los Fondos 

La Compañía utilizará los recursos captados de la presente Emisión, en el siguiente destino:  

- Recambio del pasivo correspondiente a la serie C de los Bonos COBEE (BPC-E1C-05) hasta USD 
5.000.000 o el total de la colocación.  

Plazo para la utilización de los Fondos 

Se establece un plazo de utilización de los recursos hasta 3 años a partir de la fecha de inicio de la colocación.  

La Compañía enviará un detalle del uso de los fondos provenientes de la presente emisión dentro del Programa, 

en un plazo no mayor a los quince (15) días calendario de su utilización, a ASFI, BBV y al Representante de 

Tenedores de Bonos. 

Compromisos de la Compañía 

La empresa estableció compromisos positivos y negativos, que deberá cumplir durante la vigencia de la emisión, 

mismo que se detallan ampliamente en los documentos de emisión.  

Compromisos Financieros 

 
La Compañía se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras: 
 
 
a) Relación Cobertura de Servicio de Deuda (“RCD”), no inferior a uno coma dos (1,2), calculado sobre los 

cuatro trimestres previos y de acuerdo al cumplimiento de las demás obligaciones y compromisos asumidos en 
mérito al Programa de Emisiones. 
 

       
                       

                                   
         

 
 
b) Relación de Endeudamiento o Relación Deuda / Patrimonio (“RDP”), menor o igual a uno coma dos (1,2). 

 

       
            

               
         

 
 
 

 

Análisis del Emisor 

Reseña 

El 18 de abril de 1925 se constituye The Bolivian Power Co. Ltd. (COBEE) en Halifax, Nueva Escocia, Canadá, 
posterior al informe realizado por el ingeniero canadiense William Hamilton Munro luego de su visita a Bolivia 
para verter un juicio de la condición de las propiedades de la hasta ese momento firma internacional operante en 
Bolivia Bolivian General & Enterprise Limited. Posteriormente en Bolivia se le reconoce la personería jurídica y se 
aprueba los estatutos de COBEE. 
 
Su principal actividad es realizar inversiones y prestar servicios, por cuenta propia y de terceros, tanto en la 
república de Bolivia como en el extranjero. Durante la gestión las principales actividades que realizó fueron la 
generación de energía eléctrica a través de su Sucursal y la prestación de servicios profesionales relacionados 
principalmente con la industria eléctrica a través de una subsidiaria. Esta Ley norma todas las actividades de la 
industria eléctrica y establece los principios para la fijación de tarifas de electricidad en todo el territorio nacional. 
 
 
A la fecha COBEE cuenta con dos oficinas y 16  plantas generadoras:  
 

- Cuatro plantas hidroeléctricas pertenecientes al sistema Miguillas (Miguillas, Angostura, 
Choquetanga, Carabuco.. 

- Once plantas hidroeléctricas pertenecientes al Sistema( Zongo (Zongo, Tiquimani, Botijlaca, 
Cuticucho, Sta Rosa LH, Sta Rosa HH, Sainani, Chururaqui, Harca, Cahua, Huaji. 

- Una planta termoeléctrica en la ciudad de El Alto (El Kenko). 
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Accionistas y Directorio  

Su principal y único accionista es INKIA HOLDINGS (COBEE) LIMITED que toma las riendas de la empresa 

desde junio del 2007. 

Cuadro 5: Composición Accionaria del Emisor 

Accionista Participación Accionaria Acciones 

INKIA HOLDINGS(COBEE) LIMITED 100% 189 

Total 100.00% 189 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

 

El capital pagado al 31 de diciembre de 2011 asciende a Bs. 438.928.000 conformado por 189 acciones 
ordinarias en circulación. 
 
 
Empresas vinculadas 
 

En Bolivia COBEE S.A. es principal accionista de S.E.S.A. (Servicios Energéticos S.A.) empresa dedicada a 
provisión de servicios de industria eléctrica y Medio Ambiente. La estructura accionaria de S.E.S.A.

3
: 

Cuadro  6 : Empresas Vinculadas a Diciembre de 2011 

Nombre Vinculada Actividades Accionista 
No. de 

Acciones 
Valor Total 

en Bs. 
Porcentaje 

Servicios Energéticos 
S.A. 

Serv. de Ind. Eléct. y 
Med. Amb. 

COBEE S.A. 31.646 3.164.600 99,9930% 
Inkia Holdings (Cobee) Ltd 1 100 0,0035% 

Inkia America Holdings Ltd 1 100 0,0035% 

  
Total 31.648 3.164.800 

 Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

Deuda vigente al momento de la Emisión 

 
La Sociedad a 31 de diciembre de 2011 totalizaba USD 49,19 Millones vigentes por concepto de deudas 
contraídas con el sistema financiero bancario tradicional (10,05% del total mencionado) y deudas para con 
tenedores de sus valores de renta fija emitidos desde 2005 por USD 44,25 Millones (89,95%), peso que se 
incrementará posterior emisión de los valores correspondientes a la segunda emisión del programa de Bonos 
Cobee III.  

Cuadro 7 : Deuda Financiera y Bancaria vigentes a noviembre de 2011 

Acreedor Moneda 
Monto 

Original 
USD Miles 

Garantía 
Saldo a  

nov 2011 
USD Miles 

Fecha de 
Emisión 

Madurez 
(años) 

Fecha de 
Vencimiento 

Tasa de 
interés 
nominal 

Bonos COBEE - Serie C USD 10.000,00 Quirografaría 10.000 15-jul-05 7 30-jun-12 9,50% 

Bonos COBEE II - Serie Única USD 20.403,00 Quirografaría 20.403 14-oct-08 7 8-sep-15 9,40% 

Bonos COBEE III - Serie A USD 4.000,00 Quirografaría 4.000 11-mar-10 4 18-feb-14 5,00% 

Bonos COBEE III - Serie B USD 3.500,00 Quirografaría 3.500 11-mar-10 7 2-feb-17 6,50% 

Bonos COBEE III - Serie C Bs 6.343,00 Quirografaría 6.343 11-mar-10 10 18-ene-20 9,00% 

BNB S.A. USD 1.800,00 Hipotecaria 1.437 24-may-06 12,5 16-feb-19 TRE + 4,30% 

BNB S.A. USD 400,00 Hipotecaria 327 15-jul-08 10,8 16-feb-19 TRE + 4,30% 

BNB S.A. USD 2.000,00 Prendaria 879 2-may-08 6 1-may-14 TRE + 4,75% 

BMSC S.A. USD 4.500,00 Prendaria 1.387 3-dic-08 5,5 22-may-14 TRE + 5,5% 

Banco Bisa S.A. Bs 1.526,00 Prendaria 915 8-oct-09 5 13-oct-14 TRE + 5,0% 

 
Total 54.472,00 Total 49.191 

    Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

                                                           
3 En fecha 5 de enero de 2012 se ha comunicado que de acuerdo a lo dispuesto en Resolución de Directorio, de 30 de diciembre de 2011, 

la Sociedad procedió a la transferencia de la totalidad de sus acciones en Servicios Energéticos S.A. (SESA) a INKIA Holding (COBEE) 

Ltd. e INKIA Holdings (Kallpa) Limited, según reportado por el Registro del Mercado de Valores dependiente de ASFI, sin embargo este 

acontecimiento se considera extemporáneo al periodo de análisis del  presente documento. 
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Principales Ejecutivos de INKIA Energy 
 
Giora Almogy, es director principal de generación eléctrica de Israel Corp. Cuenta con 12 años de experiencia 

en el desarrollo de proyectos de agua y energía, fue Vicepresidente de Desarrollo de IC Green Energy, antes 
CEO de OPC. Es Economista y MBA de la Universidad de Tel Aviv. 
 
Yitzhak Mandelman, es Gerente Financiero de Inkia desde 2008, fue anteriormente Gerente de Contabilidad, de 

Finanzas y de Desarrollo de Israel Corp. por 10 años. Es Contador Público Colegiado y Contador y Economista 
de la Universidad de Tel Aviv. 
 
Javier García Burgos Benfield, es Gerente General de Inkia desde 2007. Fue anteriormente Director Regional 

para Sudamérica para CDC Globeleq Inc., Gerente General de Kallpa, Gerente General de Southern Cone 
Power Perú, Gerente de Planificación y Control de Edegel, con 12 años de experiencia en sector eléctrico 
latinoamericano. Es Ingeniero Espacial de San Diego State University y MBA de ESAN de Perú. 
 
Roberto Cornejo Spickernagel, es Gerente Comercial de Inkia desde 2007, anteriormente fue Gerente 

Comercial de Edegel desde 1997 con 12 años de experiencia en el sector eléctrico latinoamericano. Es Ingeniero 
Industrial de Universidad Católica del Perú y cuenta con un MBA de la Universidad del Pacífico. 
 
Juan Carlos Camogliano, es Gerente de Desarrollo de Proyectos de Inkia. Fue anteriormente Gerente de 

Planificación, Proyectos y Desarrollo de Suez Energy Perú, también ocupo cargos de gerencia en Endesa 
(España), Morgan Stanley (Reino Unido) y en Edegel (Perú). Cuenta con 11 años de experiencia en el sector 
eléctrico latinoamericano. Es Ingeniero Electromecánico de la Escuela Naval del Perú y cuenta con un MBA de 
ESAN. 
 
Frank Sugranes, es Vicepresidente de Operaciones de Inkia desde 2009, teniendo a su cargo el control de 

Operaciones, y aspectos de seguridad ambiental. Anteriormente fue Director Señor de Operaciones y de 
Environment, Health and Safety  de AEI. Durante los últimos 10 años tuvo a su cargo posiciones gerenciales en 
varias compañías energéticas de Sudamérica y el Caribe. Es Ingeniero Civil con una Maestría en Gerencia de la 
Construcción de Texas A&M University. 
 
Daniel Urbina, es el Abogado General de Inkia desde 2008. Previamente fue Vicepresidente, Consejero Legal 

para las Américas de Standard Chartered Bank, en Nueva York, a la cabeza de los Departamentos Legal y de 
Cumplimiento de la misma institución. Es poseedor de un titulo  LM de la Universidad de Columbia, abogado de 
la Universidad de Lima, y cuenta con licencia para desempeñar funciones profesionales en Lima y NY.   

 

En el cuadro siguiente, se detalla el Directorio y la Plana Gerencial de la empresa al 31 de diciembre de 2011: 

 

Cuadro 8 : Principales Directores y Plana Gerencial 

Directorio Plana Gerencial 

Nombre Cargo              Nombre           Cargo 

Javier García Presidente René Sergio Pereira Sánchez 

Bustamante 

Gerente General 

Juan Carlos 

Camogliano 

Director Titular Humberto Gonzalo Endara 

De Ugarte 

Gerente de Finanzas y Administración 

Giora Almogy Director Titular Julio Rodrigo Indaburu Irusta Gerente de Producción  

Yitzak Mandelman Director Titular Oscar Daniel Zamora Arce Gerente de Ingeniería y 

Comercialización 

Roberto Cornejo Director Titular   

  

  
Frank Sugranes Director Titular 

Daniel Urbina Director Titular 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

 
 
Principales Ejecutivos de Cobee S.A. 

 
René Sergio Pereira es Gerente General de COBEE desde marzo de 2010, fue Gerente General de Mina 

Bolívar (Sinchi Wayra), Oficial Senior de Programa y Consultor en la Corporación Financiera Internacional (IFC) 
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del Grupo Banco Mundial, con base en La Paz y Washington.  Tiene más de 15 años de experiencia en  
Dirección Gerencial en Energía, Banca, Industria y en Agroindustria tanto en entidades públicas como privadas. 
Realizó una Maestría en Administración Pública de la Escuela de Gobierno de Kennedy en la Universidad de 
Harvard, una Maestría en Ciencias, Economía Agrícola, de la Universidad Estatal de Nuevo México y la 
Licenciatura en Ingeniería Agrícola del Tecnológico de Monterrey en México. 
 
Gonzalo Endara de Ugarte, desde 2009 es Gerente de Finanzas y Administración de COBEE SA. Es licenciado 

en Administración de Empresas de la Universidad Católica Boliviana, Master en Auditoría y Control Financiero – 
Maestrías para el Desarrollo de la Universidad Católica Boliviana, cuenta con más de 18 años de experiencia 
profesional en el área financiera, desempeñando cargos gerenciales en varias instituciones bancarios y 
comerciales.  
 
Julio Rodrigo Indaburu Irusta, desde 2009 se desempeña como Gerente de Producción de COBEE S.A. Es 

Ingeniero Mecánico de la Universidad Mayor Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca. Fue Supervisor 
Adjunto en Misceláneos, Supervisor de Misceláneos, Supervisor Plantas, y Superintendente Producción Zongo.  
 
Oscar Zamora Arce, desde 2008 desempeña funciones de Gerente de Comercialización e Ingeniería en 

COBEE. Es Ingeniero Eléctrico de la Universidad Mayor de San Andrés, MBA de la Universidad Nuestra Señora 
de La Paz. Fue Supervisor en Cables Subterráneos, Superintendente Adjunto en el Valle de Zongo, 
Superintendente en el Sistema Scada, Especialista en Sistemas de Potencia y  Superintendente de Desarrollo 
Dependiente de la Gerencia de Ingeniería y Comercialización.  
 
 
Estructura Organizacional 

De acuerdo al Manual de Organización y Funciones presentado por la compañía, la estructura organizacional es 
encabezada por el Directorio, el cual presenta como unidades de apoyo independientes al área de asesoría 
legal. 

Como primera línea ejecutiva figura Gerencia General Nacional. A continuación presentamos el organigrama 
proporcionado por la compañía. 

 

 

Gráfico 1 

Organigrama Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. 

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

 
 
Proyectos de Modernización Realizados 
 
Se continuaron algunos proyectos de modernización de unidades de generación en el Valle de Zongo iniciados 
en 2002. El proyecto de modernización  del Sistema de Control de la turbina 2 de El Kenko se inició el 2010, que 
permitirá mejorar el desempeño y mayor confiabilidad operativa de dicho generador. 
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Líneas de transmisión: En abril de 2010, a requerimiento de la autoridad supervisora de electricidad, ENDE inicia 
el usufructo temporal de la, línea de transmisión “Tap Chuquiaguillo-Kenko”, incluyendo esa línea al Sistema 
Troncal de Interconexión (STI) para suministro al MEM al Sistema Transmisión Norte  y al Beni. 
 

Operaciones de COBEE 

Características de las instalaciones  

 
Para la operación y despacho de sus unidades de generación, COBEE está sujeta al despacho económico de 
mínimo costo, el cual se rige por los criterios establecidos por la Ley Nº 1604. Al ser una empresa hidroeléctrica 
la empresa cuenta con una ventaja competitiva de tener precedente económico y en la asignación de potencia 
firme. A la fecha de elaboración del informe la empresa cuenta con una participación de mercado del 17,70% 
respecto al total de inyección del SIN de 6.433,38 GWh. 
 
COBEE cuenta con 3 sistemas de generación: 
 
Valle de Zongo: Es una sistema de generación hidroeléctrico ubicado a 60 km al norte de la ciudad de La Paz, 

en el valle de Zongo de la provincia Murillo. La capacidad de esta planta es de 188,4 MW de potencia efectiva 
coincidental. Y cuenta con 10 centrales de cascada y 21 unidades de generación. Tiene una capacidad de 
almacenaje de 66 GWh. 
 
Valle Miguillas: Es una sistema de generación hidroeléctrico ubicado a 250 km al suroeste de la ciudad de La 

Paz, en el valle de Miguillas de la provincia Inquisivi. La capacidad de esta planta es de 20,9 MW de potencia 
efectiva coincidental. Y cuenta con 4 centrales de cascada y 9 unidades de generación. De las cuales 8 fueron 
instaladas entre 1931 y 1958 y una en el año 2008. Tiene una capacidad de almacenaje de 43 GWh. 
 
Central generadora El Kenko: Es una sistema de generación termoeléctrico ubicado En la ciudad de El Alto a 

15 Km de La Paz. La potencia efectiva es de 18,62 MW y la instalada es de 29.8MW, cuenta con 2 turbinas de 
gas Rolls Royce Coberra instalada en julio de 1995. 
 

Cuadro 9  : Producción de Energía en 2011 

Generación inyectada 
al sistema 

Cuarto trimestre Año completo 

2011 2010 ∆ % 2011 2010 ∆ % 

SIN 

Demanda máxima (MW) 1.067,00 1.010,30 5,61% 1.067,00 1.010,30 5,61% 

Inyección total (GW/h) 1.715,34 1.586,29 8,14% 6.433,38 5.932,80 8,44% 

Hídrica 590,79 547,51 7,90% 2.249,75 2.088,66 7,71% 

Térmica 1.124,55 1.038,78 8,26% 4.183,63 3.844,09 8,83% 

COBEE 

Hídrica 270,20 253,60 6,55% 1.039,28 1.017,36 2,15% 

Térmica 25,20 25,99 -3,04% 98,53 92,26 6,80% 

Inyección (GW/h) 295,40 279,59 5,65% 1.137,81 1.109,62 2,54% 

Cuota de Mercado 17,22% 17,63% -2,29% 17,69% 18,70% -5,44% 

 
Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

 
Producción 

En el año 2011 el SIN recibió inyecciones de todos los operadores por 6.433,38 GWh, en esa gestión la 
inyección efectuada por COBEE totalizó 1.137,81GW/h (alcanzando en ese año la Sociedad una participación de 
mercado, medida por contribución a inyecciones del sistema, de 17,69%. Respecto a COBEE energía inyectada 
proveniente de fuentes hídricas en 2011 totalizó 1.039,28 GW/h, 91,34%, el resto correspondió a energía de 
fuentes térmicas (gas natural) con una participación de 8,66% 
 

Al analizar a mayor detalle la producción bruta de energía de COBEE en 2011 podemos comprobar que 82,53% 
provino del sistema Zongo, 9,05% de Miguillas y el residuo de la planta térmica del Kenko. Dentro del sistema 
Zongo la planta con mayor aporte fue Huaji con un aporte de 193,68 GWh. En el sistema Miguillas la planta con 
el mayor aporte en 2011 fue Choquetanga con 41,99 GWh (u 8,40% del total de aporte del sistema Miguillas). 
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Cuadro 10:  Producción Bruta - en MWh 

(A Diciembre de 2011) 

PLANTAS HIDROELÉCTRICAS 

PLANTA 
PRODUCCION 
BRUTA (MWh) PARTICIPACION 

SISTEMA ZONGO     

ZONGO 11.062,13 1,1174% 

TIQUIMANI 15.926,22 1,6087% 

BOTIJLACA 36.588,93 3,6958% 

CUTICUCHO 129.559,85 13,0866% 

STA  ROSA  86.435,47 8,7307% 

SAINANI 71.701,49 7,2425% 

CHURURAQUI 133.806,17 13,5156% 

HARCA 161.491,38 16,3120% 

CAHUA 149.761,46 15,1272% 

HUAJI 193.683,08 19,5636% 

HIDRO ZONGO  990.016,17 90,1193% 

SISTEMA MIGUILLAS     

MIGUILLAS 9.117,53 8,3997% 

ANGOSTURA 20.371,31 18,7675% 

CHOQUETANGA 37.057,27 34,1398% 

CARABUCO 41.999,49 38,6929% 

HIDRO MIGUILLAS 108.545,59 9,8807% 

TOTAL HIDRO (ZONGO Y MIGUILLAS) 1.098.561,76 91,5785% 

PLANTA TÉRMICA   

PLANTA 
PRODUCCION 
BRUTA (MWh)   

EL KENKO 101.022,49 8,4215% 

TERMO KENKO 101.022,49 8,4215% 

TOTAL COBEE 1.199.584,25   
 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 
 

Los ingresos en 2011, USD 42,55 Millones, se compusieron de Ventas de Energía, que representaron 46,69% de 
ese total, 21,58% de ese subtotal corresponden a las ventas de energía según contrato a Minera San Cristóbal, y 
78,30% a las ventas en mercado spot, Ventas de Potencia (52,05%), estando conformadas por ventas 
respaldadas por contrato a MSC (27,50%), aproximadamente el restante 70% fueron ventas de potencia a SIN; y 
otros ingresos representaron el residual 1,25%.  
 
                                                        

Gráfico 2 Gráfico 3 

  

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 
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Un hecho de importancia de la empresa es que en el año 2009, se concluyó con el proyecto de modernización de 
algunas unidades de generación del Valle de Zongo, el cual tenía por finalidad la instalación y puesta en servicio 
de nuevos reguladores de velocidad y voltaje y sistemas de control en las unidades 1 y 2 de la planta Botijlaca al 
igual que la instalación y puesta en servicio del nuevo regulador de velocidad en planta Sainani. Las ventajas de 
este proyecto son la apertura hacia la operación remota a través del sistema Scada, la optimización de tiempos 
de respuesta ante fallas, y la posibilidad de análisis de eventos en tiempo real y por ende el incremento en la 
confiabilidad operativa a costos competitivos de mantenimiento. 
 
 

Cuadro 11 : Composición de Ingresos (en USD Miles) 

Concepto 2010  % 2011  % 

Ventas de Energia 18.917,81 51,91% 19.870,46 52,29% 

Contrato MSC 4.456,04 23,55% 4.288,32 21,58% 

Clientes Propios 21,63 0,11% 23,00 0,12% 

Ventas Netas Spot 14.440,14 76,33% 15.559,14 78,30% 

Ventas de Potencia 21.157,99 58,05% 22.149,26 58,29% 

Contrato MSC 6.094,26 28,80% 6.094,26 27,51% 

Ventas Netas Spot 15.063,73 71,20% 16.055,00 72,49% 

Otros Ingresos 845,91 2,32% 533,09 1,40% 

TOTAL INGRESOS 40.921,70   42.552,81   

Gas Natural usado + costos de transporte -1.417,24 -3,89% -1.521,40 -4,00% 

Otros Egresos -3.058,45 -8,39% -3.033,83 -7,98% 

TOTAL EGRESOS -4.475,70   -4.555,23   

Total Margen Bruto 36.446,00 
 

37.997,58 
  

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

 
 

Estrategias de Crecimiento y Administración 

 

COBEE está en continua evaluación de proyectos de crecimiento y modernización. Uno de los principales 
criterios utilizados para la evaluación y selección de estos proyectos es la obtención de un retorno razonable de 
acuerdo al riesgo involucrado.  
Convenios y Contratos Significativos 
 

Algunos de los contratos más significativos de la compañía son: 

i) PPA firmado con Empresa Minera San Cristóbal por un tercio de la producción de COBEE 
ii) Contratos de préstamo con varias entidades bancarias locales (Banco Mercantil Santa Cruz SA, Banco    
              Nacional de Bolivia SA, Banco BISA) 
iii) Póliza de seguro de “Todo Riesgo” emitida por Alianza Seguros y Reaseguros SA 
 
Riesgos Operativos y su Mitigación. 
 

Los riesgos operativos según información provista por el emisor son mínimos. Las unidades hidroeléctricas 

cuentan con prioridad de despacho, por lo tanto el riesgo de despacho es mínimo. El riesgo hidrológico tambien 

es bajo, debido a la configuración climatológica y ubicación del Valle de Zongo. Series históricas de caudales con 

poca variación entre año seco y año promedio respaldan esta aseveración. La disponibilidad de las unidades 

está garantizada por los planes de mantenimiento a ser implementados por personal de la empresa con vasta 

experiencia en el negocio. El Riesgo de desastres naturales como derrumbes, deslizamientos,  inundaciones o 

riesgos de rotura de maquinaria se encuentra mayormente mitigado por la póliza de seguro de Lucro Cesante y 

por la operación geográfica distribuida de la Compañía. 

 

Fortalezas 

 
i) Presencia de más de 85 años en el negocio, se cuenta con know-how en varias áreas adquirido a través 

de los años, entre las cuales se puede mencionar: administración, mantenimiento, operación y 
desarrollo.  
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ii) Reputación sólida de la Compañía y  sólida infraestructura. 
iii) Mínimo riesgo de despacho al ser  una empresa predominantemente hidroeléctrica. 
iv) Mínimo riesgo hidrológico por configuración climatológica y ubicación geográfica del valle de Zongo. 

Respaldado por series históricas de  caudales. 
v) flujo de ingresos predecible y estable con baja volatilidad 
vi) Recursos humanos técnicos calificados.  
vii) Gestión empresarial  transparente acorde con el marco legal vigente. 

 
Debilidades 

 
i) La operación hidroeléctrica geográficamente distribuida (centrales en cascada), demanda mayores  

costos operativos. 
ii) Operación termoeléctrica en lugar de altura (El Alto), reduciéndose el rendimiento de las unidades (por  

una menor potencia remunerada). 
 
Procesos legales vigentes a la fecha 

A septiembre de 2011 la Compañía tiene varios procesos judiciales vigentes en los que actúa como parte 

demandante, también contrademandas por reclamos contra resoluciones administrativas varias de la antigua 

Superintendencia General del SIRESE
4
, también actúa como demandante contra personas naturales por 

procesos laborales y por atentados realizados contra propiedad privada y desvío de aguas de enfriamiento en el 

Valle de Zongo. 

La Compañía también tiene procesos legales en su contra por concepto de demandas interpuestas por elevación 

arbitraria de tarifas, liquidación de beneficios sociales pendientes, denuncias del Ministerio Público contra ex 

gerentes de COBEE. 

 

MARCO REGULATORIO  

 
Para el sector eléctrico, el marco regulatorio está compuesto por la Nueva Constitución Política Del Estado – NCPE 
(vigente desde el 7 de febrero de 2009), la Ley de Electricidad Nº1604 (vigente desde el 21 de diciembre de 1994), 
los reglamentos específicos del sector eléctrico, entre ellos los Decretos Supremos Nº 24043 (de 28 de junio 1995), 
Nº 0071 (de 9 de abril de 2009), Nº 29624 (de 2 de julio 2008), Nº0726 (de 6 de diciembre de 2010) y sus 
reglamentos. 
 

Dichas leyes establecieron el funcionamiento del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) con características que 
responden a un modelo enfocado en la eficiencia económica para otorgar a la industria las condiciones adecuadas 
de funcionamiento. El MEM es administrado por el Comité Nacional de Despacho de Carga (CNDC) y aglutina a los 
7 generadores pertenecientes al Sistema Integrado Nacional (SIN). 

 

La reforma estableció la desintegración vertical de las actividades del sector eléctrico. Se definieron roles del sector 
y se creó la Superintendencia de Electricidad como organismo regulador autónomo encargado de cumplir y hacer 
cumplir la Ley de electricidad y sus reglamentos. 
 

El 9 de abril del 2009, se aprobó el Decreto Supremo Nº 0071/2009 que crea una nueva entidad, la Autoridad de 
Fiscalización y Control Social de Electricidad (AE), en remplazo de la Superintendencia de Electricidad. El nuevo 
órgano regulador que está bajo tuición del Ministerio de Hidrocarburos y Energía. 
 

El Decreto Supremo Nº 726 establece que las concesiones mineras, de recursos naturales, electricidad, 
telecomunicaciones y de servicios básicos, otorgadas con anterioridad al 6 de diciembre de 2010, a partir de la 
aprobación del presente Decreto Supremo se adecuan al ordenamiento constitucional vigente, transformándose 
automáticamente en Autorizaciones Transitorias Especiales, en tanto se realice su migración de acuerdo a la 
normativa sectorial a emitirse. 

 

 

 

                                                           
4
 El MInisterio de Hidrocarburos y Energia es ahora la instancia de apelación de recursos jerárquicos para las resoluciones de la Autoridad de 

Fiscalizacion y Control Social de Electricidad (AE) 
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ESTRUCTURA DEL SECTOR 

 

En Bolivia las tres etapas del flujo energético están a cargo de empresas eléctricas y se encuentran 

administradas por dos sistemas eléctricos reconocidos en la Ley de Electricidad, el Sistema Interconectado 

Nacional (SIN
5
), que provee de energía eléctrica de manera simultánea a las ciudades más grandes del país, 

sus actividades de generación , transmisión y distribución se encuentran separadas verticalmente de acuerdo a 

normativa vigente, con el fin de evitar prácticas monopólicas, y posibilitar el funcionamiento de un Mercado 

Eléctrico Mayorista (MEM)
6
 competitivo en lo que hace a la generación, donde la oferta está constituida por los 

generadores y la demanda por los distribuidores de electricidad y consumidores No Regulados.y los Sistemas 

Aislados y Autoproductores, que proveen de energía eléctrica a las ciudades más pequeñas y a las empresas 

separadas del SIN, constituido principalmente por cooperativas diversas, en este sector si está permitida la 

integración vertical de actividades por parte de una misma empresa.   

El SIN empezó su construcción en 1965 conectando inicialmente las demandas de Oruro y Cochabamba, con las 

plantas generadoras de Corani y Miguillas (COBEE). En la década de los 80’s se completó el tendido de las 

líneas que conectaban las ciudades de La Paz, Oruro, Potosí, Cochabamba y Sucre, y posteriormente Santa 

Cruz y finalmente el Beni en junio de 2010, llegando así a constituir el SIN actual. 

Dentro de los Sistemas Aislados las empresas sí pueden estar integradas verticalmente, es decir, que una 

empresa puede realizar más de una de las actividades definidas en la industria de electricidad. Los Sistemas 

Aislados más importantes operan en Tarija, Trinidad, Cobija, 
7
Adicionalmente a estos dos sistemas se cuenta 

con Sistemas Aislados Menores, y los Autoproductores, que representan una mínima parte de las actividades 

de la industria eléctrica en Bolivia. Estos otros Sistemas Aislados Menores son los que tienen una capacidad 

instalada menor a 1.000 kW, y en general son cooperativas menores ubicadas en poblaciones pequeñas del 

país. Los Autoproductores son empresas, en su mayoría mineras, que generan electricidad para su propio 

consumo en base a energía hidráulica y térmica. Un ejemplo es la empresa minera Huanuni. El cuadro de la 

siguiente página deja apreciar a todos los participantes del Sistema Aislado de Generación Eléctrica en el país, 

así como apreciar que empresas realizan la integración vertical de actividades: 

 
Gráfico 4 

  Estructura del Sistema Interconectado Nacional 
 

 
Fuente y Elaboración: Autoridad de Fiscalización y Control Social de Electricidad 

 

Con la promulgación de la Ley de Electricidad en 1994 se dio paso a la desintegración vertical de la industria 

eléctrica en el país. La separación y capitalización en dicho año se realizó con el propósito de incrementar las 

                                                           
5El SIN fue originado en la construcción del Sistema Troncal Interconectado, el cual une los principales nodos de generación y distribución del 

país. 

6 Es el mercado integrado por generadores, transmisores, distribuidores y consumidores no regulados que efectúan operaciones de 

compra/venta y transporte de electricidad dentro del SIN 
7 En Tarija: Yacuiba, Villamontes y Bermejo; en el departamento de Santa Cruz operan los sistemas Camiri, Germán Busch y Valles Cruceños y 

en el departamento del Beni los sistemas Guayaramerín y Riberalta. 
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inversiones, introducir eficiencia y competencia en todas las etapas y simular competencia en las etapas que no 

aceptaran competencia directa. Por otra parte, también se logró desintegrar la empresa privada COBEE, para lo 

cual se crearon los incentivos necesarios. 

Por último, el CNDC
8
 inició operaciones en febrero de 1996 y en junio de 1997 la infraestructura de transporte de 

ambas empresas desintegradas se unió para ser administrada por una sola empresa privatizada, la actual 

“Empresa Transportadora de Electricidad (TDE)”. 

Ende en el año 2010, el 1º de junio, ingresó como operador en el sistema eléctrico de distribución en la ciudad de 
Trinidad y zonas de influencia, y su suministro de energía a partir de agosto de ese año proviene del SIN. 
 
 

Generación en el Sistema Energético Nacional 
 

Al revisar la revista mensual de resultados operativos del Comité Nacional de Despacho de Carga 

correspondiente al mes de diciembre de 2011
9
 (el cual contiene información actualizada sólo para el Sistema 

Interconectado Nacional), se puede apreciar que durante el 2011 en el SIN se habían producido 6.611.424 GWh 

de Energía eléctrica, de este total el 64,85% (ó 4.287.267 GWh) provino de fuentes hidrocarburíferas, vale decir 

termoeléctricas, proveniendo el resto, 2.324.157 GWh, de fuentes hídricas. De los generadores hidroeléctricos 

quien produjo mayor energía en 2011 fue COBEE (47,27% o 1.098.562 GWh) seguido de Corani e Hidrobol 

(HB), con producciones de 795.304 y 333.725 GWh respectivamente. En lo referente a la generación 

termoeléctrica fue Guaracachi S.A. quien proveyó en mayor medida al SIN con 1.720.49 GWh en la pasada 

gestión, otros grandes aportantes al SIN, en energía termoeléctrica, fueron la empresa eléctrica Valle Hermoso 

(EVH) y ENDE Andina con 992.492 y 755.523 GWh respectivamente.  

 

Fuente: CNDC / Elaboración: PCR 
 

En dicho reporte también se puede apreciar posteriormente a la fuente de obtención de la energía, datos sobre la 

manera en la que esa energía fue generada. La producción mediante turbinas a gas es la predominante (en 

concordancia con la preponderancia de fuentes termoeléctricas), con una producción de 3.044,77 GWh, luego se 

ubica la generación de tipo hidroeléctrica. El resto de la energía cedida al SIN se originó de varios otros tipos de 

generación, entre los cuales se puede mencionar turbinas a gas, a vapor, y motores diesel. 

                                                           
8 Comité Nacional de Despacho y Carga 

9 Descargable de la website: http://www.cndc.bo/boletines/index.php 

Cuadro 12: Generación Bruta por Empresas  

A diciembre de 2011 (En GWh) 

Empresa Hidroeléc. % Termoeléc. % Total % 

SISTEMA INTERCONECTADO NACIONAL 

CECBB 0 0,00% 653.239 15,24% 653.239 9,88% 

COBEE 1.098.562 47,27% 101.023 2,36% 1.199.585 18,14% 

Corani 795.304 34,22% 0 0,00% 795.304 12,03% 

EGSA 0 0,00% 1.720.949 40,14% 1.720.949 26,03% 

ERESA 73.223 3,15% 0 0,00% 73.223 1,11% 

EVH 0 0,00% 992.492 23,15% 992.492 15,01% 

ENDE ANDINA 0 0,00% 755.523 17,62% 755.523 11,43% 

GE 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

HB 333.725 14,36% 0 0,00% 333.725 5,05% 

SDB 4.054 0,17% 0 0,00% 4.054 0,06% 

SYNERGIA 19.289 0,83% 0 0,00% 19.289 0,29% 

GBE 0 0,00% 64.041 1,49% 64.041 0,97% 

TOTAL S.I.N. 2.324.157 35,15% 4.287.267 64,85% 6.611.424   
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A continuación  se muestra la capacidad de Generación del Sistema Interconectado Nacional, potencia efectiva 

medida en MW durante 2011. Guaracachi fue la empresa con la mayor capacidad de generación de electricidad 

en el SIN, 332,54 MW ó 26,22%, seguido de Cobee, que a ese mes aportó con el 17,91%, vale decir 227,17 MW 

de la capacidad total del SIN, las empresas Valle Hermoso y Corani fueron el tercer y cuarto participante del 

mercado del SIN por capacidad de potencia eléctrica, con 173,58 y 148,73 MW de potencia efectiva 

respectivamente. 

 

Fuente: CNDC / Elaboración: PCR 

Precios en el Mercado Eléctrico Mayorista 

En lo referente al precio monómico promedio a diciembre de 2011 cargado por distribuidor a usuarios fue de 
USD 40,01/MWh (USD 18,12/MWh por Energía, USD16,18/MWh por potencia y USD 5,71/MWh por concepto de 
peaje). El distribuidor con el servicio más caro fue COBOCE cobrando un precio monómico a diciembre de 2011 
de USD 56,62/GWh, a continuación se ubicó ELFEO con un precio  de USD 42,89 por cada MWh, el detalle de 
precios monómicos de distribuidores del SIN se aprecia a continuación: 

 

Cuadro 14: Precios monómicos del SIN a diciembre de 2011 (En USD/MWh) 

Servicio  CRE ELCTRPZ ELFEC ELFEO SEPSA CESSA ENDE I. RAYMI VINTO COBOCE EMSC PROMEDIO 

Energía 17,9 18,07 17,92 18,17 19,35 18,53 18,09 17,74 17,73 17,91 18,75 18,12 

Potencia 15,82 16,3 17,07 18,84 16,75 17,67 16,78 10,67 16,89 28,69 12,21 16,18 

Peaje 5,59 5,81 6,07 5,88 5,79 6,17 5,86 3,75 5,92 10,02 4,22 5,71 

Monóm. 39,31 40,18 41,06 42,89 41,89 42,37 40,73 32,16 40,54 56,62 35,18 40,01 

Fuente: Anuario Estadístico 2010 AE / Elaboración: PCR 

Cuadro 13:  Capacidad de Generación del SIN a diciembre de 2011 (en MW) 

Empresa Central o Sistema Tipo Capacidad MW Capacidad MW 

Compañía Boliviana de Energía Eléctrica Zongo Hidro 188,04 

227,17   Miguillas Hidro 21,11 

  Kenko Térmico 18,02 

Hidroeléctrica Boliviana Taquesi Hidro 89,27 89,27 

Empresa Eléctrica Corani Corani Hidro 57,62 
148,73 

  Santa Isabel Hidro 91,11 

Empresa Río Eléctrico Yura Hidro 19,04 19,04 

Sociedad Industrial Energética y Comercial Andina Kanata Hidro 7,54 7,54 

Servicios de Desarrollo de Bolivia S.A. Quehata Hidro 2,28 2,28 

Empresa Guaracachi Guaracachi Térmico 283,44 

332,54   Aranjuez Térmico 35,51 

  Karachipampa Térmico 13,59 

Empresa Eléctrica Valle Hermoso 
Carrasco Térmico 103,23 

173,58 
Valle Hermoso Térmico 70,35 

Compañía Eléctrica Central Bulo Bulo Bulo Bulo Térmico 88,92 88,92 

Guabira Energia S.A. Guabirá Térmico 21 21,00 

Ende Andina Entre Rios Térmico 100,2 100,20 

Ende Gen. Moxos Térmico 32,72 
35,22 

  Trinidad Térmico 2,5 

Empresa Eléctrica Valle Hermoso S.A. C. Carrasco Térmico 22,84 22,84 

Total   1.268,33 

Consumo propio y pérdidas   28,82 

indisponibilidad promedio en el mes   76,64 

Capacidad disponible promedio en el mes   1.162,87 
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Transmisión 

La transmisión de energía eléctrica es la transformación de la tensión de electricidad y su transporte en bloque 

desde el punto de entrega por un generador hasta el punto de recepción por un distribuidor, consumidor u otro 

transmisor. 

Una de las características más importantes de la industria eléctrica es que las actividades del flujo energético 

tienen que estar conectadas entre sí, para poder satisfacer la demanda final. Esto debido a que la demanda que 

enfrentan las empresas generadoras pertenece a las empresas distribuidoras, la misma que está en función de la 

demanda de los consumidores finales. Por lo tanto, las distribuidoras únicamente trasladan la demanda de los 

usuarios finales a las empresas generadoras. En este sentido, la transmisión o transporte de energía es 

fundamental para el buen funcionamiento de la industria, la misma que actualmente funciona bajo el principio de 

acceso abierto para todas aquellas plantas generadoras que quieran transportar la energía dentro del SIN10
. 

Distribución 

En lo que respecta a la distribución de energía eléctrica esta se hace por medio de siete compañías que en 

algunos casos basan su estructura corporativa bajo la figura de cooperativas. Las siete compañías antes 

mencionadas son las siguientes: Electricidad La Paz (ELECTROPAZ), Cooperativa Rural de Electricidad (CRE), 

Empresa de Luz y Fuerza de Cochabamba (ELFEC),Empresa de Luz y Fuerza de Oruro (ELFEO), Compañía 

Eléctrica de Sucre (CESSA), Servicio Eléctrico Potosí (SEPSA) y la Empresa nacional de Electricidad-

Distribución (ENDE). 

El fin último de la distribución es la dotación del producto final a los consumidores de manera que sus tarifas 

están reguladas de acuerdo a los puntos establecidos en la ley de electricidad. 

 

Hechos Relevantes 

Del Emisor: 

 En fecha 7 de febrero de 2012 se han comunicado los siguientes Ratios Financieros de las Emisiones de 
Bonos COBEE al 31 de diciembre de 2011: 
 

Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) 
Condición RCD ≥ 1.2  (Al 31 de diciembre de 2011 RCD = 2,84) 
 
Relación de Endeudamiento (RDP)  

Condición RDP ≤ 1,2  (Al 31 de diciembre de 2011 RDP = 0,18) 
 

 En fecha 20 de enero de 2012 se ha comunicado que el Sr. Julio Rodrigo lndaburu Irusta, presentó 
renuncia al cargo de Gerente de Producción efectiva a partir de la fecha. 
 

 En fecha 5 de enero de 2012 se ha comunicado que de acuerdo a lo dispuesto en Resolución de Directorio, 
la Sociedad el 30 de diciembre de 2011, procedió a la transferencia de la totalidad de sus acciones en 
Servicios Energéticos S.A. (SESA) a INKIA Holding (COBEE) Ltd. e INKIA Holdings (Kallpa) Limited por un 
valor total de USD 3.400.000. 
 

 En fecha 3 de enero de 2012 se ha comunicado que en calidad de Emisores de Bonos y de acuerdo a lo 
dispuesto en Resolución de Directorio, la Sociedad en fecha 29 de diciembre de 2011 procedió al pago de 
dividendos a los accionistas por las utilidades generadas y acumuladas por un monto total de USD 
10.000.000. 
 

 En fecha 3 de enero de 2012 se ha comunicado que por resolución unánime del Directorio de la Sociedad, 
se resolvió autorizar la distribución de dividendos a los accionistas por las utilidades generadas y 
acumuladas por un monto total de USD 10.000.000. 

 

 En fecha 25 de noviembre de 2011se ha comunicado que en su calidad de emisores de bonos, el Ministerio 
de Hidrocarburos y Energía notificó a COBEE mediante la Resolución Ministerial R.J. N° 116/2011 de 18 de 
noviembre de 2011, con la que aceptó el Recurso Jerárquico interpuesto por COBEE ante dicha autoridad 
contra las Resoluciones AE 497/2010 de 20 de octubre de 2010 y AE 0071/2011 de 18 de febrero de 2011, 
revocándolas parcialmente, e instruyó al ente regulador la emisión de una nueva resolución. 

                                                           
10

Ley de Electricidad, título III, Capítulo I, Artículo 17. 
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 En fecha 29 de noviembre se ha el Directorio de la Compañía adoptó las siguientes determinaciones: 

1. Autorizar a la Gerencia de la Compañía a: 

i. La suscripción de la Segunda Adenda al Contrato de Compra Venta de Gas Natural Mercado Interno de 
Consumo, con Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB), ampliando la vigencia del mismo por 
dos (2) años, hasta el 31 de diciembre de 2013 

ii. Constituir a favor de YPFB las garantías bancarias que sean suficientes, por montos mayores a USD500 
mil, a efectos de la vigencia del Contrato y sus respectivas Adendas. 

 En fecha 4 de noviembre de 2011 se ha comunicado que en calidad de Emisores de Bonos, dentro del 
proceso recursivo de las resoluciones AE N° 497/2010 de fecha 20 de octubre de 2010 y AE N° 071/2011 
de 18 de febrero de 2011 referentes a la revisión ordinaria de tarifas 2006-2008, el Ministerio de 
Hidrocarburos y Energía notificó a la Sociedad con el Auto de 26 de Octubre de 2011, que dispone la 
suspensión de la ejecución de las mencionadas Resoluciones. 

 En fecha 3 de noviembre de 2011 se ha comunicado que los Ratios Financieros de las Emisiones de Bonos 
COBEE al 30 de septiembre de 2011 son los siguientes: 

Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) 

Condición RCD >= 1.2  
Al 30 de septiembre de 2011 RCD = 2,54 

 
Relación de Endeudamiento (RDP)  

Condición RDP <= 1,2 
Al 30 de septiembre de 2011 RDP = 0,19 
 

 En fecha 26 de agosto de 2011 ha comunicado que dando cumplimiento a lo establecido en los 
documentos de la emisión “Bonos COBEE III – Emisión 1” sobre el destino de los fondos obtenidos en al 
colocación y haciendo uso del monto para cumplir el ítem 5 “Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos 
Laborales”, el 26 de agosto de 2011 la compañía procedió con el pago de Bs119.342,15 por concepto de 
“Pago de Pasivos Laborales” 

 En fecha 23 de agosto ha comunicado que el 19 de agosto de 2011, por resolución unánime del Directorio 
de la Sociedad, se resolvió autorizar la distribución de dividendos al accionista por las utilidades generadas 
y acumuladas al 31 de diciembre de 2010 por un monto total de USD4.000.000.- 

 En fecha 02 de agosto de 2011 ha comunicado que los ratios financieros de las emisiones de Bonos 
COBEE al 30 de junio de 2011 son los siguientes:  

- Relación de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) – Condición RCD >= 1,2 – Al 31 de marzo de 2011 
RCD = 2,33 

- Relación de Endeudamiento (RDP) – Condición RDP <= 1,2 – Al 31 de marzo de 2011 RDP = 0,20 

 En fecha 11 de julio de 2011 ha comunicado que dando cumplimiento a lo establecido en los documentos 
de la Emisión “Bonos  COBEE III – Emisión 1 sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y 
haciendo uso del monto para cumplir el ítem 5 “Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos Laborales” el 8 de 
julio de 2011 la compañía procedió con el pago de Bs97.949,40 por concepto de “Pago de Pasivos 
Laborales”. 

 En fecha 17 de junio de 2011 ha comunicado que en calidad de emisores de bonos y de conformidad a lo 
establecido en los documentos de la emisión “Bonos COBEE III – Emisión 1 sobre el destino de los fondos 
obtenidos en la colocación en fecha 17 de junio de 2011 la Sociedad procedió con el pago de USD28.323.- 
en cumplimiento al monto asignado en el ítem 4  “Inversiones de Capital” de dicha emisión 

 En fecha 08 de junio de 2011 ha comunicado que dando cumplimiento a lo establecido en los documentos 
de la emisión “Bonos COBEE III – Emisión 1 sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y 
haciendo uso del monto para cumplir el ítem 5 “Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos Laborales”, el 8 de 
junio de 2011 la Compañía procedió con el pago de Bs113.534,05 por concepto de “Pago de Pasivos 
Laborales”.  



23 
 

 En fecha 07 de junio de 2011 ha comunicado que dando cumplimiento a lo establecido en los documentos 
de la emisión “Bonos COBEE III – Emisión 1 sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y 
haciendo uso del monto para cumplir el ítem 5 “Capital de Trabajo y/o Pago de Pasivos Laborales”, el 6 de 
junio de 2011 la Compañía procedió con el pago de Bs75.941,35 por concepto de “Pago de Pasivos 
Laborales”.  

 En fecha 24 de mayo de 2011 ha comunicado que en fecha 20 de mayo de 2011 se llevaron a cabo: 

- Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE 

- Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE II 

- Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE III – Emisión 1 

En dichas asambleas tanto el Emisor como los representantes comunes de Tenedores de Bonos 
presentaron a las respectivas asambleas sus informes referentes al cumplimiento de compromisos positivos 
y negativos, información financiera de la compañía, calificación de riesgo, y el cumplimiento de las 
relaciones financieras de las distintas emisiones. En este último punto las asambleas descritas en los 
numerales I y II anteriores, el Representante de la AFP Futuro de Bolivia para el FCI solicitó analice el 
cambio de compromiso Relación Deuda a Patrimonio (RDP) puesto que el mismo habría perdido su función 
luego de la revalorización de activos de la compañía, además, se solicitó al Representante Común de 
Tenedores de Bonos – CAISA Agencia de Bolsa, haga conocer a los tenedores como hecho relevante, 
cuando estén disponibles sus informes semestrales referentes al Emisor, de manera que los tenedores de 
bonos interesados los puedan retirar de las Oficinas de CAISA. 

 En fecha 09 de mayo de 2011 ha comunicado que en cumplimiento al prospecto de emisión de los Bonos 
COBEE II, convoca a Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE para el 20 de mayo del corriente 
a hrs. 16:30 con el siguiente orden del día.  

- Informe del representante Común de Tenedores de Libros. 

- Informes del Emisor. 

 En fecha 09 de mayo de 2011 ha comunicado que en cumplimiento al Prospecto de Emisión de los Bonos 
COBEE III, convoca a Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE para el día 20 de mayo del 
corriente a hrs. 17:30, con el siguiente orden del día  

-  Informe del representante Común de Tenedores de Libros. 

- Informe del Emisor. 

 En fecha 09 de mayo de 2011 la empresa ha comunicado que en cumplimiento al Prospecto de emisión de 
los Bonos COBEE, convoca a Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE para el 20 de mayo de 
2011, a hrs, 16:00 con el siguiente orden del día: 

- Informe del representante Común de Tenedores de Libros. 

- Informe del Emisor. 

 En fecha 06 de mayo de 2011 ha comunicado que los ratios financieros de las emisiones de Bonos COBEE 
al 31 de marzo de 2011 son los siguientes:  

- Relación de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) – Condición RCD >= 1,2 – Al 31 de marzo de 2011 
RCD = 5,31 

- Relación de Endeudamiento (RDP) – Condición RDP <= 1,2 – Al 31 de marzo de 2011 RDP = 0,21  

 En fecha 04 de mayo de 2011 se ha comunicado que el Señor René Sergio Pereira Sanchez Bustamante 
debido a su ausencia del País del 30 de abril al 6 de mayo de 2011, ha designado como Gerente General 
Interino al Señor Oscar Daniel Zamora Arce para ejercer todas y cada una de las facultades otorgadas en el 
Poder contenido en la Escritura Pública N°166/2010 de 31 de marzo de 2010. Asimismo informó que se 
otorga al Señor Oscar Zamora Arce poder expreso para que en representación de la sociedad firme y 
presente ante quien sea necesario los Estados Financieros y toda la información financiera correspondiente 
a la gestión 2010y primer trimestre de la gestión 2011. 
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 En fecha 28 de febrero de 2011 se ha comunicado que de acuerdo a lo dispuesto en la Resolución de 
Directorio, en fecha 25 de febrero de 2011, la compañía procedió al pago de dividendos al accionista por las 
utilidades generadas y acumuladas al 31 de diciembre de 2009 por un monto total de USD2,50 millones 

 En fecha 25 de febrero del 2011 de acuerdo a lo dispuesto en la Resolución de Directorio se procedió al 
pago de dividendos al accionista por las utilidades generadas y acumuladas al 31 de diciembre de 2009 por 
un monto de USD 2,50 millones. 

 El señor Marco Pastor Lazo de la Vega Durán presentó su renuncia al cargo de Jefe del Departamento 
Legal a partir del 2 de febrero de 2011. 

 

ANÁLISIS FINANCIERO DEL FIDEICOMISO  

 

Para la elaboración del análisis se ha utilizado los estados financieros del Fideicomiso Bonos - COBEE al 31 de 
diciembre de 2011. Fondos en Fideicomiso que recibirán el influjo una vez se realice la emisión por el total de la 
misma, adicionalmente se colocarán bajo estos fondos restringidos el 35,29% de las ventas de energía y 
potencia en el futuro, el fondo fiduciario gestiona a diciembre de 2011 Bs 11,65 millones provenientes de otras 
emisiones de la Compañía. 

Balance General 

Los fondos recaudados por la colocación de la emisión de bonos y por la venta de energía eléctrica se 

encuentran distribuidos en las siguientes cuentas: disponibilidades por Bs 11,31 millones, inversiones 

temporarias por Bs 335,06 millones, alcanzando un total activo de Bs 11,65 millones. Estos fondos se mantienen 

administrados por el Banco de Crédito de Bolivia. 

Respecto de los pasivos, estos presentan un balance de cero, ya que este patrimonio autónomo solamente es 
utilizado con el fin de canalizar los ingresos de COBEE

11
 administrados por el Banco de Crédito de Bolivia. Al 31 

de diciembre de 2011 el Fideicomiso posee un patrimonio de Bs 11,65 millones además de registrar una pérdida 
acumulada de Bs 1,89 millones. 

 

Estado de Resultados  

Al 31 de diciembre de 2011, los ingresos financieros generados por los fondos en las cuentas del fideicomiso, 

ascendieron a Bs 2,28 miles. Se descontaron gastos operativos que totalizaban Bs 625,01 miles con lo cual el 

Fideicomiso obtuvo un resultado del periodo negativo de Bs 622,74 miles 

 

ANÁLISIS FINANCIERO DEL EMISOR 

Para la elaboración del análisis se utilizaron Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de las gestiones 
2007 al 2010, así como estados financieros interinos preliminares a diciembre de 2011 y los intermedios a enero 
de 2012 y enero de 2011, los mismos se encuentran presentados en bolivianos.  

El año fiscal de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. inicia en Enero y concluye en Diciembre de 
cada gestión. 

Análisis del Balance General  

Entre el 2007 y el 2011 los activos totales de COBEE se incrementaron en Bs 1.239,67 millones hasta registrar 
un valor de Bs 2.678,78 millones en diciembre de 2011 (equivalente a un crecimiento porcentual en ese periodo 
de 82,79%). Explicado principalmente por el incremento del valor de los activos fijos netos dentro del activo no 
corriente.  

 

A enero de 2012 el total activo ascendió a Bs 2.701,12 millones lo cual representó un incremento de 0,83% 
respecto del cierre a diciembre de 2011, del total activo se puede observar que el 5,51% corresponde al activo 
corriente y el 94,49% al activo no corriente. Las principales variaciones se dieron en la cuenta de Efectivo y 
equivalentes, cuyo saldo sufrió un incremento de Bs. 9,95 millones, en relación a valores de cierre 2011, que 
junto con otros incrementos en saldos de cuentas bancarias, inventarios y exigibles incrementaron el saldo de 

                                                           
11

Incluye los ingresos por la colocación de los bonos y los fondos para el pago de intereses. 
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activos circulantes en Bs 14,29 millones (en valores relativos igual a 10,61% de aumento). En el análisis de los 
activos no corrientes, el saldo se incrementó en 0,32% en relación a cifras registradas en diciembre de 2011, 
bienes de uso reflejaron un mayor valor a enero de 2012, (superiores en Bs 8,09 millones en relación a cifras de 
cierre de gestión de 2011). 

 

Por otra parte el Pasivo Total entre las gestiones 2007 y 2011 presentó una disminución de Bs 111,00 millones, 
hasta presentar un saldo de Bs 417,34 millones a cierre de 2011, en diciembre de 2007 la Sociedad había 
registrado obligaciones por Bs. 602,41Millones (la estructura de capital de la Sociedad evolucionó en el 
quinquenio de estudio disminuyendo el endeudamiento bancario y financiero, así como las obligaciones con 
dependientes y proveedores, por otro lado la acumulación de resultados obtenidos y ajustes de capital 
permitieron incrementar la base patrimonial durante los 5 años de análisis). Con respecto a saldos contables a 
enero de 2012 la deuda financiera a largo plazo de la sociedad disminuyó en Bs 210,91 miles, y el balance de la 
deuda a corto plazo aumentó en Bs 2,41 millones en relación a valores de cierre de 2011, hasta registrar valores 
de Bs 251,03 millones y Bs 86,12 millones respectivamente al 31 de enero de 2012. 

 

El Análisis Vertical realizado a la fecha de estudio arroja los siguientes resultados. El total de las obligaciones 
originadas en hechos pasados de la sociedad representa el 15,58% de la estructura de la misma. Son 
obligaciones no corrientes las que representan la mayor proporción de los pasivos de la Compañía durante la 
gestión 2011 (67,41% ó Bs 281,33 millones). Los saldos más representativos de la deuda de largo plazo fueron a 
diciembre pasado la deuda financiera de largo término (u 89,30%). Los pasivos corrientes de la Sociedad a fines 
de la gestión 2011 representaron sólo el 32,59% de todas las obligaciones de la misma, representando las 
deudas financieras corrientes (i.e. porción corriente de deuda a largo plazo) el 57,18% del saldo de pasivos 
corrientes a esa fecha 

 

El patrimonio entre los periodos 2007 a 2011 tuvo un material incremento de Bs 1.398,35 millones en el 
quinquenio de estudio, si bien se observa que la base accionaria en circulación no sufrió variaciones en absoluto 
(presentando un saldo invariable de Bs. 438,93 millones desde el comienzo de nuestro periodo de estudio), son 
otros los rubros que contribuyeron al incremento mencionado con anterioridad, registrando el saldo residual 
patrimonial de la compañía posterior deducción de todas las obligaciones de los activos de la Sociedad un valor 
de Bs. 2.261,45 millones, significando este valor un incremento de 162,02% en relación a valores observados en 
diciembre de 2006, explicado principalmente por la constitución de reservas para revalúo técnico constituidas en 
2010, las cuales prácticamente duplicaron el saldo patrimonial hacia el final del periodo estudiado. A enero de 
2012 el patrimonio fue superior en 0,61% respecto al registrado al cierre de la gestión 2011. Al descomponer 
verticalmente el patrimonio de la sociedad a enero pasado se observa que el peso de la base patrimonial en la 
estructura de capital de la Compañía asciende al 84,23% de la misma, de ese saldo acciones comunes en 
circulación representan 19,29%, la retención de resultados 9,68%, siendo el rubro más preponderante, como 
discutido ya anteriormente, aunque no en términos relativos, acumulación de un fondo para revalúo técnico de 
activos fijos de la compañía, representando este concepto 55,01% del patrimonio de la Sociedad (ó el 46,34% 
del capital de la Compañía). 

 

Gráfico 5 Gráfico 6 

  

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

 

Los niveles de endeudamiento se encuentran en un rango aceptable. Durante el periodo 2007 a 2011 la empresa 
presenta una disminución en los ratios Pasivo Total/Patrimonio y Deuda Financiera/Patrimonio de 0,70 x en el 
2007 a 0,18 x en 2011 y de 0,55 x en 2007 a 0,15 x en 2011, respectivamente. Explicado principalmente por la 
diminución del pasivo y el incremento del patrimonio (aunque ya explicado anteriormente por revaluaciones de 
planta y equipos no originadas por las operaciones de la empresa).  
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Realizado el análisis comparativo de los mismos indicadores entre enero de 2012 y fin de año 2011, se puede 
apreciar que el indicador Deuda Capital se mantuvo prácticamente invariable alrededor de 0,18 veces, también  
el indicador de Deuda Financiera a Patrimonio no sufrió variación y se sitúo en 0,15 veces, significando esa cifra 
que cada Bs 1 de Patrimonio invertido en la sociedad estaría coberturando Bs 0,15 de Deudas a la fecha de 
estudio. 

 

Gráfico 7 Gráfico 8 

 

 

 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

 
 

Análisis del Estado de Resultados 

Evolución de Ingresos y Gastos 

Durante la gestiones 2007 a 2011, los ingresos brutos de COBEE han presentado un incremento de Bs 31,11 
millones, incrementándose en ese periodo las ventas brutas de la sociedad en 11,85%. En diciembre de 2007 la 
sociedad había reportado ingresos por Bs. 230,02 Millones. Se puede apreciar un factor de crecimiento 
compuesto (CAGR) en ventas intergestión de aproximadamente de 6,27% entre los periodos 2007 a 2011 (el 
pertenecer a un mercado regulado de un bien público no permite factores elevados de crecimiento por ingresos)  

A enero de 2012 los ingresos operacionales de la Sociedad (solamente por ese mes de operaciones) totalizaron 
Bs 25,74 millones, suponiendo esta cifra un decremento de 0,91% (ó Bs. 235 miles) respecto de los ingresos 
facturados a enero de 2011. Sin embargo para un análisis más correcto y su posterior utilización en mediciones 
de la rentabilidad y márgenes de la empresa a fines de enero de 2012, se re expresaron estos valores según 
estimaciones a 12 meses (considerando enero como una duodécima para los cálculos finales), de esa forma los 
ingresos brutos de la Sociedad a Enero de 2012 se re expresan por un total de Bs 308,92 millones. A su vez y en 
contraposición a lo anteriormente expuesto los costos de ventas a enero de 2012 (solamente por esos primeros 
31 días de operación del año 2012 y agregando costos variables y fijos de operación)  alcanzaron un monto de 
Bs 11,59 millones, lo cual representa un aumento de 8,51% respecto de enero de 2011, nuevamente y 
basándonos en las justificaciones expuestas anteriormente el valor re expresado por un año de este concepto 
fue para enero de 2012 de Bs 139,11 millones.    

 

Gráfico 9 

 

Gráfico 10 

  
 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 
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La utilidad neta obtenida a enero de 2012 (solo por las operaciones de ese mes) registró un valor de Bs 5,62 
millones, incrementando en 12,44% la utilidad neta reportada a enero de 2011 (es decir superándola en Bs 
621,33 miles) influenciada por ingresos extraordinarios no contables por concepto de Ajuste por Inflación y 
Tenencia de Bienes. Según el análisis anualizado a enero de 2012 la utilidad post-impositiva de la sociedad se 
estimo en Bs 67,41 millones, calculándose entre otros indicadores de utilidad un EBIT de Bs 99,17 millones y un 
EBITDA de Bs 169,81 millones (según estimaciones de anualización). 

Análisis de indicadores de relevancia 

Los indicadores de cobertura, (EBITDA/Gastos Financieros) presentan una tendencia creciente durante el 
periodo 2007-2011 se presentó una tendencia decreciente mostrando ratios de 3,63 veces al inicio y 5,91 veces 
hacia el final, esto debido a que la empresa contaba con mayores gastos financieros. Del mismo modo se puede 
evidenciar el mismo comportamiento con el indicador de EBIT/Gastos financieros, registrando al comienzo del 
periodo de análisis un ratio de 1,18 veces incrementándose ese valor hasta un nivel 3,11 veces en diciembre de 
2011. 

A enero de 2012 el ratio de EBITDA/Gastos Financieros registra una leve disminución en relación a valores de 
fines de enero de 2011 (0,11 veces superior, que sin embargo aun refleja altos niveles de repago de cargos 
financieros). 

 

                                      Gráfico 11                                                                   Gráfico 12 

  
 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

 
 
Respecto a la solvencia financiera se tomaron en cuenta dos ratios, los cuales midieron el tipo de financiamiento 
y la capacidad de la empresa de hacer frente a sus deudas tanto de corto como de largo plazo. Los ratios 
calculados fueron la Deuda Financiera/EBITDA (presenta a enero de 2011 una cifra de 1,97 veces), a cierre de 
enero de 2012 (según anualización realizada) el indicador mencionado indicaba que la empresa podía ser capaz 
de cancelar sus obligaciones financieras 1,99 veces con su nivel actual de generación de ingreso operativo 
previa deducción de cargos no monetarios (vale decir depreciaciones y amortizaciones ó EBITDA), una mayor 
generación de ingresos operativos esta por detrás de la mejoría en este indicador. 
 
Por último la razón de Pasivo total/EBITDA, registra un valor de 2.51 veces a enero de 2012, indicando esa cifra 
que el total de las obligaciones de la empresa contraída con todas sus contrapartes interesadas podrían ser 
canceladas con 2,51 años de generación de Utilidades EBITDA, inferior a los 2,44 años que la Sociedad 
necesitaba para hacer frente a sus obligaciones en enero de 2011.  

Otros indicadores considerados de relevancia son márgenes de rentabilidad. En el gráfico siguiente se observa la 
evolución del margen bruto, del margen operativo y del margen neto.  

El margen bruto durante los periodos 2007 al 2011 se mantuvo relativamente estable, alrededor de 44,45% en 
promedio, esto gracias a la disminución de los costos de ventas. En enero de 2012 el margen objeto de análisis 
mostro un valor de Bs 0,5497 por cada Bs. 1 vendido, inferior en 3,91 puntos porcentuales a la utilidad registrada 
al mismo periodo un año atrás (según estimaciones anuales). 

Debido a que la empresa incurre en altos costos operativos, el margen neto y el margen operativo presentaron 
un amplio spread. Es por ello que a enero de 2012 el margen operativo alcanzó 32,10% y el margen neto 
alcanzó el 21,82%. Sin embargo realizada la comparación de valores entre eneros de 2012 y de 2011 se puede 
apreciar una mejora en el indicador de marginalidad neta, superior al nivel de 19,23% (estimado) para enero de 
2011; ya se había comentado sobre la mejora en el margen neto (posterior deducción impositiva, que una causa 
principal es el registro de ajustes contables no operacionales (i.e. Ajustes por Inflación y Tenencia de Bienes), 
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Gráfico 13 Gráfico 14 

 

 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

Adicionalmente se realizó los cálculos del ROA y ROE a 12 meses (como expone el gráfico anterior), se puede 
observar que durante el periodo comprendido entre las gestiones 2007 y 2011 estos indicadores presentaron una 
tendencia decreciente pasando de 3,76% para el ROA  y 6,39% para el ROE en diciembre 2007 a 2,95% para el 
ROA  y 3,50% para el ROE en diciembre de 2011. Dicha disminución se debió a incremento  tanto del activo total 
como del patrimonio, debido a que en el 2010 y 2011 se realizó el revalúo de los activos fijos anteriormente 
mencionado, siendo la causa de la disminución en los indicadores la expuesta precisamente, y no tanto así 
utilidades menores (una revaluación afecta por doble partida saldos en libros de Propiedad, Planta y Equipo y por 
otra parte una cuenta patrimonial por otros resultados integrales). A enero de 2012 el ROE y ROA de la Sociedad 
reflejaron respectivamente valores de 2,96% y 2,50% (ya se había comentado anteriormente que la regulación 
no permite obtención elevada de rendimiento sobre inversiones), niveles ligeramente por encima de los 
calculados a enero de 2011, por ejemplo el ROE se situó a fines de enero 2012, 15 puntos básicos por encima 
del nivel registrado a enero de 2011. 

 

Gráfico 15 
 

 
 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

Respecto a medidas de liquidez, al 31 de enero de 2012 experimentaron un ascenso en relación a valores de 
cierre del ejercicio 2011, siendo el valor del cociente en enero Bs 1,02, superior a la cifra “negativa” de diciembre 
pasado (cuando el cociente se situaba por debajo de la unidad). De la misma manera la razón de prueba acida 
también registro un incremento en relación a valores de diciembre de 2011, a enero el ratio rápido se sitúa en Bs 
0,69, superior en 4 centavos al valor de diciembre pasado. Por consiguiente el saldo del capital de operaciones a 
enero de 2012 expone ahora cifras positivas, Bs 3,17 millones, presentando una mejoría en relación al valor 
negativo de diciembre de 2011, indicando una mayor liquidez de la sociedad ante obligaciones de corto  plazo 
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Análisis de la Emisión 12 

El estudio de la capacidad crediticia de la entidad comprende la construcción de 3 escenarios para sensibilizar la 

variable de ingresos por ventas. Si bien es el eléctrico un mercado regulado los precios son determinados bajo la 

metodología de costo marginal(según precios de nodo mínimos al realizar el SIN la subasta eléctrica para el 

MEM) estos precios son sujetos a variaciones por apreciaciones y depreciaciones de la moneda, reflejados en el 

mecanismo de indexación de los precios mayoristas, al revisar bibliografía del sector se evidenció que los precios 

fijados por los entes reguladores y administradores del SIN reflejan en cierta medida los programas de inversión 

que los generadores tienen planeados para siguientes gestiones. 

La sociedad en cierta forma cobertura  parte de sus ingresos ante posibles devaluaciones del boliviano por venta 

(25% en 2011) al suscribir el contrato de venta de energía eléctrica PPA (Power Purchase Agreement) con la 

Minera San Cristobal, protegiéndose contra posibles decrementos del precio de la electricidad en gestiones 

subsecuentes. 

El resto de los componentes del estado de resultados se entiende se comporta en relación con el nivel de ventas, 

así como las cuentas de activo y pasivos espontáneos. La estructura de financiamiento a futuro es tomada para 

todos los escenarios de la cronograma de pagos propuesto por el emisor. 

De esta manera se realizaron proyecciones para los 10 años de vida de la segunda emisión, incluyendo para 

este cálculo de futuros escenarios la gestión  presente, 2011, que si bien ya se cuenta con información de 3 

trimestres de este periodo se considera un inconclusa y se transforma con pronósticos para el resto del año, 

incluyendo esta gestión 2011 en el análisis de proyecciones detallado a continuación. 

Escenario Pesimista 

Para la elaboración de este escenario se tomo un factor de crecimiento de ventas 5 puntos porcentuales por 

debajo del factor de planteado por el emisor en las proyecciones iniciales facilitadas a la Calificadora.  

Es de esta manera que el nivel de ventas para la siguiente gestión 2012 decrece en 14,98% (5 puntos 

porcentuales por debajo de la estimación inicial del emisor para esa gestión, caída de 9,98%), observándose en 

esa gestión un ingreso bruto en ventas que asciende a USD 34,66 millones en ese año, aplicándose el mismo 

factor de crecimiento durante los 10 años de vida de la emisión se llega a obtener ventas de USD 22,11 millones 

hacia el año 2021, declinando las ventas constantemente a una razón de factor anual de “decrecimiento” 

compuesta durante el periodo analizado de 5,41% por gestión. 

El EBITDA generado por las operaciones de la Sociedad decrece de un subtotal de USD 22,06 millones en 2011 

a USD 10,30 millones en el año 2021. De la misma manera también se aprecia una contracción de USD 2,83 

millones de dólares en la utilidad postimpositiva de la entidad entre 2011 y 2021. 

El comportamiento de las cuentas de posición financiera de la Sociedad en este escenario es también reflejo de 

ese decrecimiento en ventas discutido con anterioridad. De esta forma el total de activos de la Compañía 

decrece durante la emisión de USD 350 millones en 2011 a USD 324.78 millones en el año 2021. Los pasivos de 

la Sociedad en los que se incluyen porción corriente y residual de la deuda a ser contraída por la sociedad con la 

emisión No. 2 de bonos, disminuye bajo este escenario de un nivel cercano a los USD 62,04 millones a USD 

53,56 en 2021 contrayéndose a una razón de 1,46 % compuestamente por gestión.    

Al analizar los principales ratios luego de realizadas las proyecciones de resultados, posición financiera y flujo de 

caja operativo de la Sociedad se comenta lo siguiente: 

La cobertura de cargos financieros con EBITDA decrece de un múltiplo de 5,83 veces en 2011 a 2,86 en 2021. 

La capacidad de pago del total de servicio de la deuda (amortización de capital más pago de intereses de todas 

las deudas de la sociedad incluyéndose la segunda emisión de bonos corporativos decrece de un valor de 3,46 

en 2011 a 2,08 en 2021 atribuida a la menor capacidad de generación de ingresos de la sociedad hacia el final 

de  la emisión. 

 

 

                                                           
12 Se analizaron conjuntamente las emisiones 2 y 3 del programa III de Bonos Cobee por tener un misma fecha de emisión estimada 
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En lo referente a indicadores de solvencia de la Entidad se analizó una razón astringente para evaluar la 

capacidad de pago de la Sociedad al estudiarse la razón de pago de Deuda con flujos operacionales de la 

Entidad, de pagarse la deuda en 2011 en un plazo de 3,41 años se llega a pagar la deuda en la gestión 2012 con 

5,30 años de generación de influjos de efectivo provenientes exclusivamente de las operaciones de la entidad.  

La estructura de capital del Emisor deuda capital (D/E ratio) se mantiene prácticamente invariable a lo largo del 

plazo de la emisión, aproximadamente una parte de deuda por cada 4 partes de capital (influenciadas por el 

pronóstico de constitución de reservas para revalúo), manteniéndose una razón promedio de alrededor de 

19,67%. 

Se puede apreciar en el anexo 3 los indicadores correspondientes a este escenario.  

Escenario Más Probable 

Para la elaboración de este escenario se tomó el factor de crecimiento de ventas propuesto por las proyecciones 

del Emisor facilitados a la Calificadora. 

Es de esta manera que el nivel de ventas para la siguiente gestión 2012 decrece en 9,98% (supuestos 

pertenecen al emisor y no fueron facilitados a la Calificadora), observándose en esa gestión un ingreso bruto en 

ventas que asciende a USD 36,70 millones, aplicándose el mismo factor de crecimiento, y supuestos durante los 

10 años de vida de la emisión se llega a obtener ventas de USD 37,12 millones hacia el año 2021, creciendo las 

ventas constantemente a una razón de factor anual de “decrecimiento” compuesta durante el periodo analizado 

de 0,10%. 

El EBITDA generado por las operaciones de la Sociedad decrece de un subtotal de USD 22,06 millones en 2011 

a USD 17,30 millones en el año 2021. De la misma manera también se aprecia una contracción de USD 1,85 

millones de dólares en la utilidad postimpositiva de la entidad entre 2011 y 2021. 

El comportamiento de las cuentas de posición financiera de la Sociedad en este escenario es reflejo del 

comportamiento de las ventas brutas mencionado anteriormente. De esta forma el total de activos de la 

Compañía decrece durante la emisión de USD 350 millones en 2011 a USD 341,43 millones en el año 2021. Los 

pasivos de la Sociedad en los que se incluyen porción corriente y residual de la deuda a ser contraída por la 

sociedad con la emisión No. 2 de bonos, disminuye bajo este escenario de un nivel cercano a los USD 62,04 

millones a USD 55,87 en 2021 contrayéndose a una razón de 1.04 % compuestamente por gestión.    

 

 

 

 

Gráfico 16 

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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Al analizar los principales ratios luego de realizadas las proyecciones de resultados, posición financiera y flujo de 

caja operativo de la Sociedad se comenta lo siguiente: 

La cobertura de cargos financieros con EBITDA decrece de un múltiplo de 5,83 veces en 2011 a 4,79 en 2021. 

La capacidad de pago del total de servicio de la deuda (amortización de capital más pago de intereses de todas 

las deudas de la sociedad incluyéndose la segunda emisión de bonos corporativos) decrece de un valor de 3,64 

en 2011 a 3,50 en 2021 atribuída a la menor capacidad de generación de ingresos de la sociedad hacia el final 

de  la emisión. 

En lo referente a indicadores de solvencia de la Entidad se analizó una razón astringente para evaluar la 

capacidad de pago de la Sociedad al estudiarse la razón de pago de Deuda con flujos operacionales de la 

Entidad, de pagarse la deuda en 2011 en un plazo de 3,41 años se llega a pagar la deuda en la gestión 2012 con 

4,00 años de generación de influjos de efectivo provenientes exclusivamente de las operaciones de la entidad.  

La estructura de capital del Emisor deuda capital (D/E ratio) se mantiene prácticamente invariable a lo largo del 

plazo de la emisión, aproximadamente una parte de deuda por cada 4 partes de capital (influenciadas por el 

pronóstico de constitución de reservas para revalúo), manteniéndose una razón promedio de alrededor de 

20,02%. 

Se puede apreciar en el anexo 4 los indicadores correspondientes a este escenario. 

Escenario Optimista 

 
Para la elaboración de este escenario se tomó un factor de crecimiento de ventas de 5 puntos porcentuales (no 
5%) por encima del factor de crecimiento planteado por el emisor en las proyecciones iniciales facilitadas a la 
Calificadora. 
Es de esta manera que el nivel de ventas para la siguiente gestión 2012 decrece sólo en 4,98%, observándose 

en esa gestión un ingreso bruto en ventas que asciende a USD 38,74 millones, aplicándose el mismo factor de 

crecimiento y racionamiento durante los 10 años de vida de la emisión se llega a obtener un nivel de ventas de 

USD 60,75 millones hacia el año 2021, creciendo las ventas constantemente a una razón de factor anual de 

crecimiento compuesto durante el periodo analizado de 4,07%. 

El EBITDA generado por las operaciones de la Sociedad se incrementa de un subtotal de USD 22,06 millones en 

2011 a USD 28,31 millones en el año 2021. Sin embargo se aprecia una contracción de USD 320 miles de 

dólares en la utilidad post impositiva de la entidad entre 2011 y 2021. 

El comportamiento de las cuentas de posición financiera de la Sociedad en este escenario es reflejo del 

comportamiento de las ventas brutas mencionado anteriormente. De esta forma el total de activos de la 

Compañía crece durante la emisión de USD 350 millones en 2011 a USD 369.36 millones en el año 2021. Los 

pasivos de la Sociedad en los que se incluyen porción corriente y residual de la deuda a ser contraída por la 

sociedad con la emisión No. 2 de bonos, disminuye bajo este escenario de un nivel cercano a los USD 62,04 

millones a USD 59,50 en 2021 contrayéndose a una razón de 0.42 % compuestamente por gestión.    

Gráfico 17 

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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Al analizar los principales ratios luego de realizadas las proyecciones de resultados, posición financiera y flujo de 

caja operativo de la Sociedad se comenta lo siguiente: 

La cobertura de cargos financieros con EBITDA se incrementa de un múltiplo de 5,08 veces en 2012 a 7,85 en 

2021. La capacidad de pago del total de servicio de la deuda (amortización de capital más pago de intereses de 

todas las deudas de la sociedad incluyéndose la segunda emisión de bonos corporativos) experimenta un 

crecimiento en valor de 1.12 en 2012 a 5,72 en 2021. 

En lo referente a indicadores de solvencia de la Entidad se analizo una razón astringente para evaluar la 

capacidad de pago de la Sociedad al estudiarse la razón de pago de Deuda con flujos operacionales de la 

Entidad, de pagarse la deuda en 2012 en un plazo de 4,14 años se llega a pagar la deuda en la gestión 2021 con 

2,84 años de generación de influjos de efectivo provenientes exclusivamente de las operaciones de la entidad.  

La estructura de capital del Emisor deuda capital (D/E ratio) se mantiene prácticamente invariable a lo largo del 

plazo de la emisión con un valor promedio de 18,61%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Se puede apreciar en el anexo 5 los indicadores correspondientes a este escenario. 

 

Resumen de Indicadores Financieros de las proyecciones 

 
Debido a que el periodo analizado comprendía hasta 11 años se decidió el obtener promedios ponderados para 

cada indicador por escenario, asignándose los pesos de acuerdo a la generación de EBITDA y Flujo de Caja 

Operativo  y el saldo Patrimonial en el año correspondiente. Es así que se obtienen los siguientes ratios 

ponderados por escenario: 

Cuadro 15 
Ratios financieros ponderados durante plazo de la Emisión 

(según Escenario) 

Indicador Pesimista Conservador Optimista 

Cobertura de Intereses (TIE) - veces 3,9839 4,9374 6,4492 

Cobertura de Serv. Deuda - veces 1,8099 2,3109 3,1940 

Deuda/Capital - USD 0,1967 0,2002 0,1861 

Deuda/Flujo de Caja - años 4,4789 4,8111 3,5082 
 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

Se puede apreciar en el cuadro sumario expuesto anteriormente que en los 3 escenarios la capacidad de pago 

de intereses se sitúa siempre por encima de 3,9 veces, la capacidad de pago del total del servicio de la deuda se 

sitúa siempre por encima de 1,81 veces (el pesimista). La estructura de capital de la Sociedad, mantiene un 

Gráfico 18 

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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cociente de aproximadamente 0,20 (deuda/capital) en cada uno de los 3 escenarios. La Sociedad llega a pagar 

el total de su deuda con aproximadamente 3,50 años de generación de Flujo de efectivo proveniente de 

operaciones en un escenario optimista, el índice se deteriora en promedio ponderado en un escenario con 

decrecimiento de ventas, cancelándose el total de las obligaciones a todo término de la sociedad bajo variables 

pesimistas en 4,48 años. 
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ANEXO 1  

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

 

 

COBEE

En Bs Mi les dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 ene-11 ene-12

Balance Genera l Incr 5  años Valor

Total Activo Corriente 141.219 121.226 91.906 127.124 134.630 138.373 148.920

Activo Corriente prueba ácida 130.055 82.741 64.069 97.821 89.066 109.088 101.035

Total Activo No Corriente 1.144.096 1.305.658 1.331.396 2.430.287 2.544.152 2.437.561 2.552.198

Tota l  Activo 1.285.315 1.426.884 1.423.302 2.557.411 2.678.782 2.575.934 2.701.118

Total Pasivo Corriente 183.267 113.946 129.635 66.219 136.003 69.710 145.749

Total Pasivo No Corriente 345.073 414.311 331.123 378.474 281.333 377.226 280.158

Tota l  Pasivo 528.340 528.257 460.758 444.693 417.336 446.937 425.907

Tota l  Patrim onio 756.975 898.627 962.544 2.112.718 2.261.446 2.128.998 2.275.212

Deuda Financiera 420.114 429.634 367.237 382.485 334.951 362.371 337.151

Corto Plazo 110.722 57.739 87.553 15.805 83.709 18.250 86.120

Largo Plazo 309.392 371.895 279.684 366.680 251.241 344.120 251.030

Estado de Ganancias y Pérd idas

Tota l  de Ingresos Brutos 230.201 178.248 254.287 276.292 293.578 25.979 25.743

Costo de Ventas (Operacionales) 142.113 136.692 138.471 139.383 142.848 10.684 11.593

Depreciación 59.508 53.327 58.925 67.779 71.451 5.610 5.886

EBIT (resul tado de operación) 28.580 -11.771 56.892 69.130 79.279 9.685 8.264

Otros Ingresos Extraord inarios 14.180 4.190 6.460 8.265 6.043 -41 0

Ingresos Financieros 45.691 84.211 13.068 15 34.447 1.647 1.591

Gastos Financieros -24.260 -28.079 -32.074 -30.128 -25.484 -2.292 -2.157

Ganancia neta 48.361 35.531 22.251 33.208 79.062 4.996 5.617

EBITDA y Cobertura

Total Ingresos (anualizado) 230.201 178.248 254.287 276.292 293.578 311.745 308.921

Costo de Ventas (anualizado) 142.113 136.692 138.471 139.383 142.848 128.208 139.112

Utilidad Neta (anualizado) 48.361 35.531 22.251 33.208 79.062 59.951 67.407

Margen bruto (anualizado) 38,27% 23,31% 45,55% 49,55% 51,34% 58,87% 54,97%

Margen operativo  (anualizado) 12,42% -6,60% 22,37% 25,02% 27,00% 37,28% 32,10%

Margen neto (anualizado) 21,01% 19,93% 8,75% 12,02% 26,93% 19,23% 21,82%

EBIT (anualizado) 28.580 -11.771 56.892 69.130 79.279 116.219 99.172

EBITDA (anualizado) 88.088 41.556 115.816 136.909 150.731 183.537 169.809

Gastos Financieros (anualizado) 24.260 28.079 32.074 30.128 25.484 27.508 25.887

EBIT / Gastos Financieros (anualizado) 1,18 -0,42 1,77 2,29 3,11 4,22 3,83

EBITDA / Gastos Financieros (anualizado) 3,63 1,48 3,61 4,54 5,91 6,67 6,56

Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,35 0,22 0,28 0,15 0,33 0,16 0,34

Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,65 0,78 0,72 0,85 0,67 0,84 0,66

Deuda Financiera / Pasivo Total 0,80 0,81 0,80 0,86 0,80 0,81 0,79

Pasivo No Corriente / Patrimonio 0,46 0,46 0,34 0,18 0,12 0,18 0,12

Deuda Financiera / Patrimonio 0,55 0,48 0,38 0,18 0,15 0,17 0,15

Pasivo Total / Patrimonio 0,70 0,59 0,48 0,21 0,18 0,21 0,19

Pasivo No Corriente / EBITDA (anualizado) 3,92 9,97 2,86 2,76 1,87 2,06 1,65

Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 4,77 10,34 3,17 2,79 2,22 1,97 1,99

Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 6,00 12,71 3,98 3,25 2,77 2,44 2,51

Rentabi l idad

ROA (12 meses) 3,76% 2,49% 1,56% 1,30% 2,95% 2,33% 2,50%

ROE (12 meses) 6,39% 3,95% 2,31% 1,57% 3,50% 2,82% 2,96%

Liquidez  

Liquidez General 0,77 1,06 0,71 1,92 0,99 1,98 1,02

Prueba Acida 0,71 0,73 0,49 1,48 0,65 1,56 0,69

Capital de Trabajo -42.048 7.280 -37.729 60.905 -1.373 68.663 3.171

 Resumen Financiero
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ANEXO 2 

Esquema de Amortización 

Fecha Cupón 
Intereses 
Unitarios 

(USD) 

Amort K 
Unitarios 

(USD) 

Amort 
Capital 

Porcentual 

06-oct-12 1 33,75   0,00% 

04-abr-12 2 33,75   0,00% 

01-oct-13 3 33,75   0,00% 

30-mar-14 4 33,75   0,00% 

26-sep-14 5 33,75   0,00% 

25-mar-15 6 33,75   0,00% 

21-sep-15 7 33,75   0,00% 

19-mar-16 8 33,75   0,00% 

15-sep-16 9 33,75   0,00% 

14-mar-17 10 33,75 1.000,00 100,00% 

  
337,50 1.000,00 

  

Fuente: COBEE – BNB Valores / Elaboración: PCR (ambos cuadros) 
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ANEXO 3 

Ratios Proyectados Pesimistas 
COBEE 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Totales 

Cobertura de Intereses (TIE) - veces 5,8288 4,5502 4,4354 4,1952 3,9078 3,6451 3,5290 3,3309 3,1582 3,0107 2,8554   

EBITDA de 2011 - 2019 (en USD Miles) 22.060 16.675 16.006 15.139 14.102 13.154 12.735 12.020 11.397 10.865 10.304 154.456 

Pesos (% del agregado) 14,28% 10,80% 10,36% 9,80% 9,13% 8,52% 8,25% 7,78% 7,38% 7,03% 6,67%   

Cobertura de Serv. Deuda - veces 3,6409 1,0020 1,5706 1,0668 1,3835 1,2971 1,8939 1,8389 1,7435 1,6621 2,0804   

EBITDA de 2011 - 2019 (en USD Miles) 22.060 16.675 16.006 15.139 14.102 13.154 12.735 12.020 11.397 10.865 10.304 154.456 

Pesos (% del agregado) 14,28% 10,80% 10,36% 9,80% 9,13% 8,52% 8,25% 7,78% 7,38% 7,03% 6,67%   

Deuda/Capital - USD 0,2153 0,2014 0,1962 0,1974 0,1964 0,1950 0,1936 0,1928 0,1920 0,1915 0,1911   

PATRIMONIO de 2011 - 2019 (en USD 
Miles) 288.178 286.463 286.249 284.961 283.952 284.236 283.033 281.708 281.289 280.807 280.241 3.121.118 

Pesos (% del agregado) 9,23% 9,18% 9,17% 9,13% 9,10% 9,11% 9,07% 9,03% 9,01% 9,00% 8,98%   

Deuda/Flujo de Caja - años 3,4092 4,2967 4,3050 4,2781 4,5047 4,6822 4,4433 4,8935 4,9725 5,0711 5,2995   

CF OPERATIVO de 2011 - 2019 (en USD 
Miles) 18.199 13.431 13.045 13.149 12.381 11.839 12.333 11.100 10.860 10.604 10.107 137.048 

Pesos (% del agregado) 13,28% 9,80% 9,52% 9,59% 9,03% 8,64% 9,00% 8,10% 7,92% 7,74% 7,38%   
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ANEXO 4 

Ratios Proyectados Más Probable 
COBEE 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Totales 

Cobertura de Intereses (TIE) - veces 5,8288 4,8177 4,9411 4,9187 4,8231 4,7356 4,8261 4,7949 4,7856 4,8022 4,7942   

EBITDA de 2011 - 2019 (en USD Miles) 22.060 17.655 17.831 17.750 17.405 17.089 17.416 17.303 17.269 17.329 17.301 196.408 

Pesos (% del agregado) 11,23% 8,99% 9,08% 9,04% 8,86% 8,70% 8,87% 8,81% 8,79% 8,82% 8,81%   

Cobertura de Serv. Deuda - veces 3,6409 1,0609 1,7497 1,2508 1,7075 1,6852 2,5900 2,6471 2,6419 2,6511 3,4929   

EBITDA de 2011 - 2019 (en USD Miles) 22.060 17.655 17.831 17.750 17.405 17.089 17.416 17.303 17.269 17.329 17.301 196.408 

Pesos (% del agregado) 11,23% 8,99% 9,08% 9,04% 8,86% 8,70% 8,87% 8,81% 8,79% 8,82% 8,81%   

Deuda/Capital - USD 0,2153 0,2032 0,1987 0,2009 0,2005 0,1997 0,1983 0,1974 0,1966 0,1961 0,1957   

PATRIMONIO de 2011 - 2019 (en USD 
Miles) 288.178 286.047 286.093 285.187 284.643 285.462 284.919 284.330 284.725 285.146 285.555 3.140.284 

Pesos (% del agregado) 9,18% 9,11% 9,11% 9,08% 9,06% 9,09% 9,07% 9,05% 9,07% 9,08% 9,09%   

Deuda/Flujo de Caja - años 3,4091 4,2141 4,0699 3,8772 4,0087 4,0386 4,0033 4,0177 4,0307 3,9528 3,9985   

CF OPERATIVO de 2011 - 2019 (en USD 
Miles) 18.199 13.790 13.967 14.779 14.240 14.115 13.888 13.973 14.147 14.288 14.279 131.098 

Pesos (% del agregado) 0,1388 0,1052 0,1065 0,1127 0,1086 0,1077 0,1059 0,1066 0,1079 0,1090 0,1089   

 

 

 

 

 

 



38 
 

ANEXO 5 

Ratios Proyectados Optimistas 
COBEE 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Totales 

Cobertura de Intereses (TIE) - veces 5,8288 5,0853 5,4741 5,7207 5,8903 6,0727 6,4980 6,7789 7,1039 7,4851 7,8463   

EBITDA de 2011 - 2019 (en USD 
Miles) 22.060 18.636 19.754 20.644 21.256 21.914 23.449 24.463 25.636 27.011 28.314 253.137 

Pesos (% del agregado) 8,71% 7,36% 7,80% 8,16% 8,40% 8,66% 9,26% 9,66% 10,13% 10,67% 11,19%   

Cobertura de Serv. Deuda - veces 3,6409 1,1198 1,9384 1,4547 2,0854 2,1610 3,4873 3,7424 3,9218 4,1322 5,7165   

EBITDA de 2011 - 2019 (en USD 
Miles) 22.060 18.636 19.754 20.644 21.256 21.914 23.449 24.463 25.636 27.011 28.314 253.137 

Pesos (% del agregado) 8,71% 7,36% 7,80% 8,16% 8,40% 8,66% 9,26% 9,66% 10,13% 10,67% 11,19%   

Deuda/Capital - USD 0,2153 0,2041 0,2005 0,2040 0,2045 0,2046 0,2036 0,2030 0,2025 0,2025 0,2024   

PATRIMONIO de 2011 - 2019 (en USD 
Miles) 288.178 286.745 287.065 286.582 286.583 288.055 288.364 288.772 290.328 292.102 294.045 3.176.819 

Pesos (% del agregado) 9,07% 9,03% 9,04% 9,02% 9,02% 9,07% 9,08% 9,09% 9,14% 9,19% 9,26%   

Deuda/Flujo de Caja - años 3,4091 4,1358 4,1339 4,0107 3,6431 3,6300 4,0624 3,2474 3,1227 3,0277 2,8431   

CF OPERATIVO de 2011 - 2019 (en 
USD Miles) 18.199 14.150 13.925 14.578 16.090 16.235 14.450 18.048 18.828 19.532 20.928 184.963 

Pesos (% del agregado) 9,84% 7,65% 7,53% 7,88% 8,70% 8,78% 7,81% 9,76% 10,18% 10,56% 11,31%   
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