
 
 

 

 

 

 

PROSPECTO MARCO PARA UN PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS 
 

“El Prospecto Marco debe ser leído conjuntamente con el Prospecto Complementario correspondiente a los valores que serán ofrecidos, para acceder a la información necesaria que permita entender 

todas las implicancias relativas a las emisiones que serán efectuadas” 
 

DENOMINACIÓN DEL PROGRAMA DE EMISIONES: 

”BONOS FANCESA III” 
MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES: 

US$.125.000.000.- 
(CIENTO VEINTICINCO MILLONES 00/100 DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMÉRICA) 

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

Moneda en la que se expresarán las 
Emisiones que forman parte del programa 

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

Precio de Colocación Mínimamente a la par del valor nominal 

Forma de Representación de los Valores del 
Programa 

Mediante  anotaciones en cuenta  en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV, de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 

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

Plazo de Colocación de cada Emisión dentro 
del Programa 

Ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión determinada por el Presidente del Directorio, el Gerente General y/o el Gerente Financiero y 
establecida en la comunicación emitida por ASFI que autorice la Oferta Pública y la inscripción de la correspondiente emisión del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI 

Tasa de Interés La determinación de la Tasa de Interés aplicable para cada una de las Emisiones que compongan el Programa serán determinados por el Presidente del Directorio, el Gerente 
General y/o Gerente Financiero  de conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en el inciso 2.2 del presente Prospecto Marco 

Tipo de Bonos a Emitirse Obligacionales y redimibles a plazo fijo 

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

Garantía Las Emisiones que compongan el Programa de Emisiones estarán respaldadas por una Garantía Quirografaria. 

Rescate Anticipado Los Bonos que componen las diferentes Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrán ser redimidos anticipadamente total o parcialmente luego de transcurrido (360) 
días calendario desde la fecha de emisión determinada por el Presidente del Directorio, el Gerente General  y/o el Gerente Financiero y establecida en la comunicación emitida 
por ASFI que autoriza la Oferta Pública y la Inscripción en el RMV de ASFI de las Emisiones comprendidas en el Programa de Emisiones. 

El Rescate Anticipado podrá efectuarse a través de sorteo (rescate parcial) o a través de compras en mercado secundario (rescate parcial o total). 

Monto de cada una de las emisiones El monto de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por el Directorio de la Sociedad. 

Valor Nominal de los Bonos El valor nominal de los Bonos de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por el Directorio de la Sociedad. 

Procedimiento de colocación y mecanismo de 
Negociación 

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

Plazo de Emisiones El Plazo de vigencia de las emisiones dentro del presente Programa de Emisiones y de cada una de las series dentro de cada emisión será determinado por el Directorio de la 
Sociedad de conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en el inciso 2.2 del presente Prospecto Marco. 

Forma de Pago de Capital e Intereses La forma de amortización de capital y el pago de intereses serán efectuados de la siguiente manera: 

1. El día de inicio del pago de intereses y/o amortización de capital, el pago se efectuará en base a la relación de titulares de Tenedores de cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III proporcionada por la Entidad de Depósito de Valores  de Bolivia S.A. (“EDV”). 

2. A partir del día siguiente del inicio de pago de intereses y/o amortización de capital, el pago se efectuará contra la presentación del Certificado de Acreditación de 
Titularidad (“CAT”) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables. 

Periodicidad de Pago de Capital e Intereses La periodicidad de amortización de capital y pago de intereses de cada emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el Directorio de la 
Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 del presente Prospecto Marco. 

Modalidad de Colocación La modalidad de colocación de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de 
Definiciones establecida en el punto 2.2, del presente Prospecto Marco. 

 

 
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 4 “FACTORES DE RIESGO” COMUNES A TODAS LAS EMISIONES DEL PROGRAMA EN LA PÁGINA No. 45, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICIÓN DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERÍAN SER CONSIDERADOS POR LOS 
POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS. 
 
 
 
 
 
 
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 MARCO 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 ES DE CARÁCTER PÚBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE 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 FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. 

LA PAZ, ABRIL DE 2012

CALIFICACIÓN DE RIESGO Cada una de las Emisiones que formen parte del presente PROGRAMA contará con una calificación de riesgo practicada por una empresa 
debidamente autorizada e inscrita en el RMV de la ASFI. 

FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. (“FANCESA”)  

“FANCESA tiene por objetivos: 1.- Principales: a) La exploración, adquisición, obtención y explotación de yacimientos de cal, yeso y materias primas afines, apropiadas y necesarias para la fabricación 

de cemento y otros productos para la construcción y/o derivados de los mismos. b) Industrialización y comercialización de estos productos tanto a nivel nacional como internacional. 2.- 

Complementarios: a) La realización de toda actividad tendiente a la diversificación, no solamente industrial, sino también comercial, de servicios y participación accionaria en otras sociedades 

públicas o privadas.  Los objetivos señalados tienen carácter enunciativo y no limitativo; en este sentido la sociedad está facultada para ejercer cualquier operación o acto de comercio permitido por 

disposiciones legales en vigencia”. 

NÚMERO DE INSCRIPCIÓN DEL EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES: SPVS-IV-EM-FAN-075/2001. 

RESOLUCIÓN DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO QUE INSCRIBE EL PROGRAMA DE EMISIONES EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: ASFI Nº 153/2012 

DE FECHA 27 DE ABRIL DE 2012 

DISEÑO Y ESTRUCTURACIÓN DEL PROGRAMA DE EMISIONES, ELABORACIÓN DEL 

PROSPECTO MARCO Y COLOCACIÓN DE LAS EMISIONES COMPRENDIDAS DENTRO 

DEL PROGRAMA DE EMISIONES: 
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DECLARACIÓN DE RESPONSABILIDADES 

Declaración Jurada del Representante Legal de FANCESA  
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Declaración Jurada de los Representantes Legales de BNB Valores S.A. 
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ENTIDAD ESTRUCTURADORA 

La entidad estructuradora del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III es BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

 

RESPONSABLES DE LA ELABORACIÓN DEL PROSPECTO MARCO 

 

Juan José Del Carpio Llano 

Gerente General a.i. -  FANCESA 

María Elena Orellana Villanueva  

Gerente Financiero a.i. - FANCESA 

Viviana Sanjinés Méndez   

Gerente General – BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

Claudia Pérez Gosalvez 

Supervisor de Inversiones – BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

 

PRINCIPALES FUNCIONARIOS DEL EMISOR
1
: 

Ing. Eduardo Rivero Zurita – Presidente del Directorio 

Ing. Juan José del Carpio Llano – Gerente General a.i. 

Lic. María Elena Orellana Villanueva – Gerente Financiero a.i. 

Ing. Wilson Balanza León – Gerente de Operaciones a.i. 

Dr. Nestor Alejandro Carranza Montellano – Asesor Legal 

 

DOCUMENTACIÓN PRESENTADA A LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO 

La documentación relacionada con el presente Programa de Emisiones es de carácter público, por tanto, se encuentra 

disponible para el público en general en las siguientes direcciones: 

Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero 

Registro del Mercado de Valores  

Calle Reyes Ortiz esq. Calle Federico Zuazo 

Edificio Torres Gundlach - Torre Este, Piso 3 

La Paz – Bolivia 

 Bolsa Boliviana de Valores S.A.  

Calle Montevideo No. 142  

La Paz - Bolivia 

 

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

Avenida Camacho esq. Calle Colón No. 1312, Piso 2 

La Paz – Bolivia 

  

FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. 

Pasaje Armando Alba No.80  

Sucre – Bolivia  

                                                           
1

Ver punto 6.8 referente a Principales Ejecutivos de FANCESA  
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1. RESUMEN DEL PROSPECTO 

1.1 Resumen de las condiciones y características del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III 

Denominación del Programa de Emisiones : “Bonos FANCESA III”. 

Monto total del Programa de Emisiones : US$.125.000.000.-(Ciento Veinticinco millones 00/100 Dólares 
de los Estados Unidos de Norteamérica)  

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

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

: Dólares de los Estados Unidos de Norteamérica (US$), 
Bolivianos (Bs.) o Bolivianos con mantenimiento de valor 
respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (“UFV”) (Bs. – 
UFV). Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado por 
la Junta, se deberá tomar en cuenta el tipo de cambio vigente, 
establecido por el Banco Central de Bolivia (“BCB”) al día de la 
autorización respectiva emitida por ASFI. 

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

: La forma de amortización de capital y el pago de intereses serán 
efectuados de la siguiente manera: 

1. El día de inicio del pago de intereses y/o amortización de 
capital, el pago se efectuará en base a la relación de 
titulares de Tenedores de cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III 
proporcionada por la Entidad de Depósito de Valores  de 
Bolivia S.A. (“EDV”). 

2. A partir del día siguiente del inicio de pago de intereses y/o 
amortización de capital, el pago se efectuará contra la 
presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad 
(“CAT”) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las 
normas legales vigentes aplicables. 

Individualización de las Emisiones que formen 
parte del Programa de Emisiones 

:  El Programa de Emisiones comprenderá múltiples Emisiones de 
Bonos, cuya individualización y características serán 
comunicadas oportunamente a ASFI por la Sociedad mediante 
nota, envío del Acta de Directorio que apruebe los términos y 
condiciones de las emisiones dentro del Programa de emisiones, 
remisión del Prospecto Complementario y de la Declaración 
Unilateral de Voluntad correspondiente. 

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 EDV, de acuerdo a 
regulaciones legales vigentes. 

Forma de circulación de los Valores: : A la Orden. 

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

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 RMV de ASFI. 

Destino de los fondos y plazo de utilización  : Los recursos monetarios obtenidos de 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  

 Capital de operaciones 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 a 
la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 
siguiente. 

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 de conformidad con la 
Delegación de Definiciones establecida en el inciso 2.2 siguiente 
y establecida en la comunicación emitida por ASFI que autorice 
la Oferta Pública y la inscripción de la correspondiente Emisión 
dentro del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI. 

Forma de cálculo de los intereses 

 

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

VCi = VN * ( Ti * Pl / 360 ) 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el período i 

VN = Valor nominal o saldo de capital pendiente de pago 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el período  

En caso de 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. La fórmula para dicho cálculo se detalla a continuación: 
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VCi = (VN * ( Ti * Pl / 360 )) * UFV 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el período i 

VN = Valor nominal o saldo de capital pendiente de pago 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el período  

UFV = Valor de la UFV a la fecha de vencimiento del cupón  

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 Sociedad. 

Reajustabilidad del Empréstito  : Las Emisiones que componen el presente Programa de 
Emisiones y el empréstito resultante no serán reajustables en 
caso de que éstas sean denominadas en Dólares de los Estados 
Unidos de Norteamérica o en Bolivianos. En caso de Emisiones 
denominadas en Bolivianos con mantenimiento de valor 
respecto a la UFV, el empréstito resultante será reajustable con 
el valor de la UFV establecido por el Banco Central de Bolivia a 
la fecha de vencimiento del cupón y/o bono. 

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 el Presidente del Directorio, el 
Gerente General y/o Gerente Financiero y establecida en la 
comunicación emitida por ASFI que autoriza la Oferta Pública y 
la inscripción en el RMV de ASFI de las Emisiones comprendidas 
dentro del Programa de Emisiones, y dejarán de generarse a 
partir de la fecha establecida para el 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 Sociedad. 

Tipo de Bonos a emitirse : Obligacionales y redimibles a plazo fijo 

 Rescate Anticipado  Los Bonos que componen las diferentes Emisiones dentro del 
Programa de Emisiones podrán ser redimidos anticipadamente 
total o parcialmente luego de transcurrido trescientos sesenta 
(360) días calendario desde la fecha de emisión determinada 
por el Presidente del Directorio, el Gerente General y/o el 
Gerente Financiero y establecida en la comunicación emitida 
por ASFI que autoriza la Oferta Pública y la inscripción en el 
RMV de ASFI de las Emisiones comprendidas dentro del 
Programa de Emisiones. 

El Rescate Anticipado podrá efectuarse a través de sorteo 
(rescate parcial) o a través de compras en mercado secundario 
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(rescate parcial o total). 

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, calculada 
sobre la base porcentual   respecto al monto de capital redimido 
anticipadamente, en función a los días de vida remanentes de la 
emisión. Este porcentaje será definido dentro de cada emisión 
dentro del Programa de Emisiones de conformidad a la 
Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 
siguiente. 

El sorteo se celebrará ante Notario de Fe Pública, con asistencia 
de Representantes de la Sociedad y del Representante de 
Tenedores de la emisión correspondiente, 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 EDV, 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 y con la 
indicación de los Bonos sorteados conforme a lo anterior, los 
cuales dejarán de generar intereses desde la fecha fijada para su 
pago. La Sociedad 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. 

En caso de que la redención anticipada se efectúe a través de 
compras en mercado secundario, las transacciones deberán 
realizarse en la BBV. 

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 BBV y al 
Representante Común de Tenedores de Bonos. 

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. 
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Los procedimientos y las condiciones de rescate anticipado 
aplicables para cada una de las Emisiones que compongan el 
Programa de Emisiones serán determinados de conformidad a 
la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 
siguiente. 

Procedimiento de colocación primaria : Mercado Primario Bursátil a través de la BBV. 

Agente Pagador : BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

Lugar de amortización de capital y pago de 
intereses 

: Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizarán 
en las oficinas del Agente Pagador BNB  Valores S.A., Agencia de 
Bolsa y a través de los servicios de esta Agencia de Bolsa. 

Agencia de Bolsa encargada de la 
estructuración del Programa de Emisiones 

: BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

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

Frecuencia y forma en que se comunicarán los 
pagos a los Tenedores de Bonos con la 
indicación del o de los medios de prensa de 
circulación nacional a utilizar 

: Los pagos a los Tenedores de Bonos serán comunicados 
mediante avisos en un periódico de circulación nacional, con al 
menos un día de anticipación a la fecha establecida para el 
pago. 

Forma de Pago en colocación primaria de los 
Bonos de cada emisión y la relación de 
intercambio cuando corresponda   

: El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de 
cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se efectuará 
mediante intercambio total o parcial o sólo en efectivo. 

Cuando corresponda, los instrumentos sujetos a intercambio, el 
precio y demás condiciones de intercambio serán determinados 
de conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en 
el punto 2.2 siguiente. 

 

1.2 Información resumida de los Participantes 
 

Emisor: Fábrica Nacional de Cemento S.A., ubicado en Pasaje Armando 
Alba No.80, Sucre– Bolivia. Su número de teléfono es el (591-4) 
6453882 y el número de fax es el (591-4) 6441221. 

Agencia de Bolsa Estructuradora: BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa ubicado en avenida Camacho 
esquina calle Colón No. 1312, zona central, La Paz – Bolivia. Su 
número de teléfono es el (591-2) 2315040 y el número de fax es el 
(591-2) 2315042, interno 1544. 

Representante Provisional de los Tenedores 
de Bonos:  

Valores Unión S.A. 
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1.3 Información legal resumida del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III 

 Junta General Extraordinaria de Accionistas de Fábrica Nacional de Cemento S.A. celebrada en la ciudad de Sucre 
en fecha 04 de noviembre de 2011, considera y aprueba el Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III, según 
consta en el Acta de la Junta General de Extraordinaria de Accionistas protocolizada ante la Notaria de Fe Pública 
de Primera Clase No. 8 de la ciudad de Sucre, a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto, mediante Testimonio 
No. 2.990/2.011, de fecha 11 de noviembre de 2011 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 22 de Noviembre de 2011 bajo el No. 00133920 del libro No 10. 

 En la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Fábrica Nacional de Cemento S.A. celebrada en la ciudad de 
Sucre en fecha 01 de Marzo de 2012, se modificó algunos puntos  del Acta de Junta General Extraordinaria de 
fecha 04 de noviembre de 2011, que consta en el Acta de la Junta General de Extraordinaria de Accionistas 
protocolizada ante la Notaria de Fe Pública de Primera Clase No. 8 de la ciudad de Sucre, a cargo de la Dra. Ana 
Maria Bellido de Prieto, mediante Testimonio No. 640/2.012, de fecha 12 de marzo de 2012 e inscrita en el 
Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 13 de marzo de 2012 bajo el No. 00134829 del 
libro No 10. 

 Mediante Resolución No. ASFI-No. 153/2012, de fecha 27 de Abril de 2012, la Autoridad de Supervisión del 
Sistema Financiero autorizó la inscripción del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III en el Registro del 
Mercado de Valores bajo el No. ASFI-DSV-PEB-FAN-004/2012. 

1.4 Información legal resumida del Emisor 

 La Ley Nº 90 de 23 de diciembre de 1949 autorizó al Comité de Auxilio y Reconstrucción de Sucre la 
adquisición directa de un equipo completo de maquinarias para la fabricación de cemento en las 
proximidades de la ciudad. 

 Para la instalación de la fábrica, se declaró la necesidad de expropiar lotes de terrenos necesarios en las zonas 
de Mesa Verde y Garcilazo, como también de yacimientos calizos conocidos con el nombre genérico de Cal 
Orcko, Lechuguillas y otros. 

 Esta misma Ley estableció que, una vez cancelado el empréstito obtenido para su construcción o disuelto el  
Comité de Reconstrucción, la Fábrica de Cemento pasaría en partes iguales a propiedad del Gobierno 
Municipal de Sucre y la Universidad Mayor, Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca. Bajo 
ambas entidades recayó la responsabilidad de cubrir el saldo del préstamo y de organizar la dirección y 
administración de la fábrica. 

 El 25 de agosto de 1955, se encomendó a la Corporación boliviana de Fomento, la instalación y administración 
de la Fábrica de Cemento  en Sucre, mediante el Decreto Supremo Nº 4148. En este sentido se determinó que 
el Comité de Reconstrucción de Sucre transfiera a esta institución todos los bienes que poseía. 

 En ese marco el Decreto Supremo Nº 05135 de 21 de enero de 1959, autorizó la conformación de una 
Sociedad Anónima integrada por la Corporación boliviana de Fomento, La Universidad de San Francisco Xavier 
de Chuquisaca y el gobierno Municipal de sucre. Asignado a la primera institución una participación accionaria 
del 33,64% y de un 33,33% a la segunda y tercera. 

 El acta de fundación de la factoría fue suscrita en sucre, el 25 de enero de 1959, por los representantes de las 
tres entidades copropietarias que acordaron “Construir una Sociedad Industrial y Comercial con la 
denominación de Fábrica Nacional de Cemento Sociedad Anónima”. 

 Los estatutos de esta sociedad fueron aprobados un mes y medio después, el 5 de marzo de 1959, en una 
reunión efectuada en la ciudad de La Paz, con la concurrencia de los representantes  de las tres instituciones 
copropietarias. 

 El 16 de octubre de 1960 se suscribió la Escritura de Constitución de la Fábrica Nacional de Cemento S.A. para 
la explotación del yacimiento calífero de Cal Orcko y su respectiva producción. 

 Luego, el 14 de diciembre de 1962 se emitió una Resolución Suprema declarando y aprobando sus estatutos y 
reconociendo su personería jurídica como Sociedad Anónima. Posteriormente los pasivos de la Corporación 
boliviana de Fomento en la Fábrica Nacional de Cemento S.A. fueron trasferidos al Tesoro General de la 
Nación, por la disolución de esa institución  mediante el Artículo 118 del Decreto supremo Nº 21060 de fecha 
29 de agosto de 1985. 
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 El Servicio Nacional de Registro de Comercio emitió, el 20 de marzo de 1987, una Resolución Administrativa 
aprobando la constitución de los estatutos de la cementera y autorizando su matriculación respectiva. 

 El 22 de diciembre de 1990, el Decreto Supremo Nº 22686 ratificó la calidad jurídica de la Sociedad Anónima 
FANCESA, por estar sujeta a los preceptos del Código de Comercio y a las disposiciones reglamentarias 
pertinentes de ese cuerpo legal, así como por la facultad legal de sus accionistas: Corporación Regional de 
Desarrollo de Chuquisaca, Universidad Mayor, Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca y 
Gobierno Municipal de Sucre para actuar como sujetos de derecho privado mediante la conformación de esa 
Sociedad. 

 La Personería jurídica de la Fábrica Nacional de Cemento S.A. fue ratificada por el Decreto Supremo Nº 22482 
de 21 de junio de 1991 y posteriormente por la Ley Nº 1383 de 26 noviembre de 1992. 

 En noviembre de 1993, el Registro de Comercio y Sociedades por Acciones aprobó, mediante Resolución 
Administrativa, la modificación de los estatutos  de la fábrica nacional de Cemento S.A. en sus siete títulos y 
129 artículos. 

 Mediante Ley  de Descentralización administrativa de 28 de julio de 1995, se disuelven las Corporaciones de 
Desarrollo. 

 Al efecto, el patrimonio de estas entidades se transfiere al dominio y uso departamental, bajo administración 
y responsabilidad de los Prefectos. De esta manera, el paquete accionario que era de propiedad de la 
Corporación Regional de Desarrollo de Chuquisaca, pasa a manos de la Prefectura del Departamento. 

 El 28 de septiembre de 1999, mediante Decreto supremo Nº 25523 y bajo el amparo de la Ley de Privatización 
se adjudica a la Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE S.A.) LAS ACCIONES QUE LA Prefectura del 
Departamento de Chuquisaca tenía en la Fábrica Nacional de Cemento S.A. equivalentes al 33,34% del capital 
pagado. 

 El 01 de septiembre de 2010, mediante Decreto Supremo Nº 0616/10 se dispone la transferencia del paquete 
accionario  de SOBOCE, que correspondía al 33,34% del capital, al Gobierno Autónomo Departamental de 
Chuquisaca, con lo cual FANCESA pasa a ser una empresa con el 100% de participación accionaria 
Chuquisaqueña. 

 En noviembre de 2010, el Registro de Comercio, Órgano Concesionado a la Fundación para el Desarrollo 
Empresarial – Fundempresa, registró la Modificación de los Estatutos de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., 
en sus siete títulos y 128 Artículos.  
 

1.5 Restricciones, Obligaciones y Compromisos Financieros a los que se sujetará el Emisor durante la vigencia de los 
Bonos emitidos dentro del Programa de Emisiones. 

Las Restricciones, Obligaciones y Compromisos Financieros a los que se sujetará Fábrica Nacional de Cemento S.A. 
como Emisor durante la vigencia de los Bonos emitidos dentro del Programa de Emisiones se encuentran detallados en 
el punto 2.6 del presente Prospecto Marco.  

1.6 Factores de Riesgo 

Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decisión de invertir en los bonos comprendidos dentro del presente 
Programa de Emisiones deberán considerar cuidadosamente la información presentada en este Prospecto Marco, 
sobre la base de su propia situación financiera y sus objetivos de inversión. La inversión en los bonos implica ciertos 
riesgos relacionados con factores tanto externos como internos a Fábrica Nacional de Cemento 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. Existe la posibilidad de que dichos factores no conocidos o actualmente 
considerados poco significativos afecten el negocio de Emisor en el futuro. 

La sección 4 del presente Prospecto Marco presenta una explicación respecto a los siguientes factores de riesgo que 
podrían afectar al Emisor: 

 Riesgo financiero: Se presenta en la política de crecimiento que se ha definido en el Plan Estratégico con la 
construcción de nuevas plantas industriales de cemento. Sin embargo, se tienen alternativas de 
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financiamiento tales como la emisión de bonos y otros financiadores. Con todos estos antecedentes se puede 
afirmar que el riesgo financiero si bien existe, tiene soluciones razonables. 

 Riesgo de Mercado: Para el año 2011 se ha establecido un déficit en la oferta de cemento que irá creciendo  
para el año 2012 en adelante. El mercado de cemento tiene un crecimiento de la demanda que solo podrá 
ser cubierto con nuevas inversiones, si no se desea que esté desabastecido. Esto hace que FANCESA no tenga 
riesgos por el mercado, ya que todo lo que produce tiene mercado creciente. Este comportamiento del 
mercado será  evaluado en el desarrollo de este proyecto en conjunción a la instalación de  nuevas plantas.. 

 Riesgo Físico: La planta de Cal O´rcko viene funcionando hace 52 años, habiendo producido cemento durante 
ese período sin paradas por efecto de fenómenos físicos, tales como terremotos, deslizamientos, aluviones, 
crecida de los causes o cualquier otro fenómeno de la naturaleza, por lo que las instalaciones actuales no 
tienen riesgos físicos probadamente. La nueva planta industrial de cemento que vaya a encarar FANCESA 
estará diseñada y calculada estructuralmente para soportar los mismos fenómenos físicos, por lo que será 
una instalación industrial segura. 

 Riesgo Técnico: Al igual que en el subtítulo anterior, la planta de Cal O´rcko no ha presentado riesgos 
técnicos en los 52 años de operación. El proyecto de la nueva planta industrial de cemento contará, con un 
estudio a nivel de diseño final,  quedando para las etapas posteriores el diseño de detalle, en el diseño final 
se considerarán todos los elementos que den seguridad técnica a la nueva planta industrial de cemento que 
emprenderá FANCESA en el breve plazo. 

 Riesgo Operativo:  

o Dependencia de personal clave: FANCESA cuenta con importantes ejecutivos cuyo abandono de la 
empresa puede significar una afectación directa al desempeño operativo de la empresa. Sin 
embargo, la Sociedad ha incorporado un compromiso desarrollado en el punto 4.6 del presente 
Prospecto 

o Competencia: FANCESA posee un alto posicionamiento de marca en sus mercados, por otro lado, la 
ubicación geográfica de la fábrica junto al yacimiento de materia prima genera menores costos de 
explotación y le otorga una ventaja frente a la competencia. Sin embargo, la misma situación 
geográfica le resta competencia por el alejamiento de su mercado más importante en este momento, 
por lo que paralelamente, y a través de las subsidiarias del grupo, se busca la creación de nuevos 
mercados locales.  Adicionalmente, la instalación de una terminal de molienda en Santa Cruz como 
parte de nuestro principal mercado, permite consolidar la presencia de la empresa en el oriente y 
marca el inicio en la instalación de una nueva fábrica en dicho mercado. 

o Estacionalidad de las ventas: FANCESA considera este factor en la elaboración de sus presupuestos. 
o Cambio en las Materias Primas e Insumos: El riesgo relacionado con el abastecimiento de materia 

prima es bajo, puesto que la disponibilidad de la misma se encuentra garantizada por la materia 
prima existente en el yacimiento junto a la fábrica. 

o Cambio en las Materias Primas e Insumos: FANCESA tiene preparadas estrategias de provisión  de 
productos alternativos ante este tipo de posibles eventualidades, como el diseño de su último molino 
de cemento que está habilitado para insertar un cuarto aditivo de mayor disponibilidad como es la 
caliza (fillet calizo) en vez de la puzolana. 

 Posible ingreso de nuevos competidores u ocurrencia de sobre oferta :  Como a cualquier empresa un 
aumento en la oferta genera problemas o riesgos que podrían derivar en la disminución de ventas; en el caso 
de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., se maneja y mitiga este riesgo a través de personal calificado, que 
ante cualquier contingencia utilizará estrategias diferenciadas – competitivas que se actualizan 
constantemente, para diferentes momentos, inclusive en el caso de ingreso de nuevos competidores en el 
mercado u ocurrencia de sobre oferta, situaciones que por el momento no están prontas a ocurrir. 

 Probabilidad de procesos judiciales, administrativos o contingencias de carácter legal : A la fecha no existe 
procesos judiciales o contingentes de carácter legal que afecten el desarrollo de las operaciones  de la Fábrica 
Nacional de Cemento S.A. y en caso  de presentarse este tipo de riesgos la Sociedad defenderá cualquier acción 
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legal u otros procesos que pudieran ser instituidos por cualquier persona ante cualquier corte o tribunal 
competente que pudieran afectar la normal operación de la sociedad. 

1.7 Resumen de la Información financiera del Emisor 

La información financiera resumida que se presenta en este punto fue obtenida de los Estados Financieros 

Consolidados de Fábrica Nacional de Cemento S.A. para cada uno de los periodos indicados en este resumen. La 

información presentada deberá leerse conjuntamente con los Estados Financieros de la Sociedad y las notas que los 

acompañan. Los Estados Financieros Consolidados de Fábrica Nacional de Cemento S.A. al 31 de marzo 2009, 2010 

fueron auditados PricewaterhouseCoopers y los Estados Financieros al 31 de marzo de  2011 auditados por Ruizmier, 

Rivera, Peláez, Auza S.R.L. Asimismo, se presentan los Estados Financieros de FANCESA al 31 de Enero de 2012, los 

cuales se encuentran auditados internamente. 

Es importante aclarar que los Estados Financieros de las gestiones terminadas a marzo de 2009, 2010 y 2011 
consideran la variación inflacionaria, en base al valor de la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”), para su ajuste. En 
consecuencia, y para propósitos comparativos, las cifras del Análisis Financiero se reexpresaron en bolivianos en 
función al valor de la UFV del 31 de Enero de 2012. 

El siguiente cuadro presenta un resumen con las principales cuentas del Balance General.  

Cuadro No. 1 Principales cuentas del Balance General 

(en miles de Bolivianos) 

 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

El Activo Total de FANCESA al 31 de marzo de 2011 fue de Bs.1.357,55 millones superior en 1,52% (Bs.20,35 millones) 

al registrado al 31 de marzo de 2010 cuando fue de Bs.1.337,20 millones, comportamiento que se atribuye 

fundamentalmente al crecimiento de la cuenta Disponibilidades dentro del Activo Corriente, y Activos Fijos, netos de 

depreciación en el Activo No Corriente. Asimismo, el monto de Activo total correspondiente al 31 de marzo de 2010 

fue inferior en 3,12% (Bs.43,07 millones) al registrado al 31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.1.380,28 millones, 

situación originada principalmente por la disminución de las cuentas del Activo Corriente: Disponibilidades, Inversiones 

Temporarias, Depósitos a Plazo Fijo y Notas de Crédito y Cuentas por Cobrar comerciales. A marzo de 2011 el Activo 

Corriente, alcanzó el monto de Bs.469,98 millones, superior en 2,02% (Bs.9,33 millones) al registrado a marzo de 2010, 

cuando fue de Bs.460,66 millones. En tanto el Activo No Corriente registró la suma de Bs.887,57 millones superior en 

1,26% (Bs.11,02 millones) al registrado a marzo de 2010 cuando fue de Bs.876,55 millones. 

El Activo Corriente de la Sociedad a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.469,98 millones, cifra superior a la 

registrada a marzo de 2010 cuando fue de Bs.460,66 millones. Esta variación significó un incremento de 2,02% (Bs.9,33 

millones) debido principalmente al incremento de la cuenta Disponibilidades en 113,76% (Bs.46,85 millones). 

Asimismo el monto registrado a marzo de 2010 disminuyo respecto al monto alcanzado a marzo de 2009, cuando fue 

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)
Valor UFV 1,50703      1,53826      1,59499      1,72860      

Activo Corriente 544.552      460.656      469.982      449.755      

Activo No Corriente 835.724      876.548      887.568      964.245      

Activos  Tota les 1.380.277   1.337.203   1.357.550   1.414.000   

Pas ivo Corriente 260.499      176.062      205.091      242.012      

Pas ivo No Corriente 203.573      186.313      114.947      95.550        

Pas ivos  Tota les 464.072      362.375      320.038      337.562      

Patrimonio Tota l 916.190      974.813      1.037.495   1.076.420   

BALANCE GENERAL 

(En Miles de Bolivianos)
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de Bs.544,55 millones, decremento que significó el 15,41% (Bs.83,90 millones) debido a una disminución generalizada 

de las cuentas, pero principalmente por un decrecimiento de las cuentas Depósito a Plazo Fijo y notas de Crédito en 

42,39% (Bs.51,87 millones)  e Inversiones Temporarias en 10,97% (Bs.15,23 millones). El Activo Corriente, representó 

el 39,45%, 34,45% y 34,62% del Activo total a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Al 31 de enero de 2012 el 

Activo Corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.449,76 millones, mismo que representa el 31,81% del Activo 

total. 

El Activo No Corriente de FANCESA a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.887,57 millones, superior en 1,26% 

(Bs.11,02 millones) al registrado a marzo de 2010 cuando alcanzó Bs.876,55 millones. Este incremento en el Activo No 

Corriente fue a consecuencia principalmente del aumento de las cuentas Activos Fijos, netos de depreciación. 

Asimismo el monto alcanzado a marzo de 2010 fue mayor al monto registrado a marzo de 2009 cuando fue de 

Bs.835,72 millones, ésta variación significó un 4,88% (Bs.40,82 millones), producto de un incremento de las cuentas 

Activos Fijos, netos de depreciación y Cuentas por Cobrar Comerciales. El Activo No Corriente representó el 60,55%, 

65,55% y 65,38% del Activo total a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Al 31 de enero de 2012 el Activo No 

Corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.964,25 millones, mismo que representa el 68,19% del Activo total.  

El Pasivo Total de la Sociedad al 31 de marzo de 2011 fue de Bs.320,04 millones menor en 11,68% (Bs.42,34 millones) 

al registrado al 31 de marzo de 2010, cuando alcanzó el monto de Bs.362,38 millones comportamiento que se atribuye 

fundamentalmente a la contracción de la porción No Corriente del Pasivo. Asimismo, el monto de Pasivo Total 

correspondiente al 31 de marzo de 2010 fue inferior en 21,91% (Bs.101,70 millones) al registrado al 31 de marzo de 

2009 cuando fue de Bs.464,07 millones, situación originada principalmente por la disminución de la cuenta Deudas 

Bancarias y Financieras. A marzo de 2011 el Pasivo Corriente alcanzó el monto de Bs.205,09 millones, superior en 

16,49% (Bs.29,03 millones) al registrado a marzo de 2010, cuando fue de Bs.176,06 millones. En tanto el Pasivo No 

Corriente registró la suma de Bs.114,95 millones inferior en 38,30% (Bs.71,37 millones) al monto registrado en la 

gestión 2010 cuando fue de Bs.186,32 millones. Al 31 de enero de 2012 el Pasivo Total de la Sociedad alcanzó la cifra 

de Bs.337,56 millones, el mismo que estuvo compuesto por 71,69% (Bs.242,01 millones) del Pasivo Corriente y por 

28,31% (Bs.95,55 millones) de Pasivo No Corriente. 

El Pasivo Corriente de FANCESA de la sociedad a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.205,09 millones, cifra mayor a 

la registrada a marzo de 2010 cuando fue de Bs.176,06 millones. Esta cifra, significó un crecimiento del 16,49% 

(Bs.29,03 millones). El incremento del Pasivo Corriente es atribuible principalmente a la generación de la cuenta 

Dividendos por pagar en Bs.31,04 millones. Por otro lado, el monto de Pasivo Corriente registrado a marzo de 2010 fue 

inferior en un 32,41% (Bs.84,44 millones) alcanzado a marzo de 2009, cuando fue de Bs.260,50 millones, debido 

principalmente al decremento en la cuenta Deudas Bancarias y Financieras en 72,70% (Bs.87,08 millones). El Pasivo 

Corriente representó el 56,13%, 48,59% y 64,08%, del total Pasivo a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

Además de significar el 18,87%, 13,17% y 15,11% del Pasivo más el Patrimonio a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. Al 31 de enero de 2012 el Pasivo Corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.242,01 millones, 

mismo que representa el 71,69% del Pasivo total y el 17,12% del Pasivo más el Patrimonio. 

El Pasivo no corriente de FANCESA a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.114,95 millones, monto inferior al 

registrado a marzo de 2010 cuando fue de Bs.186,31 millones. Esta variación significó un decremento del 38,30% 

(Bs.71,37 millones), explicada principalmente por la disminución de la cuenta Previsión para Indemnizaciones, por el 

establecimiento del D.S. Nº 0522 de fecha 26 de mayo del 2010 que faculta el pago del quinquenio de forma 

obligatoria a los trabajadores por ser un derecho consolidado y adquirido, consecuentemente los trabajadores 

realizaron el retiro correspondiente de sus respectivos beneficios. Asimismo, el monto registrado al 31 de marzo de 

2010 fue inferior en un 8,48% (Bs.17,26 millones)  alcanzado al 31 de marzo de 2009, cuando fue de Bs.203,57 

millones, producto del decremento de la cuenta Deudas Financieras. El Pasivo No Corriente representó el 43,87%, 

51,41% y 35,92% del Pasivo total y el 14,75%, 13,93% y 8,47% del Pasivo más Patrimonio a marzo de 2009, 2010 y 
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2011, respectivamente. Al 31 de enero de 2012 el Pasivo No Corriente de la Sociedad, alcanzó la cifra de Bs.95,55 

millones, mismo que representa el 28,31% del Pasivo Total y el 6,76% del Pasivo más el Patrimonio. 

El Patrimonio de FANCESA al 31 de marzo de 2011 fue de Bs.1.037,50 millones superior en 6,43% (Bs.62,68 millones) al 

registrado al 31 de marzo de 2010 cuando alcanzó el monto de Bs.974,81 millones, comportamiento que es atribuible 

al incremento de las Reservas. Asimismo, el monto de Patrimonio correspondiente a marzo de 2010 fue superior en 

6,40% (Bs.58,62 millones) al registrado al 31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.916,19 millones, situación originada 

principalmente por el incremento de los Resultados Acumulados. El Patrimonio representó el 66,38%, 72,90% y 76,42% 

del Pasivo más el Patrimonio a Marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Al 31 de enero de 2012, el Patrimonio 

de FANCESA  alcanzó el monto de Bs.1.076,42 millones, monto que representó el 76,13% respecto al Pasivo más el 

Patrimonio. 

El siguiente cuadro presenta un resumen con las principales cuentas del Estado de Resultados. 

Cuadro No. 2 Principales cuentas del Estado de Resultados 

(en miles de Bolivianos) 

 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

Las Ventas Netas de FANCESA al 31 de marzo de 2011 alcanzaron el monto de Bs.848,94 millones superior en 1,97% 

(Bs.16,37 millones) a la cifra obtenida al 31 de marzo de 2010 cuando fue de Bs.832,57 millones, este incremento es 

explicado por el constante crecimiento de la demanda de los productos que comercializa la Sociedad. Asimismo, el 

monto registrado al 31 de marzo de 2010, fue también superior en un 10,96% (Bs.82,27 millones) al alcanzado al 31 de 

marzo de 2009, cuando fue de Bs.750,30 millones. Al 31 de enero de 2012 las Ventas Netas fueron de Bs.741,36 

millones. 

El Costo de Mercaderías Vendidas a marzo de 2011 fue de Bs. 354,15 millones inferior en 3,18% (Bs.11,61 millones) a 

la cifra obtenida a marzo de 2010 cuando alcanzó el monto de Bs.365,76 millones. Este decremento se encuentra 

relacionado con el nivel de ventas de la Sociedad. Asimismo, el monto registrado al 31 de marzo de 2010 fue superior 

en un 8,43% (Bs.28,45 millones) al alcanzado al 31 de marzo de 2009, cuando fue de Bs.337,31 millones. Esta cuenta 

representó el 44,96%, 43,93% y 41,72% respecto a las Ventas Netas de FANCESA  a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. Al 31 de enero de 2012 esta cuenta alcanzó un monto de Bs.311,15 millones representando así el 

41,97% de las Ventas Netas.  

La Utilidad Bruta en Ventas de la sociedad a marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.494,79 millones, superior en 

5,99% (Bs.27,98 millones) al registrado a marzo de 2010, gestión en la cual se registró un monto de Bs.466,80 millones, 

el crecimiento registrado se debe principalmente al incremento de las Ventas Netas de FANCESA.  Asimismo, el monto 

registrado al 31 de marzo de 2010 fue superior en 13,03% (Bs.53,82 millones) al monto alcanzado al 31 de marzo de 

2009, cuando fue de Bs.412,99 millones, situación generada principalmente por un crecimiento de las Ventas Netas al 

igual que en la gestión posterior. Esta cuenta representó el 55,04%, 56,07% y 58,28% de las Ventas Netas a Marzo de 

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)
Valor UFV 1,50703      1,53826      1,59499      1,72860      

Ventas  netas 750.299 832.567 848.936 741.362

(-) Costo de mercaderías  vendidas 337.313 365.762 354.149 311.154

Uti l idad Bruta 412.986 466.804 494.787 430.208

Uti l idad neta  del  año 144.959 158.184 172.630 156.044

ESTADO DE RESULTADOS

(En Miles de Bolivianos)
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2009, 2010 y 2011, respectivamente. Al 31 de enero de 2012 la Utilidad Bruta de la Sociedad alcanzó la cifra de 

Bs.430,21 millones representando el 58,03% de las Ventas Netas. 

La Utilidad Neta del Ejercicio de FANCESA, alcanzó a marzo de 2011, un monto de Bs.172,63 millones, superior en 

9,13% (Bs.14,45 millones) al registrado a marzo de 2010, cuando fue de Bs.158,18 millones, debido al incremento de 

las Ventas Netas de la empresa. Asimismo, el monto de Utilidad Neta del año correspondiente a marzo de 2010 fue 

superior en 9,12% (Bs.13,23 millones) al registrado al 31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.144,96 millones, situación 

originada principalmente por el incremento en las Ventas Netas. La Utilidad Neta del año respecto a las Ventas Netas 

representó el 19,32%, 19,00% y 20,33% a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Al 31 de enero de 2012, esta 

cuenta registró un monto de Bs.156,04 millones representando así el 21,05% de las Ventas Netas. 

El siguiente cuadro presenta un resumen de los principales Indicadores Financieros. 

Cuadro No. 3 Principales Indicadores Financieros 

 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

El Coeficiente de Liquidez registró niveles de 2,09, 2,62 y 2,29 veces, a marzo de 2009, 2010 y 2011, 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 2009 y 2010 este indicador tuvo una variación positiva del 

25,16%, mientras que entre las gestiones 2010 y 2011 la variación fue negativa en un 12,42%. Al 31 de enero de 2012 

el coeficiente de liquidez alcanzó la cifra de 1,86 veces. 

El indicador de la Prueba Ácida, registró niveles de 1,76, 2,06 y 1,81 veces, respectivamente. Estos resultados 

muestran que para las gestiones analizadas, la Sociedad mantenía una adecuada capacidad para cubrir sus 

obligaciones de corto plazo con sus activos de inmediata realización. Entre marzo de 2009 y 2010, este indicador tuvo 

una variación positiva del 17,25% y entre marzo de 2010 y 2011 varió de forma negativa en un 12,04%. Al 31 de enero 

de 2012 el ratio de la prueba ácida fue de 1,46 veces. 

31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12
(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pas ivo Corriente] Veces 2,09 2,62 2,29 1,86

Prueba Ácida [Activo Corriente - Inventarios/ Pas ivo Corriente] Veces 1,76 2,06 1,81 1,46

Capita l  de Trabajo [Activo Corriente - Pas ivo Corriente] En Mi les  de Bs . 284.054 284.594 264.892 207.744

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Razón de endeudamiento [Total  Pas ivo / Total  Activo] Porcentaje 33,62% 27,10% 23,57% 23,87%

Razón Deuda a  Patrimonio [Total  Pas ivo / Total  Patrimonio Neto] Veces 0,51           0,37            0,31            0,31            

Proporción Deuda Corto Plazo [Total  Pas ivo Corriente / Total  Pas ivo] Porcentaje 56,13% 48,59% 64,08% 71,69%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total  Pas ivo No Corriente / Total  Pas ivo] Porcentaje 43,87% 51,41% 35,92% 28,31%

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotación de Activos  [Ventas  / Activos] Veces 0,54 0,62 0,63

Rotación de Activos  Fi jos [Ventas  / Activo Fi jo] Veces 0,94 0,99 0,99

Rotacion Cuentas  por Cobrar [Ventas  /Cuentas  por Cobrar Comercia les ] Veces 9,04 11,67 21,22

Plazo Promedio de Cobro [360 / Rotacion Cuentas  por Cobrar] Dias 40 31 17

Rotacion Cuentas  por Pagar [Costo de Ventas/Cuentas  por Pagar Comercia les ] Veces 11,75 12,46 11,30

Plazo Promedio de Pago [360 / Rotacion Cuentas  por Pagar] Dias 31 29 32

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Retorno sobre el  Patrimonio (ROE)   [Ganancia  neta del  ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 15,82% 16,23% 16,64%

Retorno sobre los  Activos  (ROA)  [Ganancia  neta del  ejercicio / Activos] Porcentaje 10,50% 11,83% 12,72%

Retorno sobre las  Ventas  [Ganancia  neta del  ejercicio / Ventas] Porcentaje 19,32% 19,00% 20,33%

Margen bruto [Ganacia  bruta / Ventas] Porcentaje 55,04% 56,07% 58,28%

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Indicador InterpretaciónFórmula



 

Prospecto Marco 
Bonos FANCESA III 

25 

 

El Capital de Trabajo alcanzó el monto de Bs.264,89 millones inferior en 6,92% (Bs.19,70 millones) al registrado a 

marzo de 2010 cuando alcanzó un monto de Bs.284,59 millones. Esta variación negativa se debe principalmente al 

decremento de la cuenta Inversiones Temporarias y el incremento de los Dividendos por pagar en el Pasivo Corriente. 

Asimismo, a marzo de 2009, este índice alcanzó el monto de Bs.284,05 millones, cifra superior en un 0,19% (Bs.540 

mil) a la registrada a marzo 2010, debido principalmente a la disminución del Activo Corriente en la cuenta Depósitos a 

Plazo Fijo y notas de Crédito. Al 31 de enero de 2012 el Capital de Trabajo alcanzó el monto de Bs.207,74 millones. 

La razón de endeudamiento mostró resultados de resultados de 33,62%, 27,10% y 23,57%, a marzo de 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 FANCESA y a su vez por el incremento en el Activo No Corriente. Entre las gestiones 

2009 y 2010, este indicador tuvo una variación negativa del 19,40%, y entre las gestiones 2010 y 2011 el índice varió de 

igual forma negativamente en un 13,01%. Al 31 de enero de 2012 la Razón de en de Endeudamiento fue de 23,87%. 

La Razón Deuda a Patrimonio alcanzó los siguientes resultados: 0,51, 0,37 y 0,31 veces, a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. Esta tendencia decreciente se produce a raíz del incremento del Patrimonio Neto y la disminución de 

la porción No Corriente del Pasivo. Entre las gestiones 2009 y 2010, este indicador tuvo una variación negativa del 

26,61% y entre las gestiones 2010 y 2011 varió también negativamente en un 17,02%. Al 31 de enero de 2012 la Razón 

Deuda a Patrimonio alcanzó la cifra de 0,31 veces. 

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 56,13%, 48,59% y 64,08% por el Pasivo Corriente y por 

43,87%, 51,41% y 35,92% por el Pasivo No Corriente a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. A lo largo de las 

gestiones analizadas se puede apreciar que existió un predominio de la porción Corriente del Pasivo sobre la porción 

No Corriente del Pasivo, a excepción de la gestión 2010, en la que la porción No Corriente predomina sobre la porción 

Corriente. Entre marzo 2009 y marzo 2010, la porción de deuda de corto plazo tuvo una variación negativa de 13,45% 

mientras que entre marzo 2010 y marzo 2011 registró una variación positiva de 31,90%, la primera situación dada por 

las extinciones de las Deudas Bancarias y financieras de largo plazo y la segunda marcada por el incremento de la 

cuenta Dividendos por pagar. Asimismo entre marzo 2009 y marzo 2010, la porción de deuda de largo plazo registró 

una variación positiva de 17,21%, mientras que entre marzo 2010 y marzo 2011, la variación fue negativa de 30,14%, la 

primera situación generada por la disminución de la porción Corriente del Pasivo y la segunda por la disminución de las 

Previsiones para Indemnizaciones. Al 31 de enero de 2012 el Pasivo de FANCESA  estuvo conformado por un 71,69% de 

Pasivo Corriente y 28,31% de Pasivo No Corriente. 

El indicador de rotación de activos, a marzo de 2009, 2010 y 2011, alcanzó la cifra de 0,54, 0,62 y 0,63 veces, 

respectivamente. Las cifras obtenidas nos muestran que la relación se fue incrementando progresivamente en las 

últimas gestiones, debido a que el nivel de Ventas tuvo un crecimiento mayor que el de los Activos. Entre marzo 2009 y 

2010, este índice varió positivamente en un 14,54% al igual que entre las gestiones 2010 y 2011, cuando varió en un 

0,44%. 

El indicador de rotación de Activos Fijos alcanzó cifras de 0,94, 0,99 y 0,99 veces a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. El comportamiento ascendente de este indicador a marzo 2010 se debe al incremento en el nivel de 

las Ventas en mayor proporción que el crecimiento del Activo Fijo. Entre marzo de 2009 y 2010 el índice varió de forma 

positiva en un 5,32%, mientras que este indicador tuvo  una variación negativa entre marzo de 2010 y 2011 de 0,11%. 

El indicador de rotación de cuentas por cobrar mostró los siguientes resultados 9,04, 11,67 y 21,22 veces, a marzo de 

2009, 2010 y 2011, respectivamente. Este indicador sufrió una variación positiva de 29,05% y de 81,80% a marzo 2010 

y 2011, respectivamente, comportamiento creciente atribuible al incremento en el nivel de Ventas en mayor 

proporción al incremento registrado en las Cuentas por Cobrar Comerciales. 
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El plazo promedio de cobro, a marzo de 2009, 2010 y 2011 mostró los siguientes resultados 40, 31 y 17 días, 

respectivamente. El comportamiento descendente suscitado entre las gestiones 2009, 2010 y 2011 se debe 

principalmente al crecimiento de la rotación de cuentas por cobrar. Entre marzo de 2010 y 2011, este indicador se 

contrajo en 44,99%, similar a lo ocurrido entre las gestiones 2009 y 2010 cuando el índice varió negativamente en un 

22,51%, producto también de la relación directa con el índice de Rotación de cuentas por Cobrar. 

El indicador de rotación de Cuentas por Pagar mostró los siguientes resultados 11,75, 12,46 y 11,30 veces, a marzo de 

2009, 2010 y 2011, respectivamente. El comportamiento ascendente de la gestión 2009 – 2010 se debe al incremento 

de los Costos de mercaderías vendidas en mayor medida que el crecimiento de las Cuentas por Pagar Comerciales, lo 

contrario ocurre entre las gestiones 2010 – 2011, donde el Costo de mercaderías vendidas tuvo un menor crecimiento 

en comparación al crecimiento de las Deudas comerciales. Entre marzo de 2011 y marzo de 2010 la variación negativa 

de este indicador fue del 9,32%, contrario a lo ocurrido entre marzo de 2009 y 2010, cuando este índice varió 

positivamente en un 6,07%. 

El Plazo Promedio de Pago, a marzo de 2009, 2010 y 2011 mostró los siguientes resultados 31, 29, y 32 días, 

respectivamente. El comportamiento registrado en las gestiones analizadas se debe principalmente al incremento de 

la rotación de Cuentas por Pagar. Entre marzo de 2009 y 2010, este indicador disminuyó en un 5,72%, mientras que 

entre marzo de 2010 y 2011, aumentó en 10,28%. 

El Retorno sobre el Patrimonio (ROE) mostró un porcentaje de 15,82%, 16,23% y 16,64% a marzo de 2009, 2010 y 

2011, respectivamente. El comportamiento ascendente registrado en las últimas gestiones se debe al crecimiento de la 

Utilidad neta del año en mayor proporción que el crecimiento del Patrimonio. Entre marzo de 2010 y 2011, el ROE 

aumentó en un 2,54%, mientras que entre marzo 2010 y 2009 se incrementó en un 2,56%. 

El Retorno sobre el Activo (ROA), a marzo de 2009, 2010 y 2011 mostró un rendimiento del 10,50%, 11,83% y 12,72%, 

respectivamente. Este comportamiento, similar a lo ocurrido con el ROE, es atribuible al incremento de la Utilidad Neta 

del año en mayor proporción al crecimiento del Activo total. Entre marzo de 2009 y 2010 el ROA aumentó en 12,64% 

mientras que entre marzo de 2010 y 2011 aumentó en un 7,50%. 

El Retorno sobre las Ventas alcanzó rendimientos de 19,32%, 19,00% y 20,33% a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. Este comportamiento creciente es explicado por el incremento de la Utilidad Neta del año y las 

Ventas Netas de la Sociedad. Entre marzo de 2009 y 2010, este indicador tuvo una variación negativa del 1,66%, 

mientras que entre marzo de 2010 y 2011 se registró un incremento de un 7,03%. 

El Margen Bruto a marzo de 2009, 2010 y 2011 mostró porcentajes de 55,04%, 56,07% y 58,28% respectivamente. El 

comportamiento registrado en la gestión 2009 – 2010 se debe a un mayor crecimiento de las Ventas, y el consecuente 

aumento del Costo de mercaderías vendidas, en relación al incremento de la Utilidad Bruta. Para la gestión 2010 – 

2011 el incremento de la Utilidad Bruta fue mayor al incremento en las Ventas Netas. Entre marzo de 2009 y 2010, 

este indicador varió positivamente en un 1,86%, mientras que entre marzo de 2010 y 2011, el Margen Bruto aumentó 

en 3,95%. 

 

 

 



 

Prospecto Marco 
Bonos FANCESA III 

27 

 

2. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS 

2.1 Antecedentes legales del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA  III 

En la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Fábrica Nacional de Cemento S.A. celebrada en la ciudad de Sucre 
en fecha 04 de Noviembre de 2011, se consideró y aprobó el Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III, según 
consta en el Acta de la Junta General de Extraordinaria de Accionistas protocolizada ante la Notaria de Fe Pública de 
Primera Clase No. 8 de la ciudad de Sucre, a cargo de la Dra. Ana Maria Bellido de Prieto, mediante Testimonio No. 
2.990/2.011, de fecha 11 de noviembre de 2011 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA 
en fecha 22 de Noviembre de 2011 bajo el No. 00133920 del libro No 10. 

En la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Fábrica Nacional de Cemento S.A. celebrada en la ciudad de Sucre 
en fecha 01 de Marzo de 2012, se modificó algunos puntos  del Acta de Junta General Extraordinaria de fecha 04 de 
noviembre de 2011, que consta en el Acta de la Junta General de Extraordinaria de Accionistas protocolizada ante la 
Notaria de Fe Pública de Primera Clase No. 8 de la ciudad de Sucre, a cargo de la Dra. Ana Maria Bellido de Prieto, 
mediante Testimonio No. 640/2.012, de fecha 12 de marzo de 2012 e inscrita en el Registro de Comercio administrado 
por FUNDEMPRESA en fecha 13 de marzo de 2012 bajo el No. 00134829 del libro No 10. 

Asimismo, la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero mediante Resolución No. ASFI-No. 153/2012, de fecha 
27 de Abril de 2012, autorizó la inscripción del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III en el Registro del 
Mercado de Valores bajo el No. ASFI-DSV-PEB-FAN-004/2012. 

2.2 Delegación de Definiciones 

Las características y condiciones específicas de cada emisión dentro del Programa de Emisiones que el Directorio está 
facultado a definir, son las siguientes: 

1. Monto de cada emisión. 
2. Moneda de cada emisión. 
3. Tasa de Interés. 
4. Cantidad de valores que componen cada emisión. 
5. Series: Cantidad de series y sus características dentro de cada emisión que forme parte del presente Programa 

de Emisiones.  
6. Plazo de Emisión: Plazo de vigencia de las emisiones dentro del presente Programa de Emisiones y de cada 

una de las series dentro de cada emisión.  
7. Modalidad de colocación. 
8. Periodicidad de amortización del capital de cada una de las emisiones que formen parte del Programa de 

Emisiones.  
9. Periodicidad de pago de los intereses de cada una de las emisiones que formen parte del Programa de 

Emisiones.  
10. Valor nominal de los Bonos de cada emisión dentro del Programa de Emisiones.  
11. Forma de pago por la colocación primaria de los Bonos de cada emisión y la relación de intercambio cuando 

corresponda. 
12. Destino específico de los fondos y plazo de utilización.  
13. Denominación de cada emisión. 
14. Condiciones y base porcentual para el cálculo de la compensación monetaria al inversionista en caso de 

rescate anticipado por sorteo. 
15. Determinación de la modalidad de redención anticipada y de la decisión de redención anticipada. 
16. Condiciones de la redención anticipada en caso de que la misma se efectúe mediante compras en Mercado 

Secundario. 
17. Determinación y condiciones de la compensación monetaria al inversionista en caso de redención por sorteo. 
18. Nombramiento del Representante Provisorio de Tenedores de Bonos para todas las emisiones dentro del  

presente Programa y la determinación de sus honorarios. 

Asimismo, el Presidente del Directorio de la Sociedad, el Gerente General y/o Gerente Financiero son los delegados 
para que, actuando en forma conjunta al menos dos de cualquiera de ellos, determinen: 
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1. La fecha de emisión. 
2. La fecha de vencimiento. 
3. El monto o porcentaje de amortización de capital en el cronograma de cupones de cada una de las emisiones 

que formen parte del Programa de Emisiones. 

2.3 Características del Programa y de las Emisiones que forman parte del mismo 

2.3.1 Denominación del Programa de Emisiones 

La denominación del Programa de Emisiones es “Bonos FANCESA III”. 

2.3.2 Monto total del Programa de Emisiones 

El monto total del Programa de Emisión es de US$.125.000.000.- (Ciento Veinticinco millones 00/100 dólares de los 
Estados Unidos de Norteamérica). 

2.3.3 Tipo de Bonos a emitirse 

Los títulos a emitirse serán obligacionales y redimibles a plazo fijo. 

2.3.4 Plazo del Programa de Emisiones 

El programa de emisiones tendrá un plazo de mil ochenta (1.080) días calendario desde el día siguiente hábil de 
notificada la Resolución de ASFI, que autorice e inscriba el Programa de Emisiones en el RMV de  ASFI. 

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

Cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa, podrá ser expresada en Dólares de los Estados Unidos 
de Norteamérica (US$), Bolivianos (Bs.) o Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de 
Vivienda (“UFV”) (Bs. – UFV). Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado por la Junta, se deberá tomar en 
cuenta el tipo de cambio vigente establecido por el Banco Central de Bolivia al día de la autorización respectiva emitida 
por ASFI. 

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

La forma de amortización de capital y el pago de intereses serán efectuados de la siguiente manera: 

1. El día de inicio del pago de intereses y/o amortización de capital, el pago se efectuará en base a la relación de 
titulares de Tenedores de cada emisión dentro del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA III 
proporcionada por la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (”EDV”). 

2. A partir del día siguiente del inicio del pago de intereses y/o amortización de capital, el pago se efectuará 
contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad (“CAT”) emitido por la EDV, dando 
cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables. 

2.3.7 Individualización de las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones 

El Programa de Emisiones comprenderá múltiples Emisiones de Bonos, cuya individualización y características serán 
comunicadas oportunamente a ASFI por la Sociedad mediante nota, envío del Acta de Directorio que apruebe los 
términos y condiciones de las emisiones dentro del Programa de emisiones, remisión  del Prospecto Complementario y 
de la Declaración Unilateral de Voluntad correspondiente. 

2.3.8 Precio de colocación 

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

2.3.9 Forma de representación de los Valores del Programa de emisiones  

Los Bonos comprendidos dentro del Programa de Emisiones serán representados mediante anotaciones en cuenta en 
el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), 
de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 

Las oficinas de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. se encuentran ubicadas en Calle 20 de Octubre esq. 
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calle Campos Edificio Torre Azul - Piso 12. 

2.3.10 Forma de circulación de los Valores 

Los Bonos comprendidos dentro del Programa de Emisiones circularán a la Orden. 

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

2.3.11 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 RMV de ASFI. 

2.3.12 Destino de los fondos y plazo de utilización 

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 

 Capital de operaciones 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 a la Delegación de Definiciones establecida en el 
punto2.2 precedente. 

2.3.13 Plazo de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 

El plazo de colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será Ciento ochenta (180) días calendario, 
computables a partir de la fecha de emisión determinada de Conformidad con la Delegación de Definiciones 
establecida en el punto 2.2 anterior y establecida en la comunicación emitida por ASFI que autorice la Oferta Pública y 
la inscripción de la correspondiente emisión del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI. 

2.3.14 Tasa  de interés de cada Emisión 

La tasa de interés de cada emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el Directorio 

de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior del presente Prospecto 

Marco. 

2.3.15 Monto o Porcentaje de Amortización de Capital de cada Emisión 

El monto o porcentaje de amortización de capital en el cronograma de cupones de cada una de las emisiones que 

forman parte del Programa de Emisiones será determinado por el Presidente del Directorio, el Gerente General y/o 

Gerente Financiero de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior del 

presente Prospecto Marco. 

2.3.16 Periodicidad de amortización de capital y pago de intereses de cada Emisión 

La periodicidad de amortización de capital y pago de intereses de cada emisión comprendida dentro del Programa de 

Emisiones será determinada por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en 

el punto 2.2 anterior del presente Prospecto Marco. 

2.3.17 Denominación de cada Emisión 

La denominación de cada emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el Directorio 

de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior del presente Prospecto 

Marco. 
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2.3.18 Plazo de Emisión 

El plazo de vigencia de cada emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por el 

Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior del presente 

Prospecto Marco. 

2.3.19 Monto de cada Emisión 

El monto de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por el Directorio de la 

Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto 

Marco. 

2.3.20 Fecha de Emisión 

La fecha de Emisión, será determinada por el Presidente del Directorio, el Gerente General y/o el Gerente Financiero 

de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto 

Marco. 

2.3.21 Fecha de Vencimiento de cada Emisión 

La fecha de vencimiento de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el 

Presidente del Directorio, el Gerente General y/o el Gerente Financiero de la Sociedad, conforme a la Delegación de 

Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.22 Destino específico de los fondos y su plazo de utilización 

El destino específico  de los fondos de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones y su plazo de 

utilización serán determinados por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida 

en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.23 Modalidad de Colocación 

La modalidad de colocación de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el 

Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del presente 

Prospecto Marco. 

2.3.24 Moneda de cada Emisión 

La moneda de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el Directorio de la 

Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto 

Marco. 

2.3.25 Series en la que se dividirá cada Emisión dentro del Programa 

La cantidad de series  y sus características dentro de cada Emisión que forme parte del presente Programa de 

Emisiones, serán determinadas por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida 

en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.26 Cantidad de Valores que componen cada Emisión 

La cantidad de Bonos que compone cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada 

por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del 

presente Prospecto Marco. 

2.3.27 Valor nominal de los Bonos de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones 

El valor nominal de los Bonos de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por 

el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del 

presente Prospecto Marco. 
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2.3.28 Forma de pago por la colocación primaria de los bonos de cada emisión y la relación de intercambio 
cuando corresponda. 

La forma de pago por la colocación primaria de los bonos de cada emisión y la relación de intercambio cuando 

corresponda, será determinado por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida 

en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.29 Condiciones y base porcentual para el cálculo de la compensación monetaria al inversionista en caso de 
rescate anticipado por sorteo 

Las condiciones y base porcentual para el cálculo de la compensación monetaria al inversionista en caso de rescate 

anticipado por sorteo, serán determinadas por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones 

establecida en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.30 Determinación de la modalidad de redención anticipada y de la decisión de redención anticipada 

La determinación de la modalidad de redención anticipada y la decisión de redención anticipada, serán determinadas 

por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del 

presente Prospecto Marco. 

2.3.31 Condiciones de la redención anticipada en caso de que la misma se efectúe mediante compras en 
Mercado Secundario 

Las condiciones de la redención anticipada en caso de que la misma se efectúe mediante compras en Mercado 

Secundario, serán determinadas por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida 

en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.32 Determinación y condiciones de la compensación monetaria al inversionista en caso de redención por 
sorteo 

La determinación y condiciones de la compensación monetaria al inversionista en caso de redención por sorteo, serán 

determinadas por el Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 

anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.33 Nombramiento del Representante Provisorio de Tenedores de Bonos para todas las emsiones dentro del 
presente Programa y la determinación de sus honarios. 

El nombramiento del Representante Provisorio de Tenedores de bonos para todas las emisiones dentro del presente 

Programa y la determinación de sus honorarios, serán determinados por el Directorio de la Sociedad, conforme a la 

Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del presente Prospecto Marco. 

2.3.34 Forma de cálculo de los intereses 

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

VCi = VN * ( Ti * Pl / 360 ) 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 

VN = Valor nominal o saldo de capital pendiente de pago 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  
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En caso de 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. 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 de capital pendiente de pago 

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  

2.3.35 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 Sociedad. 

2.3.36 Reajustabilidad del Empréstito 

Las Emisiones que componen al presente Programa de Emisiones y el empréstito resultante no serán reajustables en 
caso de que éstas sean denominadas en Dólares de los Estados Unidos de Norteamérica o en Bolivianos. En caso de 
Emisiones denominadas en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV, el empréstito resultante será 
reajustable con el valor de la UFV establecido por el Banco Central de Bolivia a la fecha de vencimiento del cupón y/o 
bono. 

2.3.37 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 el Presidente del Directorio, el 
Gerente General y/o Gerente Financiero y establecida en la comunicación emitida por ASFI que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción en el RMV de ASFI de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones, y dejarán 
de generarse a partir de la fecha establecida para su pago del cupón y/o bono. 

2.3.38 Destinatarios a los que va dirigida la Oferta Pública 

La Oferta Pública va dirigida a Inversionistas institucionales y/o particulares. 

2.3.39 Bonos Convertibles en Acciones 

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

2.3.40 Rescate Anticipado 

Los Bonos que componen las diferentes Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrán ser redimidos 
anticipadamente total o parcialmente luego de transcurrido (360) días calendariodesde la fecha de emisión 
determinada por el Presidente del Directorio, el Gerente General  y/o el Gerente Financiero y establecida en la 
comunicación emitida por ASFI que autoriza la Oferta Pública y la Inscripción en el RMV de ASFI de las Emisiones 
comprendidas en el Programa de Emisiones. 

El Rescate Anticipado podrá efectuarse a través de sorteo (rescate parcial) o a través de compras en mercado 
secundario (rescate parcial o total). 

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. Este porcentaje será definido para cada emisión dentro del Programa de Emisiones de 
conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en el inciso 2.2 anterior. 
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El sorteo se celebrará ante Notario de Fe Pública, con asistencia de Representantes de la Sociedad y del Representante 
de Tenedores de la emisión correspondiente, 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 EDV, 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 y con la indicación 
de  los Bonos sorteados conforme a lo anterior, los cuales dejarán de generar intereses desde la fecha fijada para su 
pago. La Sociedad 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. 

En caso de que la redención anticipada se efectúe a través de compras en mercado secundario, las transacciones 
deberán realizarse en la BBV. 

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 BBV y al 
Representante Común de Tenedores de Bonos. 

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. 

Los procedimientos y las condiciones de rescate anticipado aplicables para cada una de las Emisiones que compongan 
el Programa de Emisiones serán determinados de conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 
2.2 anterior.  

2.3.41 Procedimiento de colocación primaria  

La colocación primaria de cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones se realizará 
mediante Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

2.3.42 Agente Colocador 

El agente colocador será BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa.  

2.3.43 Agente Pagador 

El agente pagador será BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa 

2.3.44 Lugar de amortización de capital y pago de intereses 

Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizarán en las oficinas del Agente Pagador BNB Valores S.A., 
Agencia de Bolsa y a través de los servicios de esta Agencia de Bolsa. 

2.3.45 Agencia de Bolsa encargada de la estructuración del Programa de Emisiones  

La agencia encargada de la estructuración del Programa de Emisiones es BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa. 

2.3.46 Garantía 

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

2.3.47 Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos con la indicación del o de 
los medios de prensa de circulación nacional a utilizar. 

Los pagos a los Tenedores de Bonos serán comunicados mediante avisos en un periódico de circulación nacional, con 
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al menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago. 

2.3.48 Forma de pago en colocación primaria de los bonos de cada emisión y la relación de intercambio cuando 
corresponda 

El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se 

efectuará mediante intercambio total o parcial o sólo en efectivo. 

Cuando corresponda, los instrumentos sujetos a intercambio, el precio y demás condiciones de intercambio serán 
determinados de conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior. 

2.4 Asamblea General De Tenedores De Bonos 

En virtud a lo determinado por el artículo 657 del Código de Comercio los Tenedores de Bonos podrán reunirse en 
Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisión correspondiente. 

2.4.1 Convocatorias 

Los Tenedores de Bonos podrán reunirse en Asamblea General de Tenedores de Bonos a convocatoria de la Sociedad 
o del Representante Común de Tenedores de Bonos. Adicionalmente, las Asambleas Generales de Tenedores de 
Bonos podrán ser convocadas a solicitud expresa de los Tenedores de Bonos de cada Emisión que representen al 
menos el 25% de los Bonos Computados por capitales remanentes. En caso de que exista una solicitud de 
convocatoria a una Asamblea General de Tenedores de Bonos que cumpla con los requisitos antes previstos, y la 
Sociedad no haya procedido a tal convocatoria en un plazo de 30 días calendario posteriores a la recepción de dicha 
solicitud, el Representante Común de Tenedores de Bonos procederá a emitir la convocatoria respectiva. 

La Asamblea General de Tenedores de Bonos se reunirá por lo menos una vez al año convocada por el Emisor. 
Adicionalmente, y a solicitud de la Sociedad, el Representante Común de Tenedores de Bonos o de los Tenedores de 
Bonos, de acuerdo a lo establecido en el párrafo anterior, se podrán efectuar otras Asambleas Generales de 
Tenedores de Bonos. 

Cada convocatoria a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, indicará los temas a tratar, y se efectuará 
mediante publicación en un periódico de circulación nacional por lo menos tres veces en fechas discontinuas, 
debiendo la última realizarse al menos diez (10) días calendario y no más de treinta (30) días calendario antes de la 
reunión. 

Las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, se llevarán a cabo en la ciudad de La Paz o en la ciudad de Sucre, a 
decisión de la Sociedad o de la persona que las convoque. 

Asimismo, la Sociedad se compromete a asumir el costo de convocatoria y realización de no más de tres Asambleas 
Generales de Tenedores de Bonos por año,, independientemente de si la convocatoria es realizada por la Sociedad o 
por el Representante Común de Tenedores de Bonos o por los Tenedores de Bonos. Adicionalmente, en caso de que 
este límite sea sobrepasado y sea necesaria la realización de más Asambleas Generales de Tenedores de Bonos como 
efecto de algún incumplimiento de la Sociedad a los compromisos asumidos mediante el Programa de Emisiones y las 
Emisiones que lo conformen, el costo de convocatoria y realización de estas Asambleas adicionales también será 
asumido por la Sociedad.  

El costo de convocatoria y realización de las demás Asambleas Generales de Tenedores de Bonos correrá por cuenta 
de los Tenedores de Bonos o el Emisor según quien las convoque. 

Finalmente, se aclara que el costo de realización de una Asamblea se refiere al costo de provisión de un lugar 
adecuado para la realización de la misma y al costo de publicación de la convocatoria correspondiente. 

2.4.2 Quórum y Votos Necesarios 

El quórum para cada Asamblea General de Tenedores de Bonos será  de 51% (cincuenta y uno por ciento), computado 
por capitales remanentes de los Bonos en circulación. 

Las decisiones de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, aún en segunda y posteriores convocatorias, serán 
tomadas por la mayoría simple de los Tenedores de Bonos presentes, con excepción del inciso 2.14 siguiente. 
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2.4.3 Segunda Convocatoria 

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

2.4.4 Asambleas Generales de Tenedores de Bonos sin necesidad de Convocatoria 

Las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos podrán reunirse válidamente sin el cumplimiento de los requisitos 
previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia, siempre y cuando concurran el 100% de 
los Tenedores de Bonos en circulación que conformen la Asamblea General de Tenedores de Bonos Para este caso, las 
resoluciones se adoptarán por el voto de los Tenedores de Bonos que representen el 66,67% (sesenta y seis coma 
sesenta y siete por ciento) del capital remanente en circulación, presente y/o representado en la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos. 

2.4.5 Derecho a Voto 

Para efectos del cálculo del porcentaje de participación al que tienen derecho los Tenedores de Bonos en las 
decisiones que se adopten en las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, corresponderá a cada Tenedor de 
bonos un porcentaje de participación en las decisiones de la Asamblea General de Tenedores de Bonos igual al 
porcentaje que represente su inversión en el capital remanente. 

La referencia a capital remanente significa el capital vigente pendiente de pago al momento de la celebración de la  
Asamblea. 

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

2.5 Representante Común de Tenedores de Bonos 

De conformidad al Código de Comercio, los Tenedores de Bonos podrán designar en Asamblea General de Tenedores 
de Bonos, un Representante Común de Tenedores de Bonos para las emisiones dentro del presente Programa de 
Emisiones, otorgándole para tal efecto las facultades correspondientes. 

 La designación del Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos para las emisiones dentro del presente 
Programa de Emisiones corresponde al Directorio de conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en el 
punto 2.2 precedente, el cual una vez finalizada la colocación de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones, 
podría ser sustituido o ratificado por la Asamblea General detenedores de Bonos.  

De acuerdo con lo establecido en el artículo 658 del Código de Comercio, la Asamblea General de Tenedores de Bonos 
podrá remover libremente al Representante Común de Tenedores de Bonos. 

2.5.1 Deberes y Facultades 

En cuanto a los deberes y facultades del Representante Común de Tenedores de Bonos, la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos podrá otorgarle las facultades que vea por conveniente, sin perjuicio de aquéllas que por las 
condiciones de las emisiones que componen el Programa de Emisiones, se le otorguen más adelante. No obstante, 
debe quedar claro que el Representante Común de Tenedores de Bonos deberá comprobar los datos y registros 
contables manifestados por la Sociedad. 

Adicionalmente, el Representante Común tendrá el derecho de asistir con voz a las Juntas Generales de Accionistas de 
la Sociedad y deberá ser convocado a ellas mediante carta dirigida a su domicilio señalado.  El Representante Común 
de Tenedores de Bonos actuará como mandatario del conjunto de Tenedores de Bonos y representará a estos frente a 
la Sociedad y cuando corresponda, frente a terceros, conforme al artículo 655 del Código de Comercio. 

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

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

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

2.6 Restricciones, Obligaciones y Compromisos Financieros 

La Sociedad tendrá en su condición de Emisor de Bonos y en tanto se encuentre pendiente la redención total de los 
Bonos, dentro del Programa de Emisiones por parte de la Sociedad, las siguientes restricciones y obligaciones: 

2.6.1 Restricciones y Obligaciones 

a) De acuerdo a lo establecido por el Artículo 648 del Código de Comercio, la Sociedad no reducirá su capital 
sino en proporción al reembolso que haga de los Bonos en circulación. De la misma forma, la Sociedad no 
cambiará su objeto, su domicilio o su denominación sin el consentimiento previo de la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos. 

b) La Sociedad no venderá, no transferirá, no arrendará, ni realizará operaciones de leaseback, ni dispondrá de 
cualquier otra manera de ningún activo fijo, excepto: (i) la disposición de cualquier activo fijo, en caso que el 
valor en libros del activo dispuesto no exceda (o no excedería, al sumarse con el valor en libros de cualquier 
otro activo dispuesto por la Sociedad, con sujeción al presente punto) un monto de US$ 3.000.000 (Tres 
Millones 00/100 Dólares Estados Unidos de Norteamérica) o su equivalente en moneda local en cualquier 
gestión industrial (ya sea en una sola transacción o en una serie de transacciones relacionadas o de otra 
manera en el transcurso de un mismo año financiero); (ii) la disposición de activos, fuera de los activos fijos, 
en el curso ordinario de los negocios al valor total del mercado; (iii) la disposición de activos que están 
obsoletos o gastados y que sean substituidos por otros activos por lo menos de una calidad y confiabilidad 
similares con anterioridad a que estos se tornen obsoletos o que ya no se requieran para el funcionamiento 
apropiado de las operaciones normales del Emisor; (iv) El otorgamiento de activos fijos en garantía para la 
contratación de deuda financiera destinada al financiamiento de actividades relacionadas con el giro de la 
Sociedad. 

c) En caso que la Sociedad realice futuras emisiones de Valores de deuda, éstas no tendrán mejores garantías 
respecto del presente Programa de Emisiones. Si la Sociedad otorgara mayores garantías a futuras emisiones 
y/o Programas de Emisión de Valores de Deuda, ésta deberá primero proveer garantías adicionales a las 
emisiones vigentes del presente Programa de Emisiones, hasta mantener las mismas en igualdad de 
condiciones. En ningún caso la Sociedad podrá adquirir deuda adicional para actividades diferentes a las del 
giro de la misma, entendiéndose como giro todas aquellas actividades relacionadas con la industria del 
cemento y la construcción. 

d) La Sociedad se obliga a pagar ante las autoridades competentes, todos los tributos, impuestos, tasas y 
gravámenes, aplicables a la Sociedad. Sin embargo, nada de lo estipulado en el presente documento se 
interpretará como una exigencia de pago de cualesquiera de dichos tributos mientras la validez o el monto de 
los mismos, estuvieran siendo cuestionados o refutados de buena fe por la Sociedad, siguiendo los 
procedimientos previstos al efecto, incluyendo cualquier apelación.  

e) La Sociedad obtendrá, mantendrá y si fuere necesario, renovará todos los derechos, autorizaciones, 
privilegios, licencias, consentimientos y aprobaciones (colectivamente, los “Permisos”) requeridos para su 

operación y normal funcionamiento, con sujeción a las leyes bolivianas aplicables. 
f) La Sociedad defenderá cualquier acción legal, demanda u otros procesos que pudieran ser instituidos por 

cualquier persona ante cualquier corte o tribunal competente, que pudieran afectar la normal operación de la 
Sociedad.  

g) La Sociedad efectuará una auditoría externa anual de acuerdo con las licencias de funcionamiento respectivas 
y normas aplicables, por un auditor independiente de la siguiente lista: PRICEWATERHOUSECOOPERS, KPMG, 
ACEVEDO & ASOCIADOS, ERNST & YOUNG o aquellas firmas que los representen o sean sus miembros en 
Bolivia u otras firmas de primer orden y que se encuentren inscritos en el RMV de ASFI. 
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h) Cuando la Sociedad convoque a Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, ésta correrá con todos los 
gastos de publicación de la convocatoria y las mismas se llevarán a cabo en las ciudades de Sucre o La Paz, 
según sea más conveniente en términos logísticos, hecho  que se hará conocer oportunamente. 

i) Con sujeción a prácticas generalmente aceptadas para la producción de cemento, la Sociedad deberá 
mantener adecuadamente asegurados, por la totalidad de su valor de reposición, todos los activos fijos. 
Asimismo, la Sociedad deberá contar con un seguro adecuado de responsabilidad civil, daños a la propiedad y 
de interrupción de negocios. La Sociedad se obliga a contratar todos sus seguros con empresas legalmente 
constituidas en Bolivia, inscritas y autorizadas por el ente regulador competente, que cuenten con una 
calificación de riesgo de al menos A1.  

j) La Sociedad suministrará al Representante Común de los Tenedores de Bonos una copia de la póliza 
respectiva y un certificado que evidencie los seguros de la Sociedad en un plazo de treinta (30) días de la 
fecha efectiva de renovación o sustitución de las pólizas de seguro.  

k) La Sociedad remitirá al Representante Común de Tenedores de Bonos, dentro de un período de treinta días 
(30) con posterioridad a la finalización de cada trimestre, lo siguiente: a) Información financiera de la 
empresa, b) cálculo de los ratios de endeudamiento y de cobertura de deuda y c) cualquier información 
relevante que haya acontecido en el período. Asimismo, ante requerimiento formal del Representante Común 
de Tenedores de Bonos, la Sociedad deberá: a) proporcionar información adicional sobre la empresa y b) 
permitirle el acceso a los libros de la misma, previa coordinación de los objetivos de la visita, de la información 
que se desee revisar y de la disponibilidad de tiempo del área de la empresa que maneje dicha información, 
no pudiendo exceder de diez (10) días calendario el lapso entre la solicitud de la visita y la realización de la 
misma. 

l) La Sociedad administrará sus recursos de Tesorería en Valores de deuda cuyo vencimiento no exceda un plazo 
de mil ochocientos (1.800) días y cuya calificación de riesgo local sea igual  o mejor a BBB1 o en fondos de 
inversión administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión (SAFI), siempre que los 
Fondos de Inversión gocen de una calificación de riesgo de acuerdo a lo descrito.  

m) Los fondos obtenidos por la colocación de las Emisiones de Bonos que componen el Programa de Emisiones 
serán destinados conforme a lo establecido en el punto 2.3 del Presente Prospecto Marco. 

n) La Sociedad deberá comunicar diariamente, siempre y cuando hayan existido modificaciones respecto del día 
anterior, a ASFI y al Representante Común de los Tenedores de Bonos, el estado de colocación de los Bonos 
emitidos dentro del Programa de Emisiones. Concluido el plazo de colocación, la Sociedad se compromete a 
remitir a ASFI  y al Representante Común de los Tenedores de Bonos, el estado final de colocación dentro del 
siguiente día hábil administrativo de concluido el mismo. 

o) La Sociedad no realizará distribución de dividendos o cualquier forma de pago de réditos o ingresos a favor de 
sus accionistas sin haber antes cumplido primeramente con los Compromisos Financieros  previstos en el 
punto 2.6.2 siguiente o cuando ocurra un Hecho Potencial de Incumplimiento o cuando exista un Hecho de 
Incumplimiento. 

p) En caso de una fusión o escisión de la Sociedad, los Bonos que formen parte de las emisiones del presente 
Programa de Emisiones, pasarán a formar parte del pasivo de la nueva empresa fusionada o escindida, la que 
asumirá el cumplimiento de todos los compromisos asumidos por la Sociedad conforme al presente Programa 
de Emisiones y los que voluntariamente asuma en acuerdos con la Asamblea General de Tenedores de Bonos. 
En caso de una transformación, se seguirán las reglas contenidas en el Código de Comercio. 
Los balances especiales de una eventual fusión o escisión de la Sociedad, serán puestos a disposición de los 
Tenedores de Bonos en Asamblea General de Tenedores de Bonos. 

q) La Sociedad cumplirá con las leyes y licencias ambientales bolivianas vigentes. La Sociedad realizará los 
esfuerzos razonables para controlar y mitigar cualquier contaminación o mitigar el impacto ambiental de 
cualquier sustancia que afecte adversa o negativamente al medio ambiente. 

r) La Sociedad se compromete a asumir el costo de convocatoria y realización de no más de tres convocatorias 
por año a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, independientemente de si la convocatoria es 
realizada por la Sociedad o por el Representante Común de Tenedores de Bonos o de los Tenedores de Bonos. 
Adicionalmente, en caso de que este límite sea sobrepasado en virtud a que resulte necesaria la realización de 
más Asambleas Generales de Tenedores de Bonos como efecto de algún incumplimiento de la Sociedad a los 
compromisos asumidos mediante el Programa y las Emisiones que lo conformen, el costo de convocatoria y 
realización de estas Asambleas adicionales también será asumido por la Sociedad.  
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El costo de convocatoria y realización de las demás Asambleas Generales de Tenedores de Bonos correrá por 
cuenta de los Tenedores de Bonos o el Emisor según quien las convoque. 
 

s) La Sociedad no cambiará sus Estatutos ni su Escritura de Constitución de ninguna manera que pudiera ser 
inconsistente con las obligaciones o restricciones del presente Programa de Emisiones o de las Emisiones 
resultantes de éste. 

t) La Sociedad se obliga a pagar los honorarios del Representante Común de Tenedores Bonos durante la 
vigencia del presente Programa de Emisiones y de la vigencia de las Emisiones dentro de éste.  

u) La Sociedad se obliga a (i) Comunicar a los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, 
cualquier modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia igual o mayor al 10% de las 
acciones de la Sociedad. (ii) Notificar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, 
cualquier incumplimiento de pago de cualquier deuda de la Sociedad superior al 5% del total de la deuda 
financiera vigente de la Sociedad. (iii) 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 Sociedad superiores al 5%  del total de la deuda financiera vigente de la 
Sociedad. (iv) Informar al Representante de Tenedores, dentro de un plazo de diez (10) días hábiles después 
de que la Sociedad reciba una notificación escrita sobre cualquier demanda judicial o no judicial instituida 
contra la Sociedad por un  monto superior al 5% del patrimonio neto de la Sociedad, acompañando un 
resumen de la demanda y de los actos que está adoptando la Sociedad para contestar la mencionada acción. 

v) El Representante de Tenedores tendrá acceso directo a los auditores externos designados por la Sociedad en 
los siguientes casos: 

1. Cuando el Representante de Tenedores desee realizar consultas específicas sobre temas 
relacionados a Hechos Potenciales de Incumplimiento. 

2. En aquellos casos en los que existiera una controversia o un Hecho Potencial de Incumplimiento 
relacionados con los compromisos y restricciones. 

3. Cuando el Representante de Tenedores desee realizar consultas específicas sobre el cálculo de los 
Compromisos Financieros. 

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

w) La Sociedad notificará por escrito al Representante de Tenedores de Bonos cualquier circunstancia o hecho 
que interfiera o amenace con interferir el desarrollo o normal operación de la Sociedad ante dicha 
circunstancia o hecho, según fuere requerido por las regulaciones  del Mercado de Valores en Bolivia que 
deban ser reveladas (“Hechos Relevantes”) o se consideren necesarios para el desarrollo, o normal operación 
del Emisor. 

2.6.2 Compromisos Financieros 

La Sociedad se obliga al cumplimiento de los compromisos financieros en su condición de Emisor de bonos y en tanto 
se encuentre pendiente la redención de los Bonos emitidos dentro del Programa de Emisiones: 
 

 La Sociedad mantendrá una relación de cobertura de deuda no inferior a uno coma dos (1,2), entre la generación 
interna de fondos y el servicio de deuda.  
 
La relación de cobertura de deuda estará definida por la siguiente fórmula: 
 

EBITDA + SALDO DE EFECTIVO 
RCD* =        -------------------------------------------------------------- 

 AMORTIZACIÓN DE CAPITAL + INTERESES 
 

* La relación se aplicará al periodo de los 12 meses anteriores (Periodo) 
 
Donde: 
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EBITDA = Utilidad neta antes de impuestos del Periodo, más Intereses, más depreciación y amortización de 
cargos diferidos, más otros cargos que no representan una salida de efectivo. 
 
Saldo de Efectivo = Disponibilidades, más inversiones temporarias (todos estos saldos al principio del Periodo), 
es decir, al primer mes del periodo de 12 meses anteriores. 
 
Amortizaciones de Capital = Amortizaciones del capital de toda la deuda devengada durante el Periodo 
 
Intereses = Intereses devengados durante el Periodo 
 

 La relación deuda a patrimonio neto de la Sociedad, no superará el índice de uno coma seis (1,6).  
 
La relación deuda a patrimonio neto es definida por la siguiente fórmula: 
 

PASIVO TOTAL 
 

PATRIMONIO NETO 
 Donde: 

 
Pasivo Total: es la suma de todas las cuentas presentadas como Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente en el 
Balance General de la Sociedad en la fecha de cálculo. 
 
Patrimonio Neto: es la diferencia entre el monto del activo total y el pasivo total que aparece en los estados 
financieros de la Sociedad en la fecha de cálculo. 
 

Estos conceptos estarán claramente expuestos para su cálculo en los Estados Financieros generados por la Sociedad. 
Los informes conteniendo el cálculo de los compromisos serán enviados trimestralmente (marzo, junio, septiembre y 
diciembre) a ASFI a la BBV y al Representante Común de los Tenedores de Bonos. 
La Sociedad se obliga a incorporar, dentro del alcance de la Auditoría Externa a sus estados financieros, la revisión del 
cálculo de los Compromisos Financieros por parte del Auditor Externo. 
El Representante Común de Tenedores de Bonos es responsable de la correcta revisión del cumplimiento de las 
presentes restricciones y de su oportuna información a los Tenedores de Bonos. 
A excepción de los compromisos, restricciones y obligaciones establecidos por norma jurídica expresa, los demás 
compromisos, restricciones y obligaciones anteriormente señalados, podrán ser modificados por la Sociedad previo 
consentimiento de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos, las cuales no podrán negar, retrasar ni 
condicionar dicho consentimiento de manera no razonable cuando dicha modificación sea (i) necesaria para el 
desarrollo de la Sociedad, (ii) pudiera resultar en un incremento en los ingresos de la Sociedad o (iii) pudiera resultar 
en una disminución de los costos de la Sociedad y dichas modificaciones se encuentren dentro de un marco de las 
prácticas comerciales generalmente aceptadas en la industria cementera. 

2.7 Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 

2.7.1 Aspectos Generales Aplicables a los Hechos Potenciales de Incumplimiento y a los Hechos de 
Incumplimiento mientras los Bonos  del  Programa de Emisiones están pendientes de pago 

En caso que ocurriese uno o más de los Hechos Potenciales de Incumplimiento especificados en el numeral 2.7.2 
siguiente y la situación continuara más allá del Periodo de Corrección (según se define más adelante), incluyendo sus 
prórrogas, si las hubiere, con sujeción a los siguientes términos y condiciones, la(s) Asamblea(s) General(es) de 
Tenedores de Bonos puede(n) declarar un Hecho de Incumplimiento respecto a los Bonos dentro del Programa de 
Emisiones, caso en el cual los Tenedores de Bonos de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones podrán declarar 
que todo el capital pendiente de pago, junto con todos los intereses devengados e impagos de los mismos, han 
vencido y son exigibles en su totalidad. 

El Representante Común de Tenedores de Bonos, podrá declarar un Hecho Potencial de Incumplimiento, notificando a 
la Sociedad por escrito y citando cualquiera de las causales de Hecho Potencial de Incumplimiento contenidas en el 
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inciso siguiente que haya acaecido (la “Notificación del Hecho Potencial de Incumplimiento”). Con posterioridad a la 
recepción de la Notificación del Hecho Potencial de Incumplimiento, la Sociedad tendrá un plazo para subsanar el 
Hecho Potencial de Incumplimiento (El “Periodo de Corrección”), antes que la Asamblea General de Tenedores de 
Bonos pueda declarar que un Hecho Potencial de Incumplimiento, se ha convertido en un Hecho de Incumplimiento 
con los efectos previstos en las Emisiones que componen el Programa de Emisiones.   

El periodo de Corrección para cada Hecho Potencial de Incumplimiento, será de sesenta (60) días hábiles, prorrogable 
por decisión de la Asamblea General de Tenedores de Bonos. Sin embargo, para cualquier Hecho Potencial de 
Incumplimiento, si la Sociedad ha comenzado a desarrollar esfuerzos significativos para corregir el Hecho Potencial de 
Incumplimiento, dentro del Período de Corrección aplicable y posteriormente prosigue en forma diligente y continua 
con la corrección del Hecho Potencial de Incumplimiento, entonces dicho Periodo de Corrección será  ampliado por un 
periodo razonable que permita que la Sociedad  concluya la corrección de dicho Hecho Potencial de Incumplimiento. 
La Sociedad deberá presentar adicionalmente, dentro de los treinta (30) días calendario de recibida la notificación del 
Hecho Potencial de Incumplimiento, un plan que exponga la forma de corregir este hecho. El plan podrá dar lugar a un 
periodo de corrección adicional a los sesenta (60) días hábiles dispuestos en el presente prospecto. 

Durante el período de corrección y en los casos de prórroga, ni los Tenedores de Bonos, ni la Asamblea General de los 
Tenedores de Bonos o el Representante Común de Tenedores de Bonos, tendrán derecho a proseguir ninguna acción 
o demanda contra la Sociedad. 

2.7.2  Hechos Potenciales de Incumplimiento 

Cada uno de los siguientes Hechos Potenciales de Incumplimiento constituirá un Hecho de Incumplimiento, si continúa 
más allá del Período de Corrección y sus prórrogas, si existieren y el Representante Común de Tenedores de Bonos 
envía una notificación a la Sociedad que dicho Hecho Potencial de Incumplimiento, se ha constituido en un Hecho de 
Incumplimiento. Son Hechos Potenciales de Incumplimiento solamente los referidos en los incisos siguientes: 

a. Si la  Sociedad no cumpliera con los compromisos financieros establecido en el presente Prospecto Marco. 

b. Si una autoridad judicial competente dictara una sentencia final que tenga la calidad de cosa juzgada, de 
cumplimiento obligatorio, emitida por un tribunal competente en contra de la Sociedad por un monto, liquidado 
judicialmente de modo definitivo e irrecurrible, que exceda US$ 2.000.000 (Dos millones 00/100 Dólares  de los 
Estados Unidos de Norteamérica) o su equivalente en moneda nacional y esas obligaciones no fueran pagadas por 
la Sociedad, computado a partir de la fecha en que la obligación se constituya en mora o de que la liquidación 
judicial, definitiva e irrecurrible, fuera notificada a la Sociedad. 

c. Si una autoridad judicial competente instruyera la retención de fondos contra la Sociedad, resultado de un 
proceso judicial por una suma que exceda los US$ 2.000.000, (Dos millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos 
de Norteamérica) o su equivalente en moneda nacional y la Sociedad no tomara las medidas adecuadas 
legalmente a su disposición para recurrir, impugnar, evitar o remediar dicha retención de fondos, computable 
desde que la retención de fondos se perfeccione en contra de la Sociedad. 

d. El incumplimiento a las restricciones y obligaciones establecidas anteriormente en el punto 2.6 del presente 
Prospecto. 

2.7.3 Hechos de Incumplimiento 

Sin perjuicio de lo anterior y sin necesidad de previa aprobación de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, cada 
uno de los hechos siguientes constituirá un Hecho de Incumplimiento no sujeto a un periodo de corrección, ni 
susceptible de controversia o arbitraje. 
a) Si la Sociedad no efectuara cualquier pago correspondiente al capital o intereses de los Bonos dentro del 

Programa de Emisiones en las fechas de vencimiento, sin importar el motivo o las razones del incumplimiento. 
b) Si una autoridad competente emitiera respecto a la Sociedad, un auto declarativo de quiebra o una resolución 

aprobando la adopción de una petición para el concurso preventivo de quiebra, su intervención o la suspensión 
del pago de sus deudas bajo cualquier ley aplicable o disponiendo la designación de un interventor, liquidador o 
semejante de modo que impida la prosecución de las actividades industriales de la Sociedad  e implique que la 
Sociedad no efectuará los pagos correspondientes al capital o intereses de los Bonos dentro del Programa de 
Emisiones en las fechas de vencimiento. 

c) Si una autoridad competente declara que alguna declaración efectuada por la Sociedad, en el presente Programa 
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de Emisiones o en la Declaración Unilateral de Voluntad o en el Bono fuese incorrecta en cualquier aspecto 
fundamental a la fecha de cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones y que pueda causar 
perjuicio a los Tendedores de Bonos, (“La Manifestación Incorrecta”) y el Tenedor de Bono hubiera confiado en 
dicha Manifestación Incorrecta para perjuicio suyo en el momento que esta fue hecha y dicha manifestación 
incorrecta y los perjuicios que causaren continuaran por el Periodo de Corrección y sus prórrogas, a partir de la 
fecha en la que la Sociedad tuvo conocimiento de la misma. 

 
2.8 Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida 

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

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

c) En tal caso, la Sociedad deberá comunicar al Representante Común de los Tenedores de Bonos dentro de los cinco 
(5) días hábiles siguientes de conocido el hecho, proporcionando la información disponible que permita corroborar 
el mismo. 

d) Comprobado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida, se tendrá un plazo de corrección del 
hecho de incumplimiento que será acordado entre la Sociedad y la Asamblea General de Tenedores de Bonos, de 
conformidad a las mayorías establecidas para tal efecto en el presente Prospecto Marco. 

2.9 Aceleración de Plazos 

Si ocurriera uno o más Hechos de Incumplimiento, según lo dispuesto en el presente Prospecto Marco, los tenedores 
de Bonos de la Emisión dentro del Programa de Emisiones podrán dar por vencidos sus Bonos y declarar la aceleración 
de los plazos de vencimiento del capital y los intereses pendientes de pago En este 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. 

2.10 Protección de Derechos 

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

2.11 Redención de los Bonos 

El Directorio y los representantes legales de la Sociedad efectuarán todos los actos necesarios, sin limitación alguna, 
para llevar a buen término la redención de los Bonos dentro del Programa de Emisiones, el pago de intereses a los 
Tenedores de Bonos, sostener y llevar a buen fin las relaciones con los Tenedores de Bonos y su Representante Común 
de Tenedores de Bonos y cumplir con otras obligaciones inherentes al Programa de Emisiones y de las Emisiones que 
formen parte de este, como ser la publicación de los Estados Financieros auditados de la Sociedad o proporcionar la 
información que sea requerida por los Tenedores de Bonos, en cuanto a las restricciones, obligaciones y compromisos 
financieros a los que se sujetará la Sociedad durante la vigencia de las Emisiones que compongan el Programa de 
Emisiones, estas no serán otras que aquellas contempladas en el presente prospecto y las disposiciones legales 
aplicables. 

2.12 Tribunales Competentes 

Los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia son competentes para que la Sociedad sea requerida 
judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de todas y cualquiera de las acciones que deriven de las 
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Emisiones de Bonos que conformen el presente Programa de Emisiones. 

2.13 Arbitraje 

En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante Común de Tenedores de Bonos y/o los Tenedores de 
Bonos, respecto de la interpretación de cualesquiera de los términos y condiciones descritos en los documentos del 
Programa de Emisiones  en los documentos relativos a cada emisión dentro del Programa de Emisiones, que no 
pudieran haber sido resueltas amigablemente, serán resueltas en forma definitiva mediante arbitraje con sede en la 
ciudad de La Paz, administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara Nacional de Comercio de 
conformidad con su Reglamento. 

No obstante lo anterior, se aclara que no serán objeto de arbitraje los Hechos de Incumplimiento descritos en el punto 
2.7.3 anterior. 

2.14 Modificación a las Condiciones y Características de las Emisiones que conformen el Programa de Emisiones 

La Sociedad, previa aprobación de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, por al menos dos tercios (2/3) de 
votos válidos, se encuentra facultada a modificar las condiciones y características de Emisión. 

2.15 Trámites para el Programa de Emisiones y sus respectivas Emisiones 

Para efectuar el Programa de Emisiones, se requiere obtener inscripciones y cuando corresponda autorizaciones en el 
Registro de Comercio, administrado por FUNDEMPRESA y en ASFI encargada del RMV de ASFI. 

Para los efectos serán la Presidencia del Directorio, la Gerencia General y/o la Gerencia Financiera de la Sociedad, las 
designadas para obtener las autorizaciones e inscripciones necesarias. 

2.16 Designación de Representantes 

Se designó a los representantes de la Sociedad para que a nombre de ésta, suscriban y emitan cualquier documento 
relacionado con el presente Programa de Emisiones y de las Emisiones que lo componen, así como para obtener la 
autorización de la Oferta Pública y la inscripción en el RMV de ASFI de las Emisiones que componen el Programa de 
Emisiones y la BBV. 

Se decidió que deben ser necesariamente dos representantes legales de la Sociedad, quienes suscriban los 
documentos necesarios a nombre de la Sociedad, facultando al Presidente del Directorio, Gerente General y al Gerente 
de Finanzas de la Sociedad, debiendo actuar de manera conjunta al menos dos de los tres apoderados, para  la 
suscripción de cualquier documento relacionado con el presente Programa de Emisiones y de las respectivas Emisiones 
que lo conforman. Adicionalmente, se determinó facultar a estos representantes a suscribir la escritura pública que 
fuera necesaria para la anotación en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV de 
los Bonos emergentes del Programa de Emisiones aprobado. 

2.17 Declaración Unilateral de Voluntad 

En cumplimiento al Artículo 650 del Código de Comercio, la Sociedad formulará una Declaración Unilateral de 
Voluntad por cada Emisión que forme parte del Programa de Emisiones, la cual desde el punto de vista legal, 
contendrá la voluntad de la Sociedad para emitir los Bonos y obligarse a la redención de los mismos, al pago de los 
intereses, constituir las garantías y obligar a la Sociedad a otorgar a los fondos obtenidos en cada emisión que forme 
parte del Programa de Emisiones el destino aprobado por la Junta. Al efecto, las personas designadas para realizar las 
Declaraciones Unilaterales de Voluntad son el Presidente del Directorio, el Gerente General y el Gerente de Finanzas 
de la Sociedad, debiendo actuar de manera conjunta al menos dos de los tres apoderados. 

2.18 Tratamiento Tributario 

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 29 y el artículo 35 de la Ley 2064 “Ley de Reactivación económica” de fecha 3 

de abril de 2000, el tratamiento tributario de cada Emisión dentro del presente Programa de Emisiones 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.  

 Ingresos Personas 
Naturales 

Ingresos Personas 
Jurídicas 

Beneficiarios del 
Exterior 

RC – IVA 13% IUE 25% IUE – BE 12,5% 
Rendimiento de valores menores a 3 años No exento No exento No exento 
Rendimiento de valores igual o mayor a 3 años Exento No exento No exento 
Ganancias de capital Exento Exento Exento 

2.19 Frecuencia y formato de la información financiera y otros, 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 ASFI y a la BBV u otras bolsas, en los tiempos y plazos establecidos en la normativa 

vigente. 

2.20 Posibilidad de que las Emisiones que forman parte del presente Programa de Emisiones sean afectadas o 
limitadas por otro tipo de Valores 

Al momento, las Emisiones que forman parte del presente Programa, no se encuentran afectadas o limitadas por otro 
tipo de valores u obligaciones vigentes. 

Las obligaciones financieras de la Sociedad se encuentran detalladas en el punto 7.10 del presente Prospecto Marco y 
a continuación: 

DETALLE FECHA DE EMISIÓN 
FECHA DE 

VENCIMIENTO 

SALDO 
DEUDOR 

(USD) 

SALDO 
DEUDOR 

(UFV) 
GARANTÍA 

BONOS LARGO PLAZO 

BONOS FANCESA II – 
EMISIÓN 3 

12 de Noviembre de 2008 12 de Octubre de 2014 6.600.000,-  Quirografaria 

BONOS FANCESA II – 
EMISIÓN 4 

12 de Noviembre de 2008 01 de Octubre de 2016  26.642.000,- Quirografaria 
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3. RAZONES Y DESTINO DE LOS RECURSOS RECAUDADOS DE LAS EMISIONES COMPRENDIDAS 
DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES 

3.1 Razones del Programa de Emisiones 

FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A., con el objeto de obtener una fuente alternativa de financiamiento, ha decidido 
realizar un Programa de Emisiones de Bonos. 

3.2 Destino de los Recursos Recaudados 

Los recursos monetarios obtenidos de 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 

 Capital de operaciones 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 establecida en el inciso 2.2 

precedente. 
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4. FACTORES DE RIESGO 

Los siguientes son  factores de riesgo que el Emisor considera que podrían incidir en el desempeño y en la eficiencia regular 
de sus operaciones. 

4.1 Decisiones de Alta Gerencia 

FANCESA fue creada como una Sociedad Anónima conformada por tres entidades públicas, a saber, la Corporación 

Boliviana de Fomento (CBF), la Alcaldía Municipal de Sucre y la Universidad Mayor San Francisco Xavier de Chuquisaca, 

luego con la desaparición de la CBF, sus acciones pasaron a la Corporación Regional de Desarrollo de Chuquisaca 

(CORDECH), y con la desaparición de CORDECH, las mismas pasaron al patrimonio de la Prefectura de Chuquisaca. 

El año 1999 estas acciones fueron adquiridas por el grupo SOBOCE, habiendo incorporado modalidades de gestión 

privadas que se mantienen hasta el presente. 

En septiembre del año 2010 el Gobierno Nacional ha revertido dichas acciones, restituyéndolas a la Gobernación de 

Chuquisaca, volviendo a constituir una empresa de propiedad del Estado, lo que puede significar riesgos en la 

modalidad de gestión de la alta gerencia. 

El Decreto Supremo 22686 de 22 de diciembre de 1990 ratifica la calidad de Sociedad Anónima de FANCESA, decreto 

que fue confirmado por Ley de la República 1383 de 26 de noviembre de 1992. Estos instrumento legales se 

encuentran en vigencia por lo que no está en duda la condición de Sociedad Anónima, sin embargo el hecho que el 

100% de las acciones estén en propiedad de entidades estatales, significa una administración particular de la Sociedad 

Anónima. 

Con el propósito de modernizar la gestión de alta gerencia de FANCESA y hacer los ajustes que se requieran, para 

mitigar cualquier incertidumbre que genera esta realidad, es que FANCESA está en las puertas de suscribir con la 

Corporación Andina de Fomento (CAF) un acuerdo de cooperación para que consultores seleccionados por la CAF y 

contratados por FANCESA asesoren a nuestra compañía para definir los estatutos, reglamentos y todo instrumento 

legal, administrativo de alta gerencia, que permita a los accionista dar mandatos claros a la administración de la 

empresa. 

Con este trabajo puesto en vigencia se tendrán reglas claras que evitarán cualquier riesgo de gestión de alta gerencia. 

4.2 Riesgo Financiero 

En la gestión operativa de FANCESA los riesgos financieros son nulos, ya que desde hace muchos años la situación 

financiera de la empresa es muy sólida, generando beneficios crecientes cada año, con la operación de una planta 

amortizada con muy bajo endeudamiento, y con un mercado creciente y desabastecido. 

Sin embargo, el riesgo financiero se presenta en la política de crecimiento que se ha definido en el Plan Estratégico con 

la posible construcción de nuevas plantas industriales de cemento. 

4.3 Riesgo de Mercado 

Para el año 2011 se ha establecido un déficit en la oferta de cemento que irá creciendo para el año 2012 adelante, y es 

justamente por dicho déficit que está justificando la pronta construcción de una nueva planta industrial de cemento.. 

El mercado de cemento tiene un crecimiento de la demanda que solo podrá ser cubierto con nuevas inversiones, si no 

se desea que esté desabastecido,  

Estos datos hacen que FANCESA no tenga riesgos por el mercado, ya que todo lo que produce tiene mercado creciente, 

lo que hace presión para la más pronta construcción de  una nueva planta industrial de cemento  y  años más tarde la 

planta en el Oriente, si solo se pretende satisfacer el mercado nacional, y prácticamente de inmediato si se desea 

construir la planta en el Oriente  para la exportación, escenario que se está estudiando en este momento. 
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4.4 Riesgo Físico 

La planta de Cal O´rcko viene funcionando hace 52 años, habiendo producido cemento durante ese período sin 

paradas por efecto de fenómenos físicos, tales como terremotos, deslizamientos, aluviones, crecidas de los causes de 

agua, o cualquier otro fenómeno de la naturaleza, por lo que las instalaciones actuales no tienen riesgos físicos 

probadamente. 

La nueva planta industrial de cemento  estará diseñada  y  calculada estructuralmente para soportar los mismos 

fenómenos físicos, por lo que será una instalación industrial segura. 

4.5 Riesgo Técnico 

Al igual que en el numeral anterior, la planta de Cal O´rcko no ha presentado riesgos técnicos en los 52 años de 

operación. 

Desde el punto de vista técnico el proyecto de la nueva planta industrial de cemento  contará, con un estudio a nivel 

de diseño, tanto en lo que se refiere a las obras civiles, como para el suministro de la maquinaria y equipo, quedando 

para las etapas posteriores el diseño de detalle dependiendo del proveedor que se adjudique la licitación 

internacional. 

En el diseño final se considerarán todos los elementos que den seguridad técnica a la nueva planta industrial de 

cemento, por lo que durante la operación se asegura el correcto funcionamiento y la producción garantizada 

programada.  

4.6 Factores de Riesgo Relacionados con la empresa (riesgo operativo) 

 Dependencia del Personal Clave 

FANCESA cuenta con personal de largo historial en la empresa, que en este momento desempeña de forma interina, 
las actividades ejecutivas más importantes de la misma; una vez que pase esta necesidad, se mantendrán en los 
mandos medios brindando todo el apoyo operativo que al presente lideran en forma directa, sin que su abandono a los 
actuales cargos de la empresa pueda significar una afectación directa al desempeño operativo de la factoría. 

 Competencia 

Existen cuatro empresas que producen y comercializan cemento en el país: FANCESA, COBOCE, ITACAMBA y SOBOCE 
S.A. 

FANCESA posee un alto posicionamiento de marca en sus mercados, principalmente en el departamento de Santa 
Cruz, donde se espera que, debido a su crecimiento, se genere una elevada demanda en el consumo de cemento. Por 
otro lado, la ubicación geográfica de la fábrica junto al yacimiento de materia prima genera menores costos de 
explotación y le otorga una ventaja frente a la competencia.  

 Estacionalidad de las ventas 

El cemento es un producto cuyas ventas muestran un comportamiento estacional, presentándose un consumo más 
bajo en épocas de menor temperatura ambiental, aspecto que es tomado en cuenta en la elaboración de sus 
presupuestos.  

 Cambio en las Materias Primas e Insumos 

El riesgo relacionado con el abastecimiento de materia prima es bajo, puesto que la disponibilidad de la misma se 
encuentra garantizada por la materia prima existente en el yacimiento junto a la fábrica. 
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Por otra parte, la disponibilidad de los principales insumos como ser gas natural y energía eléctrica, podría convertirse 
en un riesgo, únicamente si se presentaran interrupciones prolongadas, situación que no se ha dado en los últimos 
años y cuya certificación se solicitará a los proveedores  como medida previa a la construcción de la nueva planta. 

 Conflictos Sociales 

La dimensión de la empresa en relación al entorno socioeconómico en el que participa puede generar un entorno 
social conflictivo. Estos conflictos o movilizaciones sociales eventualmente podrían impedir la movilización de los 
productos a los distintos mercados. En este sentido, FANCESA tiene preparadas estrategias de distribución de 
productos ante este tipo de posibles eventualidades. 

4.7 Posible ingreso de nuevos competidores u ocurrencia de sobre oferta 

Como a cualquier empresa un aumento en la oferta genera problemas o riesgos que podrían derivar en la disminución de 
ventas; en el caso de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., se maneja y mitiga este riesgo a través de personal calificado, 
que ante cualquier contingencia utilizará estrategias diferenciadas – competitivas que se actualizan constantemente, para 
diferentes momentos, inclusive en el caso de ingreso de nuevos competidores en el mercado u ocurrencia de sobre oferta, 
situaciones que por el momento no están prontas a ocurrir. 

4.8 Probabilidad de procesos judiciales, administrativos o contingencias de carácter legal 

A la fecha no existe procesos judiciales o contingentes de carácter legal que afecten el desarrollo de las 
operaciones  de la Fábrica Nacional de Cemento S.A. y en caso  de presentarse este tipo de riesgos la Sociedad 
defenderá cualquier acción legal u otros procesos que pudieran ser instituidos por cualquier persona ante cualquier 
corte o tribunal competente que pudieran afectar la normal operación de la sociedad. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Prospecto Marco 
Bonos FANCESA III 

48 

 

5. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN 

5.1 Tipo de Oferta 

La colocación de los valores se la realizará a través de Oferta pública Bursátil a través de la BBV. 

5.2 Procedimiento de Colocación Primaria 

La colocación primaria de cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones será mediante el 

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

5.3 Procedimiento y Mecanismo de Negociación 

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

5.4 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 de conformidad con la 
Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior y establecida en la comunicación emitida por ASFI que 
autorice la Oferta Pública y la inscripción de la correspondiente Emisión del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI. 

5.5 Agencia de Bolsa Estructuradora y Colocadora 

La agencia estructuradora y colocadora designada es: BNB Valores S.A. 

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 

5.6 Agente Pagador 

El Agente Pagador designado es BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa. 

5.7 Lugar de pago de capital e intereses 

El pago de capital e intereses, se realizará en las oficinas del Agente Pagador BNB Valores S.A., Agencia de Bolsa y a 
través de los servicios de esta Agencia de Bolsa, en las siguientes direcciones: 

La Paz: Av. Camacho esq. c. Colón Nº 1312, piso 2. 

Cochabamba: Calle Nataniel Aguirre Nº E-198, esq. Jordán 

Santa Cruz: Calle René Moreno Nº 258 

Sucre: Plaza 25 de mayo Nº 59, esq. Aniceto Arce 

5.8 Precio de colocación 

Cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones será colocada mínimamente a la par del 

valor nominal.  

5.9 Forma de pago en colocación primaria de los bonos de cada emisión y la relación de intercambio cuando 
corresponda 

El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones se 

efectuará mediante intercambio total o parcial o sólo en efectivo. 

Cuando corresponda, los instrumentos sujetos a intercambio, el precio y demás condiciones de intercambio serán 

determinados de conformidad a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior. 
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5.10 Medios de difusión masiva por los cuales se darán a conocer las principales condiciones de la oferta 

El emisor comunicará en un medio de circulación nacional la oferta Pública de la Emisión y sus condiciones. 

5.11 Destinatarios a los que va dirigida la oferta pública 

Cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones estará destinada a Inversionistas 

institucionales y/o particulares. 

5.12 Bolsa de Valores donde se transarán los Valores 

Los valores fruto de cada emisión dentro del Programa serán transados en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. ubicada en 

la Calle Montevideo No. 142  La Paz – Bolivia. 

5.13 Modalidad de Colocación 

La modalidad de colocación de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el 

Directorio de la Sociedad, conforme a la Delegación de Definiciones establecida en el punto 2.2 anterior, del presente 

Prospecto Marco. 

5.14 Relación entre el Emisor y la Agencia de Bolsa 

FANCESA como emisor y BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa como agente estructurador, colocador y pagador, 
mantienen únicamente una relación contractual para efectos de la colocación y estructuración del presente Programa 
de Emisiones y las Emisiones que lo conforman. No existe relación contractual relacionada entre los negocios y/o sus 
principales ejecutivos. 

5.15 Casos en que la oferta quedará sin efecto 

La Oferta Pública quedará sin efecto en los siguientes casos:  

1. Que las Emisiones comprendidas dentro del presente Programa no sean colocadas dentro del plazo de 
colocación primaria y sus prorrogas 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 período de colocación y sus 
prórrogas, cuando corresponda. 

 

5.16 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. 
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6. DATOS GENERALES DEL EMISOR– FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A.  

6.1 Identificación básica del Originador 

Nombre o Razón Social:  FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. 

Rótulo Comercial FANCESA 

Objeto de la Sociedad: “FANCESA tiene por objetivos: 1.- Principales: a) La exploración, adquisición, 
obtención y explotación de yacimientos de cal, yeso y materias primas afines, 
apropiadas y necesarias para la fabricación de cemento y otros productos para 
la construcción y/o derivados de los mismos. b) Industrialización y 
comercialización de estos productos tanto a nivel nacional como internacional. 
2.- Complementarios: a) La realización de toda actividad tendiente a la 
diversificación, no solamente industrial, sino también comercial, de servicios y 
participación accionaria en otras sociedades públicas o privadas.  Los objetivos 
señalados tienen carácter enunciativo y no limitativo; en este sentido la 
sociedad está facultada para ejercer cualquier operación o acto de comercio 
permitido por disposiciones legales en vigencia” 

Giro de la Empresa “La exploración, adquisición, obtención y explotación de yacimientos de cal, 
yeso y materias primas afines, apropiados y necesarios para la fabricación de 
cemento y otros productos para la construcción y/o derivados de los mismos. 
La industrialización y comercialización de estos productos tanto a nivel nacional 
como internacional. La realización de toda actividad tendente a la 
diversificación no solamente industrial, sino también comercial, de servicios y 
participación accionaria en otras sociedades públicas o privadas”. 

Domicilio Legal:  Pasaje Armando Alba No. 80, Edificio FANCESA, zona Terminal de Buses,  

Sucre – Bolivia 

Teléfono: (591-4) 6453882 

Fax: (591-4) 6441221 

Página Web: www.fancesa.com 

Correo electrónico: info@fancesa.com 

Representantes Legales: Lic. Luis Alberto Iriarte Alegría –Presidente del Directorio 

Ing. Juan José del Carpio Llano – Gerente General a.i. 

Lic. María Elena Orellana Villanueva – Gerente Financiero a.i. 

Número de Identificación 
Tributaria:  

1016259020 

C.I.I.U. N°:  26941 - 26942 

Casilla de correo: 887 

Matrícula del Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA: 

12958 – Resolución Administrativa N° 14328/87 de 20 de marzo de 1987 

Capital Autorizado: Bs.288.000.000,00 (Doscientos ochenta y ocho millones00/100 Bolivianos) 

Capital Suscrito y Pagado: Bs.207.243.000,00 (Doscientos siete millones doscientos cuarenta y tres mil 
00/100 Bolivianos) 

Número de Acciones en que se 
divide el Capital Pagado: 

207.243 acciones 

Valor Nominal de Cada Acción: Bs.1.000 (Un mil 00/100 Bolivianos)  

http://www.fancesa.com/
mailto:info@fancesa.com
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Series: Única 

Clase: Ordinarias Nominativas 

Número de Registro y fecha de 
inscripción en el RMV de ASFI 

SPVS-IV-EM-FAN-075/2001 de fecha 11 de septiembre de 2001 

6.2 Número de Inscripción en otros registros oficiales requeridos por ley 

 Registro del Empleador:  Nº 1016259020-01 

 Certificado de Registros de Marcas de Fábrica Registro y derecho exclusivo de la marca FANCESA en el 
Ministerio de Desarrollo Económico: Nº de Registro: 69657-c; Nº de Resolución 4464-98  de fecha 16 de 
diciembre de 1998. El proceso de un  nuevo registro de marca se ha iniciado en noviembre de 2011, el cual 
está en proceso administrativo en el SENAPI. 

 Licencia de Funcionamiento: PADRON 101-060029; 101-060028 

 La Dirección del Gobierno Municipal Autónomo de Sucre todavía no está cobrando las Patentes de 
Funcionamiento por la Gestión 2011; por lo que aún no se podrá obtener la licencia de la mencionada gestión. 

6.3 Documentos Constitutivos 

 El 23 de diciembre de 1949, el Gobierno Central emitió la Ley No. 90, autorizando al Comité de Auxilio y 
Reconstrucción de Sucre, la adquisición directa de un equipo completo de maquinarias para la fabricación de 
cemento en las proximidades de la ciudad. 

 Para la instalación de la fábrica, se declaró la necesidad de expropiar  lotes de terrenos necesarios en las 
zonas de Mesa Verde y Garcilazo; como también de yacimientos calizos conocidos con el nombre Genérico de 
Cal Orcko, Lechuguillas y otros. 

 La Ley No. 90 estableció que una vez cancelado el empréstito obtenido para su construcción o disuelto el 
Comité de Reconstrucción, la Fábrica de Cemento pasará en partes iguales a propiedad del Gobierno 
Municipal de Sucre y a la Universidad Mayor, Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca. Bajo 
ambas entidades recayó la responsabilidad de cubrir el saldo del préstamo y de organizar la dirección y 
administración de la fábrica. 

 El 25 de agosto de 1955, se encomendó a la Corporación Boliviana de Fomento la instalación y administración 
de la Fábrica de Cemento en Sucre, mediante el Decreto Supremo No. 4148. En este sentido, se determinó 
que el Comité de Reconstrucción de Sucre transfiera a esta institución todos los bienes que poseía. 

 En ese marco, el Decreto Supremo No. 05135 de 21 de enero de 1959, autorizó la conformación de una 
Sociedad Anónima integrada por la Corporación boliviana de Fomento, la Universidad de San Francisco Xavier 
de Chuquisaca y el Gobierno Municipal de Sucre. A la primera institución se le asignó una participación 
accionaria del 33.344%; a la segunda y a la tercera del 33.33% a cada una. 

 El Acta de Fundación de la factoría fue suscrita en Sucre, el 25 de enero de 1959, por los representantes de las 
tres entidades copropietarias que acordaron “Constituir una Sociedad Industrial y Comercial con la 
denominación de Fábrica Nacional de Cemento Sociedad Anónima, destinada a explotar la fábrica de cemento 
instalada en esta ciudad”. 

 Los Estatutos de la sociedad fueron aprobados un mes y medio después, el 05 de marzo de 1959, en una 
reunión efectuada en la ciudad de La Paz, con la concurrencia de los representantes de las tres instituciones 
copropietarias. 

 El 16 de octubre de 1960 se suscribió  la Escritura de Constitución de la Fábrica Nacional de Cemento Sociedad 
Anónima, para la explotación del yacimiento calífero de Cal Orcko y su respectiva producción. 

 Luego, el 14 de diciembre de 1962, se emitió una Resolución Suprema declarando y aprobando sus Estatutos y 
Reconociendo su Personería Jurídica como Sociedad Anónima. 

 Posteriormente, los pasivos de la Corporación Boliviana de Fomento en FANCESA fueron transferidos al 
Tesoro General de la Nación, por la disolución de esa institución mediante el Artículo 118 del Decreto 
Supremo No. 21060 de fecha 29 de agosto de 1985. 

 El Servicio Nacional de Registro de Comercio emitió, el 20 de marzo de 1987, una Resolución Administrativa 
aprobando la constitución y los Estatutos de la cementera y autorizando su matriculación. 
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 El Decreto Supremo No. 22686 de fecha 22 de diciembre de 1990, ratificó la calidad jurídica de Sociedad 
Anónima de FANCESA, por estar sujeta a los preceptos del Código de Comercio y disposiciones Reglamentarias 
pertinentes de ese cuerpo legal, así como por la facultad legal de sus accionistas; Corporación Regional de 
Desarrollo de Chuquisaca, Universidad Mayor, Real y Pontifica de San Francisco Xavier de Chuquisaca y 
Gobierno Municipal de Sucre, para actuar como sujetos de derecho privado mediante la conformación de esa 
Sociedad. 

 La Personería Jurídica de FANCESA fue ratificada por el Decreto Supremo No. 22482 de 21 de junio de 1991 y 
posteriormente por la Ley No. 1383 de 26 de noviembre de 1992. 

 El Registro de Comercio y Sociedades por Acciones, el mes de noviembre de 1993, aprobó mediante 
Resolución Administrativa, la modificación de los Estatutos de FANCESA. 

 Mediante Ley de Descentralización Administrativa de fecha 28 de julio de 1995, se disuelven las 
Corporaciones Regionales de Desarrollo. Al efecto, el patrimonio de estas entidades se transfirió al dominio y 
uso departamental, bajo administración y responsabilidad de los prefectos. De esa manera, el paquete 
accionario de era de propiedad de la Corporación de Desarrollo de Chuquisaca, pasó a manos de la Prefectura 
del Departamento de Chuquisaca. 

 En fecha 28 de septiembre de 1999, mediante Decreto Supremo No. 25523 y bajo el amparo de la Ley de 
Privatización , se adjudicó a la Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (Soboce) las acciones que la Prefectura del 
Departamento de Chuquisaca tenía en FANCESA, equivalente al 33.34% del capital pagado. 

 Por disposición del Decreto Supremo No. 0616 de 01 de septiembre de 2010, se recupera el treinta y tres 
punto treinta y cuatro por ciento (33.34%) de las acciones de FANCESA a favor del Gobierno Departamental 
Autónomo de Chuquisaca, que correspondían a la ex Prefectura de Chuquisaca y que fueron transferidas a la 
Sociedad Boliviana de Cemento Sociedad Anónima, SOBOCE, en el marco de la Ley No. 1330, de 24 de abril de 
1992, de Privatización y del Decreto Supremo No. 25523, de 28 de septiembre de 1999. 

 Asimismo, se dispuso el registro de la transferencia de acciones en el Libro de Accionistas de FANCESA o en 
cualquier instancia societaria o administrativa, así como la abrogación del Decreto Supremo No. 25523, de 28 
de septiembre de 1999 

 Mediante Testimonio de Escritura Pública No. 3009/2010 de fecha 04 de noviembre de 2010, extendida por 
ante Notaría de Fe Pública a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto (inscrito en el Registro de Comercio 
(Fundempresa) bajo el No. 89626, Libro 09, 10 de noviembre de 2010), se determinó la Modificación de la 
Escritura de Constitución por Transferencia de Acciones, quedando la nueva estructura accionaria de la 
Fábrica Nacional de Cemento Sociedad Anónima, conformada de la siguiente forma:  

Gobierno Departamental Autónomo de Chuquisaca                                             33,34% 
Universidad Mayor Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca               33,33% 
Gobierno Autónomo Municipal de Sucre                                                                    33,33% 
TOTAL                                                                                                                  100,00% 

 La última y vigente Modificación de Estatutos de la Fábrica Nacional de Cemento Sociedad Anónima, fue 
establecida mediante Testimonio  de Escritura Pública No. 3010/2010 de fecha 04 de noviembre de 2010, 
extendido por ante Notaría de Fe Pública a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto, inscrito en Registro 
de Comercio, Fundempresa, bajo el No. 89622, Libro 09 de fecha 10 de noviembre de 2010. 

6.4 Composición Accionaria 

La nómina de accionistas de FANCESA  al 29 de Febrero de 2012, es la siguiente: 

Cuadro No. 4 Accionistas de FANCESA 

Accionista 
N° 

Acciones 
Serie Título 

Clase de 
Acciones 

Participación 
Capital 

Pagado Bs. 

Gobierno Departamental 
Autónomo de Chuquisaca 

69.095 “A” 

100009-100010-
100011-100012-
100117-100118-
100119-100120-
100121-100122-
100123-100124-
100201-100202-

Ordinarias y 
Nominativas 

33,34% 69.095.000.- 
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100203-100204-
100205-100206-
100301-100302-
100303-100304-
100407-100408-
100409. 

Universidad Mayor, Real y 
Pontificia de San Francisco Xavier 
de Chuquisaca 

69.074 “A” 
00401-00402-
00403 

Ordinarias y 
Nominativas 

33,33% 69.074.000.- 

Gobierno Autónomo Municipal de 
Sucre 

69.074 “A” 
00404-00405-
00406 

Ordinarias y 
Nominativas 

33,33% 69.074.000.- 

Total 207.243    100,00% 207.243.000.- 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

6.5 Empresas Vinculadas 

FANCESA mantiene participación patrimonial en las siguientes empresas: 

Cuadro No. 5 Empresas Vinculadas de FANCESA. 

Accionista Acciones Participación 

Servicios Mineros del Sud S.A. (SERMISUD S.A.) 96.000 80,00% 

Inversiones Sucre S.A. 622.079 99,99% 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

 

Cuadro No. 6 Composición Accionaria SERMISUD S.A. 

Accionista Acciones Participación 

Fábrica Nacional de Cemento S.A. 96.000 80.00% 

Inversiones Sucre S.A. 23.880 19,90% 

Wilmer Astete Torres 120 0,10% 

TOTAL 120.000 100,00% 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

 

Cuadro No. 7 Composición Accionaria Inversiones Sucre. 

Accionista Acciones Participación 

Fábrica Nacional de Cemento S.A. 622.079 99,99968% 

José Luis Tuddo M. 1 0,00016% 

Juan José del Carpio 1 0,00016% 

TOTAL 622.081 100,00% 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

 

6.6 Estructura Administrativa interna 

La administración de FANCESA es centralizada. La estructura organizacional es del tipo tradicional (piramidal), 
respetando la delegación de funciones y la unidad de mando. 

A continuación se presenta el Organigrama de FANCESA al 29 de Febrero de 2012: 
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Gráfico No. 1 Organigrama de FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. 

 

Elaboración y Fuente: FANCESA  

6.7 Composición del Directorio 

La composición del Directorio de FANCESA al 18 de abril de 2012 es la siguiente: 

Cuadro No. 8 Conformación del Directorio de FANCESA  

Nombre 
País de 
Origen 

Cargo 
Fecha de 

Ingreso en el 
Directorio 

Profesión 

Eduardo Rivero Zurita Bolivia Presidente 12–Jul-10 Ingeniero Químico 
Anatoly Silvertrov Flores Duran Bolivia Director (Gobernación) 12–Oct-10 Abogado 

Luis Alberto Iriarte Alegría Bolivia Director (Gobernación) 08–Sep-10 Contador Público 

Walter Isidoro Arízaga Cervantes Bolivia Director (USFX) 12–Jul-10 Ingeniero Químico 

Luis Jaime Barrón Poveda 
 

Bolivia 

 
Director (Gobierno 
Municipal Autónomo de 
Sucre) 

 
01-mar-12 

Economista 

 
Jhon Clive Cava Chavez 

 
Bolivia 

 
Director (Gobierno 
Municipal Autónomo de 
Sucre) 

 
01-mar-12 

Ingeniero Agrónomo 

Valerio Llanos Chicchi Bolivia Síndico Jurídico 08–Sep-10 Abogado 

Jose Salazar Murillo Bolivia Síndico Técnico 10–Dic-10 
Ingeniero químico y 

administrador 

Luis Edson Ayllon Salgueiro 
 

Bolivia 
 
Síndico Económico 

 
01-mar-12 

Abogado 

Juan Jose del Carpio Bolivia Secretario 01-Abr-11 Ingeniero Eléctrico 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

Al 18 de abril de 2012 se mantienen la conformación del Directorio, y se aclara que en la reunión de Directorio celebrada en 
fecha 1 de Marzo de 2012 cambiaron los representantes del Gobierno Municipal de Sucre, de la siguiente manera: 

GERENCIA GENERAL a.i.

Juan Jose Del Carpio

Gerencia Operaciones 

a.i. 

Wilson Balanza

Gerencia Comercial

Acef alia

Gerencia Financiera a.i.

Maria Elena Orellana
Gerencia RRHH y Adm.

Acef alia

GERENCIA GENERAL 

JUNTA DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO
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Cuadro No. 9 Cambios en la Conformación del Directorio de FANCESA  
 

Nombre 
País de 
Origen 

Cargo 
Fecha de Ingreso 
en el Directorio 

Profesión 

Luis Jaime Barrón Poveda 
 

Bolivia 

 
Director (Gobierno 

Municipal Autónomo 
de Sucre) 

 
01-mar-12 

Economista 

 
Jhon Clive Cava Chavez 

 
Bolivia 

 
Director (Gobierno 

Municipal Autónomo 
de Sucre) 

 
01-mar-12 

Ingeniero Agrónomo 

Luis Edson Ayllon Salgueiro 
 

Bolivia 

 
Síndico (Gobierno 

Municipal Autónomo 
de Sucre) 

 
01-mar-12 

Abogado 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

6.8 Principales Ejecutivos 

Los principales Ejecutivos de FANCESA al 29 de Febrero de 2012 son los siguientes: 

Cuadro No. 10 Principales Ejecutivos de FANCESA 

Nombre Nacionalidad Cargo Antigüedad en 
la empresa 

Profesión 

Juan Jose del Carpio Llanos Boliviana Gerente General a.i. 18 años Ingeniero Eléctrico 

Maria Elena Orellana Villanueva Boliviana Gerente Financiero a.i. 18 años Auditor financiero 

Wilson Balanza León Boliviana Gerente de Operaciones a.i. 15 años Ingeniero Químico 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  
 

Por el momento el área de Recursos Humanos y Administración no distingue un Ejecutivo Principal, sin embargo 
desempeña sus funciones con normalidad. 
 
Asimismo, FANCESA, cuenta con el asesoramiento legal externo del Dr. Javier Urcullo, con domicilio legal en la  Avenida 
Arce, Nº 2799, Edificio Fortaleza, piso 12, La Paz – Bolivia, para los procesos legales que demande la Inscripción del 
Presente Programa en el Registro del Mercado de Valores de ASFI. 
 

6.9 Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos 

Juan José Del Carpio Llano 
Gerente General a.i. 

El Sr. Del Carpio es Ingeniero Eléctrico Titulado en la Universidad Técnica de Oruro. Actualmente es Gerente General 
interino de la sociedad, función que desempeña desde el 1 de abril de 2011, desempeñándose anteriormente como 
Gerente de Operaciones a.i. de la empresa. Trabaja en la empresa desde el año 1993, desempeñando distintos cargos 
en el área técnica de la empresa, siendo su cargo titular el de Jefe del Departamento de Mantenimiento Eléctrico y 
Electrónico de la factoría y ha tenido a su cargo la conducción de proyectos de ampliación productiva de la empresa, 
desempeñándose como Jefe de Proyecto en el último proyecto recientemente concluido de la empresa, Molino de 
Cemento Z3, consistente en la construcción, montaje y puesta en marcha del molino de cemento de mayor capacidad 
actualmente en la empresa y el país. 
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Maria Elena Orellana Villanueva 
Gerente Financiero a.i. 

La Sra. Maria Elena Orellana Villanueva es Licenciada en Auditoría Financiera titulada en la Universidad de San 
Francisco Xavier de Chuquisaca. Luego de su ingreso a FANCESA, en Enero de 1993, desempeñó diversas funciones, 
entre las que se destacan: Contadora General hasta 1997; Jefe del Departamento de Ventas hasta 1999; Jefe del 
Departamento de Contabilidad  hasta 2009, a partir de 2010 de forma interina desempeña el cargo de Gerente de 
Finanzas. Asimismo En 1994 conjuntamente el Departamento de Procesamiento de Datos desarrolló e implementó el 
Proyecto del Primer Sistema Computarizado de Contabilidad Integrada de la factoría; el 2002 tuvo a su cargo la 
conducción del Proyecto de Implementación del Nuevo Sistema Informático de Gestión Administrativa “OneWorld” de 
JD Edwards como Líder del Equipo FICO (Finanzas y Contabilidad), vigente a la fecha. 
 
Wilson Balanza León 
Gerente de Operaciones a.i. 

El Sr. Wilson Balanza León es Ingeniero Químico titulado  de la Universidad de San Francisco Xavier de Chuquisaca, 
ingresó a FANCESA, el 1° de diciembre de 1996, ha desempeñado funciones de Encargado de Procesos y 
Automatización hasta el 2007; en abril 2008 desempeñó el cargo de Jefe de Producción; a partir de abril 2011 
desempeña el cargo de Gerente de Operaciones a.i. de la Empresa. Adicionalmente desempeñó tareas tales como: 
Coordinador Técnico del Proyecto V Ampliación Módulo 1 de noviembre 1999 a mayo 2001; Corresponsable en equipo 
de Rediseño de Procesos y usuario clave en la implementación del Módulo de Producción del programa corporativo 
J.D.Edwards de noviembre 2003 a marzo 2004; coordinador Técnico del Proyecto Conversión Molino Z2 de Crudo a 
Cemento y desarrollo del Sistema Scada de Control Automático de marzo 2005 a junio 2006; Coordinador Técnico del 
Proyecto Z3 Molino de Cemento de enero 2010 a marzo 2011; actualmente es Jefe de Proyectos Planta Cal Orcko 
asignados a Gerente de Operaciones Proyecto Kawasaki y Ampliación Trituración. 

6.10 Número de Empleados 

A continuación se muestra la evolución del número de empleados que presta sus servicios en FANCESA: 

Cuadro No. 11 Personal Empleado por FANCESA 

Nivel 2008 2009 2010 Feb-2012 

Gerentes 5 4 4 4 
Personal Superior 10 12 20 18 
Profesionales y técnicos 37 37 32 28 
Trabajadores 198 196 196 190 

TOTAL 250 249 252 240 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 
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7. DESCRIPCIÓN DEL EMISOR Y SU SECTOR 

7.1 Historia y actualidad 

La noche del 27 de marzo de 1948, Sucre soporta un sismo de grandes proporciones, que produce innumerables daños 
en edificaciones fiscales, colegios, escuelas, templos y principalmente en las viviendas de familias de limitados recursos 
económicos. 

Frente a esta situación de emergencia, el Gobierno se ve en la obligación de adoptar medidas excepcionales para 
iniciar la reconstrucción de la ciudad y confrontar la tarea de auxilio en forma inmediata. Es así, que el entonces 
Presidente de la República Dr. Enrique Hertzog dicta una serie de Decretos, comenzando por el Decreto Supremo Nº 
1090 del 30 de marzo de 1948 a través del cual crea el “Comité de Auxilio y Reconstrucción”, compuesto por las 
principales autoridades locales. 

Las evaluaciones técnicas estiman que los fondos necesarios para la reedificación ascienden a más de 300 millones de 
Bolivianos, suma que no podía ser erogada por el Tesoro de la Nación, quedando como alternativa la creación de 
nuevas fuentes de ingreso para ese objeto; en consecuencia, se dicta el Decreto Supremo Nº 1195 del 15 de abril de 
1948, por el que se establece un recargo sobre la venta de divisas en la proporción de un boliviano por Dólar de los 
Estados Unidos de Norteamérica, que a la larga resulta ser la mayor fuente de fondos para encarar las tareas de auxilio 
y reconstrucción. 

Los recursos serían invertidos en una empresa productiva que contribuya a la reconstrucción de la ciudad, asegurando 
la generación de capitales propios para la subsistencia de la misma y para el desarrollo de la región. Así, se decide la 
creación de una fábrica de cemento en el Departamento de Chuquisaca. 

Expertos extranjeros realizaron los primeros estudios de los yacimientos calcáreos del distrito, estableciendo que la 
zona de Cal Orcko se constituía en una importante fuente de materias primas por la calidad de sus yacimientos, su gran 
accesibilidad y cercanía a la ciudad, de donde ya se extraía cal, característica en gran parte de la blancura tradicional de 
Sucre. 

El 1 de abril de 1952, el Comité de Reconstrucción y la firma MIAG (proveedor alemán de equipo y maquinaria de 
cemento, que actualmente no se encuentra en funcionamiento)  suscriben el contrato que dio lugar a la creación de la 
principal industria de Chuquisaca, inicialmente con una capacidad de producción de 100 TM/día; para lo que además, 
fue necesario contar con una generadora de energía, ya que la ciudad no disponía de dicho elemento, suscribiéndose 
un contrato adicional. 

En agosto de 1955, el Gobierno transfiere el contrato suscrito por el Comité y la firma MIAG a la Corporación Boliviana 
de Fomento, encomendándole la continuación de las actividades relativas a la instalación y funcionamiento de la 
fábrica de cemento. 

El 21 de enero de 1959, el Gobierno autoriza la organización de una Sociedad Anónima entre la Universidad Mayor 
Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca, la Municipalidad de Sucre y la Corporación Boliviana de 
Fomento, bajo la denominación “Fábrica Nacional de Cemento S.A.”, encomendando a sus respectivos titulares la 
suscripción de la escritura social y preparación de estatutos, los mismos que fueron aprobados el 25 de marzo del 
mismo año y estableciendo como domicilio legal de la empresa la ciudad de Sucre, con un capital autorizado de US$ 2 
millones, por un plazo indefinido y con una participación accionaria de un tercio para cada socio. 

Desde 1986, la Corporación Boliviana de Fomento deja de formar parte de esta Sociedad, habiéndose transferido sus 
acciones a la Corporación Regional de Desarrollo de Chuquisaca; y a partir de la desaparición de la misma, en 1996, es 
la Prefectura de Chuquisaca la propietaria de dicho paquete accionario. 

En septiembre de 1999, el paquete accionario de la Prefectura de Chuquisaca pasa a propiedad de SOBOCE S.A. luego 
de un proceso de privatización. 

El 15 de noviembre de 2002, la Fábrica Nacional de Cemento S.A., cumpliendo su plan estratégico de expansión e 
integración industrial, adquirió el 100% de las acciones de Inversiones Sucre S.A. (I.S.S.A.), una de las empresas del 
Grupo Industrial FletcherChallenge Industries (FCI). ISSA, opera bajo la marca CONCRETEC, líder nacional en la 
provisión de hormigón premezclado y uno de los principales fabricantes de productos de concreto (premoldeados) del 
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país, contando además con operaciones de comercialización de agregados. Esta adquisición, permitió a FANCESA, 
pasar a ser también un proveedor de hormigón, productos de concreto y agregados, proyectando su competitividad en 
similares condiciones con otras empresas cementeras del país. 

El compromiso de la principal industria chuquisaqueña con su región se ha planteado claramente modernizar FANCESA 
para  Chuquisaca. La administración empresarial de la Sociedad permitirá incursionar en actividades paralelas en 
beneficio de la economía regional. 

7.2 Descripción del Sector 

Sector Económico: Industria 

Competencia: A nivel nacional la competencia está identificada en: 

 SOBOCE con plantas en La Paz (Viacha), Oruro (Emisa), Tarija (El Puente) y Santa Cruz (Warnes) 

 COBOCE en Cochabamba  

 ITACAMBA en Santa Cruz. 

Posicionamiento: En el mercado Boliviano, FANCESA participa aproximadamente con el 26,10%   

7.2.1 Análisis de la Industria en Bolivia 

El consumo de cemento en Bolivia durante la gestión fabril 2010 alcanzó una cifra cercana a las 2,5 millones de 
toneladas, presentando una tasa de variación del 7.2% respecto a la gestión anterior.  

7.2.2 Productores de Cemento en Bolivia 

En la Industria Boliviana del cemento interactúan las siguientes Empresas:  

 Sociedad Boliviana del Cemento S.A. (SOBOCE), con sus plantas de Viacha en La Paz, Warnes en Santa Cruz, El 
Puente en Tarija y EMISA en Oruro, 

 Cooperativa Boliviana de Cemento (COBOCE) en Cochabamba,  

 Itacamba Cemento S.A. (ITACAMBA) en Santa Cruz y  

 la Fábrica Nacional de Cemento S.A. (FANCESA) en Sucre. Con presencia en los mercados de: Chuquisaca, 
Santa Cruz, Tarija, Potosí y Cochabamba.  

 
Gráfico No. 2 Productores de Cemento en Bolivia 

   Elaboración y Fuente: FANCESA. 
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Según datos del Instituto del Cemento y Hormigón (IBCH), durante la gestión fabril 2011 FANCESA  alcanzó un 26,1% 
de participación en el mercado nacional del cemento, con ventas por  12.850.988 bolsas de 50 Kg. Las participaciones 
de mercado para las otras empresas corresponden: para SOBOCE con sus cuatro plantas de cemento,  un 52%; para 
COBOCE un 17%  y para ITACAMBA un 4,8%.  

Gráfico No. 3 Participación de Ventas de la Industria 

 
Elaboración y Fuente: FANCESA  

7.2.3 Evolución  - Participación de Ventas de la Industria a Febrero 2012 

Complementariamente a lo mencionado en el acápite anterior, a continuación se presenta algunos aspectos, 
considerando información estadística correspondiente al primer y segundo semestre de la gestión fabril 2011, hasta el 
29 de febrero de 2012. 

 
Gráfico No. 4 Participación de Ventas Primer y Segundo Semestre por Empresas 

 
Elaboración y Fuente: FANCESA 
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7.2.4 Evolución - Participación de Ventas de la Industria en Santa Cruz 

La gráfica siguiente muestra la evolución de la participación de ventas por Empresas en el mercado de Santa Cruz.  En el 
periodo del mes de febrero  2012, FANCESA participa con el 56,9%, WARNES el 31,3%, ITACAMBA el 16,2%. En el 
acumulado de abril 2011 a febrero 2012,  , FANCESA participa con el 55,5%, Soboce a través de su planta de Warnes 
con el 28,3% ITACAMBA con el 16,2 y COBOCE sin participación. 

Gráfico No. 5 Participación de Ventas de la Industria – Santa Cruz  

 
Elaboración y Fuente: FANCESA  

7.2.5 Consumo de Cemento en Bolivia por Departamento 

La gráfica siguiente muestra claramente el consumo de cemento en Bolivia, donde se muestra que el departamento de 
Santa Cruz es el que mayor participación tiene, seguido por La Paz, mientras que los departamentos de Beni y Pando  
tienen menor participación. 

Gráfico No. 6 Consumo de Cemento en Bolivia por Departamento 

 
Elaboración y Fuente: FANCESA  
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7.3 Descripción de las Actividades y Negocios de FANCESA 

FANCESA, se dedica a la producción y comercialización de cemento,  empresa que cuenta con tecnología de punta para 

la fabricación, lo que le permite, entre otros beneficios, tener flexibilidad para producir distintos tipos de cemento para 

pedidos especiales. 

La participación de la empresa en el ámbito cementero de Bolivia, es de aproximadamente  el 26,1% del mercado 

nacional. El posicionamiento de la marca FANCESA es muy alto en los mercados en los que participa, especialmente en 

Santa Cruz, donde comercializa más del 55% de su producción. 

7.4 Condiciones Estratégicas de FANCESA 

La conducta y acción de la empresa, se enmarca dentro de lineamientos estratégicos claramente definidos, cuyo marco 

central se presenta a continuación. 

MISIÓN 

“Entregar a nuestros clientes calidad en productos y servicios, a los copropietarios rentabilidad y crecimiento, 

a los trabajadores seguridad y oportunidad de superación, y a nuestra comunidad desarrollo sostenible y 

creación de valor social.”  

VISIÓN 

“Somos  la corporación industrial y de servicios líder en el país, en constante crecimiento, comprometidos con 

la calidad, rentabilidad, el desarrollo sostenible y un excelente lugar para trabajar”.  

VALORES 

•COMPROMISO  

Con la empresa y nuestro país, contribuyendo al desarrollo económico y social   

•HONESTIDAD  

En todos los ámbitos de nuestra actividad.  

•RESPONSABILIDAD  

Para cumplir en todo momento con los compromisos y objetivos trazados con excelencia y calidad.  

•RESPETO  

A las personas y a nuestro entorno  

•TRABAJO EN EQUIPO  

Armonizar esfuerzos para lograr óptimamente nuestros objetivos.  

•DETERMINACIÓN  

Para cumplir eficientemente nuestro trabajo.  

•LEALTAD  

Fidelidad y gratitud con la empresa en todas nuestras acciones  

•COMPETITIVIDAD  

Cumplir con excelencia e innovación la gestión empresarial 

7.5 Principales productos 

La Fábrica Nacional de Cemento S.A., entre otros ofrece los siguientes tipos de productos, en conformidad a las 
siguientes Normas: 

 Norma Boliviana NB 011-05 

 ASTM C-595-06 

 UNE-EN 197-1-00 

 

Cemento IP- 40 “SUPERIOR” 

CLASIFICACIÓN: 

Norma Boliviana NB-011:   Cemento Portland con Puzolana, Tipo IP, Categoría resistente Alta, 40 MPa. 
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Norma Americana ASTM C 595:  Type IP-Portland-pozzolan cement. 

Norma Europea UNE-EN-197-1:  Cemento Portland con puzolana natural, Tipo CEM II, Designación CEM II/A-P, Clase 

de resistencia 52,5 N. 

Categoría 40:  Resistencia a compresión: mínimo 40 MPa a 28 días en mortero normalizado de 

cemento. 

Características:  Moderado calor de hidratación, menor fisuración y retracción térmica, mejor 

trabajabilidad, mayor resistencia a ataques químicos, impermeabilidad, mayor 

durabilidad. 

Recomendado para:  Hormigón armado estructural, hormigón pretensado, hormigones con altas 

resistencias iniciales, prefabricados, hormigón proyectado, hormigones para 

desencofrados rápidos, pavimentos, y en general en todo tipo de construcciones. 

 

Cemento IP- 30 “LÍDER SUPERIOR” 

CLASIFICACIÓN: 

Norma Boliviana NB-011:   Cemento Portland con Puzolana, Tipo IP, Categoría resistente media, 30 MPa. 

Norma Americana ASTM C 595:  Type IP-Portland-pozzolan cement. 

Norma Europea UNE-EN-197-1:  Cemento Portland con puzolana natural, Tipo CEM II, Designación CEM II/B-P, Clase 

de resistencia 42,5 N. 

Categoría 30:  Resistencia a compresión: mínimo 30 MPa a 28 días en mortero normalizado de 

cemento. 

Características:  Menor calor de hidratación, menor fisuración y retracción térmica, mejor 

trabajabilidad, mayor resistencia a ataques químicos, menor reacción 

álcali/agregado, mayor impermeabilidad, mayor durabilidad. 

Recomendado para:  Hormigón armado estructural, prefabricados, hormigones en masa, hormigones con 

áridos reactivos, hormigones en ambientes agresivos, hormigón compactado a 

rodillo, obras hidráulicas, cimentaciones y en general en todo tipo de 

construcciones. 

 

Asistencia Técnica al Cliente: FANCESA pone a disposición de sus clientes modernos laboratorios con equipamiento de 

última tecnología y alta precisión, que  permite evaluar los resultados de sus diseños de hormigones en función de los 

agregados o aditivos empleados. Así mismo, ofrece asesoramiento técnico en los aspectos relacionados con el uso y 

aplicaciones de cemento y hormigones, en forma directa o a través del Instituto Boliviano del Cemento y Hormigón. 

7.6 Producción y Ventas 

7.6.1 Evolución de Ventas FANCESA 

La Fábrica Nacional de Cemento S.A. continúa creciendo,  ha cerrado la gestión fabril 2010 con un total comercializado 

de 13.524.131 bolsas de cemento de 50 kilogramos, obteniendo un crecimiento del 5% respecto a la gestión anterior y 

logrando con esa cifra un 27.2% del consumo de cemento en el mercado Boliviano.  

La evolución de las ventas de cemento de FANCESA en los últimos 10 años,  se han incrementado en un 170%, como se 

muestra a continuación: 
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Gráfico No. 7 Ventas FANCESA expresadas en bolsas de 50 kg. 

 

Elaboración y Fuente: FANCESA 

 

7.6.2 Participación de Ventas  por Región 

FANCESA,  comercializó en el mercado de Santa Cruz el 63,4% de su producción de cemento, siendo éste su mercado 

más importante por su tamaño y crecimiento. En el Centro - Sur del país comercializó el 36,6% de su producción, 

representando los departamentos de Chuquisaca y Potosí  los nichos de mercado de mayor rentabilidad con una 

participación del 100% en Chuquisaca y  77% en Potosí. 

Gráfico No. 8 Participación de Ventas de FANCESA por Región. 

 

Elaboración y Fuente: FANCESA. 

7.6.3 Ventas de Cemento FANCESA en el Mercado Nacional – a febrero 2012 

El cuadro siguiente presenta ventas de cemento por regiones, donde muestra a Santa Cruz como principal 

mercado, le sigue en orden de importancia Chuquisaca y posteriormente el departamento de Potosí. 
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7.7 Registro de marcas, patentes y licencias 

FANCESA comercializa el cemento a través de las siguientes marcas: 

 Cemento Portland con Puzolana “Líder” (IP-30). 

 Cemento Portland con Puzolana “Superior” (IP-40). 

 Cemento Portland “Pionero” (I-40). 

7.8 Licencias ambientales 

La empresa cuenta con las siguientes licencias ambientales:  

 Licencia para Actividades con Sustancias Peligrosas (LASP), otorgado por el Viceministerio de Medio 
Ambiente, Recursos Naturales y Desarrollo Forestal, en fecha 25 de febrero de 2002 bajo la sigla: N° 010101-
02-LASP-001-02. 

 Certificado de Declaratoria de Adecuación Ambiental (DAA) Códig.012/2009 S.D.RR.NN.M.A.CH, vigente por 5 
años a partir de la fecha de emisión, 9 de febrero de 2009. 
 

7.9 Estrategia Empresarial e Inversiones 

El Plan Estratégico de FANCESA desarrollado en el marco del Cuadro de Mando Integral (BSC), a nivel superior o de los 

Accionistas ha definido como objetivos estratégicos, los siguientes: 

a) Crecimiento. 

b) Incremento de  beneficios para los accionistas. 

Para lograr estos Objetivos Estratégicos se han definido estrategias a nivel de los Procesos Internos y una de ellas es el 

Crecimiento Productivo, para implementar esta estrategia, FANCESA ha determinado tres niveles de acciones: 

a) Optimización Operativa. 

b) Medidas de Rápido Impacto. 
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c) Posible construcción de nuevas plantas industriales de cemento. 

Optimización Operativa 

Para lograr incrementar la producción de cemento, sin inversión alguna, solo interviniendo en la eficiencia 

operativa, vale decir producir más con los mismos equipos, maquinarias y personal que se dispone, se ha 

desarrollado el análisis de las instalaciones actuales, y se ha optimizado, previendo un probable incremento  de la 

producción en 5 %, lo que significa un equivalente a  4 millones de dólares americanos anuales. 

 

Medidas de Rápido Impacto 

Para incrementar la producción en el corto plazo con inversiones marginales, se  instaló un nuevo molino  

denominado Z3, y se está desarrollando la rehabilitación del horno Kawasaki,  que se encontraba en desuso y que 

a partir de octubre del próximo año pondría ponerse en actividad, con lo que la producción de la fábrica se 

incrementaría en 40 % con una producción anual de 310.000 toneladas de cemento adicionales. 

 

Construcción de Nuevas Plantas Industriales de Cemento 

En la visión de crecimiento a largo plazo, está en proceso de diseño y de contratación, a través de una licitación 

internacional,  modalidad EPC, la ingeniería, provisión, construcción, pruebas y puesta en marcha de una nueva 

planta industrial de cemento  con una capacidad de producción de 1,2 millones de toneladas de cemento por año. 

 

Posteriormente se tiene proyectada la construcción de una nueva planta industrial de cemento en el Oriente, 

destinado a la exportación de cemento al Brasil y al Paraguay. Este proyecto está en análisis y estudio. 

 

La capacidad de la nueva planta en el Oriente será definida de acuerdo al estudio del mercado de exportación, 

más el crecimiento del mercado nacional, para el año horizonte que se fije. 

7.10 Obligaciones Financieras 

Cuadro No. 12 Deudas Bancarias, Financieras de FANCESA al 29 de Febrero de 2012 

(Expresado en Bolivianos) 

 

Elaboración y Fuente: FANCESA  

7.11 Existencia de dependencia en contratos de compra, distribución o comercialización 

FANCESA, asegurando el suministro de bienes y servicios, suscribe contratos con algunos proveedores, de materias 

primas, gas, repuestos, etc., asimismo, la factoría mantiene una relación contractual con sus principales clientes de 

acuerdo a políticas y normas establecidas para el efecto; la existencia de contratos tanto con proveedores como con 

clientes, no generan una dependencia a la factoría, por cuanto ambas partes se desarrollan dentro del marco de la 

establecido en contrato. 

En Dólares Bs. EN UFV

USD UFV BS. USD UFV BS.

EMISIONES DE VALORES VIGENTES

Bonos FANCESA II Emisión 3 12-nov-08 12,000,000.00 9.20% 2160 12-oct-14 1,800,000.00 12,528,000.00 4,800,000.00 33,408,000.00 Quirografaria

Bonos FANCESA II Emisión 4 12-nov-08 38,060,000.00 5.00% 2880 1-oct-16 3,806,000.00 6,611,859.32 22,836,000.00 39,671,155.92 Quirografaria

Intereses Devengados por pagar

Emisión 3 FAN-1-E1U-08 Ints. Devengados al 29/02/2012 USD. 209.146,67 209,146.67 1,455,660.82

Emisión 4 FAN-1-U2U-08 Ints. Devengados al 29/02/2012 UFV  458.834,44 458,834.44 797,096.37

Sobrep.Bonos Fancesa II Em.3 al  29/02/2012 USD 10.102,84 10,102.84 70,315.77

Sobrep.Bonos Fancesa II Em.4 al 29/02/2012 UFV 39.135,60 39,135.60 67,987.15

TOTAL DEUDA SEGÚN EEFF AL 31-10-2011 EN BOLIVIANOS 21,392,616.51 73,217,458.83

Fecha de 

vencimiento

Saldos a Capital en moneda de la obligación
Garantía

Corto Plazo Largo Plazo
DETALLE

Fecha de 

obtención de la 

obligación

MONTO ORIGINAL
Tasa  Int. 

Anual
Plazo  (Dias)
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7.12 Relaciones  especiales entre el emisor y el Estado 

FANCESA, no cuenta con ningún trámite tributario especial, exoneraciones, ni concesiones especiales y se encuentra 

inscrita en el Padrón Nacional de Contribuyentes del Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) con Número de 

Identificación Tributaria (NIT) 1016259020 categorizada Principales Contribuyentes (PRICO), por tanto, sujeta a la 

Legislación Tributaria vigente. 

7.13 Principales activos del emisor 

Los principales activos con los que cuenta FANCESA, están ubicados en su Planta de Cal Orcko (Instalaciones 

industriales, Edificios Silos, Equipo y Maquinaria, etc), planta que se encuentra a 3.5 Km. de la ciudad de Sucre.  

Asimismo, cuenta con un  Edificio  Central en el que funcionan las oficinas administrativas,   Ubicado en Pasaje 

Armando Alba Nº 80, en la ciudad de Sucre. 

Inversiones en ISSA (Inversiones Sucre S.A.), subsidiaria dedicada a la producción de concreto, hormigón premezclado y 

productos complementarios. 

Inversiones en “Servicios Mineros del Sud S.A.”, dedicada a las actividades mineras, conducente a la provisión de 

materias primas para la producción de cemento. 

Activos en Garantía: 

 Molino de Cemento Polysius: Garantiza la línea de crédito de USD.2.500.000.-(Dos millones quinientos mil 
00/100 Dólares Estadounidenses) para capital de operaciones y/o contingencias. 

 Enfriador de Clinker marca FLSchmidth: Garantiza la línea de crédito de USD.2.500.000.-(Dos millones 
quinientos mil 00/100 Dólares Estadounidenses) para capital de operaciones y/o operaciones contingentes. 

7.14 Relaciones Económica del Emisor con otras Empresas que Comprometa más del 10% del Patrimonio de la 
Sociedad 

FANCESA al 29 de febrero de 2012, las garantías efectivamente entregadas en equipo y maquinaria a las instituciones 

financieras, no superan el 10%, del Patrimonio de la Sociedad. 

7.15 Procesos judiciales 

A la fecha se mantiene una demanda sumaria con cuantía indeterminada, interpuesta por Fancesa en contra de la 

Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (Soboce) por Competencia Desleal en el Juzgado Segundo de Partido en lo Civil de 

la Capital, Sucre – Bolivia. 

7.16 Responsabilidad Social 

Dentro de la política de Responsabilidad Social y Empresarial, la Fábrica Nacional de Cemento S.A. aporta 

decididamente al programa de Vivienda Social, a través de la provisión de cemento a precios solidarios en los 

diferentes mercados que atiende. 
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Gráfico No. 9 Cemento FANCESA para vivienda Solidaria 2010 
 

 

Elaboración y Fuente: FANCESA  
 

Gráfico No. 10 Cemento FANCESA para Vivienda Solidaria 2011 
 

 

Elaboración y Fuente: FANCESA  

Extensión hacia las comunidades 

FANCESA, destina parte de su equipo pesado para  efectuar trabajos en favor de las comunidades asentadas en las 
áreas donde se explotan las materias primas que utiliza, entre los más importantes citamos: 

 Mejora del camino La Calera - Sucre – Milluni que  permitió una comunicación vial, más fácil y ágil entre esas 

comunidades. 

 Perforación de un Pozo de Agua en la comunidad La Calera como parte de la construcción  de un sistema de 

riego que beneficiará a toda la comunidad. 

Aportes para la Conservación de las Huellas de Cal Orcko, reconociendo el importante valor turístico que tienen para 
la región. 

Apoyo Actividades Académicas, Deportivas y Culturales 

FANCESA, apoya e incentiva la ejecución de eventos académicos, deportivos y culturales como: Recitales, conciertos, 

cursos, talleres, exposiciones artísticas, ferias de investigación de la Universidad, concursos académicos tanto escolares 

38%

23%

11%

28%

Cemento FANCESA para Vivienda Solidaria 
2010

Chuquisaca

Cochabamba

Potosí

Santa Cruz
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como universitarios, apoyo a actividades deportivas de diferentes disciplinas, etc. Además premia la excelencia 

académica de los hijos de sus trabajadores con premios y becas. 

Apoyo Instituciones Departamentales 

FANCESA, apoya con aportes mensuales las actividades de instituciones departamentales como CODEINCA, CIDEPRO, 

CADEX, etc. Además,  la realización de diferentes eventos de sus entidades copropietarias: Gobernación, Universidad 

San Francisco Xavier y Gobierno Municipal de Sucre. 

Actividades de Solidaridad 

FANCESA efectúa una serie de actividades de solidaridad: 
 

  Al Instituto Psicopedagógico y Psiquiátrico 

  Diferentes bienes y enseres para comunidades aledañas, según sus necesidades 

 Entregas de uniformes deportivos a niños de diferentes comunidades como un incentivo a la práctica 

deportiva 

 Juguetes en navidad y día del niño de comunidades aledañas, como Maragua, Milluni, Romeral, San Rafael, 

etc. 

 Otras actividades de solidaridad. 

7.17 Información Relevante de FANCESA  

Una vez que se revierte el paquete accionario a la Gobernación de Chuquisaca, FANCESA retoma su rol de 

responsabilidad nacional de abastecimiento del mercado, logrando además de incrementar la rentabilidad de la 

empresa, garantizar la existencia del producto en el mercado, evitando de esta manera el paro laboral de las empresas 

constructoras y el impacto en el paro laboral de los trabajadores de la construcción que provocan pérdidas 

macroeconómicas importantes para Bolivia. 

Cambio en la Estructura Accionaria: 

En fecha 1° de septiembre de 2010, mediante D.S.0616, se transfiere las acciones de la Sociedad Boliviana de Cemento 

S.A. al Gobierno Departamental Autónomo de Chuquisaca. 

Producción de Clinker: 

Se encuentra en fase de ejecución el proyecto correspondiente a la Rehabilitación del Horno Kawasaki, donde se tiene 

definido el incremento en la capacidad de producción de Clinker en 750 toneladas día adicionales a partir de 

Septiembre 2012. 

7.18 Hechos Relevantes 

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó como hecho relevante que en la sesión del Directorio de fecha 
18 de abril de 2012, llevada a cabo en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la 
ciudad de Sucre,  los miembros del Directorio que representan a los accionistas del Gobierno Municipal de 
Sucre; Gobierno Autónomo Departamental y la Universidad Mayor, Real y Pontificia de San Francisco Xavier 
de Chuquisaca, ante la Renuncia presentada por el Presidente Lic. Luís Iriarte Alegría, han procedido a la 
elección como nuevo Presidente del Directorio, al Ing. Eduardo Rivero Zurita, quien ejerce la función de 
Director Titular en representación de la Accionista Universidad Mayor, Real y Pontificia de San Francisco 
Xavier de Chuquisaca, quedando para la próxima sesión de Directorio la determinación de extensión u 
otorgamiento de los poderes correspondientes y necesarios.  
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 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. complementando la comunicación anterior enviada en fecha 13 de abril 
del presenta año, comunicó como hecho relevante que en la sesión del Directorio de fecha 12 de abril de 
2012, llevada a cabo en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad de Sucre, 
los miembros del Directorio que representan a los accionistas del Gobierno Municipal de Sucre y la 
Universidad Mayor, Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca, han retirado la confianza 
depositada en el Presidente del Directorio, Lic. Luís Iriarte Alegría, y han manifestado que le revocan las 
facultades especiales del poder otorgado, manteniendo únicamente su representación como Presidente de 
Directorio y determinando un cuarto intermedio hasta el día miércoles 18 de abril de 2012. 
Por lo señalado, FANCESA comunicó que a la fecha se encuentra con cuarto intermedio la sesión de Directorio 
y que una vez concluida la misma, se comunicará sobre los hechos relevantes que correspondan. 

  La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó como hecho relevante que en la sesión del Directorio de fecha 
12 de abril de 2012, llevada a cabo en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la 
ciudad de Sucre, los miembros del Directorio que representa a los accionistas del Gobierno Municipal de 
Sucre y la Universidad Mayor, Real y Pontificia  de San Francisco Xavier de Chuquisaca, han retirado la 
confianza depositada en el Presidente de Directorio Lic. Luis Iriarte Alegría, determinando un cuarto 
intermedio hasta el día miércoles 18 de abril de 2012, en cuya sesión se determinará o efectivizará la 
revocatoria del poder de representación  que el Directorio le hubiese otorgado anteriormente. 
Por lo señalado, FANCESA comunicó que la fecha  se encuentra con cuarto intermedio la sesión de Directorio y 
que una vez concluida la misma, se comunicará sobre los hechos relevantes que correspondan. 

 FANCESA comunicó que de acuerdo a las previsiones establecidas del Art. 286  y el Art.  299 del Código de 
Comercio, concordante con el Art. 32 del Estatuto Orgánico de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., y 
habiendo acuerdo de las tres entidades copropietarias, se desarrolló la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de FANCESA  instalada en fecha 1º de marzo de 2012,  sin publicación de convocatoria, para 
considerar el Orden del Día: 

1. Consideración de ajustes y enmiendas  al Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas 
celebrada en fecha 04 de noviembre de 2011 que aprueba un Programa de Emisiones de Bonos y un 
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles, la Inscripción de estos Programas y de sus respectivas 
Emisiones en el Registro de Mercado de Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero 
(ASFI) y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 
2. Designación de los accionistas para la suscripción del Acta de la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas. (El Acta) 
3.   Aprobación del Acta. 

Con asistencia del 100 % de los Accionistas, determinaron y acordaron lo siguiente: 
1.- Se aprueban los ajustes y enmiendas al Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada 
en fecha 04 de noviembre de 2011 que aprueba un Programa de Emisiones de Bonos y un Programa de 
Emisiones de Pagarés Bursátiles, la Inscripción de estos Programas y de sus respectivas Emisiones en el 
Registro de Mercado de Valores (RMV) de Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y en la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 
2.- Designaron para la firma del Acta, a la totalidad de los Representantes de los Accionistas. 
3.- Se aprobó el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas, por unanimidad. 

 
 FANCESA comunicó que de acuerdo a la solicitud presentada por el Representante del Gobierno Municipal de 

Sucre, Arq. Moisés Torres Chive y en  observancia de las previsiones establecidas del Art. 290 y el Art.  299 del 
Código de Comercio, concordante con el Art. 32 del Estatuto Orgánico de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., 
y habiendo acuerdo de las tres entidades copropietarias, se desarrolló la Junta General Ordinaria de 
Accionistas de FANCESA  instalada en fecha 1º de marzo de 2012,  sin publicación de convocatoria, para 
considerar el Orden del Día: 

1.- Presentación y Acreditación del nuevo Representante del Accionista, Gobierno Municipal de Sucre. 
2.- Varios 

Con asistencia del 100 % de los Accionistas, determinaron y acordaron el cambio del orden del día, 
estableciendo como Nuevo Orden del Día, lo siguiente: 
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1.- Presentación y Acreditación del nuevo Representante del Accionista, Gobierno  Municipal Autónomo 
de Sucre. 
2.- Remoción y Nombramiento de Representantes ante Directorio, por parte del Accionista, Gobierno 
Municipal  Autónomo de Sucre. 

La Junta General Ordinaria de Accionistas concluyó determinando lo siguiente: 
-Acreditación del Nuevo Representante del Gobierno Municipal Autónomo de Sucre, Arq. Moisés Rosendo 
Torres Chive. 
- Remoción de los representantes del Gobierno Municipal Autónomo de Sucre: Sres. Eduardo Iñiguez 
Coronado y Dr. Vladimir Gutierrez  Pérez (Directores) ; Sr. Lic. Ronny Velarde Mercado (Sindico 
Económico).  
-  Nombramiento de los Nuevos Directores y Síndico por parte del Gobierno  Municipal        Autónomo de 
Sucre: Sres. Lic. Luis Jaime Barrón Poveda; Ing. Jhon Clive Cava Chávez (Directores) y Sr. Dr. Luis Edson 
Ayllón Salgueiro  (Sindico). 

En consecuencia,  el Directorio tiene la siguiente conformación: 
DIRECTORES 

•Lic. Luis Alberto Iriarte Alegría  (Presidente de Directorio) 
•Dr. Anatoly Flores Durán 
•Ing. Wálter Arízaga Cervantes 
•Ing. Eduardo Rivero Zurita 
•Lic. Luis Jaime Barrón Poveda (nuevo Director) 
•Ing. Jhon Clive Cava Chávez (nuevo Director) 

SINDICOS 
•Dr. Valerio Llanos Chicchi 
•Ing. José Salazar Murillo 
•Dr. Luis Edson Ayllón Salgueiro  (nuevo Síndico) 

 

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó que de conformidad con la autorización del Directorio y en 
base a la solicitud del Accionista, Gobierno Municipal de Sucre,  se convoca  con pleno acuerdo de los 
Accionistas y sin necesidad de Convocatoria Pública, a la Junta General Extraordinaria de Accionistas para el 
día 01 de marzo de 2012, hrs. 11:00,  en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la 
ciudad de Sucre.  

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó que de conformidad con la autorización del Directorio y en 
base a la solicitud del Accionista, Gobierno Municipal de Sucre,  se convoca  con pleno acuerdo de los 
Accionistas y sin necesidad de Convocatoria Pública, a la Junta General Ordinaria de Accionistas para el día 01 
de marzo de 2012, hrs. 10:00,  en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad 
de Sucre.  

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó como hecho relevante que de conformidad con la autorización 
del Directorio, ha procedido con fondos propios al pago del anticipo por los importes de Euros. 886.047, que 
corresponde al 20% del valor del suministro en Euros y de Dólares Americanos 395.564, que corresponde al 
20% del valor de suministro en Dólares Americanos; ambos pagos correspondientes al suscrito contrato CT-
AJD-0630/2011 de fecha 19 de diciembre de 2011 con la Firma Polysius S.A., para que éste último provea a 
Fancesa los equipos de la Reconversión Molienda Polysius e incremento de la capacidad en trituración Krupp - 
Polysius; contrato protocolización por ante Notaría de Fe Pública de esta ciudad de Sucre, a cargo de la Dra. 
Ana María Bellido de Prieto, obteniendo el Testimonio No. 3,390/2011 de fecha 20 de diciembre de 2011.  
 

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó como hecho relevante que de conformidad con la autorización 
del  Directorio, ha procedido a la suscripción del contrato CT-AJD-0630/2011 de fecha 19 de diciembre de 
2011 con la Firma Polysius S.A., para que éste último provea a Fancesa los equipos de la Reconversión 
Molienda Polysius e incremento de la capacidad en trituración Krupp - Polysius; Contrato que establece el 
precio de Eur. 4,430.236 para el suministro de equipo y en Dólares Americanos 1,977.820 para suministro de 
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equipo y finalmente elServicio de Supervisión de Montaje y Puesta en Marcha por Eur. 365, 520; contrato que 
se encuentra en trámite de protocolización por ante Notaría de Fe Pública de esta ciudad de Sucre 
 

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A., comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 
FANCESA, instalada sin necesidad de convocatoria pública, conforme al Art. 299 del Código de Comercio y Art. 
32 de los Estatutos y desarrollada en fecha 4 de noviembre de 2011, en el domicilio legal de la 
Sociedad, Pasaje Armando Alba N0. 80 de la ciudad de Sucre, con asistencia del 100% de los accionistas, 
determinó: 

 
1) Llevar a cabo un Programa de Emisiones de Bonos por USD125 millones y de sus respectivas 

Emisiones que lo componen para su Oferta Pública y negociación en el Mercado de Valores. 
 

2) La inscripción del Programa de Emisiones de Bonos y de sus respectivas Emisiones que lo conforman 
en el Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero 
(“ASFI”) y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 

 
3) Un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles por USD15 millones y de sus respectivas Emisiones 

que lo componen para su Oferta Pública y negociación en el Mercado de Valores. 
 

4) La inscripción del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles y de sus respectivas Emisiones que lo 
conforman en el Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Autoridad de Supervisión del 
Sistema Financiero (“ASFI”) y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 

 

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó que en la Sesión de Directorio de fecha 19 de septiembre de 
2011, conforme a lo estipulado en los Estatutos, se ha procedido a la elección de Presidente del Directorio, 
por el periodo de tres años; elección que ha sido efectuada a favor del Lic. Luis Alberto Iriarte Alegría, con CI. 
No. 2314209 LP., quien desempeña la función de Directorio en Representación del Gobierno Departamental 
Autónomo de Chuquisaca. 

 FANCESA  comunicó que en Sesión de Directorio, efectuada en fecha 12 de septiembre de 2011, en el 
domicilio legal de la Sociedad Pasaje Armando Alba Nº80 de la ciudad de Sucre, por denuncia de la Comisión 
Fiscalizadora se estableció la Suspensión de Funciones del Gerente Comercial Lic. Gustavo Rico Ferrel, 
sometiendo la denuncia a un proceso interno administrativo, dicha determinación que corre a partir del día 
12 de septiembre de los corrientes. 

 La Fábrica Nacional de Cemento S.A. comunicó que en la Sesión del Directorio de fecha 09 de septiembre de 
2011, se emitió la Resolución de Directorio No. 008/2011, por la cual se aprobó y autorizó que la Gerencia 
General y Gerencia Financiera acuerden, firmen y suscriban el Contrato de Crédito con el Banco Unión S.A., 
por el monto de Setenta Millones 00/100 Bolivianos (Bs. 70,000.000) y con el Banco Nacional de Bolivia S.A., 
por el monto de Cinco Millones Quinientos Mil 00/100 Dólares Estadounidenses (USD. 5,500.000).Asimismo, 
se autorizó constituir la garantía de prenda sin desplazamiento de equipo y maquinaria de la empresa (Molino 
Z3) y cualquier otro equipo, con la facultad de contratar y suscribir las operaciones crediticias de acuerdo a 
requerimientos operativos que tenga el Proyecto de Rehabilitación y Modernización del Horno Kawasaki.  

 FANCESA  comunicó que el día 21 de julio de 2011 se procedió al pago de EUROS 5.257.717 y USD 750.000.- 
en favor de Polysius S.A, continuando de esa manera con el cumplimiento del contrato suscrito cite CT-AJD-
162/2011  correspondiente al Proyecto Kawasaki, protocolizado a través del Testimonio No 1480/2011, ante 
Notaria de Fe Pública Dra. Ana María Bellido de Prieto.  

 FANCESA  comunicó, que instalada  la Junta General Ordinaria de Accionistas de FANCESA  en fecha 27 de 
junio de 2011, se tomaron por unanimidad las siguientes determinaciones: 

1. Se aprobó  la memoria anual de FANCESA 2010. 
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2. Se dio por recibido y aprobado el informe de la Comisión Fiscalizadora respecto de la memoria y los 
resultados auditados de la gestión 2010. 

3. Se aprobaron los Estados Financieros Auditados Gestión 2010. 

4. Luego de la Reserva Legal, se definió distribuir dividendos en un 75% de las utilidades obtenidas en la 
gestión 2010, dejando como reserva para inversiones de la empresa el restante 25%. 

5. Los accionistas ratificaron a sus actuales representantes en el Directorio de la empresa. 

 FANCESA  comunicó,  que en observancia de las previsiones establecidas en los Arts. 285 y 299 del Código de 
Comercio, concordante con el Art. 32 del Estatuto Orgánico de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., y 
habiendo acuerdo de las tres entidades copropietarias, se convocó a Junta General Ordinaria de Accionistas 
de la Sociedad sin necesidad de convocatoria pública para  hrs. 9:00 del día lunes 27 de junio de 2011, en el 
domicilio legal de la Sociedad, situado en Pasaje Armando Alba No. 80 (edificio FANCESA) de la ciudad de 
Sucre, con el objeto de tratar el siguiente Orden del Día. 

1. Consideración de la Memoria Anual Gestión 2010. 

2. Informe de la Comisión Fiscalizadora. 

3. Consideración de los Estados Financieros Gestión 2010. 

4. Tratamiento de los resultados. 

Conforme al Art. 32 del Estatuto Orgánico de la Sociedad, la Junta General Ordinaria de Accionistas podrá – 
“reunirse válidamente sin el cumplimiento de los requisitos de una convocatoria y resolver cualquier asunto 
de su competencia, siempre que esté representado el total del capital social”   

 FANCESA comunicó que por ausencia de uno de los copropietarios,  la Junta General Ordinaria de Accionistas 
de FANCESA programada para el martes 10 de mayo 2011, fue suspendida, hasta nueva fecha.   

 FANCESA  comunicó que a solicitud verbal de los representantes de la Universidad Mayor Real y Pontificia de 
San Francisco Xavier y del Gobierno Autónomo de Chuquisaca, en horas de la tarde de fecha 6 mayo de 2011, 
se convocó a Junta General Ordinaria de Accionistas de FANCESA sin necesidad de convocatoria pública, para 
el día martes 10 de mayo de 2011 a horas 16.oo, en el domicilio legal de la Sociedad, situado en Pasaje 
Armando Alba Nº 80 (Edificio FANCESA) de la ciudad de Sucre, con el objeto de tratar el siguiente Orden del 
Día: 

1. Revisión, análisis y consideración del Orden del Día de la Junta General Ordinaria de Accionistas de 
fecha 27 de abril de 2011.  

 FANCESA comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas, realizada el día miércoles 27 de abril de 
2011,  determinó el nombramiento y/o remoción de Director y Síndico: 

o Remoción del Director Sr. Carlos Ortega Pantoja; nombramiento del Sr. Eduardo Íñiguez Coronado  
como nuevo Director por la Alcaldía Municipal de Sucre. 

o Remoción de la Lic. Roxana Sarmiento Quinteros; nombramiento del Lic. Ronny Velarde Mercado 
como nuevo Síndico Económico.  

 FANCESA  comunicó que habiendo acuerdo con las tres entidades copropietarias, se convoca a reunión de 
Junta General Ordinaria de Accionistas de FANCESA sin necesidad de convocatoria pública para el día 
miércoles 27 de abril de 2011 a horas 16:00, en el domicilio legal de la Sociedad situado en Pasaje Armando 
Alba N° 80 (Edificio FANCESA) de la ciudad de Sucre, con el objeto de tratar el siguiente orden del día: 

o Nombramiento y/o remoción de Directores y Síndicos. 

 Informa, que a partir del 7 de abril del 2011, el Ing. Wilson Balanza asume las funciones de Gerente de 
Operaciones en forma interina. 
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8. ANÁLISIS FINANCIERO 

El análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros Consolidados de FANCESA al 31 de marzo 2009 y 

2010 auditados por PricewaterhouseCoopers, y los Estados Financieros Consolidados al 31 de marzo de  2011 

auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L. Asimismo, se presentan los Estados Financieros Consolidados de 

FANCESA  al 31 de enero de 2012, los cuales se encuentran auditados internamente. 

Es importante aclarar que la gestión industrial de FANCESA  corresponde al periodo comprendido entre abril de un año 

y marzo del año siguiente. Por lo tanto, cuando se hace referencia a la gestión 2009, deberá entenderse que esta 

información corresponde al periodo comprendido entre abril de 2009 y marzo de 2010. 

Por otra parte, es importante aclarar que los estados financieros consolidados 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 marzo de 2009, 2010 y 2011, 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 marzo de 2009 1,50703 

31 de marzo de 2010 1,53826 

31 de marzo de 2011 1,59499 

31 de enero de 2012 1,72860 

La información financiera utilizada para la elaboración del presente análisis, se encuentra descrita en el punto 8.6 del 

presente Prospecto Marco. 

8.1 Balance General 

8.1.1 Activo 

El Activo total de la empresa al 31 de marzo de 2011 fue de Bs.1.357,55 millones superior en 1,52% (Bs.20,35 millones) 

al registrado al 31 de marzo de 2010 cuando fue de Bs.1.337,20 millones, comportamiento que se atribuye 

fundamentalmente al crecimiento de la cuenta Disponibilidades dentro del Activo Corriente, y Activos Fijos, netos de 

depreciación en el Activo No Corriente. Asimismo, el monto de Activo total correspondiente al 31 de marzo de 2010 

fue inferior en 3,12% (Bs.43,07 millones) al registrado al 31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.1.380,28 millones, 

situación originada principalmente por la disminución de las cuentas del Activo Corriente: Disponibilidades, Inversiones 

Temporarias, Depósitos a Plazo Fijo y Notas de Crédito y Cuentas por Cobrar comerciales. 

A Enero de 2012 el Activo alcanzó la cifra de Bs.1.414,00 millones, el cual estuvo compuesto por Bs.449,76 millones de 

Activo Corriente y Bs.964,25 millones de Activo No Corriente.  

La composición del Activo, en función a su realización, estuvo conformada, por un 39,45%, 34,45% y 34,62% por el 

Activo Corriente a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente y por un 31,81% a Enero de 2012. Asimismo, por un 

60,55%, 65,55%, 65,38% y 68,19%, por el Activo No Corriente a marzo de 2009, 2010, 2011 y Enero de 2012, 

respectivamente.  

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. 11 Activo Corriente vs. Activo No Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

Activo Corriente 

El Activo Corriente de la Sociedad a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.469,98 millones, cifra superior a la 

registrada a marzo de 2010 cuando fue de Bs.460,66 millones. Esta variación significó un incremento de 2,02% (Bs.9,33 

millones) debido principalmente al incremento de la cuenta Disponibilidades en 113,76% (Bs.46,85 millones). 

Asimismo el monto registrado a marzo de 2010 disminuyo respecto al monto alcanzado a marzo de 2009, cuando fue 

de Bs.544,55 millones, decremento que significó el 15,41% (Bs.83,90 millones) debido a una disminución generalizada 

de las cuentas, pero principalmente por un decrecimiento de las cuentas Depósito a Plazo Fijo y notas de Crédito en 

42,39% (Bs.51,87 millones)  e Inversiones Temporarias en 10,97% (Bs.15,23 millones). El Activo Corriente, representó 

el 39,45%, 34,45% y 34,62% del Activo total a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

Al 31 de enero de 2012 el Activo Corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.449,76 millones, mismo que representa 

el 31,81% del Activo total. 

A marzo de 2011 las cuentas más representativas del Activo Corriente son: Inversiones Temporarias, Disponibilidades e 

Inventarios. La participación de estas cuentas respecto del Activo Corriente se  puede apreciar en el siguiente gráfico. 

Gráfico No. 12 Principales cuentas del Activo Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 
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Inversiones Temporarias 

La cuenta Inversiones Temporarias al 31 marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.117,94 millones, inferior en 
4,59% (Bs.5,67 millones) al registrado a marzo de 2010 cuando alcanzó los Bs.123,61 millones. La variación en 
esta cuenta es explicada principalmente por el decremento de la subcuenta SAFI – BISA UFV, Premier, producto 
de rendimientos en tasas negativas, al 31 de marzo de 2010 se registró un monto menor al alcanzado al 31 de 
marzo de 2009 cuando fue de Bs.138,84 millones, decremento que significó un 10,97% (Bs.15,23 millones) 
debido principalmente a la disminución de la  subcuenta Credifondo, producto de Cierre de cuentas por registro 
de tasas negativas. Esta cuenta, representó el 10,06%, 9,24% y 8,69% del Activo total a marzo de 2009, 2010 y 
2011, respectivamente. La cuenta Inversiones Temporarias, a marzo de 2011, es la más importante dentro del 
Activo Corriente y la segunda en importancia dentro del Activo total. 

Al 31 de enero de 2012 las Inversiones Temporarias alcanzaron la cifra de Bs.74,00 millones, significando así el 
5,23% del Activo Total. 

Inventarios 

Esta cuenta registró al 31 de marzo de 2011 un monto de Bs.98,42 millones, superior en 0,42% (Bs.415 mil) a la 
cifra obtenida a marzo de 2010 cuando llegó a Bs.98,00 millones. Esta variación positiva se debe principalmente 
al crecimiento de la subcuenta: Almacén de materias primas y materiales. Asimismo, el monto registrado en 
ésta cuenta al 31 de marzo de 2010 estuvo por encima del registrado al 31 de marzo de 2009, cuando fue de 
Bs.86,93 millones, variación que significó un 12,74% (Bs.11,07 millones) debido principalmente al crecimiento 
de las subcuentas: Productos Terminados y Materia Prima en Tránsito. Esta cuenta significó el 6,30%, 7,33% y 
7,25% del Activo total a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente.  

Al 31 de enero de 2012 los Inventarios alcanzaron la cifra de Bs.97,18 millones, representando el 6,87% del 
Activo total. 

Disponibilidades 

La cuenta Disponibilidades al 31 marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.88,03 millones, superior en 113,76% 
(Bs.46,85 millones) al registrado a marzo de 2010 cuando alcanzó los Bs.41,18 millones. La variación en esta 
cuenta es explicada por el incremento de la subcuenta Bancos – Cuentas Corrientes, causado por Mayores 
ingresos por venta de cemento. Asimismo, al 31 de marzo de 2010 se registró un monto menor al alcanzado al 
31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.55,02 millones, decremento que significó un 25,15% (Bs.13,84 millones) 
debido a la disminución de la subcuenta Banco – Cajas de Ahorro, ocasionado por pago del Proyecto Molino Z3. 
Esta cuenta representó el 3,99%, 3,08% y 6,48% del Activo total a marzo de 2009, 2010 y 2011, 
respectivamente.  

Al 31 de enero de 2012 la cuenta de Disponibilidades alcanzó la cifra de Bs.83,24 millones, significando así el 
5,89% del Activo Total. 

Activo No Corriente 

El Activo No Corriente de FANCESA a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.887,57 millones, superior en 1,26% 

(Bs.11,02 millones) al registrado a marzo de 2010 cuando alcanzó Bs.876,55 millones. Este incremento en el Activo No 

Corriente fue a consecuencia principalmente del aumento de las cuentas Activos Fijos, netos de depreciación. 

Asimismo el monto alcanzado a marzo de 2010 fue mayor al monto registrado a marzo de 2009 cuando fue de 

Bs.835,72 millones, ésta variación significó un 4,88% (Bs.40,82 millones), producto de un incremento de las cuentas 

Activos Fijos, netos de depreciación y Cuentas por Cobrar Comerciales. El Activo No Corriente representó el 60,55%, 

65,55% y 65,38% del Activo total a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

Al 31 de enero de 2012 el Activo No Corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.964,25 millones, mismo que 

representa el 68,19% del Activo total. 
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A marzo de 2011 las cuentas más representativas del Activo No Corriente y del Activo total son: Activos Fijos, netos de 

depreciación y Cargos Diferidos. La participación de estas cuentas respecto del Activo No Corriente se la puede 

apreciar en el siguiente gráfico.  

Gráfico No. 13 Principales cuentas del Activo No Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

Activos Fijos, Netos de Depreciación 

La cuenta Activos Fijos, netos de depreciación al 31 marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.860,10 millones, 
superior en 2,08% (Bs.17,51 millones) al registrado a marzo de 2010 cuando alcanzó el monto de Bs.842,60 
millones. El incremento de esta cuenta es explicada principalmente por el crecimiento de las subcuentas 
Maquinaria y Edificios, que corresponde a las obras en curso que vienen ejecutándose. Por otra parte, el monto 
registrado a marzo de 2010 fue superior en 5,36% (Bs.42,84 millones) al registrado a marzo de 2009, cuando fue 
de Bs.799,75 millones, debido principalmente y al igual que en la gestión posterior al incremento en las 
subcuentas Edificios y Maquinarias. Esta cuenta significó el 57,94%, 63,01% y 63,36% del Activo total, a marzo 
de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. La cuenta Activos Fijos a marzo de 2011, es la más importante dentro 
del Activo No Corriente y del Activo Total.  

Al 31 de enero de 2012 los Activos Fijos alcanzaron la cifra de Bs.943,08 millones significando así el 66,70% del 
Activo total. 

Cargos Diferidos 

La cuenta Cargos Diferidos registró al 31 de marzo de 2011 un monto de Bs.18,04 millones, inferior en 2,50% 
(Bs.463 mil) a la cifra obtenida a marzo de 2010, la cual fue de Bs.18,50 millones. Esta variación corresponde a 
la amortización de los repuestos utilizados en las maquinarias en función a su vida útil.  Asimismo, el monto 
registrado a marzo 2010 fue inferior en 11,36% (Bs.2,37 millones) al registrado a marzo de 2009, cuando fue 
Bs.20,87 millones. Esta cuenta representó el 1,51%, 1,38% y 1,33% del Activo Total de la Sociedad a marzo de 
2009, 2010 y 2011 respectivamente.   

A enero de 2012  esta cuenta alcanzó una cifra de Bs.16,45 millones, monto que significa el 1,16% del Activo 
Total. 

8.1.2 Pasivo 

El Pasivo total de la Sociedad al 31 de marzo de 2011 fue de Bs.320,04 millones menor en 11,68% (Bs.42,34 

millones) al registrado al 31 de marzo de 2010, cuando alcanzó el monto de Bs.362,38 millones comportamiento 

que se atribuye fundamentalmente a la contracción de la porción No Corriente del Pasivo. Asimismo, el monto de 

Pasivo Total correspondiente al 31 de marzo de 2010 fue inferior en 21,91% (Bs.101,70 millones) al registrado al 
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31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.464,07 millones, situación originada principalmente por la disminución de 

la cuenta Deudas Bancarias y Financieras. 

A marzo de 2011 el Pasivo Corriente alcanzó el monto de Bs.205,09 millones, superior en 16,49% (Bs.29,03 

millones) al registrado a marzo de 2010, cuando fue de Bs.176,06 millones. En tanto el Pasivo No Corriente 

registró la suma de Bs.114,95 millones inferior en 38,30% (Bs.71,37 millones) al monto registrado en la gestión 

2010 cuando fue de Bs.186,32 millones. 

El monto de Pasivo Corriente al 31 de marzo de 2010 fue inferior en 32,41% (Bs.84,44 millones) al registrado a 

marzo de 2009, cuando fue de Bs.260,50 millones. Asimismo, el monto del Pasivo No Corriente a marzo de 2010, 

especificado en el párrafo anterior, fue inferior en 8,48% (Bs.17,26 millones) al registrado a marzo 2009 cuando 

fue de Bs.203,57 millones. 

El Pasivo Total de la Sociedad estuvo conformado por un 56,13%, 48,59% y 64,08% por el Pasivo Corriente a 

marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Asimismo, estuvo compuesto por un 43,87%, 51,41% y 35,92% 

por el Pasivo No Corriente a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente.  

Al 31 de enero de 2012 el Pasivo Total de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.337,56 millones, el mismo que estuvo 

compuesto por 71,69% (Bs.242,01 millones) del Pasivo Corriente y por 28,31% (Bs.95,55 millones) de Pasivo No 

Corriente. 

Como se puede apreciar en el siguiente gráfico, existió un predominio de la porción Corriente del Pasivo en las 

gestiones analizadas, a excepción de la gestión 2010 en la que, la porción No Corriente es la que predomina en la 

composición del total Pasivo. 

Gráfico No. 14 Pasivo Corriente vs. Pasivo No Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

Pasivo Corriente  

El Pasivo Corriente de la sociedad a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.205,09 millones, cifra mayor a la 

registrada a marzo de 2010 cuando fue de Bs.176,06 millones. Esta cifra, significó un crecimiento del 16,49% 

(Bs.29,03 millones). El incremento del Pasivo Corriente es atribuible principalmente a la generación de la 

cuenta Dividendos por pagar en Bs.31,04 millones. Por otro lado, el monto de Pasivo Corriente registrado a 

marzo de 2010 fue inferior en un 32,41% (Bs.84,44 millones) alcanzado a marzo de 2009, cuando fue de 

Bs.260,50 millones, debido principalmente al decremento en la cuenta Deudas Bancarias y Financieras en 

72,70% (Bs.87,08 millones). El Pasivo Corriente representó el 56,13%, 48,59% y 64,08%, del total Pasivo a 

marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Además de significar el 18,87%, 13,17% y 15,11% del Pasivo 

más el Patrimonio a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 
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Al 31 de enero de 2012 el Pasivo Corriente de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.242,01 millones, mismo que 

representa el 71,69% del Pasivo total y el 17,12% del Pasivo más el Patrimonio. 

Al 31 de marzo de 2011 las cuentas más representativas del Pasivo Corriente son: Deudas fiscales y sociales, 

Dividendos por Pagar y Deudas Comerciales. La participación de estas cuentas respecto del Pasivo Corriente se 

las puede apreciar en el siguiente gráfico. 

Gráfico No. 15 Principales cuentas del Pasivo Corriente 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

Deudas Fiscales y Sociales 

La línea de las Deudas fiscales y sociales al 31 de marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.79,98 millones, 
superior en 15,79% (Bs.10,90 millones) a la cifra registrada a marzo de 2010, cuando alcanzó el monto de 
Bs.69,07 millones. Esta variación es explicada principalmente por el incremento en la subcuenta Impuestos 
sobre las Utilidades de las empresas debido a que la sociedad ha determinado una utilidad fiscal mayor sobre la 
cual ha constituido una provisión para el pago de este impuesto.  

Asimismo, el monto de Deudas fiscales y sociales al 31 de marzo de 2010 fue superior en un 2,30% (Bs.1,55 
millones) al registrado al 31 de marzo de 2009, cuando fue de Bs.67,52 millones. Esta variación se debe 
principalmente al incremento  en la subcuenta: Impuestos a las utilidades de las empresas que respecto a 
marzo 2009 fueron mayores en Bs.3,15 millones, esta situación se debe al crecimiento de los resultados 
tributarios de cada gestión. 

Esta cuenta significó el 14,55%, 19,06% y 24,99% del Pasivo total y el 4,89%, 5,17% y 5,89% del Pasivo más el 
Patrimonio a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. La cuenta Deudas fiscales y sociales, a marzo de 
2011, es la más importante dentro del Pasivo Corriente y la segunda más importante del Pasivo total. 

Al 31 de enero de 2012 esta cuenta alcanzó el monto de Bs.80,00 millones, el cual significó un 23,70% del Pasivo 

total y 5,66% del Pasivo más el Patrimonio. 

Dividendos por Pagar 

La cuenta Dividendos por Pagar al 31 marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.31,04 millones, cuando a marzo de 
2009 y 2010 esta cuenta no registró ningún monto. Los dividendos por pagar corresponden al ex accionista 
SOBOCE por la Gestión Fabril 2009, monto que se encuentra  en el Pasivo de la empresa por disposición Judicial. 
Esta cuenta significó el 9,70% del total Pasivo y 2,29% del total Pasivo más Patrimonio. 

Al 31 de enero de 2012 esta cuenta registró la cifra de Bs.56,82 millones el cual representó el 16,83% del Pasivo 
total y el 4,02% del Pasivo más el Patrimonio.  
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Deudas Comerciales 

La cuenta Deudas Comerciales al 31 marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.31,34 millones, superior en  6,78% 
(Bs.1,99 millones) al registrado a marzo de 2010, gestión en la cual alcanzó la cifra de Bs.29,35 millones. El 
incremento de esta cuenta es explicado principalmente por el aumento de la subcuenta Proveedores de bienes. 
Por otro lado, el monto registrado al 31 de marzo de 2010 fue superior en 2,23% (Bs.640 mil) alcanzado al 31 de 
marzo de 2009, cuando fue de Bs.28,71 millones. Esta cuenta representó el 6,19%, 8,10% y 9,79% del Pasivo 
Total y el 2,08%, 2,19% y 2,31% del Pasivo más el Patrimonio, a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

Al 31 de enero de 2012 esta cuenta registró la cifra de Bs.42.50 millones la cual representó el 12,59% del Pasivo 
total y el 3,01% del Pasivo más el Patrimonio.  

Pasivo No Corriente 

El Pasivo No Corriente de FANCESA a marzo de 2011 alcanzó el monto de Bs.114,95 millones, monto inferior al 

registrado a marzo de 2010 cuando fue de Bs.186,31 millones. Esta variación significó un decremento del 

38,30% (Bs.71,37 millones), explicada principalmente por la disminución de la cuenta Previsión para 

Indemnizaciones, por el establecimiento del D.S. Nº 0522 de fecha 26 de mayo del 2010 que faculta el pago del 

quinquenio de forma obligatoria a los trabajadores por ser un derecho consolidado y adquirido, 

consecuentemente los trabajadores realizaron el retiro correspondiente de sus respectivos beneficios. 

Asimismo, el monto registrado al 31 de marzo de 2010 fue inferior en un 8,48% (Bs.17,26 millones)  alcanzado al 

31 de marzo de 2009, cuando fue de Bs.203,57 millones, producto del decremento de la cuenta Deudas 

Financieras. El Pasivo No Corriente representó el 43,87%, 51,41% y 35,92% del Pasivo total y el 14,75%, 13,93% 

y 8,47% del Pasivo más Patrimonio a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente.  

Al 31 de enero de 2012 el Pasivo No Corriente de la Sociedad, alcanzó la cifra de Bs.95,55 millones, mismo que 

representa el 28,31% del Pasivo Total y el 6,76% del Pasivo más el Patrimonio. 

Al 31 de marzo de 2011 la cuenta más representativa del Pasivo No Corriente y del Pasivo Total corresponde a  

Deudas Financieras. La participación de esta cuenta respecto del Pasivo No Corriente se puede apreciar en el 

siguiente gráfico. 

Gráfico No. 16 Evolución de las Deudas Financieras como principal cuenta del Pasivo No Corriente 

 
 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

Deudas Financieras 

La cuenta Deudas Financieras al 31 marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.96,31 millones, inferior en 22,26% 
(Bs.27,57 millones) al registrado a marzo de 2010 gestión en la cual alcanzó el monto de Bs.123,88 millones. La 
variación de esta cuenta es explicada por la disminución de la porción No Corriente de la Emisión de Bonos 
FANCESA II – Emisión 3, a causa de la Amortización del 4to cupón de capital más intereses de las emisiones 3 y 
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4. Por otro lado, el monto registrado al 31 de marzo de 2010 fue inferior en un 14,62% (Bs.21,21 millones) al 
monto registrado al 31 de marzo de 2009, cuando fue de Bs.145,09 millones, variación generada, al igual que en 
la gestión posterior, por la disminución de la porción No Corriente de la Emisión 3 de los Bonos FANCESA II. Esta 
cuenta representó el 31,26%, 34,18% y 30,09% del Pasivo Total y el 10,51%, 9,26% y 7,09% del Pasivo más el 
Patrimonio, a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. La cuenta Deudas Financieras, a marzo de 2011, es 
la más importante dentro del Pasivo No Corriente y dentro del Pasivo total. 

Al 31 de enero de 2012 la cuenta Deudas Financieras alcanzó la cifra de Bs.73,02 millones significando así el 
21,63% del Pasivo Total y el 5,16% del Pasivo más el Patrimonio. 

8.1.3 Patrimonio 

El Patrimonio de la Sociedad al 31 de marzo de 2011 fue de Bs.1.037,50 millones superior en 6,43% (Bs.62,68 

millones) al registrado al 31 de marzo de 2010 cuando alcanzó el monto de Bs.974,81 millones, comportamiento 

que es atribuible al incremento de las Reservas. Asimismo, el monto de Patrimonio correspondiente a marzo de 

2010 fue superior en 6,40% (Bs.58,62 millones) al registrado al 31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.916,19 

millones, situación originada principalmente por el incremento de los Resultados Acumulados. 

El Patrimonio representó el 66,38%, 72,90% y 76,42% del Pasivo más el Patrimonio a Marzo de 2009, 2010 y 

2011, respectivamente. 

Al 31 de enero de 2012, el Patrimonio de FANCESA  alcanzó el monto de Bs.1.076,42 millones, monto que 

representó el 76,13% respecto al Pasivo más el Patrimonio. 

El siguiente gráfico muestra la estructura de capital de FANCESA  durante las gestiones analizadas. 

Gráfico No. 17 Estructura de Capital 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

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 marzo de 2011 las cuentas 

más representativas del Patrimonio son los Resultados Acumulados, las Reservas y el Capital Pagado. La 

participación de estas cuentas respecto del Patrimonio se  puede apreciar en el siguiente gráfico. 
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Gráfico No. 18 Principales cuentas del Patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

Capital Pagado 

La cuenta Capital Pagado al 31 marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.207,24 millones, no habiendo registrado 

variaciones con las gestiones 2010 y 2009. La cuenta Capital Pagado representa el 22,62%, 21,26% y 19,98% del 

Patrimonio y el 15,01%%, 15,50% y 15,27% del Pasivo más el Patrimonio a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente.  

Debemos aclarar que para fines de realizar el presente análisis financiero, los saldos de esta cuenta al 31 de 

marzo de 2009, 2010 y 2011 no fueron reexpresados, registrándose esta diferencia, por la no reexpresión, en la 

cuenta Ajuste de Capital. Este monto representó la suma de Bs.88,83 millones al 31 de marzo de 2009, 2010, y 

2011 respectivamente. La cuenta Capital Pagado, a marzo de 2011, es la tercera en importancia dentro del 

Patrimonio.  

Al 31 de enero de 2012 esta cuenta alcanzó la cifra de Bs.207,24 millones, cifra que representa el 19,25% del 

Patrimonio y el 14,66% del Pasivo más el Patrimonio. 

Resultados Acumulados 

La cuenta Resultados Acumulados al 31 marzo de 2011 registró la cifra de Bs.434,17 millones, superior en 3,58% 

(Bs.15,00 millones) al 31 de marzo de 2010, cuando llegó a Bs.419,17 millones. Este incremento se debe 

principalmente al incremento en el resultado del ejercicio (Incremento de las utilidades). Asimismo, el monto 

registrado al 31 de marzo de 2010 fue superior en un 13,46% (Bs.49,74 millones) al alcanzado al 31 de marzo de 

2009, cuando fue de Bs.369,44 millones, situación producida por incremento en el resultado del ejercicio 

(Incremento de las utilidades). Los Resultados Acumulados significaron, el 40,32%, 43,00% y 41,85% del 

Patrimonio y el 26,77%, 31,35% y 31,98% del Pasivo más el Patrimonio a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente.  

Al 31 de enero de 2012 esta cuenta alcanzó el monto Bs.422,02 millones, representando así el 39,21% del 

Patrimonio y el 29,85% del Pasivo más el Patrimonio. 

Reservas 

La cuenta Reservas al 31 de marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.245,74 millones, superior en 18,74% 

(Bs.38,79 millones) al registrado a marzo de 2010 gestión en la cual alcanzó el monto de Bs.206,96 millones. El 

incremento en esta cuenta es explicado principalmente por el incremento de la subcuenta Reserva para 

inversiones. Asimismo, el monto registrado a marzo 2010 fue superior en 2,33% (Bs.4,71 millones) al monto 

alcanzado en marzo de 2009 cuando fue de Bs.202,25 millones, situación producida por el incremento de la 
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subcuenta Reserva Legal, ya que según lo dispuesto por el Código de Comercio y los estatutos de la Sociedad, 

FANCESA debe apropiar el 7% de sus utilidades netas a una reserva legal hasta alcanzar el 50% del capital pagado. 

Esta cuenta representó el 22,07%, 21,23% y el 23,69% del Patrimonio y el 14,65%, 15,48% y el 18,10% del Pasivo 

más el Patrimonio, a marzo 2009, 2010 y 2011, respectivamente. 

A enero de 2012 esta cuenta alcanzó una cifra de Bs.274,93 millones, monto que significa el 25,54% del 

Patrimonio Total y el 19,44% del Pasivo más el Patrimonio. 

8.2 Estado de Resultados 

Ventas Netas 

Las Ventas Netas de FANCESA al 31 de marzo de 2011 alcanzaron el monto de Bs.848,94 millones superior en 1,97% 

(Bs.16,37 millones) a la cifra obtenida al 31 de marzo de 2010 cuando fue de Bs.832,57 millones, este incremento es 

explicado por el constante crecimiento de la demanda de los productos que comercializa la Sociedad. Asimismo, el 

monto registrado al 31 de marzo de 2010, fue también superior en un 10,96% (Bs.82,27 millones) al alcanzado al 31 de 

marzo de 2009, cuando fue de Bs.750,30 millones. 

Al 31 de enero de 2012 las Ventas Netas fueron de Bs.741,36 millones. 

Costo de mercaderías vendidas 

El Costo de mercaderías vendidas  a marzo de 2011 fue de Bs. 354,15 millones inferior en 3,18% (Bs.11,61 millones) a 

la cifra obtenida a marzo de 2010 cuando alcanzó el monto de Bs.365,76 millones. Esta disminución se encuentra 

relacionado con el nivel de ventas de la Sociedad. Asimismo, el monto registrado al 31 de marzo de 2010 fue superior 

en un 8,43% (Bs.28,45 millones) al alcanzado al 31 de marzo de 2009, cuando fue de Bs.337,31 millones. Esta cuenta 

representó el 44,96%, 43,93% y 41,72% respecto a las Ventas Netas de FANCESA  a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente.  

Al 31 de enero de 2012 esta cuenta alcanzó un monto de Bs.311,15 millones representando así el 41,97% de las Ventas 

Netas. 

Utilidad Bruta 

La Utilidad Bruta de la Sociedad a marzo de 2011 alcanzó un monto de Bs.494,79 millones, superior en 5,99% (Bs.27,98 

millones) al registrado a marzo de 2010, gestión en la cual se registró un monto de Bs.466,80 millones, el crecimiento 

registrado se debe principalmente al incremento de las Ventas Netas de FANCESA.  Asimismo, el monto registrado al 

31 de marzo de 2010 fue superior en 13,03% (Bs.53,82 millones) al monto alcanzado al 31 de marzo de 2009, cuando 

fue de Bs.412,99 millones, situación generada principalmente por un crecimiento de las Ventas Netas al igual que en la 

gestión posterior. 

Esta cuenta representó el 55,04%, 56,07% y 58,28% de las Ventas Netas a Marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. 

Al 31 de enero de 2012 la Utilidad Bruta de la Sociedad alcanzó la cifra de Bs.430,21 millones representando el 58,03% 

de las Ventas Netas. 
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Gráfico No. 19 Evolución de las Ventas Netas, Costo de mercaderías vendidas y Utilidad Bruta 
(En millones de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

Gastos Operativos 

Los Gastos de FANCESA  compuestos por los Gastos de Administración y los de Comercialización, alcanzaron a marzo 

de 2011 un total de Bs.278,30 millones, superior en 1,34% (Bs.3,67 millones) a la cifra obtenida a marzo de 2010 

cuando fue de Bs.274,63 millones, por la disminución de los Gastos de Administración. Asimismo, el monto de Gastos 

Operativos correspondiente a marzo de 2010 fue superior en 15,44% (Bs.36,74 millones) al registrado al 31 de marzo 

de 2009 cuando fue de Bs. 237,89 millones, situación originada principalmente por el crecimiento de los Gastos de 

Comercialización. 

Gastos de administración 

Los Gastos de administración, a marzo de 2011, alcanzaron un monto de Bs.39,99 millones, inferior en 5,77% 

(Bs.2,45 millones) a la cifra obtenida a marzo de 2010 cuando fue de Bs.42,44 millones. Esta variación se debe 

principalmente al incremento en los gastos de Publicidad. Al contrario, el monto registrado al 31 de marzo de 

2010 fue superior en un 9,37% (Bs.3,64 millones) al monto alcanzado al 31 de marzo de 2009, cuando fue de 

Bs.38,80 millones, debido principalmente al incremento en el componente de Mano de obra y Cargas Sociales 

en cumplimiento de Disposiciones Legales e incremento en los gastos de Publicidad.  El monto de la cuenta 

significó el 5,17%, 5,10% y 4,71% de las Ventas Netas a marzo de 2009, 2010 y 2011.  

Asimismo, al 31 de enero de 2012, FANCESA  registró un monto de Bs.35,22 millones, cifra que representó el 

4,75% de las Ventas Netas. 

Gastos de comercialización 

A marzo de 2011, los Gastos de comercialización fueron de Bs.238,31 millones, superior en 2,64% (Bs.6,12 

millones) a la cifra obtenida una gestión anterior cuando fue de Bs.232,19 millones. El crecimiento en esta 

cuenta se debe al incremento de la subcuenta Flete y carguíos por mayor despacho de cemento transportado e 

incremento en el flete del transporte a las agencias comercializadoras locales. Asimismo, el monto registrado al 

31 de marzo de 2010 fue superior en un 16,63% (Bs.33,10 millones) al monto alcanzado al 31 de marzo de 2009, 

cuando fue de Bs.199,09 millones, causado por el incremento en el costo de los Fletes y carguíos al igual que en 

la gestión posterior. La cifra alcanzada en esta cuenta significó el 26,53%, 27,89% y 28,07% de las Ventas Netas 

a marzo de 2009, 2010 y 2011.  
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Asimismo, al 31 de enero de 2012 la Sociedad registró un monto de Bs.196,92 millones por Gastos de 

Comercialización, cifra que representó el 26,56% de las Ventas Netas. 

Gráfico No. 20 Evolución de los Gastos Operativos 
(En millones de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

Utilidad Neta del año 

La Utilidad Neta del año de FANCESA alcanzó a marzo de 2011, un monto de Bs.172,63 millones, superior en 9,13% 

(Bs.14,45 millones) al registrado a marzo de 2010, cuando fue de Bs.158,18 millones, debido al incremento de las 

Ventas Netas de la empresa. Asimismo, el monto de Utilidad Neta del año correspondiente a marzo de 2010 fue 

superior en 9,12% (Bs.13,23 millones) al registrado al 31 de marzo de 2009 cuando fue de Bs.144,96 millones, situación 

originada principalmente por el incremento en las Ventas Netas. 

La Utilidad Neta del año respecto a las Ventas Netas representó el 19,32%, 19,00% y 20,33% a marzo de 2009, 2010 y 

2011, respectivamente. 

Al 31 de enero de 2012, esta cuenta registró un monto de Bs.156,04 millones representando así el 21,05% de las 

Ventas Netas. 

Gráfico No. 21 Evolución de la Utilidad Neta del año 
(En millones de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

8.3 Indicadores Financieros 

Indicadores de Liquidez y Solvencia 

Coeficiente de Liquidez 
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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 2,09, 2,62 y 2,29 veces, a marzo de 2009, 

2010 y 2011, 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 2009 y 2010 este 

indicador tuvo una variación positiva del 25,16%, mientras que entre las gestiones 2010 y 2011 la variación fue 

negativa en un 12,42%. 

Al 31 de enero de 2012 el coeficiente de liquidez alcanzó la cifra de 1,86 veces.  

Gráfico No. 22 Evolución del Coeficiente de Liquidez 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

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 marzo de 2009, 2010 y 

2011 este indicador registró niveles de 1,76, 2,06 y 1,81 veces, respectivamente. Estos resultados muestran que 

para las gestiones analizadas, la Sociedad mantenía una adecuada capacidad para cubrir sus obligaciones de 

corto plazo con sus activos de inmediata realización. Entre marzo de 2009 y 2010, este indicador tuvo una 

variación positiva del 17,25% y entre marzo de 2010 y 2011 varió de forma negativa en un 12,04%.  

Al 31 de enero de 2012 el ratio de la prueba ácida fue de 1,46 veces. 

Gráfico No. 23 Evolución del Indicador de la Prueba Ácida 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 
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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 marzo de 2011 este indicador alcanzó el monto de Bs.264,89 millones inferior en 

6,92% (Bs.19,70 millones) al registrado a marzo de 2010 cuando alcanzó un monto de Bs.284,59 millones. Esta 

variación negativa se debe principalmente al decremento de la cuenta Inversiones Temporarias y el incremento 

de los Dividendos por pagar en el Pasivo Corriente. Asimismo, a marzo de 2009, este índice alcanzó el monto de 

Bs.284,05 millones, cifra superior en un 0,19% (Bs.540 mil) a la registrada a marzo 2010, debido principalmente 

a la disminución del Activo Corriente en la cuenta Depósitos a Plazo Fijo y notas de Crédito. 

Al 31 de enero de 2012 el Capital de Trabajo alcanzó el monto de Bs.207,74 millones.  

Gráfico No. 24 Evolución del Indicador del Capital de Trabajo 
(En miles de Bolivianos) 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

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 33,62%, 27,10% y 23,57%, a 

marzo de 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 FANCESA y a su vez por el incremento en el 

Activo No Corriente. Entre las gestiones 2009 y 2010, este indicador tuvo una variación negativa del 19,40%, y 

entre las gestiones 2010 y 2011 el índice varió de igual forma negativamente en un 13,01%. 

Al 31 de enero de 2012 la Razón de en de Endeudamiento fue de 23,87%.  

 

 

 

 

 

 

 



 

Prospecto Marco 
Bonos FANCESA III 

87 

 

Gráfico No. 25 Evolución de la razón de Endeudamiento 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

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 

0,51, 0,37 y 0,31 veces, a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. Esta tendencia decreciente se produce 

a raíz del incremento del Patrimonio Neto y la disminución de la porción No Corriente del Pasivo. Entre las 

gestiones 2009 y 2010, este indicador tuvo una variación negativa del 26,61% y entre las gestiones 2010 y 2011 

varió también negativamente en un 17,02%. 

Al 31 de enero de 2012 la Razón Deuda a Patrimonio alcanzó la cifra de 0,31 veces. 

Gráfico No. 26 Evolución de la razón Deuda a Patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

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 56,13%, 48,59% y 64,08% por el 

Pasivo Corriente y por 43,87%, 51,41% y 35,92% por el Pasivo No Corriente a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. A lo largo de las gestiones analizadas se puede apreciar que existió un predominio de la 

porción Corriente del Pasivo sobre la porción No Corriente del Pasivo, a excepción de la gestión 2010, en la que 

la porción No Corriente predomina sobre la porción Corriente. 

Entre marzo 2009 y marzo 2010, la porción de deuda de corto plazo tuvo una variación negativa de 13,45% 

mientras que entre marzo 2010 y marzo 2011 registró una variación positiva de 31,90%, la primera situación 

dada por las extinciones de las Deudas Bancarias y financieras de largo plazo y la segunda marcada por el 
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incremento de la cuenta Dividendos por pagar. Asimismo entre marzo 2009 y marzo 2010, la porción de deuda 

de largo plazo registró una variación positiva de 17,21%, mientras que entre marzo 2010 y marzo 2011, la 

variación fue negativa de 30,14%, la primera situación generada por la disminución de la porción Corriente del 

Pasivo y la segunda por la disminución de las Previsiones para Indemnizaciones. 

Al 31 de enero de 2012 el Pasivo de FANCESA  estuvo conformado por un 71,69% de Pasivo Corriente y 28,31% 

de Pasivo No Corriente. 

Gráfico No. 27 Evolución de la proporción de Deuda a Corto y Largo Plazo 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

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 marzo de 2009, 2010 y 2011, este indicador alcanzó la cifra 

de 0,54, 0,62 y 0,63 veces, respectivamente. Las cifras obtenidas nos muestran que la relación se fue 

incrementando progresivamente en las últimas gestiones, debido a que el nivel de Ventas tuvo un crecimiento 

mayor que el de los Activos. Entre marzo 2009 y 2010, este índice varió positivamente en un 14,54% al igual que 

entre las gestiones 2010 y 2011, cuando varió en un 0,44%. 

Gráfico No. 28 Evolución del indicador de Rotación de Activos 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

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 0,94, 0,99 y 0,99 veces a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. El comportamiento ascendente de este indicador a marzo 2010 se debe al incremento en el 
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nivel de las Ventas en mayor proporción que el crecimiento del Activo Fijo. Entre marzo de 2009 y 2010 el índice 

varió de forma positiva en un 5,32%, mientras que este indicador tuvo  una variación negativa entre marzo de 

2010 y 2011 de 0,11%. 

Gráfico No. 29 Evolución del indicador de Rotación de Activos Fijos 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

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 9,04, 11,67 y 21,22 veces, a marzo de 2009, 2010 y 

2011, respectivamente. Este indicador sufrió una variación positiva de 29,05% y de 81,80% a marzo 2010 y 

2011, respectivamente, comportamiento creciente atribuible al incremento en el nivel de Ventas en mayor 

proporción al incremento registrado en las Cuentas por Cobrar Comerciales.  

Gráfico No. 30 Evolución del indicador de Rotación de Cuentas por Cobrar 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

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 marzo de 2009, 2010 y 2011 este indicador mostró los siguientes resultados 40, 31 y 

17 días, respectivamente. El comportamiento descendente suscitado entre las gestiones 2009, 2010 y 2011 se 

debe principalmente al crecimiento de la rotación de cuentas por cobrar. Entre marzo de 2010 y 2011, este 

indicador se contrajo en 44,99%, similar a lo ocurrido entre las gestiones 2009 y 2010 cuando el índice varió 

negativamente en un 22,51%, producto también de la relación directa con el índice de Rotación de cuentas por 

Cobrar. 
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Gráfico No. 31 Evolución del Plazo Promedio de Cobro 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

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 11,75, 12,46 y 

11,30 veces, a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. El comportamiento ascendente de la gestión 2009 

– 2010 se debe al incremento de los Costos de mercaderías vendidas en mayor medida que el crecimiento de 

las Cuentas por Pagar Comerciales, lo contrario ocurre entre las gestiones 2010 – 2011, donde el Costo de 

mercaderías vendidas tuvo un menor crecimiento en comparación al crecimiento de las Deudas comerciales. 

Entre marzo de 2011 y marzo de 2010 la variación negativa de este indicador fue del 9,32%, contrario a lo 

ocurrido entre marzo de 2009 y 2010, cuando este índice varió positivamente en un 6,07%. 

Gráfico No. 32 Evolución del Indicador de Rotación de Cuentas por Pagar 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 
 

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 marzo de 2009, 2010 y 2011 este indicador mostró los siguientes resultados 31, 29, y 32 

días, respectivamente. El comportamiento registrado en las gestiones analizadas se debe principalmente al 

incremento de la rotación de Cuentas por Pagar. Entre marzo de 2009 y 2010, este indicador disminuyó en un 

5,72%, mientras que entre marzo de 2010 y 2011, aumentó en 10,28%. 
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Gráfico No. 33 Evolución del Plazo Promedio de Pago 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA  

Durante las gestiones analizadas, se puede evidenciar, el esfuerzo de FANCESA por hacer más eficientes sus 
políticas de cobranza y de pago, habiendo logrado un plazo promedio de cobranza inferior al plazo promedio de 
pagos. Este aspecto permite a la Sociedad tener mayor holgura a la hora de afrontar sus obligaciones a corto 
plazo. 
 

Gráfico No. 34 Plazo Promedio de Cobro vs. Plazo Promedio de Pago 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

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 15,82%, 16,23% y 16,64% a marzo de 2009, 2010 y 2011, respectivamente. El 

comportamiento ascendente registrado en las últimas gestiones se debe al crecimiento de la Utilidad neta del 

año en mayor proporción que el crecimiento del Patrimonio. Entre marzo de 2010 y 2011, el ROE aumentó en 

un 2,54%, mientras que entre marzo 2010 y 2009 se incrementó en un 2,56%. 
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Gráfico No. 35 Evolución del Retorno sobre el Patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

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 la propia inversión. El ROA a marzo de 2009, 2010 y 2011 

mostró un rendimiento del 10,50%, 11,83% y 12,72%, respectivamente. Este comportamiento, similar a lo 

ocurrido con el ROE, es atribuible al incremento de la Utilidad Neta del año en mayor proporción al crecimiento 

del Activo total. Entre marzo de 2009 y 2010 el ROA aumentó en 12,64% mientras que entre marzo de 2010 y 

2011 aumentó en un 7,50%. 

Gráfico No. 36 Evolución del Retorno sobre el Activo 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

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 19,32%, 19,00% y 20,33% a marzo de 2009, 2010 y 2011, 

respectivamente. Este comportamiento creciente es explicado por el incremento de la Utilidad Neta del año y 

las Ventas Netas de la Sociedad. Entre marzo de 2009 y 2010, este indicador tuvo una variación negativa del 

1,66%, mientras que entre marzo de 2010 y 2011 se registró un incremento de un 7,03%. 
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Gráfico No. 37 Evolución del Retorno sobre las Ventas 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA 

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 marzo de 2009, 2010 y 2011 mostró porcentajes 

de 55,04%, 56,07% y 58,28% respectivamente. El comportamiento registrado en la gestión 2009 – 2010 se debe 

a un mayor crecimiento de las Ventas, y el consecuente aumento del Costo de mercaderías vendidas, en 

relación al incremento de la Utilidad Bruta. Para la gestión 2010 – 2011 el incremento de la Utilidad Bruta fue 

mayor al incremento en las Ventas Netas. Entre marzo de 2009 y 2010, este indicador varió positivamente en un 

1,86%, mientras que entre marzo de 2010 y 2011, el Margen Bruto aumentó en 3,95%. 

Gráfico No. 38 Evolución del Margen Bruto 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA   

8.4 Cambios en los responsables de la elaboración de Reportes Financieros 

Al 31 de marzo de 2009 y 2010 la empresa encargada de auditar los Estados Financieros de la FÁBRICA NACIONAL DE 

CEMENTO S.A. fue PriceWaterhouseCoopers S.R.L. Mientras que al 31 de marzo de  2011, los Estados Financieros 

fueron auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L. En las gestiones analizadas las empresas de auditoría 

externa emitieron sus respectivos informes sin salvedades. 

Asimismo, en las mismas gestiones se produjeron cambios en la Jefatura del Departamento de Contabilidad, debido a 

que María Elena Orellana ocupó en cargo de Gerente Financiero a.i a marzo de 2010. La persona responsable de la 

emisión de los Estados Financieros de FANCESA para el cierre al 31 de marzo de  2009 fue Maria Elena Orellana 

(Auditora Financiera) como  Jefe del Departamento de Contabilidad; para el 31 de marzo de  2010, 2011 y a la fecha el 

responsable de la emisión  de los Estados Financieros es Edwin Orihuela Carbajal quien actualmente ocupa el cargo de 

Jefe Departamento de Contabilidad. 
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8.5 Cálculo de los compromisos financieros 

Ratio Fórmula 
Datos 

(Expresado en USD) 

Compro

metido 

Obtenido al 

31.01.12 

Ratio de Cobertura de 

Deuda (RCD) 

Saldo en Efectivo + EBITDA 23.927.707 + 42.089.531 

>1,2 10,24 Amortización de Capital + 

Intereses 
6.449.255 

Relación 

Deuda/Patrimonio (RDP) 

Pasivo Total 268.750.752 
<1,6 0,25 

Patrimonio Neto 1.076.420.215 
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8.6 Información Financiera 

Cuadro No. 13 Balance General 

 
 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)
Valor UFV 1,50703      1,53826      1,59499      1,72860      

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibi l idades 55.021        41.182        88.031        83.240        

Invers iones  Temporarias 138.844      123.611      117.939      74.000        

Depós i tos  a  Plazo Fi jo y notas  de Crédito 122.370      70.503        61.260        73.802        

Cuentas  por cobrar comercia les 70.809        57.069        31.618        31.431        

Cuentas  por cobrar con sociedades  controladas  y relacionadas 13.352        9.786          8.815          712             

Otras  cuentas  por cobrar 10.695        9.933          9.527          25.580        

Inventarios 86.927        98.000        98.415        97.175        

Gastos  pagados  por adelantado 46.533        50.572        54.376        63.816        

Total Activo Corriente 544.552      460.656      469.982      449.755      

Activo No Corriente

Cuentas  por cobrar comercia les 12.157        14.269        8.393          3.689          

Cuentas  por cobrar con entidades  y empresas  relacionadas 1.216          -              -              -              

Bienes  inmuebles  y otros  1.109          512             512             512             

Invers iones  en sociedades -              52               -              -              

Activos  Fi jos , netos  de depreciación 799.752      842.596      860.104      943.083      

Otras  invers iones 621             620             524             506             

Cargos  di feridos 20.869        18.499        18.036        16.454        

Total Activo No Corriente 835.724      876.548      887.568      964.245      

TOTAL ACTIVO 1.380.277   1.337.203   1.357.550   1.414.000   

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  comercia les 28.708        29.347        31.337        42.496        

Deudas  con sociedades  controladas 486             1.723          359             18               

Deudas  Bancarias  y financieras 119.781      32.701        23.874        20.830        

Dividendos  por pagar -              -              31.042        56.818        

Deudas  fi sca les  y socia les 67.521        69.073        79.977        79.997        

Ingresos  percibidos  por adelantado 27.388        22.296        20.810        21.043        

Otras  deudas , provis iones  y previs iones 16.615        20.921        17.691        20.810        

Total Pasivo Corriente 260.499      176.062      205.091      242.012      

Pasivo No Corriente

Deudas  comercia les 2.642          -              505             -              

Deudas  financieras 145.089      123.877      96.307        73.020        

Previs ión para  indemnización 55.842        62.436        18.136        22.530        

Total Pasivo No Corriente 203.573      186.313      114.947      95.550        

TOTAL PASIVO 464.072      362.375      320.038      337.562      

Interes Minoritario 15               16               17               18               

PATRIMONIO

Capita l  pagado 207.243      207.243      207.243      207.243      

Ajuste de capita l 88.831        88.831        88.831        89.029        

Reservas 202.245      206.956      245.743      274.933      

Ajustes  de Reservas  Patrimonia les 48.436        52.612        61.507        83.195        

Resultados  Acumulados 369.436      419.171      434.171      422.020      

TOTAL PATRIMONIO 916.190      974.813      1.037.495   1.076.420   

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.380.277   1.337.203   1.357.550   1.414.000   

BALANCE GENERAL 

(En Miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 14 Análisis Vertical del Balance General 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

 

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibi l idades 3,99% 3,08% 6,48% 5,89%

Invers iones  Temporarias 10,06% 9,24% 8,69% 5,23%

Depós itos  a  Plazo Fi jo y notas  de Crédito 8,87% 5,27% 4,51% 5,22%

Cuentas  por cobrar comercia les 5,13% 4,27% 2,33% 2,22%

Cuentas  por cobrar con sociedades  controladas  y relacionadas 0,97% 0,73% 0,65% 0,05%

Otras  cuentas  por cobrar 0,77% 0,74% 0,70% 1,81%

Inventarios 6,30% 7,33% 7,25% 6,87%

Gastos  pagados  por adelantado 3,37% 3,78% 4,01% 4,51%

Total Activo Corriente 39,45% 34,45% 34,62% 31,81%

Activo No Corriente

Cuentas  por cobrar comercia les 0,88% 1,07% 0,62% 0,26%

Cuentas  por cobrar con entidades  y empresas  relacionadas 0,09% 0,00% 0,00% 0,00%

Bienes  inmuebles  y otros  0,08% 0,04% 0,04% 0,04%

Invers iones  en sociedades 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Activos  Fi jos , netos  de depreciación 57,94% 63,01% 63,36% 66,70%

Otras  invers iones 0,05% 0,05% 0,04% 0,04%

Cargos  di feridos 1,51% 1,38% 1,33% 1,16%

Total Activo No Corriente 60,55% 65,55% 65,38% 68,19%

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

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  comercia les 2,08% 2,19% 2,31% 3,01%

Deudas  con sociedades  controladas 0,04% 0,13% 0,03% 0,00%

Deudas  Bancarias  y financieras 8,68% 2,45% 1,76% 1,47%

Dividendos  por pagar 0,00% 0,00% 2,29% 4,02%

Deudas  fi sca les  y socia les 4,89% 5,17% 5,89% 5,66%

Ingresos  percibidos  por adelantado 1,98% 1,67% 1,53% 1,49%

Otras  deudas , provis iones  y previs iones 1,20% 1,56% 1,30% 1,47%

Total Pasivo Corriente 18,87% 13,17% 15,11% 17,12%

Pasivo No Corriente

Deudas  comercia les 0,19% 0,00% 0,04% 0,00%

Deudas  financieras 10,51% 9,26% 7,09% 5,16%

Previs ión para  indemnización 4,05% 4,67% 1,34% 1,59%

Total Pasivo No Corriente 14,75% 13,93% 8,47% 6,76%

TOTAL PASIVO 33,62% 27,10% 23,57% 23,87%

Interes Minoritario 0,0011% 0,0012% 0,0012% 0,0013%

PATRIMONIO

Capita l  pagado 15,01% 15,50% 15,27% 14,66%

Ajuste de capita l 6,44% 6,64% 6,54% 6,30%

Reservas 14,65% 15,48% 18,10% 19,44%

Ajustes  de Reservas  Patrimonia les 3,51% 3,93% 4,53% 5,88%

Resultados  Acumulados 26,77% 31,35% 31,98% 29,85%

TOTAL PATRIMONIO 66,38% 72,90% 76,42% 76,13%

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

ANÁLISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12
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Cuadro No. 15 Análisis Vertical del Pasivo 

 
 

Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

 
Cuadro No. 16 Análisis Vertical del Patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  comercia les 6,19% 8,10% 9,79% 12,59%

Deudas  con sociedades  controladas 0,10% 0,48% 0,11% 0,01%

Deudas  Bancarias  y financieras 25,81% 9,02% 7,46% 6,17%

Dividendos  por pagar 0,00% 0,00% 9,70% 16,83%

Deudas  fi sca les  y socia les 14,55% 19,06% 24,99% 23,70%

Ingresos  percibidos  por adelantado 5,90% 6,15% 6,50% 6,23%

Otras  deudas , provis iones  y previs iones 3,58% 5,77% 5,53% 6,16%

Total Pasivo Corriente 56,13% 48,59% 64,08% 71,69%

Pasivo No Corriente

Deudas  comercia les 0,57% 0,00% 0,16% 0,00%

Deudas  financieras 31,26% 34,18% 30,09% 21,63%

Previs ión para  indemnización 12,03% 17,23% 5,67% 6,67%

Total Pasivo No Corriente 43,87% 51,41% 35,92% 28,31%

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

ANÁLISIS VERTICAL DEL PASIVO

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12

PATRIMONIO

Capita l  pagado 22,62% 21,26% 19,98% 19,25%

Ajuste de capita l 9,70% 9,11% 8,56% 8,27%

Reservas 22,07% 21,23% 23,69% 25,54%

Ajustes  de Reservas  Patrimonia les 5,29% 5,40% 5,93% 7,73%

Resultados  Acumulados 40,32% 43,00% 41,85% 39,21%

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

ANÁLISIS VERTICAL DEL PATRIMONIO

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12
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Cuadro No. 17 Análisis Horizontal del Balance General 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibi l idades (13.839) (25,15%) 46.849 113,76%

Invers iones  Temporarias (15.234) (10,97%) (5.671) (4,59%)

Depós i tos  a  Plazo Fi jo y notas  de Crédito (51.867) (42,39%) (9.243) (13,11%)

Cuentas  por cobrar comercia les (13.740) (19,40%) (25.451) (44,60%)

Cuentas  por cobrar con sociedades  controladas  y relacionadas (3.567) (26,71%) (970) (9,92%)

Otras  cuentas  por cobrar (762) (7,13%) (406) (4,08%)

Inventarios 11.073 12,74% 415 0,42%

Gastos  pagados  por adelantado 4.039 8,68% 3.804 7,52%

Total Activo Corriente (83.897) (15,41%) 9.327 2,02%

Activo No Corriente

Cuentas  por cobrar comercia les 2.111 17,36% (5.876) (41,18%)

Cuentas  por cobrar con entidades  y empresas  relacionadas (1.216) (100,00%) -              -

Bienes  inmuebles  y otros  (596) (53,79%) (0) (0,00%)

Invers iones  en sociedades 52 - (52) (100,00%)

Activos  Fi jos , netos  de depreciación 42.844 5,36% 17.508        2,08%

Otras  invers iones (1) (0,18%) (96) (15,52%)

Cargos  di feridos (2.370) (11,36%) (463) (2,50%)

Total Activo No Corriente 40.824 4,88% 11.020 1,26%

TOTAL ACTIVO (43.073) (3,12%) 20.347 1,52%

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  comercia les 640 2,23% 1.990 6,78%

Deudas  con sociedades  controladas 1.237 254,39% (1.363) (79,14%)

Deudas  Bancarias  y financieras (87.080) (72,70%) (8.827) (26,99%)

Dividendos  por pagar -              - 31.042 -

Deudas  fi sca les  y socia les 1.552 2,30% 10.904 15,79%

Ingresos  percibidos  por adelantado (5.092) (18,59%) (1.487) (6,67%)

Otras  deudas , provis iones  y previs iones 4.306 25,92% (3.230) (15,44%)

Total Pasivo Corriente (84.437) (32,41%) 29.029 16,49%

Pasivo No Corriente

Deudas  comercia les (2.642) (100,00%) 505 -

Deudas  financieras (21.212) (14,62%) (27.570) (22,26%)

Previs ión para  indemnización 6.594 11,81% (44.301) (70,95%)

Total Pasivo No Corriente (17.260) (8,48%) (71.366) (38,30%)

TOTAL PASIVO (101.697) (21,91%) (42.337) (11,68%)

Interes  Minori tario 1,06 7,14% 0,96 6,06%

PATRIMONIO

Capita l  pagado -              - -              -

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

Reservas 4.711 2,33% 38.787 18,74%

Ajustes  de Reservas  Patrimonia les 4.176 8,62% 8.895 16,91%

Resultados  Acumulados 49.736 13,46% 15.000 3,58%

TOTAL PATRIMONIO 58.623 6,40% 62.683 6,43%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO (43.073) (3,12%) 20.347 1,52%

31-mar-09 vs. 31-mar-10PERIODOS 31-mar-10 vs. 31-mar-11

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL 

(Variación absoluta en miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 18 Estado de Resultados 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)
Valor UFV 1,50703      1,53826      1,59499      1,72860      

Ventas  netas 750.299 832.567 848.936 741.362

(-) Costo de mercaderías  vendidas 337.313 365.762 354.149 311.154

Utilidad Bruta 412.986 466.804 494.787 430.208

Gastos Operativos

(-) Gastos  de adminis tración 38.803 42.439 39.990 35.220

(-) Gastos  de comercia l i zación 199.086 232.190 238.312 196.915

Total Gastos Operativos 237.889 274.629 278.302 232.134

Utilidad Operativa 175.097 192.175 216.485 198.073

Otros ingresos (Egresos)

Intereses  Bancarios  percibidos 11.155 11.571 3.330 2.609

Gastos  financieros (6.690) (7.259) (2.350) (6.194)

Ganancia  en Invers iones

Otros  ingresos  (egresos) netos 1.247 (8.275) (4.505) 1.255

Ajuste por inflación y tenencia  de bienes (6.142) (1.665) (7.891) (5.279)

Di ferencia  de cambio y mantenimiento de va lor (5.578) (4.083) (3.168) (8.919)

Total Otros Ingresos (Egresos) (6.008) (9.710) (14.585) (16.528)

Utilidad neta antes del impuesto sobre las utilidades 169.089 182.465 201.900 181.545

(-) Impuesto sobre las  uti l idades  de las  empresas 24.130 24.281 29.270 25.501

(-) Interés  minori tario (1) 1 1 2

Utilidad neta del año 144.959 158.184 172.630 156.044

ESTADO DE RESULTADOS

(En Miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 19 Análisis Vertical del Estado de Resultados 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

(-) Costo de mercaderías  vendidas 44,96% 43,93% 41,72% 41,97%

Utilidad Bruta 55,04% 56,07% 58,28% 58,03%

Gastos Operativos

(-) Gastos  de adminis tración 5,17% 5,10% 4,71% 4,75%

(-) Gastos  de comercia l i zación 26,53% 27,89% 28,07% 26,56%

Total Gastos Operativos 31,71% 32,99% 32,78% 31,31%

Utilidad Operativa 23,34% 23,08% 25,50% 26,72%

Otros ingresos (Egresos)

Intereses  Bancarios  percibidos 1,49% 1,39% 0,39% 0,35%

Gastos  financieros -0,89% -0,87% -0,28% -0,84%

Ganancia  en Invers iones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Otros  ingresos  (egresos) netos 0,17% -0,99% -0,53% 0,17%

Ajuste por inflación y tenencia  de bienes -0,82% -0,20% -0,93% -0,71%

Diferencia  de cambio y mantenimiento de va lor -0,74% -0,49% -0,37% -1,20%

Total Otros Ingresos (Egresos) -0,80% -1,17% -1,72% -2,23%

Utilidad neta antes del impuesto sobre las utilidades 22,54% 21,92% 23,78% 24,49%

(-) Impuesto sobre las  uti l idades  de las  empresas 3,22% 2,92% 3,45% 3,44%

(-) Interés  minori tario 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Utilidad neta del año 19,32% 19,00% 20,33% 21,05%

ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

PERÍODO 31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12
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Cuadro No. 20 Análisis Horizontal del Estado de Resultados 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

Ventas  netas 82.267 10,96% 16.370 1,97%

(-) Costo de mercaderías  vendidas 28.449 8,43% (11.613) (3,18%)

Utilidad Bruta 53.818 13,03% 27.983 5,99%

Gastos Operativos

(-) Gastos  de adminis tración 3.637 9,37% (2.449) (5,77%)

(-) Gastos  de comercia l i zación 33.104 16,63% 6.122 2,64%

Total Gastos Operativos 36.741 15,44% 3.673 1,34%

Utilidad Operativa 17.078 9,75% 24.310 12,65%

Otros ingresos (Egresos)

Intereses  Bancarios  percibidos 416 3,73% (8.242) (71,23%)

Gastos  financieros (568) (8,49%) 4.909 67,62%

Ganancia  en Invers iones -              - -              -

Otros  ingresos  (egresos) netos (9.522) (763,50%) 3.770 45,56%

Ajuste por inflación y tenencia  de bienes 4.478 72,90% (6.227) (374,09%)

Diferencia  de cambio y mantenimiento de va lor 1.495 26,80% 915 22,41%

Total Otros Ingresos (Egresos) (3.702) (61,61%) (4.875) (50,20%)

Utilidad neta antes del impuesto sobre las utilidades 13.376 7,91% 19.435 10,65%

(-) Impuesto sobre las  uti l idades  de las  empresas 151 0,63% 4.989 20,55%

(-) Interés  minori tario 2 239,87% (0) (13,22%)

Utilidad neta del año 13.225 9,12% 14.446 9,13%

31-mar-10 vs. 31-mar-11

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

PERIODOS 31-mar-09 vs. 31-mar-10
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Cuadro No. 21 Análisis de Indicadores Financieros 

 
Elaboración Propia 
Fuente: FANCESA S.A 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

31-mar-09 31-mar-10 31-mar-11 31-ene-12
(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pas ivo Corriente] Veces 2,09 2,62 2,29 1,86

Prueba Ácida [Activo Corriente - Inventarios/ Pas ivo Corriente] Veces 1,76 2,06 1,81 1,46

Capita l  de Trabajo [Activo Corriente - Pas ivo Corriente] En Mi les  de Bs . 284.054 284.594 264.892 207.744

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Razón de endeudamiento [Total  Pas ivo / Total  Activo] Porcentaje 33,62% 27,10% 23,57% 23,87%

Razón Deuda a  Patrimonio [Total  Pas ivo / Total  Patrimonio Neto] Veces 0,51           0,37            0,31            0,31            

Proporción Deuda Corto Plazo [Total  Pas ivo Corriente / Total  Pas ivo] Porcentaje 56,13% 48,59% 64,08% 71,69%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total  Pas ivo No Corriente / Total  Pas ivo] Porcentaje 43,87% 51,41% 35,92% 28,31%

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotación de Activos  [Ventas  / Activos] Veces 0,54 0,62 0,63

Rotación de Activos  Fi jos [Ventas  / Activo Fi jo] Veces 0,94 0,99 0,99

Rotacion Cuentas  por Cobrar [Ventas  /Cuentas  por Cobrar Comercia les ] Veces 9,04 11,67 21,22

Plazo Promedio de Cobro [360 / Rotacion Cuentas  por Cobrar] Dias 40 31 17

Rotacion Cuentas  por Pagar [Costo de Ventas/Cuentas  por Pagar Comercia les ] Veces 11,75 12,46 11,30

Plazo Promedio de Pago [360 / Rotacion Cuentas  por Pagar] Dias 31 29 32

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Retorno sobre el  Patrimonio (ROE)   [Ganancia  neta del  ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 15,82% 16,23% 16,64%

Retorno sobre los  Activos  (ROA)  [Ganancia  neta del  ejercicio / Activos] Porcentaje 10,50% 11,83% 12,72%

Retorno sobre las  Ventas  [Ganancia  neta del  ejercicio / Ventas] Porcentaje 19,32% 19,00% 20,33%

Margen bruto [Ganacia  bruta / Ventas] Porcentaje 55,04% 56,07% 58,28%

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Indicador InterpretaciónFórmula
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Informe de los Auditores Independientes

A los señores
Directores y Accionis tos de lo

Fób r i co  Noc iono l  de  Cemen to  S .A .

Sucre'Bolívia

Hemos  oud i t odo  e l  bo lonce  gene ro l  conso l i dodo  que  se  ocompoño  de  l o  Fób r i co  Noc iono l  de  Cemen to

S .A .  (FANCESA)  y  sus  subs id io r i os  o l  3 l  de  morzo  de  2011 ,  y  l os  co r respond ien tes  es todos

conso l i dqdos  de  gononc ios  y  pé rd idos ,  de  evo luc ión  de l  po t r imon io  ne to  de  l os  occ ion i s i os ,  y  de  f l u i os

de efect ivo por  e l  oño terminodo en eso fecho.  Estos estodos f inoncieros consol idodos y sus

correspondientes notos son responsob¡ l ¡dqd de lo  gerencio de lo  Sociedod.  Nuestro responsobi l idod es

expresor  uno opin ión sobre estos estodos f inoncieros consol idodos bosodos en nuestro oudi tor ío.  Los

es todos  f i nonc ie ros  conso l i dqdos  de  l o  Fób r i co  Noc iono l  de  Cemen to  S .A .  (FANCESA)  y  sus

subs id io r i qs  o l  3 l  de  morzo  de  2010 ,  f ue ron  exominqdos  po r  o t ros  oud i t o res  i ndepend ien tes ,  cuyo

in fo rme  de  fecho  26  de  moyo  de  20 lO ,  exp resó  uno  op in ión  s in  so l vedodes  sob re  d i chos  es todos .  To l

como  se  menc iono  en  l os  no tos  2 .d .4 ,  2 .d .6 ,  9  y  )2  o  l os  es todos  f i nonc ie ros  conso l i dodos ,  l os

repuestos (c los i f icodos como oct ivos f i ios)  y  los ex is tencios del  o lmocén de moter io les y suminis l ros de

lo  Fób r i co  Noc ionq l  de  Cemen to  S .A .  (FANCESA)  como soc iedqd  con t ro lon te  q l  3 l  de  morzo  de

2O1 1,  se exponen o volores resul tontes de un inventor io f ís ico -  vo lorodo proct icodo por  un profes ionol

i ndepend ien te ,  cuyo  i n fo rme  de  fecho  31  de  moyo  de  20 l  I  nos  f ue  en t regodo .  Los  ex i s tenc ios  de

mote r i o  p r imo  y  p roduc tos  en  p roceso  de  l o  Fób r i co  Noc iono l  de  Cemen to  S .A .  IFANCESA)  como

soc iedod  con t ro lon te  o l  3 l  de  morzo  de  2011 ,  se  exponen  vo luodos  sob re  uno  cuon t i f i coc ión  f í s i co  de

s tocks  p roc t i codo  po r  un  p ro fes iono l  i ndepend ien te ,  cuyo  i n fo rme  repo r todo  o l  3 l  de  morzo  de  2O l l ,

nos fue entregodo.  Consecuentemente,  lo  opin ión que expresomos en e l  presente d ic tomen en lo que se

ref iere o lo  ex is tencio f ís ico y voluoción de los repuestos (c los i f icodos como oct ivos f i ios) ,  los ex is tencios

del  o lmocén de moter iq les y suminis t ros y los ex is tencios f ís icos de moter iq pr imo y productos en

proceso de lo  Sociedqd coni ro lqnte,  se boso en los in formes de d ichos profes ionoles.

Efectuomos nuestro oudi tor ío de ocuerdo con normos de oudi tor ío generolmente oceptodos en Bol iv io.

Esos  no rmos  requ ie ren  que  p lon i f i quemos  y  reo l i cemos  l o  oud i t o r ío  po ro  ob tene r  uno  segu r i dod

rozonoble ocerco de s i  los estodos f inqncieros estón l ibres de errores s igni f icot ivos.  Uno oudi tor íq

inc luye exominor ,  sobre uno bose de pruebos,  lo  ev idencio que respoldo los montos y los reveloc iones

en  l os  es todos  f i nonc ie ros .  Uno  oud i t o r ío  t omb ién  i nc luye  evo luo r  l os  p r i nc ip ios  de  con tob i l i dod

ut i l izodos y los est imociones s igni f icot ivos hechos por  Io gerencio,  osí  como evoluor  lo  presentoción de

los estodos f inoncieros en su coniunto.  Consideromos que nuestro oudi tor ío provee uno bose rozonoble

po ro  nues t ro  op in ión .

En nuestro opin ión,  bosodo en nuestro exomen y en los in formes de los profes ionoles independientes

con re loc ión o lo  ex is tencio f ís ico y voluoción de los repuestos (c los i f icodos como oct ivos f i ios) ,  los

exis tencios del  o lmocén de moter iq les y suminis t ros y los ex is tencios f ís icos de moter io pr imo y

producros en proceso de lo  Fóbr ico Nocionql  de Cemento S.A.  IFANCESA) como sociedod

contro lonte,  descr i tos en e l  pr imer pórrofo onter ior ,  los estodos f inoncieros consol idodos onies

mencionodos presenton rozonqblemente,  en todos sus ospectos s igni f icot ivos,  lo  s i tuoción f inonciero de



l n fo rme de los  oud i io res  independ ien tes

f M
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lo  Fób r i cq  Noc iono l  de  Cemen to  S .A .  (FANCESA)  y  sus  subs id io r i qs  o l  3 l  de  morzo  de  201  l ,  l os

resul todos de sus operociones,  los combios en e l  potr imonio neto de los qccionis tos y sus f lu ios de

efeci ivo por  e l  oño terminodo en eso fechq,  de conformidqd con pr inc ip ios de contobi l idod

gene ro lmen te  ocep todos  en  Bo l i v i o .

Tol  como se menciono en lo  noto 2ó q los estodos f inoncieros consol idodos re lqc ionodo con los

concesiones mineros de Sermisud (subsid ior io) ,  o  t rovés de Referéndum Nocionol  en fecho 25 de enero

de 2OO9 se oprobó lq nuevo Const i tuc ión Pol í t ico del  Estqdo Plur inocionol  de Bol¡v io que estoblece,

entre ot ros osuntos,  que los concesiones mineros otorgodos o empresqs nocionoles y extronieros con

onter ior idod o lo  promulgoción de lo  nuevo Const i tuc ión,  deberón odecuorse o ésto en e l  p lozo de un

oño,  q t rovés de controtás mineros.  A lq  fecho de emis ión de este in forme,  no se ho promulgodo lo

nuevo legis loc ión minero que def ino lo  noturo lezo y los o lconces de los obl igociones const i tuc ionoles.

Ruizmier, Rivero, Peláez, Auzq S.R.L.

/ /  /
--ú-/ro?/4/rqq (
L¡;ñá-rcbu" J..6G"i,.1
Reg. N" CAUB 00ó3

L o  P o z ,  l 3  d e  j u n i o  d e  2 0 1  I



Fúbrico Nocionol de Cemento 5.A. y sus empresos Subsidiorios

Bolonce Generol Consolidodo

Al  3 l  de morzo de 2011 y 2010

Noto 2 0 1  I 2 0 i 0

Activo

Activo corrienle:

D í spon ib i l i dodes

Invers iones temporor ios

Depósi fos o p lozo f i io  y notos de crédi to

Cuenlos por cobror comercio les

Cuenlos por cobror con sociedodes contro lodos y re locionodos

Otros cuentos por cobror

lnvenlor ios

Gostos pogodos por odelontodo

Totol  oct ivo corr ienle

Activo no corrienle:

Cuentos por cobror comercio les

Bienes inmuebles y otros

Invers iones en sociedodes

Act ivos f i ios,  netos de depreciocion

Otros invers iones

Corgos di fer idos

Tofol  oct ivo no corr iente

Tofol oclivo

Pqsivo y Pofrimonio neto de los occ¡on¡stds

Posivo corriente:

Deudos comercio les

Deudos con sociedodes conlro lodos

Deudos  bonco r i os  y  f i nonc ie ros

Div idendos por pogor

Deudos f iscoles y socio les

Ingresos perc ib idos por odelontodo

Okos deudos,  provis iones y previs iones

Tofol  posivo corr iente

Posivo no corr¡enle:

Deudos comercio les

Deudos f inoncieros

Previs ión poro indemnizoción

Totol  posivo no corr iente

Totol posivo

lnterés minor i tor io

Polr imonio nelo de los qccionistos:

r-^^;+^l  ̂ ^^^"Jn

Aiustes de copi to l

Reservos

Ajuste de reseryos polr imonioles

Resultodos ocumulodos

Totol potr imonio neto

Totol posivo y potr imonio neto de los occionistos

Los estodos finoncieros de.lqrQociedod deben ser leídos

2 . d . 9  y  1 9

957,303,477
1,252,620,268

899,465,801
1 ,233,845,886

s que se describen en los póginos 7 o 42, que formon porie de

2 .d .2  y  4
r  ,J  2  . ,  (

ó
7
B

2.d .4  y  9
t 0

o

1 l

2 . d . 6  y  1 2
2 .d .5

2 . d . 7  y  1 3

1 4

t 5
t ó
t /

1 8

Bs

81,226,833
108,823,170

56,525,2BB
29,174,284

B,133,979
8 ,791 ,065

90,807,86l
50,173,182

433,655,662

(Reexpresodo)

Bs

37,998,876

114,056,260
65,053,924
52,657,829

I,029,260
9,165,261

90,425,297
46,663,014

425,049,721

7,743,899
472,687

793,622,933
483,479

1 6,641 ,608
818,964,606

13,1ó5,654

472,687
47,874

777,468,564
572,285

17  ,069 ,101
808,796,165

1 4  4 ó 5 , 8 1 0
I 5 88,862,922

2.d.  B 16,733,976
106,062,708
295,301,225

-:¿2-,6'?0¿68

28,915,223

33  r  , ó38
22,028,992
28,642,670
73,795,278
19,201 ,297
16,323,419

189 ,238 ,517

_l¿1M14!9

27,078,997

r ,589,ó r  5
30,173,785

63,734,040
20,572,991
19,3Q3,762

162,453,190

1  r4 ,30 r ,ó8 r
57 ,610 ,537

17l . ,912,218
334,3ó5,¿08

1 { { A A | 4,677

207,243,000
65,946,013

226,749,Q48
56,753,063

400,612,353

207,243,000
65,94ó,013

184,1 67 ,655
55 ,337  ,143

386,771,99Q

Ing. Juoí fosé del  Corpio L l Lic. Jovi Asrp{o
Contodo benero



Fóbric<¡ Nqcionol de Cemento S.A. y sus empresqs Subsidioriqs

Estodo de Gononcios y Pérdidos Consolidodo

Por los oños terminodos e l  31 de morzo de 2Q I  1  y  2010

Noto 201 1

Ventos netos
Costo de mercoderíos vendidos

ur¡l¡dod brufs
Gostos de odminis i roc ión
Gostos de comerciql izoción

Util idod operotivo

Otros ingresos (Egresos)

lntereses boncor ios perc ib idos

Gostos finoncieros
Otros ingresos (egresos) netos
Ajuste por  in f loc ión y tenencio de b ienes

Di ferencio de combio y montenimiento de volor

Ut¡l¡dtld neto ontes del impuesto sobre lqs uti l idqdes

lmpuesto sobre los ut i l idodes de los empresos

lnterés minoritorio

Util idod neto del oño

Los estodos f inoncieros de lo Sociedod deben ser leídos

formon oorte de los estodos f inoncieros.

nte con los notos que se describen en los póginos 7 o 42, que
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Fóbrico Nocionol de Cemenlo S.A. y sus empresos Subsidiorios

Estodo de Fluios de Efectivo Consolidodo
Por los oños terminodos e l  3 l  de morzo de 20l l  v  20, l0

N o t o  2 0 ] I

Fluio de efectivo de octividodes operotivqs:

Ut i l idod neto del  oño
Aiusfes poro conci l ior  los resul todos del  período con el  f lu io del

efectivo de ooerociones:
Deprecioción del  oct ivo f i io

Amort izoción de gostos de orgonizoción

Amortizoción de polentes mi neroles

Gononcio de invers iones

Previs ión poro indemnizociones
Provis ión de potentes mineroles e impuestos

Previs ión poro deudores i  ncobrobles

Cosl igos por obsolescencio de invenlor ios

Provis ión poro oguinoldo y pr imos

Intereses devengodos no pogodos

Pérdido por boio de octivos fiios

Pérdido por desvolor izoción de bienes inmuebles

Gononcio por vento de bienes inmuebles

Reexpresión de soldos

Combios en oct ivos y posivos operot ivos:

Disminución ( lncremento) de cuentos por cobror comercio les y

otros cuentos por cobror

Disminución { incremento} en cuentos por cobror con sociedodes

conlro lqdos y re locionodos

Disminución { incremento) en inventor ios

lncremento en oct ivos en l rónsi to

Disminución en onl ic ipo c l ientes

lncremento de gostos pogodos por odelonlodo

Incremenlo (d isminución) de deudos comercio les

Incremenlo de deudos f iscoles y socio les

Disminución de ingresos perc ib idos por odelontodo

Disminución de otros deudos,  previs iones y provis iones

Pogo de benef ic ios socio les

Fluio de efectivo provenienle de qctividodes operotivos

Flujo de efectivo de octividodes de inversión:

lncremenfo en invers iones en sociedodes

Incremenlo de invers iones permonentes

Disminución de invers iones en depósi tos o p lozo f i jo  y nolos de crédi lo

Compros de oct ivo f i io

Bo jo de yocimienfos

Aumenlo disminución de oct ivo infongible

Boio de bienes inmuebles

Incremenfo de corgos di fer idos

Fluio de efect ivo ut i l izodo en oct¡v¡dodes de invers ión

Fluio de efecfivo de octividqdes f¡nonc¡eros:
(Disminución) incremento en in lerés minor i tor io

Disminución de deudos f inoncieros

Disminución en deudos con ent idodes re locionodos

Ut i l izoción de Reservo

Pogo de d¡v¡dendos

Fluio de efecfivo utilizodo en ocfividodes finoncieros

Incremento (disminución) de efectivo e inversiones temPoror¡os
Efectivo e inversiones lempororios ol inicio del oño

Efertivo e invergiones lempororios ol finol del qño

Los estodos finoncieros de,lo-Sdq¡edod deben ser leídos juntomente con
.  , / . t  t  /

es lodos  f inonc ie ro t  
, ,  /  , /

I ,528,636
'80,377,314l
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Fóbrico Nocionol de Cemento 5.A.

y sus Empresos Subsidiorios

Notos o los Estodos Finoncieros Consolidooos

Al  3 l  de morzo de 20]  I

l . Constitución y obieto

l .o.  FANCESA S.A.

Lo Sociedod fue const i tuido medionte Decreto Supremo N'05135 de Íecho 2l  de enero de
. l959 

con potr imonio propio y outonomío de gest ión.

Medionte Decreto Supremo N' O5l 35 de fecho 2l  de enero de 1959, se qutor izó lo

formoción de uno Sociedod Anónimo denominodo Fóbricq Nocionql de Cemento S.A.,  enire lo

Universidod Moyor Reol y Pont i f ic io de Son Frqncisco Xovier de Chuquisoco con uno

por t i c ipoc ión  de  33 ,33%,  lo  Mun ic ipo l idod de  Sucre  con uno por t i c ipoc ión  de  33 ,33% y  lo

Corporoción Bol iv iono de Fomento con lq port ic ipoción de 33,34%. A este efecto, el  ló de

octubre de l9ó0 se suscr ibió lo Escr i turo de Const i tución y por Resolución Supremo N'

117286 de 14 de diciembre de 1962 se reconoció lo personol idod jurídico de lo Sociedqd.

Poster iormente, lo Corporoción Bol iv iono de Fomento trqnsf i r ió sus occiones o lo Corporoción

Reg iono l  de  Desor ro l lo  de  Chuqu isoco med ion te  Decre to  Supremo N '2 '10ó0 de29 de  ogos to

de 
. l985 .

En opl icoción de los Normos previstos en el  Código de Comercio, medionte Resolución

Administrot ivo No 14328 de fecho l4 de dic¡embre de 1987, se homologo lo const i tución de

FANCESA y sus estolutos y se outor izo su inscr ipción y motrículo en el  Registro de Comercio.

El Decreto Supremo N" 22óBó de fecho 22 de diciembre de I  990, rot i f icodo por el  Decreto

Supremo N" 22482 de fecho 2l  de junio de 1991, poster iormente elevodo o rongo de Ley

medionte Ley N' l3B3 de fecho 2ó de noviembre de I  992, rot i f ico lo "col idod de Sociedod

Anónimo de FANCESA" y lo focultod legol de sus occionistos poro octuor como Personos de

derecho pr ivodo. Asimismo, se estoblece que dicho Sociedod debe regirse por los normos

previstos en el Código de Comercio y preceptos legoles qfines con todos los derechos y

deberes pertinentes, en tonto que sus eslotutos, registros y motrículos se hollon qdecuodos o lo

dispuesto por ese cuerpo legol.  Sin emborgo, se hoce uno dist inción con los miembros del

director io,  f i ¡ondo que el los en su col idod de representontes de ent idodes públ icos, estón

suietos o los responsobi l idodes previstos en lo Ley 1 I  ZB (de Administroción y Control

Gubernomentoles) de fecho 20 de iul io de I  990.

El 28 de sept iembre de 
. l999, 

medionte Decreto Supremo N" 25523 y boio el  omporo de lo

Ley de Privqt izoción, se od¡udicon o lo Sociedod Bol iv iono de Cemenio S.A. (SOBOCE S.A.)

los occiones que lo Prefecturo del Deportomento de Chuquisoco tenío en lo Fóbrico Nocionol

de Cemento S.A.,  equivolentes ol  33.34% del copitol  pogodo'

(Cont inúo)



Fóbricq Nocionol de Cemento 5.A.

y sus Empresos Subsidiqriqs

Notos o los Estodos Finoncieros Consol idodos

El 
' l  
"  de sept iembre de 2010, medionte Decreto Supremo N'0ó1ó, se tronsf ieren los occiones

de lo Sociedod Bol iv iqno de Cemento S.A. ql  Gobierno Deportomentol  Autónomo de

Chuquisoco por recuperoción de los occiones correspondiente ol  t reinto y tres punto treinto y

cuotro por ciento 133.34 %1.

El Decreto Supremo N'0óló textuqlmente estoblece que:

Art ículo i  " .  Obieto.-  El  presente Decreto Supremo t iene por obieto recuperor poro el  Gobierno

Deportomentol  Autónomo de Chuquisoco, los occiones de lo ex Prefecturo de Chuquisoco en lo

Fóbricq Nocionol de Cemento S. A.-  FANCESA.

Artículo 2' .  Recuperoción.- Se dispone lo recuperoción del t reintq y tres punto treinto y cuotro

por cienio (33.34%) de lqs occiones de FANCESA o fovor del Gobierno Deportomentol

Auiónomo de Chuquisoco que correspondíon o lo ex Prefecturo de Chuquisoco y que fueron

tronsfer idos o lo Sociedod Bol iv iono de Cemento S. A.-  SOBOCE, en el  morco de lo Ley N'

1330,  de24 de  obr i l  de  1992,  de  Pr ivo t izoc ión  y  de l  Decre to  Supremo N '25523,  de  2B de

sept iembre de 
. l999.

Artículo 3". Tronsferencio de lqs occiones.- El presente Decreto Supremo se constituye en

documento suf ic iente poro efectuor el  registro de lo tronsferenciq de los occiones, ob¡eto del

presente Decreto Supremo, o nombre del Gobierno Deportomentol  Auiónomo de Chuguisoco,

en el  Libro de Accionistos de FANCESA o en cuolquier instoncio societor io o odministrot ivo.

Art ículo 4' .  Pogo de los Acciones.- l .  El  pogo por el  monto correspondiente ol  poquete

occionorio de SOBOCE en FANCESA o ser concelodo por el  Gobierno Deportomentol

Autónomo de Chuquisoco, como t i tulor de los occiones recuperodqs, se efectuoro previo

voluoción por uno empresq independiente controtodo por dicho ent idod públ ico, en un plozo

de ciento ochento (180) díos o port i r  de lo publ icoción del presente Decreto Supremo.

l l .  El  pogo del volor de los occiones seró efect iv izqdo en terr i tor io del Estodo Plur inocionol de

Bol iv¡o, deduciendo los montos que correspondieren o posivos f inoncieros, t r ibutor ios,

loboroles, comercioles, ombientoles y socioles de FANCESA, tonto exigibles como

cont ingentes, en lo proporción correspondiente.

FANCESA t iene como ob¡ei ivos: o) Lo exploroción, odquisic ión, obtención y explotoción de

yocimientos de col ,  yeso y moter ios pr imos of ines, opropiodos y necesorios poro lo fobr icoción

de cemento y otros productos poro lo construcción y/o derivodos de los mismos; b) Lo

industr iol izoción y comerciol izoción de estos productos, tonto o nivel  nocionql como

internocionol y c) Lo reol izoción de todo oct iv idod tendiente o lo diversi f icoción, no solomente

industr iol ,  s ino iombién comerciol ,  de servicios y port ic ipoción occionorio en otros sociedodes

públ icos o pr ivodos. Los obiet ivos señolodos t ienen corócter enunciot ivo y no l imitot ivo.

(Cont inúo)



Fóbricc Nociont¡l de Cemenfo S.A.

y sus Empresos Subsidioriqs

Notos o los Estodos Finoncieros Consol idodos

l.b.  Inversiones Sucre S.A.

Lo Sociedod fue const i tuido medionte Instrumento N" óZl /2002 de fecho 20 de ogosto de
2002. El copitol  outor izodo poro lo const i tución de lo Sociedod fue de Bs 2,000 y el  copitol
pogodo fue de Bs 1 ,000, volor que fue concelodo en efect ivo.

Lo Junto Generol  Extroordinorio de Accionistos de fecho I  0 de sept iembre de 2002 resolvió
oumentor el  copitol  sociol  de Bs I  ,000 o Bs 62,208, I00, medionte oporte de bienes con un

volor totol  deBs 62,207,100. Lo tronsferencio de los bienes en col idod de oporte de copitol  se
reol izó mediqnte instrumento N" ZB0l2002 de fecho 25 de sept iembre de 2002.

En fecho l5 de noviembre de 2002, los occiones de Inversiones Sucre S.A. son endosodos o
nombre de Fóbrico Nqcionql de Cemento S.A. con uno port ic ipoción del 99.99968%
equivolente o 622,079 occiones.

Inversiones Sucre S.A. tiene como ob¡eto reslizor por cuento propio o de terceros, o osociodo
o terceros: oct iv idodes de construcción y minerío, reql izor todo t ipo de obros pÚbl icos y
pr ivodos, urbonos y ruroles y todo oct iv idod relocionodo con lo construcción y con lo minerío,
pudiendo industr iol izor,  importor,  distr ibuir ,  comerciql izor productos y moter ioles poro lo

construcción, seon nocionoles o extronieros, producir  productos ogregodos o que deriven de lo

oct iv idod minero y metolúrgicos, compro-vento distr ibución o comerciol izoción, importoción y

exportoción, locol izoción de moter io pr imo, productos eloborodos o no y cuolquier otro
oct iv idod comerciol ,  operociones, octos y controtos permit idos por los leyes y reol izor todos los

oct iv idodes comercioles e industr ioles.

l .c.  Servicios Mineros del Sud S.A.

Servicios Mineros del Sud S.A. es uno sociedod onónimo legolmente const i tuido el  I  de obri l

de 2008, medionte Escri turo Públ ico numero ochocientos/dos mi l  ocho N' 800/2008 "por

octo único" conforme ol  Código de Comercio y normotivo legol v igente en Bol iv io.  Con

domici l io en lq ciudod de Sucre, Copitol  de lo Repúbl ico de Bol iv io.

Lo Sociedod t iene por obieto el  ejercic io de lo oct iv idod minerq en generol ,  como ser lo

prospección, exploroción, explotoción, concentroción, fundoción, ref inoción Y
comerciol izqción, tonto de mineroles metól icos y no metól icos. SERMISUD S.A. puede reol izor

oct iv idodes mineros por cuento propio o por cuento de terceros/ o en su coso osociodo o

rerceros personos, qcorde ol  octuol Código de Mineríq y sus modif icociones lLey 17771. Poro

el elercic io mismo de sus oct iv idodes, SERMISUD S.A puede reql izor trómites conexos seon de

índole odministrot ivo, minero, y/o de cuolquier noturolezo inherentes o d¡chos oct iv idodes

mineros, en función de lo cuol SERMISUD S.A. debe hocerse y obtener los concesiones mineros

necesorios poro sus dist intos oct iv idodes, qcorde o lo est ipulodo por el  Código de Minerío.

I
(Cont inúo)



Fóbricq Ncrcionol de Cemento S.A.

y sus Empresos Subsidiqriqs

Notos o los Estodos Finoncieros Consolidodos

De ocuerdo con el Código de Minerío vigente, hqsto el 3l de morzo de 201l, el derecho de
los diferentes concesionorios mineros, sobre lq t i tuloridod de sus Concesiones Mineros estó
goront izodo en formo permonente,  s iempre cuondo se demuestre lo  función económico-socio l

de codq uno de los concesiones otorgodos,  lo  cuol  s igni f ico e l  e ierc ic io de oct iv idodes mineros

en cqdo uno de los concesiones.  Con e l  e ierc ic io efect ivo de oct iv idodes mineros y e l  pogo de

potentes mineros,  se goront izo lo  permonencio sobre lo  t i tu lor idod de Concesiones Mineros.

Lo Sociedod cuento con 5O concesiones mineros,  suscr i tos boios controtos de t ronsferencios

que le permi ten lo  explotoc ión de recursos ubicodos dentro del  terr i tor io  bol iv iono y l5

controtos indiv iduoles de "Comodoto"  o préstomo de uso,  medionte los cuqles otorgon su uso,

goce y/o oprovechomiento o fovor  de lo  Sociedqd,  Quien t iene o su corgo los d i ferentes

obl igociones imposi t ivos,  medioombiento les y ot ros de cuolquier  noturo lezo que puedon

emerger del  e ierc ic io de qct iv idodes mineros sobre los mismos.

2. Boses pcrrq lo preporqción de los estodos f incrncieros consol¡dodos y

polÍ t icos contobles

Los presentes estodos f inoncieros consol idodos hqn sido preporodos de ocuerdo con pr incipios

de contobi l idod generolmente oceptodos en Bol iv io y consol idodos de ocuerdo o lo Normo de

Contobi l idod N' B, (Consol idoción de Estodos f inoncieros),  emit idq por el  Colegio de

Auditores de Bol iv io.

Los pr incipios contobles mós signi f icot ivos opl icodos son los siguientes:

2.a. Consol idación

Los estodos f inoncieros consol idodos incluyen lo consol idoción de los cuentos de los estqdos

f inoncieros de lo Fóbrico Nocionol de Cemento S.A. "FANCESA" (sociedod Consol idonte) y

sus empresos subsidiqr ios Inversiones Sucre S.A. {sociedod consol idodo) y SERMISUD S.A.

(sociedod consol idodo).  En lo consol idoción de los estqdos f inoncieros se hon el iminodo los

tronsocciones signi f icot ivos entre los empresos y se ho expuesto lo port ic ipoción minori tor io.

Los estodos f inoncieros de FANCESA, Inversiones Sucre S A. y SERMISUD S.A. como ent idodes

individuoles hon sido incluidos en los Anexos I  o Xl l  con propósito de informoción solomente.

2,b. Uso de est imqciones

Lq preporoción de los estqdos f inoncieros consol idodos de ocuerdo con pr incipios de

contobi l idod generolmente oceptodos en Bol iv io,  requiere que lo Gerencio de lo Sociedod

reol ice est imociones que ofecton los montos de oct ivos y posivos, y lo exposición de oct ivos y

posivos cont ingentes o lo fecho de los estodos f inoncieros, osí como los montos de ingresos y

gostos del eiercic io.  Los resultodos reoles pueden di fer i r  de los est imociones reol izodos. Poro

oquel los port idos que hon sido registrodos en euros, se ho ut i l izodo lq vor ioción en lo

(Cont inúo)
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Fábricq Nccionql de Cemento 5.A.

y sus Empresos Subsidiclrios

Notos o los Estodos Finoncieros Consolidodos

cot izoción del  euro respecto o l  bol iv iqno y poro los por i idos que hon s ido regis t rodos en dólqr

estodounidense ho ut i l izodo lo vor ioc ión en lo  cot izoción del  dólor  estodounidense respecto o l

bo l i v i qno .

2.c.  Considerqción de los efectos de lo  in f lqc ión

En cumpl imiento o lo normotivq locol v igente, los estodos f inoncieros consol idodos ql  3l  de
msrzo de 20.| | y 2010, estón reexpresodos en monedo constqnte y poro ello se hon seguido
los l ineomientos estoblecidos por lo Normo de Contobi l idod N" 3 Revisodo y Modif icodo del
Conseio Técnico Nocionol de Auditorío y Contobi l idqd del Colegio de Auditores de Bol iv iq

Los pronunciomientos locoles requieren que los montos de los estodos f inqncieros estén
reexpresooos en monedo constonte, poro lo cuol se computon los resultodos por efectos de lo
inf loción y los resultodos por tenencio de bienes de cuentos potr imonioles y de rubros no
monetor ios. El  efecto de estos oiustes se expone en lo cuento "Aiuste por Inf loción y Tenencio
de Bienes" (AITB) del estodo de gononcios y pérdidos. El  índice de oiuste poro lo reexpresión
es lo vor ioción de lo Unidod de Fomento de Viviendo (UFV).

Según se estoblece en lo Normo de Contobi l idod N" 3 Revisqdo y Modif icodo, los volores de

los rubros del estodo de gononcios y pérdidos deben ser reexpresodos o monedo constonte. Lo

Sociedod ho reol izodo el  oiuste integrol  de sus cuentqs de resultqdos en función q lo vor iqción
of ic iol  de lo Unidod de Fomento de Viviendo (UFV).

Los próct icos contobles mós signi f icot ivos opl icodos, son los siguientes:

2.d, Cri ter ios de voluoción

2.d.1. Transacciones en moneda extraniera

Los oct ivos y posivos en otrqs monedos se registron en bol iv iqnos o los t ipos de combio

vigentes en lo fecho de codo operoción.

Al 3l  de morzo de 20.| i ,  los oct ivos y posivos en monedo extroniero son convert idos o

bol iv ionos ol  t ipo de combio de cierre del ejercic io.  El  t ipo de combio del dólor estqdounidense

vigente ol  3l  de morzo de 2Ol 1 y 2010 fue de Bs7 y7.07, por US$1, respect ivomente, el

t ipo  de  combio  de l  Euro  o l  3 l  de  morzo  de  2011 y  2010 fue  de  9 .74645 y  9 .3500ó por

euro, respectivomente.

Los di ferencios de combio resultontes de lo octuol izoción de los oct ivos y posivos en monedo

extronjero, son registrodos en los resultodos de los operociones en lo cuento "Diferencio de

cqmbio" .

il
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2.d.2. Inversiones lemporarías

Representon Fondos de Invers iones en Sociedodes Adminis t rodoros de Fondos de Invers ión

(SAFI)  los cuoles estón voluodos o su volor  neto de reol izoc ión o lo  fecho de codo e ierc ic io y

notos de crédi to negociobles que se encuentron voluodos q su volor  de odquis ic ión.

2.d.3. Depósitos a plazo fiio

Los Depósitos o plozo f i io,  estón voluodos q su volor nominol;  los intereses devengodos son

regisirodos ol  c ierre del eiercic io.

2.d.4. Inventaríos

Lo moter io pr imq se encuentro voluodo ol  costo de odquisic ión, octuol izodo ol  c ierre del

eiercic io.

Los productos en proceso y los productos terminodos, se encuentron voluqdos ql  costo de

producción que es infer ior en su coniunto ol  volor de reol izoción.

Los existencios de olmocén de moter ioles y suministros de FANCESA (sociedod consol idonte)

compuesto por moter ioles, insumos, herromientos y otros occesorios, equipos y moquinorios y

orros porq montenimienio de ol  3l  de morzo de 20-l  l ,  se exponen o volores resultontes de un

inventor io f ís ico -  volorodo proct icodo por un profesionol independiente, de ocuerdo q su

informe de fechq 3l  de moyo de 201 L

Los existencios de moter io pr imo y producto en proceso compuesto por cl inker y moter ios

primos tr i turodos de FANCESA (Sociedod consol idonte) ol  3l  de morzo de 20. l  1,  se exponen
q votores resultontes de uno cuont i f icoción f ís ico de stocks proct icodo por un profesionol

independiente, de ocuerdo o su informe reportodo ol  3l  de morzo de 20, l  l .

Los repuestos y occesorios y otros moter ioles de lnversiones Sucre S.A. {sociedod consol idodo),

recibidos como oportes estón voluodos o su volor de costo determinodo en el  oporte de copitol ,

reexpresoqos ol  c ierre del eiercic io en función de los vor iociones de lo Unidod de Fomento o lo

Viviendo (UFV), menos lo desvolor izoción de d¡chos ocl ivos efectuodo ol  momento de lo

odquisic ión de los occiones de lo Sociedod por porte de Fóbrico Nocionol de Cemento S.A.

{FANCESA) .  Los odquisic iones poster iores se encuentron vqluodos o su volor de costo

(promedio ponderodo),  reexpresodo ql  c ierre del eiercic io en función de lo vor ioción de lq

Unidod de Fomento o lo Viviendo (UFV).

2.d.5. Otras inversiones

Los otros inversiones estón voluodos de lo siguiente monero:

l 2
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Los occiones telefónicqs en COTES, COTAS y COMTECO, o su volor de odquisición
octuolizodo en función o lo vorioción del t ipo de combio del dólor estodounidense. Los
occiones de COTES LTDA en lo presente gest ión esión voluqdqs en bose o lo Resolución N"
059/2009, del Consejo de Administroción de "COTES LTDA." que outor izó lo reducción del
Fondo Sociql  Cooperot ivo, en cuontío equivolente o US$ 500 del volor del  Cert i f icodo de
Aportoción.

Los inversiones en CESSA estón voluodos o su costo histór ico.

2,d,6. Activo fiio

Los oct ivos f i ¡os de FANCESA existentes ol  3l  de morzo de 1994 estón registrodos o los
vqlores resultontes de un revolúo técnico procticodo q eso fecho por peritos independientes y
los oct ivos f l ¡os de Inversiones Sucre S.A.recibidos como oporte de copitol ,  estón registrodos o
los volores de tronsferencio estoblecidos en dicho oporte de copitol  proct icodo en fecho 25 de
sept iembre de 2002 menos lo desvolor izoción efectuodo poro ref leior el  volor de odquisic ión
del 

. l00% 
de lqs occiones por porte de FANCESA y los oct ivos f i ¡os de SERMISUD tronsfer idos

o lo Sociedod por FANCESA en fecho 17 de obri l  de 2008 se encuentron registrodos o los
volores resultontes de un revolúo técnico proct icodo ol  l ro de obri l  de 200, l  por peri tos
independientes. Estos oct ivos f i ¡os y los incorporociones poster iores de oct ivos f i jos que estón
registrodos o su costo de odquisic ión, son reexpresodos o fecho de cierre del eiercic io en
función o lo vor ioción de lo Unidod de Fomento de Viviendo (UFV).

El volor de los bienes de uso, considerodos en su coniunto, no supero su volor recuperoble.

Los existencios de repuestos en FANCESA, ol  3l  de morzo de 201 1, se exponen o volores
resultontes de un inventor io f ís ico -  volorodo proct icodo por un profesionol independiente, de
ocuerdo o  su  in fo rme de fecho 3 l  de  moyo de  201. l .

Lo deprecioción correspondiente o lo moquinorio,  equipo e instqlociones de FANCESA se

colculo sobre lo bose de lo reloción entre lo copocidod de producción y los unidodes
producidos, foctor que es opl icodo ql  volor de costo o revolúo ociuol izodo de los bienes.

Lo deprecioción de los oct ivos f i ¡os de SERMISUD es efectuodo por l íneo recto, en función o lo

vido út i l  restonte determinodo por los peri tos independientes.

El resto de los oct ivos f i ¡os de FANCESA Y SERMISUD y sus incorporociones poster iores y los
qct ivos f i ¡os de Inversiones Sucre S.A.,  se deprecion por l íneo recto opl icondo coef ic ientes que

se consideron odecuodos poro ext inguir  el  volor bruto ol  f ¡n de lo vido út i l  est imodo de los

bienes y es colculodo desde su fecho de odquisic ión. Los tosqs de deprecioción se consideron

odecuodos poro ext inguir  el  volor ol  f inol  de lo vido út i l  est imodo de los bienes

Los montenimientos, reporociones, renovociones y meioros que no ext ienden lo vidq út i l  de los

bienes, son corgodos ol  resultqdo del eiercic io en el  que se incurren.

(Cont inúo)
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Los costos de renovociones, mejoros y odiciones, son incorporodos ol  volor del  oct ivo, en tonto
que los de montenimiento y reporociones que no ext ienden lq vido út i l  de los bienes, son
corgodos o los resultodos del oño en que se incurren.

Los vqlores netos de los bienes ret i rodos o vendidos son el iminodos de los cuentqs del oct ivo, y
los gononcios o pérdidos son opl icodos o los resultodos de los operociones.

Al 3l  de morzo de 20.| l ,  lo deprecioción correspondiente o los yocimientos mineros de
SERMISUD, se colculo sobre lo bose de lq reloción entre lo copocidod de explotoción y los
unidodes explotodos, foctor que es opl icodo ol  volor de costo octuol izodo de los bienes.

2.d,7. Corgos Diferidos

Los corgos di fer idos corresponden o repuestos ut i l izodos en lqs moquinorios los cuoles t iene
uno vido út i l  est imodo de entre uno y tres oños y son qmort izodos en función o eso vido út i l
desde el  momento en que los mismos son ut i l izodos.

2.d.8. Previsión para indemnizaciones al personal

Lo previsión cubre el  100% de lo obl igoción legol de pogor uno indemnizqción por
ont igüedod, equivolente o un mes de sueldo por oño de servicio,  que se const i tuye poro todo el
personol,  por el  posivo devengodo ql  c ierre del eiercic io.  Según los disposiciones legoles en
octuol v igencio, el  personol es qcreedor o lo indemnizoción, equivolente o un mes de sueldo
por oño de ont igüedod, incluso en los cosos de ret i ro voluntor io;  osimismo, cubre el  eventuol
despido del personol.  Hosto el  oño 2008 este benef ic io se pogobo trqnscurr ido los cinco oños
de ont igüedod de codo troboiodor,  desde el  qño 2009 el  pogo de lo indemnizoción es
computoble o port i r  de hober cumpl ido mós de novento díos de troboio cont inuo. Lo sociedod
estoblece y recolculo onuolmente lo provisión correspondiente o esto obl igoción, con bose en
el promedio del totol  gonodo en los tres úl t imos meses de sueldos. En bose o lo rotoción normql

del personol,  esto previsión es considerodo no corr iente.

2.d,9. Potrimonio nelo

Al 3l  de morzo de 20. l1 y 2010, lq Sociedod oiusto el  totol  del  potr imonio expresóndolo en
función de lo vor ioción en lo cot izoción of¡ciol  de lo Unidod del Fomento de Viviendo (UFV).

Dicho oiuste se registro de lo siguiente mqnero: i )  el  copitol  pogodo se oiusto en lo cuento
"Aiuste del copitol"  y i i )  Los resultodos ocumulodos se oiuston en su mismo l íneo. Lo
controport ido de este oiuste se ref leio en lo cuento de resultqdos "Aiuste por inf loción y
tenencio de bienes".

El monto ocumulodo de lo cuento "Aiuste de copitol"  podró ser copitol izodo previo trómite

legol.  El  monto ocumulodo de lo cuento "Aiuste de reservos potr imonioles" y lo cuento "Aiuste

1 4
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globol del  potr imonio",  podró ser opl icodo o incrementos de copitol  o lo obsorción de
pérdidos ocumulodos.

2.d. I O.Resultodo del eiercicio

Lo Sociedod determino el  resultodo del eiercic io teniendo en cuento los efectos de lo inf lqción.

Los rubros individuoles del estodo de gononcios y pérdidos son oiustodos de qcuerdo con lo

estoblecido en lo Normo de contobi l idod N'3 del Colegio de Auditores de Bol iv io.

3. Disponibil idodes

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

20r r 2 0 r 0

Co jo
Fondo F i jo
Boncos - cuentos corr ientes
Boncos - coios de ohorro

Disponible restr ingido

I nversiones femporor¡os

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

SAFI - BNB Portofolio, Efectivo y Oportuno
Credifondo MN y ME
SAFI -  BISA UFV, Premier
SAFI -  Fortolezo UFV - Rendimiento Totol ,  Inversión
SAFI_  UNION DINERO
Fondo de Inversión Mutuo Unión SAFI Unión S.A.
SAFI Merconti I Próssimo-FlA
Notos de crédito

Bs

41,200
431,446

76,923,829

(Reexpresodo)

Bs

40,30ó
107,242

32,690,260
5,1 30,00ó3,800,40. l

81 ,196 ,876
29,957

37  ,967  ,814
31,062

4.

81,226,833 37,998,876

20r 0201 1

Bs

103,776,277

248,594
1  ,974 ,147
1,293,607

778,935
7 5 1 , 6 1 0 -

(Reexpresodo)
Bs

102,557,904
5 7  5  , 1 2 7

8 , 3 1 6 , 1 1 2
2,O48,685

553,O78

53s ;

__l_11,o59,260_
(Continúo)
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5 . Depósitos o plozo fiio

Lo composición del copítulo es el  s iguiente:

Bonco Noc iono l  de  Bo l ¡v ¡o  S .A.

Bonco Económico S.A.

Bonco Gonodero S.A.

Fondo Finonciero Privodo S.A.

Bonco Los Andes S.A.

Fondo Finonciero Privodo Fortolezo S.A.

Bonco Sontonder

Cuentqs por cobror comerciqles

Lo composición del copítulo es lo siguiente

Administ rodoro Bol iv iono de Correteros (* )

Gobierno Munic ipol  de Potosí

Gobierno Munic ipol  Lo Guordio

Construcioro Cruceño - Torobuco Zudóñez

APOLO - IASA AGREGADOS

Acercruz

Proyecto El Poroiso - El Tinto

Cosco Vie io

Consorc io Tor i io

Constructoro Pi rómide H.A.M. Minero

Conols i  SRL

lncotec - Povimentoción Alcoldío FPS

Limpios Mor lene Cossio

2011 2 0 1  0

40 ,971 ,912

15 ,553 ,376

(Reexpresodo)

Bs

4,108,947

38,562,854

I5 ,ó53 ,823

6,728,250

65,053,924

20 ' t0

Bs

56,525,288

6.

2 0 1  I
Porción Porción No

Corriente corr iente

Porción Porción No

Corriente corr iente

Bs

3,ó53,390
7,390,166
7,896,985

8,507
33,462

4 0 1 ,  I  5 8
193,432
659,989
708,126
579,862

2,782,756
2 . 7 2 7 . 1 1 3

t ó

7,743,899

Bs
(Reexpresodo)

14,089,038
1 1 ,626,9 57

6,056,932
7,302,050

4,966,484

982,566
I  ,03ó,991

ó09,1  5ó

2,878,258

Bs
(Reexpresodo)

13,165,654

Bs

(Cont inúo)
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20 t  I 2010
Porción

Corriente

Porc ión No
corriente

Porc ión Porc ión No
Corriente corriente

Bs

1,800,263

1,ó85,802

3,543,594

545,393
197,098
229,237

8 9 , 9 1  B
( r 3 3 , 3 0 5 1

1,575,939

128,836

1 ,109,877
864,142
425,311

1 , 0 4 1 , 9 0 , l
r  ó8 ,390
283,393

84,376

ó9,8óO
54,000

219,640
l l ó , ó 1 8

2,197,569
( r  4 ,  r  5 8 , 5 1  3 )

29,174,284

Bs Bs
(Reexpresodo)

1 ,866,655

| ,747,973

473,284

1,945,989
1 ,634,059

302,955

1 , 1 6 2 , 3 1 6

1 , 0 8 0 , 3 2 ó

8,054,5ó I

115,158,7211

Bs
(Reexpresodo)

José Antonio Ortiz

Ruth Cormen Ortiz

Mir iom Voco de Egüez

Compoñío Eléctr ico de Sucre CESSA

Eco  C iv i l  SRL

Apolo - IASA Vioducto

Asociocion Accidentol CMC

Víctor Hugo Mendez Solos

Ameco

Serviiodo

Agencio oro

Morcelo Zorote

CRE LTDA

Constructoro S & L

Construcloro Sertecon S.R.L.

DAVIVIENDA S.R.L.

Coferso Ltdo.

Henry Nelson Velosquez Durón

Arios Compos Gonzolo

J imenez Miguel  Angel

Vorgos Torrez Jose Armondo

Proyecto Preso El Molino - PPEM

MC Asociodos

Momoni  Condor i  Pedro

Constructoro Apolo

Empreso Constructoro Cordono

Tiburc io Conovi r i  V i l lco

Oiros cuenios por cobror comercioles

Previsión poro incobrobles

13,165,654

1 7

7,743,899 52,657,829
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Cuenfqs por cobr<rr con sociedcrdes controlqdcrs y relqcionqdos

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

201  I 2 0 1 0

Sociedodes Contro lodos

SUCREMET S.A.  ( i  )

lnst i tuc iones Reloc ionqdos

Gobierno Munic iool  de Sucre

Univers idod de Son Frqncisco Xqvier  de Chuquisoco

Gobierno Autónomo de Chuquisoco

8,133,979 9,029,260

(1) Corresponde o los cuentos por cobror o esto sociedod cuyo pr incipol occionisto es
Inversiones Sucre S.A. con uno port ic ipoción del 99 % no consol¡dodo en sus estqdos
f inoncieros.

Ofros cuentqs por cobror

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

201  I 20r 0
(Reexpresodo)

Bs

1 2 1  , 1 6 5
539,657

10 ,271
3,037,78O

69,082
3 , 7 1 3 , 9 1 4
1 , 7 7 8 , 1 0 5

156 ,619
608,496

1869,B2Bl

___:,161¿9J
(Cont inúo)

Bs

7,780,716

313,225
9,238

30,800

Porción
Corr iente

Porción
Corr iente

(Reexpresodo)
Bs

5,397,O21

2 , ó 3 2 , 1 1 0
I  ,000, I  29

8 .

Porque cretócico
Intereses por cobror
Crédito f iscol  t ronsi tor io
Crédito f iscol
Fondos en ovonce
Otros cuentos por cobror
Fondos o  rend i r
Anticipo o proveedores
Préstomos ol  personol
Ant ic ipo de sueldos
Previsión poro incobrobles

Bs

1 1 6 , 8 5 4
264,291

8 ,939
2 ,322 ,168

60,978
3 ,324 ,613
2,235,159

680,673

ór  8 ,55ó

1841,166]t

8,791,065

I B
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lnventqrios

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

201 1 20r 0

Almocén de moter ios pr imos y moter ioles

Productos en proceso

Productos terminodos

Existencios en pulperío

Almocén de repuestos, occesorios y combustibles

Repuestos en proyectos

Moter io pr imo en trónsi to

Repuestos y occesorios en trónsito

Previsión poro obsolescencio

Bs

50,386,720
10 ,21  6 ,ó53
22 ,587 ,331

2 9 7 , 2 1 2
ó ,ó89 ,385

871,794

1241,2341

90,807,861

(Reexpresodo)
Bs

40 ,33ó ,851
12,350,124
21,973,740

245,942
ó,590,809

451,975
7,966,484

759,644

|'250,2721

__:9,ry¿22

I O. Gqstos pqgodos por odelcrntqdo

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

I  l .

201 1 2 0 1  0

Antic ipo del lmpuesto o los Tronsocciones

Porque Cretócico

Otros ont ic ipos y ont ic ipo proveedores

Seguros pogodos por ont ic ipodo

50,173182 46,663,014

Bienes inmuebles

E l  so ldo  de  es to  cuento  o l  3 l  de  morzo  de  2Ol1  y  2010 por  Bs  472,687,  cor responde o

bienes inmuebles od¡udicodos en recuperoción de cuentos por cobror comerciqles morosos.

Al 3l  de merzo de 20l 1 y 2010, estos oct ivos estón voluodos o su volor de odludicoción por

un ovolúo técnico y octuol izodo ol  c ierre de codo eiercic io.

Bs

43,825,Q32
1 ,355,646
4 ,839 ,óB  I

152,823

{Reexpresodo)
Bs

39 ,746,162
|  ,405,641
4 ,076 ,177
1 ,435 ,034

l 9
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Activo fiio

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

201 1
Volores

revolorizodos
de costo

octuol izodo

Bs

46,821,465

4,058,050

152,680,462

710,326,892

9,652,951

46,918,121

I  , 2 5 1 , 8 8 0
13,377,741

3 , 3 2 9 , . l 0 8

37,976

6,730,767

1 0  , 1  5 6 , 8 6 4

1 2 , 3 1  3  , 9  5 9

9,977,060

156,780,395

40,663,796

32,890,702

24,437,579

932,317

2 0 1  0

Deprecioc ión
ocumulodo

Volores Volores
residuoles residuoles

( r , 048 ,3  r  B )

139,217,7211
(345,55s,08ó)

(8,334,8e8)

t32,811 ,412] '

| t ,016,2661
(6,740,4s31
(2 ,410 ,1  I  8 l

127,4t  41
(4,021 ,614]'
(8,054,509)
(9,1 82,055)

( t  ,059,5 I  ó l

( t  3 ,ó55,005)

116,580,7671

Bs

(Reexpresodo)

46,821,465

3,009,732

113,462,741

364,771,806

r  ,31  8 ,053

14,106,709

235,614

6,637,288

9. l8 ,990

10,562

2,709,153

2,102,355

3 , 1  3 l  , 9 0 4
9,977,060

15ó,280,395

39,604,280

19,235,697

7,856,812

932,317

Bs

(Reexpresodo)

4 4 , 5 2 4 , 1 1 5

3,354,598

I  I  2 , 3 1  8 , 8 4 8

403,727,163

1 , 9 9 3 , 1 9 6

I I  ,966,577
2ó8,580

2,171,245

465,168

4,730

2 , 7 1 3 , 2 2 5

2,875,561

4,496,596

25,544,235

47,721 ,206
37 ,513,469
22,808,573

10,971,772

42,039,707

Bs

Terrenos
Propiedodes y concesiones de
Yocimientos

Edi f ic ios

Moquinor io
F ^ , , i ^ ^  l i - ; ^ . ^

Equipo pesodo

Equipo comunicoción

Equipo computoción

Equipo loborotor io

lnshumentol  médico soni tor io

Muebles y equipos de of ic ino

Herromientos

Licencios de softwore

Repuestos y equipos en trónsito

Obros en construcción

Almocén de repuestos

Equipos e insto loc iones

Vehículos
Anticipo o proveedores de octivo
f i i o  ( . )

_r¿Egg!,o!g t48e,r15,1s4 re3,62 lzl,4ggég!

(* )  E l  so ldo  o l  3 i  de  morzo  de  201 l ,  por  Bs  932.317 12009:Bs  42 ,039,702 reexpresodo) ,
corresponoe o ont ic ipos otorgodos o lo empreso F.L. SMIDTH, de qcuerdo con el  controto
CI-ALG-0250/2008 de fecho 23 de septiembre de 2008, por servicios de supervisión
poro lo eiecución del mol ino 23.

A l  3 l  de  morzo  de  2011,  e l  corgo  por  deprec ioc ión  de l  oc t i vo  f i io  es  de  Bs  ó0 ,ó75,544
(201 0: Bs 59,352, 172 reexpresodo).

(Cont inúo)
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13. Corgos diferidos

El sqldo de estq cuento ol  3l  de morzo de 201 1, por
reexpresodo) corresponde o repuestos ut i l izodos en los
út i l  est imodo de entre uno y tres oños y se omort izon en

14.  Deudcrscomerc¡q les

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

Porc ión corr iente

Proveedores

Emoreso Nocionol  de Telecomunicqciones

M . A . H . S .

Tro nsportistos

F.L .  Smid th  y  Cío  Espoño lo  S .A.

Lo Pqoelero S.A.
-Compoñío Eléctr ico Sucre S.A.

Yocimientos Petrol í feros Fiscqles Bol iv ionos

Gonzqlo Sonchez Abon

Popel Misionero Soifc

Tecnologío Eléctr ico y Mecónico S.A.

Inst i tuto Bol iv iono del Cemento y el  Hormigón

Trombin i  Indus t r io l  S .A.

Grumimbor SRL (Grupo Minero Rocobodo)

lngenierío de Tronsportes S.R.L. Ltdo.

Condori  Coreogo Arci l  Korin ACMIN BOL

Comerciol  & Servicios S.R.L.

TPM

Gobierno Autónomo de Chuquisoco

Agencio Despochonte de Aduonos Cumbre S.R.L.
Agencio Cumbre Sto. Cruz S.R.L. -  Despochonte de
Aduonos

Poceño S.R.L. Agencio Despochonte de Aduono

Sutec lmport And Troding S.R.L.

Consorcio Viql

Bs I  ó ,ó41 ,ó08 1201 0:  Bs I  7  ,069 ,101 ,
moquinor ios los cuqles t ienen unq v ido

función o eso v ido út i l .

201 1 2 0  t 0
(Reexpresodo)

Bs

5 ,  1  59 ,83  8

5,787,035
2,297,860

2,328,480
64,204
72,429

78 ,718

92,451
126,542
'13ó,50. l

334,491
65,455

1 7 5 , 2 1 7
285,520

461,737
22,902

4,080,580
1  , 1 5 7  , 1 5 0

649,905

584,048
539,922
272 ,534

2 5 l , l 5 B

42,524
(Cont inúo)

Bs

9,862,833
62,453
64 ,133

3 5 1
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2011 2 0 1  0

2,538,085

2 ,564 ,171
532,865

1 ,445 ,429

(Reexpresodo)
Bs

1  ,525 ,41  5
14,290
64,449

107,951
30,464

2,481,291
I  l 9 , 4 B l

I  l z , l B l
ó , ó 5 B , l 5 B
2,738,019

Bs
Consorcio Veco

Consorcio Ondino

Consorcio Sucre

Consorcio lngeo

Consorcio R & P

Fletes

F inn ing  Bo l ¡v io  S .A.

Dioz Morgori to Luz de Trui i l lo

Comisiones sobre ventos

Vorios

Otros deudos comercioles

Porción no corr iente

MCI Ingenieros

Eco Civi l

Deudos f inqncieros

Lo composición del copítulo es lo siguiente

__29flt¿23

373,482
92,328

27 ,078,997

4 ó 5 , 8 1 0

I 5 .

20' l  I 2 0 1  0
Porción Porción No

Corriente corriente
Porción Porción No

Corriente corrienre

12,ó00,000

6,070,532

3,243,983

46,200,000

r  ó 9 , 1  9 8

42,493,724

Bs

(Reexpresodo)

13,195,326

6,070,532

3,939,548

Bs

(Reexpresodo)

61,578,190

210,825

48,564,255

BsBs

Emisión de Bonos Fonceso l l  -  Emis ión l l l
reo l izodo e l  I2  de noviembre de 2008 por
us$ '12.000.000.

Pr imo progromo emis ión de Bonos
Emis ión de Bonos Fonceso l l  -  Emis ión lV
reol izodo e l  l2  de noviembre de 2008 por

UFV 38.0ó0.000.

Intereses devengodos por pogor

22
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201 r
Porc ión  Porc ión  No

Corriente corr iente

20 r  0
Porción Porción l 'ro

Corriente corriente

BsBs Bs

(Reexpresodo)

Bs

{Reexpresodo)

Leosing Finonciero

Finonciomiento suscr i to  con e l  Bonco
Nocionol  de Bol iv io poro f inonciomienio
de compros de Equipos y moter io les vor ios.

Finonciomiento suscr i to  con e l  Bonco
Nocionol  de Bol iv io poro compro de un
Punzonodor Mosch de fecho 1 5 de
dic iembre de 2009 cuyo vencimiento es e l
l 0  de  d i c i embre  de  20 . | 0

Finonciomiento suscr i to  con e l  Bonco
Nocionol  de Bol iv io poro compro de
Repuestos Swing de fecho 2ó de enero de
2010 cuyo vencimiento es e l  2 l  de enero
de  201  I

F inonciomiento suscr i to  con e l  Bonco
Económico poro lo  compro de 2 comiones
mixer ,  cuyo vencimiento es e l  I  2  de ju l io
d e  2 0 1  0

Leosing Finonciero suscr i to  con Biso
Leosing por lo compro de uno Excovodoro
CAT 300, cuyo vencimiento es el 23 de
febrero de 20.l I

Leosing Finonciero suscrito con Biso
Leosing por  lo  compro de uno Polo
Corgodoro Cose 82l ,  cuyo vencimiento es
e l  7  de  morzo  de  20 , l I

Leosing Finonciero suscr i io  con Biso
Leosing por  lo  compro de uno Polo
corgodoro Cose W20E, cuyo vencimiento
es e l  25 de obr i l  de 20. l  I

Leosing Finoncieros suscr i to  con Biso
Leosing por  lo  compro de uno Polo
corgodoro Cose W20E, cuyo vencimiento
e s  e l 7  d e  i u l i o  d e  2 0 1  I

' ló,090

Leosing Finoncieros suscr i to  con Biso
Leosing por  lo  compro de uno Polo
corgodoro Cose W20E, cuyo vencimiento
es e l  25-Sep- 201 I  98,387

_2p23,ee2

5,080,709 3 , 8 1  0 , 5 3 2

|  5 1  , 1 9 7

80,439

5 1 6 , 1 7 2

398,164

333,522

199,ó89 22,568

208,487 I r 5 , 3 1 l

11,.99-1,ógl-
(Cont inúo)
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Con el  ob¡eto de cubrir  los necesidodes de f inonciomiento de lo Sociedod, se oproboron los

siguientes Emisiones de Bonos:

En fecho l3 de octubre de 2005, el  Director io de lo Sociedod oprobó el  Progromo de Emisión

de Volores de Oferto Públ icq denominodos "Bonos FANCESA l l " ,  por un monto totol  de US$

30,000,000.

15.q. Progromc de Emisión de bonos FANCESA l l

A l  3 l  de  mqrzo  de  2011,  dent ro  de l  p rogromo de Emis ión  de  Bonos FANCESA l l ,  se  ho

reol izodo cuotro emisiones de bonos por un totol  de US$ 22,000,000 y UFV 38,0ó0,000.

Los pr incipoles corocteríst icos del Progromo de Emisión de Bonos Fonceso l l  son los siguientes:

Monto del Progromo

Monto de codo emisión

Toso de interés

Redención ont ic ipodo

us$ 30,000,000

-  Emis ión  |  -US$ 5 ,000,000
-  Emis ión  l l  -  US$ 5 ,000,000
-  Emis ión  l l l  -  US$ 12,000,000
-  Emis ión  lV  -  UFV 38,0ó0,000,  co locodos q l  3 l  de  morzo  de

2009
- El monto poro codo uno de los siguientes emisiones seró

determinodo por el  Director io de lo Sociedod.

-  E m i s i ó n | - 8 . 2 5 %
-  Emis ión  l l  -  8 .25%
-  Emis ión  l l l  -9 .20%
-  Emis ión  lV  -  5%
- Lo toso de interés poro codo uno de los siguientes emisiones

seró determinodo por el  Director io de lo Sociedod

El Director io podró decidir  efectuor lo redención ont ic ipodo luego

de tronscurr ido un qño desde lo fecho de emisión estoblecido o
trovés de compros en el  mercodo secundorio.  Estqs tronsocciones
deberón reol izorse en lo Bolso Bol iv iono de Volores S.A. y

deberón ser informodos como Hecho Relevonte o lo

Superintendencio de Pensiones, Volores y Seguros, o lo Bolso

Bol iv iono de Volores S.A y ol  Representonte Común de Tenedores

de Bonos, ol  momento de lo decisión del Director io.

Los emisiones que formen porte del Progromq de Emisión estón

respoldodos por uno gorontío quirogrofor io,  lo que signi f ico que

lo Sociedod goront izo los emisiones con todos sus bienes
presentes y futuros en formo indiferenciodo, sólo hostq qlconzor el

monto totol  de los obl igociones emergentes de codo emisión.

Const i tuc ión de goront íos

24
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Duronte lo vigencio de los Emisiones de Bonos, comprendidos dentro el Progromo de Emisión
de Bonos, lo Sociedod estoró suieto o olgunos restr icciones, los principoles son:

I  No podró reducir  su copitol  s ino en proporción ol  reembolso que hogo de los bonos en
c i rcu loc ión .

I  No venderó, t ronsfer iró,  orrendqró o reol izoró operociones de leosebock ni  dispondró de
cuolquier otro monero de ningún oct ivo f i io.

t  En coso de que el  emisor reol izoro futuros emisiones de bonos, éstos no tendrón mejores
gorontíos respecto del Progromq de Emisión de Bonos.

I  Se obl igo o pogor todos los tr ibutos, impuestos, tosos y grovómenes, opl icobles o lo
Sociedod.

t Obtendró, montendró y, si fuese necesorio renovoró todos los derechos outorizociones,
pr iv i legios, l icencios, consent imientos y oprobqciones requeridos pclro su operoción y
normol funcionomiento con sujeción o los leyes bol¡vionqs opl icobles.

I  Lo Sociedod defenderó cuolquier occión legol demondo u otros procedimientos que
pudieron ser inst i tuidos por cuolquier persono onte cuolquier corte o tr ibunol competente
que pudiero ofecior lo normol operoción de lo Sociedod.

I  Se efectuoró uno quditorío f inonciero onuol por un ouditor independiente, de lo siguiente
l isto:  Pr icewqterhouseCoopers, KPMG, Ernst & Young, Acevedo & Asociodos o oquel los
f i rmqs que los representen o seon miembros en Bol iv io u otros f i rmos de pr imer orden que
se encuentren inscritos en el Registro del Mercodo de Volores de SPVS.

I Cuondo lo Sociedod convoque o lo osombleo Generol  de Tenedores de Bonos correró con
todos los gostos de publ icoción de lo convocotor io.

r  Lo Sociedod deberó montener odecuodomente osegurodos por lo totol idod de su volor de
reposición todos los oct ivos f i ios. Así mismo, lo Sociedod deberó contor con un seguro
odecuodo de responsobi l idod civ i l ,  doños o lo propiedod y de interrupción de negocios.

I  Lo Sociedod suministrqró ol  Representonte Común de Tenedores de Bonos uno copio de lo
pí l izo respect ivo y un cert i f icodo que evidencie los seguros de lo Sociedqd.

I  Lo Sociedod suministroró ol  Representonte Común de Tenedores de Bonos dentro un
período de treinto díos con poster ior idod o lo f inol izoción de codo lr imestre lo siguiente: o)
informoción f inonciero, b) cólculo de los rot ios de coberturo de endeudomiento y coberiuro
deudo, c) cuolquier informoción relevonte que hoyo qcontecido en el  período.
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I Lo Sociedod qdministroró sus recursos de Tesorerío en volores de deudo cuyo vencimiento
no excedq un p lozo de 

. l .800 
díos y cuyo col i f icoc ión de r iesgo locol  seo iguol  o mejor  o

BBB+.

I Los fondos obtenidos del Progromo de emisiones serón dest inqdos o inversiones de Bonos
poro lo culminoción de lo Quinto ompl ioción de lo Fóbrico Col Orcko y o inversiones en
proyectos de exponsión de Fonceso.

I  Concluido el  plozo de colococión lo Sociedod se compromete q remit i r  o lo SPVS y ol
Representonte Común de Tenedores de Bonos el  estqdo f inol  de colocqción.

I  No podró reol izor distr ibuciones de dividendos o cuolquier formo de pogo de réditos o
ingresos o fovor de sus occionistos sin hober ontes cumpl ido con los Compromisos
Finoncieros estoblecidos. toles como mqntener uno reloción de coberturq de deudo no
infer ior o uno como dos {1,2),  entre lo generoción internq de fondos y el  servicio de
deudo; lo reloción de deudo o potr imonio de lo Sociedod, no superoró el  índice de uno
c o m o  s e i s  ( 1 , ó ) .

t  En coso de uno fusión de lo Sociedod, los Bonos que formen porte de los Emisiones,
posorón o formor porte del posivo de lo nuevo empreso fusionodo.

t  Lo Sociedod cumpl iró con lqs leyes y l icencios ombientoles bol iv ionqs vigentes.

I  Poro goront izor unq qdministroción profesionol,  lo Sociedod incorpororó o sus estotutos,
normos de gobierno corporot ivo, que se oiusten ol  Código de Comercio y normos of ines,
que odemós contemplen lo implementoción de un comité de ouditorío y comité de
ploneoción y f inonzos, los cuoles deberón funcionor duronte todo el  plozo de vigencio del
Progromo.

I  Lo Sociedod deberó oprobor y poner en próct ico un código interno de Ét ico, el  cuol
permoneceró vigente duronte todo el  progromo de Emisiones.

I  Con el  obiet ivo de montener uno odministroción profesionol como lo octuol,  lo si tuqción de
cuolquiero de los gerentes de lq Sociedod, solvo que medie renuncio i rrevocoble escr i to o
fol tos contemplodos en lo Ley Generol  del  Troboio, no podró ser reol izodo por uno
decisión unónime del Director io,  debiendo hocerse conocer esto si tuoción como hecho
relevonte y ser comunicodo ol  Representonte Común de Tenedores de Bonos.

16. Dividendos por pogor

El soldo de Bs 28,ó42,ó7O corresponde o dividendos por pogor por lo Gest ión Fobri l  2009
ol ex occionisto SOBOCE, dividendos que o lo fecho se encuentron en el  posivo de lo Empreso
en otención o CITE OF.66/201. l  de fecho 14 de obri l  de 20l l  emit ido por el  Juez óto. de
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Port ido en lo Civi l  y Comerciol  de lo Copitol ,  que dispone lo onotoción prevent ivo de lqs
occiones y volores de propiedod o los que les correspondieren o lo Fóbrico de Cemento
SOBOCE.

Deudqs f iscqles y socioles

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

1 7 .

I 8 .

Bs

5,043,959
2,08ó,163

59 ,293,616
6 ,560 ,717

ó5. |  ,353

159,470

2 0 1 0
(Reexpresodo)

Bs

1,346,846
I  , 910 ,614

53,573,410
5,948,900

747,017

l 0 l  , ó 5 . l
B5,BO2
, |9,800

201 1

Sueldos y jornoles

Retenciones y corgos socioles
lmpuestos sobre los ut i l idodes de los empresos (Ver
Noto 22)

lmpuesto ol  volor ogregodo

lmpuesto o los tronsocciones

Otros Provisiones

Otros lmpuestos

Débito f iscol  di fer ido

lmpuesto o los tronsocciones di fer ido

__13,721,278

Ingresos percibidos por trdelqnlqdo y cnticipo de clientes

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

63,734,040

2 0 i  02 0 1  1

/ngresos percibidos por adelantodo

Proyecto Poroíso - El Tinto

Prooio ORO

Gobierno Municipol  de Potosí
Constructoro Oos Ltdo.

Sorqbio Bedoyo Humberto

Cortez Gilberto
Acercruz Sonto Cruz
Serrono Novorro Notividod

Bs

2 ,913 ,389
47,828
84,ó00

396,573
325 ,514

60,441
157 ,815

(Reexpresodo)
Bs

2,506,353
1 ,945 ,988
1  , l 47  ,806

348,504
393,200
305,267
468,656

(Cont inúo)

27



Fábricq Nqcionol de Cemenfo 5.A.

y sus Empresos Subsidicritls

Notos o los Estodos Finoncieros Consolidodos

201 1 2010

Dioz Edgor
Mileto Rodríguez Zvonimir

Mendozo Mendez Florent ino

Loredo Espoño Rubén

Asocioción Jubi lodos Rent istos

Lut ino Liqui lguo lsmoel

Odon Tqdeo Benito

E id  Susono Renón

Velosquez Doniel  Arturo

Constructoro Cruceño - Torobuco Zudsñez
Proy. Preso El Mol ino PPEM

E . S . E .  S . R . L .
Servicio Deportomentol  de Cominos

Pedro Escobqr

Inglobol Asociodos

Coboce Ltdo.

Cono ls i  S .R.L .
Empreso Constructoro Clovi jo

Borio Flores Adolfo

Añez Col lou Guido Rodolfo

Mocios Ortego Morciol

Asocioción Accidentol  COMSI Ltdo. E INTEC S.A.

PAWM Proyecto Cruceño - Minervo

Constructorq Cosco Viejo

Asocioción Accidentol  CMC

Sergut  S .R.L .

Pereiro Gustovo

S & L Ingenieros
Wood House Rinfo S.R.L.

Zono C SRL

Consorcio Cobbel Ecorth Ltdo.

Rubén Fredy Limpios Londívor

Jimenez Miguel Angel

Vorios cl ientes

Sub-totol

282,573
84,000

151 ,4A9
33 ,  I  30
79,581
99,006
48,567
42,681

362,471

107,400
82,050
50,000

65,226
I 3 2 , 3 3 0
288,029

94,755
900,000

28,436
38,9ó5

305,500
279,200
215,272
211 ,204
I  óó,033

3,668,703

(Reexpresodo)

464,626

1 ,178 ,536

3 l  8 , 3 2 3
5 , 9 3 l

112,520
' l 3 ,B0 l

25,809

63,148
1 7 2 , 3 1 2

441

3 ,292 ,866

12.764,087

2B

I  
. l , 807 ,óB l

(Continúo)
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2 0 1  I 2 0 1  0

Ventos focturodos por odelontodo
Fundoción Interculturol  Nor
Honoroble Alcoldío Municipol  de Potosí (ADD PIE)
TDG S.R.L .
Empreso Constructoro Royol S.R.L.
ROTU S.R.L .
AFRUSAN
Bolde ing  S.R.L .
AC PRAHP
Emoreso constructoro Ecozem
Vorios cl ientes

Ventos focturodos por odelontodo entes relocionodos
Honoroble Alcoldíq Municipol  de Sucre
Gobierno Autónomo de Chuquisoco

Sub-totql

Otros recibidos por onticipodo

Órd.nes de vento ol contqdo pendientes de entrega

Al  3 l  de  Morzo  de  2011,  lo  compos ic ión  occ ionor io  es  lo

Número de
occiones

7,310,692 3 ,262 ,616

Bs

I 8 3 , 3 0 0

98,604

I  10 ,450

I80 ,095

5 ,916 ,433

? { 4  { 7 ?
v J J  ¡ J t  V

466,237

(Reexpresodo)
Bs

847,960

1 ,190 ,752

178,O72
725,O7 4

320,758

82,924 96,901

t 9 201,297

4,449,387

20,572,991

| 9. Copitol pqgcdo

Al 3l  de morzo de 20. l  1,  el  copitol  outor izodo es de Bs 288,000,000 y el  copitol  pogodo es

de Bs 2O7,243,000 d¡v¡d¡do en 207,243 occiones, con un volor nominol de Bsl,000 codo

uno.

siguiente:

Copitol
pogodo

Bs

Porcentoie de
port ic ipoción

o/
/o

Universidod Moyor Reol y Pont i f ic io de
Son Frqncisco Xovier de Chuquisocq
Honoroble Alcqldío Municipol  de Sucre
Gobierno Deportomentol  Autónomo de
Chuouisoco

69,O74
69,O74

69,095

__20r¿43_

69,O74,000
69,074,000

ó9,095,000

3 3 . 3 3
J J . J J

3 3 . 3 4

I00 .00
(Cont inúo)
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En fecho 1 de sept iembre de 20 10, medionte Decreto Supremo N'0ó1ó, se tronsf iere lqs
qcciones de lq Sociedqd Bol iv iono de Cemento S.A. ol  Gobierno Depqrtomentol  Autónomo de
Chuqu isoco.

Al 3l  de Morzo de 20, l0,  lo composición occionorio de lo Sociedod ero lo siguiente;

Número de
occiones

69,074
69,074
69,O95

207,243

Bs

69,O74,000
69,074,000
ó9,095,000

Copitol  Porcentoie de
pogodo port ic ipoción

Universidod Moyor Reol y Pont i f ic io de
Son Froncisco Xovier de Chuquisoco
Honoroble Alcqldíq Municipol  de Sucre
Sociedod Bol iv iqnq de Cemento S.A.

o/
/ o

3 3 . 3 3
3 3 . 3 3
3 3 . 3 4

de

J07¿!3,099

marzo de 201 I

_l_qg 09

2 0 1 0  e s  d e  B s

20,

El vqlor potr imoniol  proporcionol de codo occión ol  3l
4,619.23 y Bs 4,341.04, respect ivomente.

Reservos

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

201 1 2 0 i  0

Reservo legol
Ajuste globol del  potr imonio
Reservo poro cont ingencios
Reservo poro inversiones
Aiuste de reseryos potr imonioles

283 ,502,11 1 _23eé9ll2g

2O.r¡. Reserv<r legol

De ocuerdo con lo dispuesto por el  Código de Comercio, y los estotutos de lo Sociedod, lo

Sociedod debe opropior el  7 'A de sus ui i l idodes netos o uno reservo legol hosto olcqnzor el

50% del copitol  pogodo.

2O.b. Aiuste de reservos potrimonicles

De qcuerdo con lo estoblecido por lo normo de contobi l idod N" 3, (revisodo y modif icodo en

septiembre de 20071, esto cuento incluye lq octuolizoción de lo reservo legol, reservo Poro

(Continúo)
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ó9,438,835
I  03 ,813 ,765
20,768,601
32,727,847

(Reexpresodo)
Bs

59,585,289
I  03 ,81  3 ,765
20,768,601

55,337,143

Bs

5ó,753,063
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invers iones y del  o iuste g lobol  del  potr imonio,  en función de lq  vor ioc ión en lq  cot izoción

of ic io l  de lo  unidod de fomento de lo  v iv iendo.

20.c. Aiuste globol del potrimonio

El  so ldo de esto cuento,  que o l  3 l  de morzo de 2011 osc iende o Bs 
, l03,8. |3 ,2ó5 

o por t i r  de l
I de qbri l  de 2007 poso o formor porte de los cuentos de reservos del estqdo de evolución del
potr imonio neto, lo cuol montiene su soldo sin movimiento debido q que su octuol izoción se
expone en lo presente gest ión y en el  futuro en lo cuento oiuste de reservos potr imonioles.

2O.d. Reservq poro contingencios

A l  3 l  de  morzo  de  201 l ,  e l  so ldo  de  es to  reservo  osc iende q8s20,768,601.

En lo Junto Ordinorio de Accionistos de Íecho 21 de lunio de 2006, se resolvió el  combio de
nombre de lo reservo poro inversiones por el  nombre de reservos poro cont ingenciqs.

21, Gqstos de comercicrlizc¡ción

Lo composición del copítulo es lo siguiente:

201 1 2 0 1  0

Bs
{Reexpresodo)

Bs

Fletes y corguíos

Otros gostos de comerciol izoción

lmpuesto o los tronsocciones

Comisiones

Previsión incobrobles

150,250,522 143, . ló0,383
26,217,O90 24,022,326
28,943,530 28,67 5,058
14,201 ,729 I  8 ,081 ,Zó3

279,185 303,769

219,892,O56 _211¿4s.,2e2

22, lmpuesto sobre lcs utilidc¡des de los empresos

De ocuerdo con lo dispuesto por lo Ley N" I  ó0ó del 22 de diciembre de I994, modif icotor io
de lo Ley N" 843, lo Sociedod estó suieto ol  pogo del impuesto o los ut i l idodes equivolente ol
25% de sus ut i l idodes tr ibutor ios netos ol  c ierre de codo gest ión f iscol .

Tol como se estoblece el  DS 29382 lo Sociedod ho colculodo el  impuesto o los ut i l idodes sobre
estodos f inoncieros preporodos en UFV.

Al 3l  de morzo de 201 l ,  lo Sociedod ho registrodo uno ut i l idod f iscol ,  sobre lo cuol se hq

const i tuido uno provisión poro el  impuesto o los ut i l idodes de los empresos de Bs 59,293,óló
(Cont inúo)
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y Bs 53,573,4. l0 {reexpresodo),  respect ivomente. De ocuerdo con lo legisloción vigente, el
pogo de este impuesto se considero un ont ic ipo del impuesto o los tronsocciones. Lo Sociedod
ql 3l  de morzo de 20.|  1 y 2010 registró como gosto por impuesto sobre lqs ut i l idodes de los
empresos un importe de Bs 27,007,881 y Bs 22,404,31 2 (reexpresodo) respect ivomente,
debido o que se est imo que dichos importes no serón compensodos.

Consfrucción de moliendq de cemento

En fecho 3 de febrero de 2009, lo Sociedqd suscribió el controto CT-ALG-0250/2008 con
F.L.SMIDTH, poro lo provisión de moquinorio y equipos en condiciones FOB, por un volor de
EUR7.678.05ó, dest inodos o lo implementoción en el  menor t iempo posible de un nuevo
molino de cemento, el  mol ino 23, que permito oprovechor ql  móximo lo copocidod disponible
de Clínker resultonte de lo puesto en morcho del módulo 2 de lo V ompl ioción, que determinq
que se dispongo de Clínker excedentor io o lo copocidod de mol iendo de cemento octuolmente
ins to lodo.

Lo necesidod de implementor este nuevo mol ino de cemento respondió o dos foctores
fundomentoles: Lo necesidod de sot isfocer lo creciente demondo del mercodo del cemento en
el poís,  y lo búsquedo permonente de modernizoción de lo plonto industr iol  con equipos de
moyor rendimiento y con menores costos operotivos.

El proyecto consiste en lo odquisic ión de un sistemo de mol iendo de cemento, que consto de un
molino horizontql  con uno copocidod de producción de 100 tonelqdos por horo, que permit i ró
lo sust i tución de los que se encuentron en operoción, de esto formo se posibi l i toró mejoror los
toreos de mqntenimienio y superor los niveles de despocho octuoles, poro uno meior otención
del mercodo.

Lo inversión totol  previsto en el  proyecto es de US$ 20,480,500 (Bs 144,797,135),  de los que
oprox imodomente  US$, l3 .3  mi l lones  cor responden o  lo  odqu is ic ión  de  moqu inor io  y  e l  so ldo
estó dest inodo o: t roboios en obros civ i les, montole, t ronsporte, impuestos y otros.

A l  3 l  de  morzo  de  2010,  lo  e iecuc ión  f inonc ie ro  de l  p royec to  o lconzo o  un  93 ,31%,
est imóndose concluir  los pruebos del Sistemo de Mol iendo lo pr imero quinceno de obri l  de
20i ' l  con el  f ¡n de inic lor el  l5 de obri l  operociones product ivos con el  nuevo mol ino 23.

Codo uno de los ont ic ipos concelodos o F.L.Smidth, fue goront izodo con uno Boleto de
Gqrontío Boncorio del Bonco Nqcionol de Bol iv io,  con vencimiento ol  3l  de morzo de 2010,
fecho f inol  est imodo poro el  emborque de todos los equipos. Ademós ol  hoberse superodo con
los pogos efectuodos el 90% del precio del controto, FLS entregó o fovor de FANCESA uno
Gorontío Boncqrio de Eiecución con los corocterísticos de irrevocoble y renovoble, por el 10%
del precio del controto, es decir  por Euros 767,8O5,ó0 con vigencio hostq el  30 de obri l  del
2Q12 qve goront izo el  cumpl imiento de todos sus obl igociones.

32
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Al 3l  de morzo de 201 1, lo Sociedqd ho efectuodo pogos o FLS por un totql  de EUR

7 , 4 4 1 , 8 5 6 e q u i v o l e n t e s o U S $  l O , l O T , O g 4 p o r c o n c e p t o d e p r o v i s i ó n d e l o s e q u i p o s c i t o d o s .
Ademós pogos o Polysius por US$ 442,156 por equipos mecónicos poro el  Sistemo de

Tronsporte de Cemento. A eso fecho, se hon recibido en lo Plonto lndustr iol  de Col-Orcko todos

los equipos def inidos en controto, mismos que estón en etopo de Puesto en Morcho de ocuerdo

ol Cronogromo del Proyecto.

24. Acfivos de disponibilidqd restringido

Al  3 l  de  morzo  de  20 . | l ,  lo  Soc iedod mont iene los  s igu ien tes  operoc iones  c red i t i c ios  con e l

Bonco Nqc iono l  de  Bo l iv io  S .A. :

t  Operoción N" I  04ó0008I 0 Cqrto de Crédito q fovor de Thermo Fisher por US$ 322,249

18s2,255,743),  por provisión del equipo de Fluorescencio y Difrocción con vencimiento ol

l5 de Abri l  de 20. l  l .  Operoción efectuodq q trovés de lo l íneq de crédito con BNB.

Al 3l  de Morzo de 20,| l ,  lo Sociedod mqntiene los siguientes operociones credit ic ios con

Bonco Gonodero  S.A. .

r  Cqrro de Crédito No SCR-CI-677/2010 o fovor de Polysius AG por EUR Bó,ó00 {Bs
844,0531 poro lo provisión de Estoción de Rodi l los l l  con Vencimiento ql  30 de iunio de

201I o trovés de lo l íneo de crédito con Bonco Gonqdero.

Operoción No 82, Boletq de Gorontío renovoble, i r revocoble y de Eiecución Inmedioto por

US$ I  ,422,05O (Bs 9,954,350) o fovor de Administrodoro Bol iv iqnq de Cqrreteros poro

Provisión de Cemento Port lond (ITEMES) poro lo Povimentoción del Proyecto Potosí -  Tori¡o

Tromos: Cuchu Ingenio -  Sonto Bórboro y Bel lo Visto -  Cotogoito.  Invi toción Directo No

OOI/2005 con vencimiento hostq el  3 de Abri l  de 20, l l .  Boleto emit ido con gorontío de

Depósiro o Plozo Fiio de Bonco Gonodero N" BGAZOO-0003025-00-000 por US$

2,049,777.31  .

Bonco Gonqdero S.A.,  operoción N' ó8, goront izodo con DPF N" BGAZ00-0003025-00-

000 por US$ 2,049 ,777.31 ,  poro Boleto de Gqrontío renovoble, i r revocoble y de

Ejecución lnmedioto de Cumplimiento de Controto por Bs 1,224,640.0ó o fovor de

Gobierno Municipol  de Potosí,  poro Provisión de Hormigón Premezclodo, Bordi l los y

Pov imento  Ríg ido ,  con  venc imien to  hos to  e l  30  de  moyo de  201 l .

Bonco Gonodero S.A.,  operoción No 83, Boleto de Gqrontío 100% Prepogodo por UFV

3,749,39, equrvolente o Bs 5,822 o fovor de Aduono Nocionol de Bol iv io,  poro

goront izor Tr ibutos Aduoneros suspendidos boio Régimen de lmportoción Temporol de

Equipos poro reporoción Reductor,  con vencimiento hqstq el  20 deAbri l  de 2011.

{Cont inúo}
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25. Principolescontrqtos

25.q. Controto de povimenlqción del trqmo vic¡l  Cuchu Ingenio - Sqntq Búrboro en lq
correfero Potosí Toriio y el tromo viol Bello Visto Cotogoito en lo correterq
Potosí Vitlozón, suscrito enfre el Servicio Nocionol de Cqminos y lo Sociedod
Accidentql FANCESA - SOBOCE

El importe totol del controto osciende o US$ 20,315,000 (Veinte mil lones trescientos quince mil
OO/lOO dólores estodounidenses) (Bs 142,205,O00), FANCESA y SOBOCE gorontizon el
cumplimiento de este controto medionte uno boleto de gorontío de cumplimiento de controto
emitido por el Bonco Nqcionol de Bol¡vio por un importe equivolente ol 7% del importe totol
del contrqto con vigencio hosto lo f inol izoción del mismo. Del totol  del  controto de provisión de

cemento corresponde o FANCESA el70% y o SOBOCE el restonte 30%.

Los pogos se reol izorón en un plozo de novento díos computobles o port i r  de lo fechq de

entrego y focturoción de los cqnt idodes de cemento, de qcuerdo ol  cronogromo estoblecido.

Al I  B de octubre de 200ó, FANCESA provisionó ol  proyecto 50,230 tonelodos de cemento, o

sol ic i tud del controt isto Queiroz Golvqo poro los frentes l ,  l l  y lV. A port i r  de eso fecho y onte

sol ic¡tud escr i to del controt istq fueron suspendidos los pedidos, suspensión que o lo fecho

cont inúo.

Por lo cqnt idod provisionodo o lo Administrodoro Bol iv iono de Cqrreteros (ex -  Servicio

Nocionol de Cominos),  se reol izó el  pogo de B ploni l los en un monto equivolente de US$

2,347,554 (Dos mil lones trescientos cuorento y siete mi l  quinientos cincuento y cuotro 00/ l  00

dólores estodounidenses),  (Bs 16,432,878),  de los cuoles US$ 999,948 (Novecientos novento

y nueve mil  novecientos cuorento y ocho 00/100 dólores estodounidenses) (Bs 6,999,6361

fueron concelodos en fecho 24 de febrero de 200ó, US$ 429,448 (Cuotrocientos veint inueve

mil  cuotrocientos cuorento y ocho 00/. l00 dólores estodounidenses) (Bs 3,00ó,13ó) en fecho

24 de  obr i l  de  2007,  y  US$ 9 lB , l58  (Novec ien tos  d iec iocho mi l  c ien to  c incuento  y  ocho

OO/lOO dólores estodounidenses) (Bs 6,427,10ó) en fecho24 de morzo de 2008.

Asimismo, con efecto ol  3l  de morzo 2008, se obonó en lo cuento de lo ABC US$ ó9

(sesento y nueve 00/ l  00 dólores estodounidenses) (Bs 483),  por los gostos boncorios de

tronsferencio en los operociones de pogo.

En fecho 20 de obri l  del  20lO se entregó en of ic inos de Controly Monitoreo en Comorgo, con

noto GGL-0020/2010 el  cert i f icodo lu pogo N' 17 que contemplo el  importe de US$

1 ,921 ,912.90 (Un mil lón novecientos veinte y un mi l  novecientos doce 90/ 100 dólores

omericonos),  importe odeudodo o FANCESA por lo ABC, por concepto de provisiones de

cemento efectuodos en los meses de noviembre y diciembre del 2005 y enero, febrero, mlrzo

y obril del 200ó, poro el proyecto corretero PotosíJoriio.

34
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En fechos 4 y 5 de ogosto del 20i0, el  cert i f icodo de pogo N' lZ es f i rmodo y outor izodo
porq proceso de pogo, por el  Gerente de Construcción Ing. Fernondo Floresyovi y por el
Presidente Ejecut ivo Dr.  Luis Sonchez Gómez.

En fecho 27 de ogosto del 2010, se efectúo un pogo porciol  por el  monto de US$ 400,000
(Cuotrocientos mi l  00/100 dólores omericonos) o cuentos de FANCESA.

En fecho l4 de enero del 2011, se efectúo un pogo porciol  por el  monto de US$1,000,000.
(Un mil lón 00/, l00 dólores omericonos) o cuentos de FANCESA.

Asimismo y o obieto de montener vigentes los gorontíos del contrqto, FANCESA en fecho 2 de
febrero  de  2Ol  l ,  med ion te  no to  JFI -1339/1O/2011,  h izo  en t rego o  lo  Admin is t rodoro
Bol iv iono de Correteros ABC (ex -  Servicio Nocionol de Cominos),  lo boleto de Gqrontío N'
02676, del Bonco Gonodero, con vigencio ol  3 de obri l  del  2011.

Al 3l  de mqrzo de 201 I  el  soldo por cobror es de US$ 521,912.90 (Quinientos veinte y un
mil  novecientos doce 90/ lO0 dólores omericonos) (Bs 3,ó53,390),  por un equivolente de
6,140.15  tone lodos  de  cemento .

25.b. Convenio Interinstitucionql entre el Ministerio de Obrqs Públicos, Servicios y
Viviendq y FANCESA-Concretec

El Minister io de Obros Públ icos, Servicios y Viviendo ho suscr i to un controto con lo Asocioción
Accidentol  FANCESA-ISSA, poro lo provisión de cemento o precio preferenciol  de Bs 32 por
bolso de cemento de 50 Kg del t ipo lP-30 poro l levor odelonte los proyectos y plones de
infroestructuro fomil ior osumidos por el  Progromo de Viviendo Sociol  y Sol idor io -PVS o trqvés
del Viceminister io de Viviendo y Urbonismo con vigencio ol  4 de Abri l  de 2008.

En fecho 28 de qbri l  2008 se f i rmo lo renovoción del convenio con vigencio ol  28 de qbri l

2009 o precio referenciol de Bs 3ó por bolso de cemento poro todos oquellos proyectos cuyo
oproboción en el  Viceminister io de Viviendo y Urbonismo se efectuoron con poster ior idod ol  4
de obr i l  2008.

En fecho 5 de ogosto 2009, se suscr ibió lo renovoción de convenio con vigencio de 2 oños o
port i r  de lo fecho, el  precio estoblecido es de Bs 44

En el  mes de diciembre 20, l0,  se suscr ibió uno Adendo ol  Convenio Inter inst i tucionol entre el
M.O.P.S.V. y FANCESA, donde se determincr uno ompl ioción del plozo de opl icoción del
precio preferenciol  poro proyectos oprobodos con onier ior idod o lo vigencio del Convenio
Inter inst i tucionol de fecho 5 de ogosto de 2009 hosto el  3l  de morzo de 20, l1,  es decir  Bs 3ó
poro los proyectos ubicodos en Chuquisoco, Potosí y Cochobombo y Bs 40 poro proyectos
ubicodos en Sonto Cruz. Asimismo, se estoblece que o port i r  del  l 'de obri l  de 20. l  1 y poro
todos los proyectos rezogodos de los gestiones 2006 o 2009 y todos los nuevos proyectos
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oprobodos por el  PVS, el  precio seró de Bs 44 poro Chuquisoco, Potosí y Cochobombo y Bs

46 ooro Sonto Cruz.

Al 3l  de Morzo de 20. l I  se siguen reol izondo despochos de cemento con dest ino o este bien
soc io l .

25.c. Contrqto con Constructoro OAS LTDA

Lo Constructoro OAS LTDA. ho suscrito un controto de provisión de 9,500 Ton. de cemenfo

Líder Superior pc¡ro lq construcción y povimentodo de lo Corretero Potosí-Uyuni,  cont idod que
podró vqr ior hosto en un 

. l  
0% conforme q modif icqciones del Proyecto, que según clóusulo

sextq del controto tendró uno vigencio de 20 meses computobles o port i r  del  Z de sept iembre

de 2007.

Por lo provisión se conviene en un precio preferente deBs 722,40/Tn. En fecho Z de

diciembre 2OO7 Fonceso recibe de Constructoro OAS el ont ic ipo de Bs ó8ó,280 qbonodo en

cuento corr ienie de Bonco de Crédito ,  ont ic ipo que equivole ol  l0 % del volor del  controto.

Al 3O de sept iembre de 2010 se despochó lo totol idod cubierto por el  ont ic ipo, los despochos

poster iores se reol izon contro pogo por odelontodo.

Asimismo, según oddendum de 4 de obri l  del  2008 ol  controto de 28 de sept iembre del2007,

se modif icó el  precio considerondo de Bs 790/Tn, es decir  Bs 39,50 lo bolso de 50 kg. Sin

emborgo, este mismo oddendum en su clóusulo cuqrto rot i f ico lo estoblecido en el  contrqto

or ig ino l .

Por tonto, lo vigencio del mismo concluyó en el  lopso de 20 meses o port i r  del  4 de obri l  del

2007, determinóndose que o port i r  de noviembre del 2009 se considere el  precio de cemento
q Bs 44 lo bolso de 50 kg.

A p o r t i r d e l  l ó d e i u l i o d e l  2 0 l 0 , e l  p r e c i o p o r b o l s o d e c e m e n t o l P - 3 0 ( l í d e r s u p e r i o r ) , e s d e
Bs 46 y o port i r  del  0l  de febrero de 201 I  osciende o Bs 47.

Al 3l  de Morzo de 20, l  1,  se provisionó 224,000 bolsos de 50 kg. equivolente o 
. |1,200

tonelodos

25.d. Controto de Provisión y Colocodo de Bienes, poro lq Adquisición de:

"Hormigón Premezclodo, Borditlos y Povimento Rígido" con finqnciomiento del

ProPonenle

Controto f¡rmodo entre el  Gobierno Municipol  de Potosí y lo Asocioción Accidentol  ISSA-

FANCESA poro lo Provisión de Hormigón Premezclqdo, Bordi l los y Colocodo de Povimento

Rígido en víos de di ferentes distr i tos del municipio de Potosí,  con f inonciomiento propio.

(Cont inúo)

3 ó



Fóbrico Nocionql de Cemento 5.A.

y sus Empresos Subsidiqrias

Notos o los Estodos Finoncieros Consolidodos

El monto referenciol del controto es de Bs 17 ,494,81 B que debe ser eiecutodo en I B0 díos
colendorios computobles o port ir de lo emisión de lo Orden de Proceder emit ido el 23 de
ogosto de 2010 por porte del Gobierno Municipol de Potosí.

Los condiciones de operoción del f inonciomiento otorgodo son:

Finonciomiento propio de tres oños y con un periodo de grocio de ó meses computoble desde
lo f i rmo del controto (13 de iul io de 2010),  con uno toso de interés de 3% onuol,  con pogos
cuotr imestroles suietos ol  Cronogromo de Amort izociones e Intereses.

El Finonciomiento cuento con los siguientes gorontíos: Letros de Combio oceptodos por el
Gobierno Municipol  de Potosí y ovolodos por el  Presidente del H. Conceio Municipol .
Cert i f icodo de Inic io de Operociones de Crédito Públ ico oprobodo por el  Minister io de
Hociendo y Corto l rrevocoble de Autor izoción de Pogo o Débito Automótico.

Lo Asocioción Accidentol  ISSA-FANCESA goront izo el  cumpl imiento del controto con lo Boleto
de Gorontío No ó8, emit ido por el  Bonco Gonodero, por un importe equivolente ol  7% del
monto del contrqto Bs 1,224,640

Al 3l  de mqrzo de 20.|  1,  se ho presentodo Z (siete) ploni l los de qvonce de obro oprobodos
por un volor de Bs 7,371,ó09 de los cuoles Bs 2,218,454 corresponden o FANCESA y Bs
5, '153,155 cor responden o  ISSA.  Lo  e iecuc ión  o l  3 l  de  morzo  de  20 . | I  es  de  42 ,14% de l
controto.

25.e. Contrqto de "Rehabilitoción Integrol Turístico Cenfro Histórico de lo ciudod
"Conslrucción de Cordones de Acerq"r pogo contro presentoción de plonillos

Controto f i rmodo entre el  Gobierno Municipol  de Potosí e ISSA poro lo eiecución de trobojos
necesorios en lo obro de Rehob¡l¡ tqción Integrol  Turíst ico Centro Histór ico de lo ciudod
"Construcción cordones de Acero" con pogo contrq presentoción de Ploni l los de Avqnce de
Obro.

El monto referenciol  del  controto es de Bs 828,052 que debe ser eiecutodo en 
. l25 

díos
colendorios computobles o port i r  de lq emisión de lo Orden de Proceder emit ido el  I  B de
Septiembre de 2008 por porte del Gobierno Municipol  de Potosí.

Sin emborgo, este controto fue ompl iodo en un 4.997% o trovés de órdenes de combio
bosodos fundomentolmente en lo incorporqción del í tem demolic ión de oceros, con lo cuol el
monto del controto osciende o Bs 869,42ó.

Al 3l  de morzo de 2011, con pogo ol  contodo se hon presentodo 4 (cuotro) ploni l los de
ovonce de obro oprobodo por un volor de Bs 625,235 los cuoles fueron focturodos por ISSA,
quedondo pendiente lo oproboción de lo 5to.ploni l lo.

3 7
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25.Í. Confrqto de Provisión de hormigón y otro tipo de mqteriales de conslrucción o
Pirómide S.R.t .  pcro obros en el  Municipio de Minero

Lo empreso construcloro PIRAMIDE S.R.L.,  ho suscr i to un controto con l5SA, poro el  suministro
de hormigón en el  municipio de Mineros en el  deportomento de Sonto Cruz distonte
ooroximodomente B0 Km. de lo ciudod.

El volumen referenciol  del  controto es de 5,100 m3 con un precio totol  de US$ 383, los
mismos que serón concelodos con un ont ic ipo de US$ 

'100,000 
y el  soldo en cuotqs de US$

29,125 en formo tr imestrol ,  reconociendo un interés deB.5% qnuol sobre soldo deudor.

Este controto ho sido ompl iodo en un I  ó% o trovés de órdenes de combio, con lo cuol el  monto
f ino l  de l  con t rq to  qsc iende o  US$ 443,08 , l .

25.g. Controto de Povimentoción de colles en el Municipio de Lo Guordiq (El Cormen
Km. 9, Nuevo Esperonzo Km. l2 y Simón Bol ivqr Km. t  4)

El Gobierno Municipol  de Lo Guqrdio medionte Lici toción Públ ico Nocionol No. LGU-I704003-
0B y Resolución Adminislrql ivq de Adiudicoción N'016/2008 de fechq 28 de ogosto de 2008,
resuelve od¡udicor o Inversiones Sucre S.A. el  t roboio de Povimentoción de col les en el  Municipio
de Lo Guordio (ElCormen Km. 9, Nuevo Esperonzo Kn. 12 y Simón Bolívqr Km. 14).

El monto del controto osciende oBs 16,924,171 que fue modif icodo o trovés de lo odendo de
controto modif icotor io N' 002/2009 medionte lo cuol se ompl ió el  monto controctuol o Bs
19,444,356 osícomo el  plozo de ejecución, el  monto eiecutodo fue de Bs 19,444,050 monto
equivolente o UFV 12,804,764.

Los condiciones de operoción del f inonciomiento otorgodo son:

Finonciomiento propio de cuotro oños y con un período de grocio de 9 meses computoble
desde lo f i rmo del controto (10 de sept iembre de 2008),  con uno tqso de interés de 8.9%
onuol,  con pogos ir imestroles, contondo con gorontío Letros de Combio oceptodos por el
Gobierno Municipol  de Lo Guordio y registrqdos en lo cuento de previsión del Minister io de
Hociendo, pogos que contoron con montenimiento de volor UFV.

25.h. Controto por lo producción y suministro de copo bose tr i furqdq y sub bose
friturodq psro lo eiecución del controto de consfrucción del trqmo Poroiso - El

Tinto de lo Red viol fundomentcrl, sifuodo en lo ruto Sontq Cruz'Puerto Suorez
en el deportqmento de Sqnfo Cruz

Lo Administrodoro Boliviono de Cqrreteros (ABC) y el consorcio APOLO LTDA e IASA LTDA.

Hon suscr i to un controto pr incipol en fecho B de diciembre de 2005, poro lo ejecución de lqs

obros del t romo Poroíso -  El  Tinto de lo red viol  fundomentol ,  s i tuodo en lo ruto Sonto Cruz -

Puerto Suorez en el deportomento de Sonto Cruz, el consorcio APOLO LTDA e IASA LTDA.

(Cont inúo)
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Reol izó uno invi toción directo o empreso del rubro de suministro de mqter ioles pétreos,

hobiendo seleccionodo lo oferto técnico y económico presentodo por ISSA.

El imoorie totol  referenciol  del  controto osciende o US$ 3,187,50O est imqndo en 300,000 m3

de copo bose y sub bose tr i turodo, el  volumen podró vor ior en un '10% y nás 20%

monteniendo los condiciones del controto, est imóndose un plozo de 5 meses poro su eiecución

computobles o port i r  de lo entrego del ont ic ipo, fecho que inic io el  17/09/09. Se reol izó uno

odendo ompl ióndose e l  p lozo  hos to  e l  2ó /05 /10 .

Se ho goront izodo el  cumpl imiento del contrqto con dos pól izos de seguros de Cqución de

eiecución inmedioto, lo pól izo N'MOOOl749 q fovor de lo empreso APOLO LTDAy lo pól izo

N' MO00l250 IASA LTDA. Emit ido por lo compoñío de Seguros lo Bol iv ionq Ciocruz S.A. con

vigencio hostq el  cumpl imiento iotql  del  contrqto, codo uno por US$ I  I  I  ,5ó3 equivolente ol

3.5% del monto del controto.

Este controto fue ompl iodo en un IO.BO% o trovés de odendq, con lo cuol el  monto del

controto qsciende o US$ 3,53,| ,ó08, focturóndose hosto lo ploni l lo N'  I  l ,  lo eiecución

ocumulodo o octubre es de US$ 3,531,óOB con uno elecución del 
, l00% 

del controto.

25.a. Contrqto de Provisión de Hormigón - Preso EL MOIINO o Consorcio Toriio poro

obros en el  Municipio de Tori io,  Locql idqd lscoyochi

Lo Asocioción Accidentol  Consorcio Tqri io,  ho suscr i to un contrqto con INVERSIONES SUCRE

S.A.,  poro lo Provisión de Hormigón en lo Comunidod Corol ino, Locol idod lscoyochi en el

deportomento de Tori io oproximodomente 59 Km. de lo ciudod, con Pogo contrq presentoción

de Ploni l los de Avonce de Obro.

El monto referenciol  del  controto osciende o8s2,520,000 con un volumen de24,000 m3 con

un precio totol  de Bs 
. l05 

el  m3, el  cuol incluye lo mono de obro, operociones de plonto de

Producción, Polo Corgodoro y Generodor Eléctr ico, deiondo cloromente estoblecido que lo

presente provisión no incluye Cemento, Ár idos, Aguo ni  odi t ivos necesorios poro producir  el

Hormigón, los mismos que serón de entero responsobi l idod del Comprodor.

El Suministro debe ser ejecutodo en ó.5 meses computobles o port i r  de lo fecho de suscr ipción

de l  con t ro to  (19  de  ogos to  de  2010J.

ISSA goront izo lo correcto inversión del ont ic ipo otorgodo con uno Letro de Combio N" 22500

por un importe equivolente ol20% del monto del controto por Bs 504,000.

Al 3l  de marzo de 20. l l ,  se hon presentodo 5 (cinco) ploni l los de ovonce de obro oprobodos
por un voror de 8s707,648. Lo ejecución o morzo es del 28.08% del controio.

J Y
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26. Aspectos relqcionqdos con lcr normofivo legol de lc¡ industriq miner<1, en
lo cuol opero Sermisud, subsidioric¡ de la sociedqd

26.a. Derogoción de ciertos qrtículos del qctuql Código de Minerío Boliviqno

El Tribunol Constitucionol de Boliviq o trovés de lo Sentencio Constitucionol No 0032/2006 de
fecho l0 de moyo de 2006, decloró inconstitucionoles ciertos ospectos de los ortículos 4o,
69" ,72" ,74"  y  75"  y  lo  to to l idod del  qr t ícu lo ó8 'de l  Código de Miner ío,  los cuqles regulon
lo nqturolezo iurídico de los concesiones mineros.

Lo sentencio emit ido no derogó outomóticomente los ort ículos mencionodos y estobleció un
plozo de dos oños o port i r  de su not i f icoción poro que el  Poder Legislot ivo, regule o modif ique
medionte ley los ort ículos y si  posodos los dos oños, el  Poder Legislot ivo no se pronunciobo o
sust i tuío los ort ículos con uno nuevo legisloción, o fol to de el lo,  quedobon simplemente
derogodos, es decir  s in efecto.

26.b. Planes de nqcionqlizoción de los recursos nolurqles en Bolivio

El l '  de moyo de 2006, el  Gobierno promulgó un decreto que nocionol¡zó lo industr io de los
hidrocorburos de Bol iv io.  Después de ese decreto, el  Gobierno decloró públ icomente su deseo
de eiercer el  control  estotql  sobre todo lo producción de recursos noturoles.

El 2 de moyo de 2007, el  Gobierno Bol iv iono promulgó el  Decreto Supremo No. 291lZ,
decloro Como Reservo Fiscol Minerq o todo el  terr i tor io Bol iv iono, siendo el  Estqdo Bol iv iono
quien montiene el  t í tulo de propiedod de los mineroles. El  Estodo Bol iv iono delegó o lo
Corporoción Minerq de Bol iv io (COMIBOL), lo exploroción y odministroción de reservos
mineros, excepto poro oquel los óreos que hon sido dodos en concesión qntes de lq emisión de
d¡cho Decreto. Consecuentemente. los octuoles concesiones de Servicios Mineros del Sud S.A.
SERMISUD, no hon sido ofectodos.

26.c. Proyecto de Ley de coducidod de conces¡ones minerqs

El qño 2008, lo Cómoro de Diputodos de Bol iv io oprobó el  proyecto de Ley de Coducidod de
concesiones mineros, disponiendo lo modif icoción de los ort ículos l0 ' ,  ó5o y 155" del Código
de rninerío, incluyendo los siguientes combios:

i )  que los empresos que teníon concesiones minerqs teníon el  plozo de un oño poro presentor
qnte lo Corporoción Minerq de Bol iv iq (COMIBOI) un plon minero de explotoción y los que no
presentobon, seríon declorodos coducon y posoríon ol  estodo como reservo f iscol .

i i )  que en el  segundo oño los empresos teníqn que eiecutor el  plon minero presentodo onte el
gobierno, en troboios de prospección, exploroción, explotoción y si  no cumplíon el  progromo
de concesiones mineros, éstos se revertíon ol estodo y

40
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i i i )  e l  p lon minero tendr íq uno duroción de c inco oños en los cuoles los empresos tendr íon que

cumpl i r  todo lo que se p lonteó medionte su progromo poso o poso,  en coso que no se cumpl ío

lo estoblec ido,  los concesiones posor íon o ser  por te de lo  Reservo Fiscol  del  Estodo.  Lo Ley de

coducidod de concesiones mineros estó s iendo d iscut ido en e l  Senodo de lq Repúbl ico y no ho

sido oprobodo lo mencionodo Ley.

26.d. Nuevo Consfitución Polít icq del Esfqdo

El7 de febrero de 2009 se promulgó lo  nuevo Const i tuc ión Pol í t ico del  Estodo.

Por lo nuevo Const i tución Polí t ico del Estodo, lqs industr ios extrqct ivos de recursos noturoles

estón sujetos o los siguientes disposiciones const i tucionoles, entre otros:

r  Art ículo 349, numerol l l .

" l l .  El  Estodo reconoceró, respetoró
colect ivos sobre lo t ierrq, osí como
recursos noturoles. "

I  Art ículo 320. numerol l .

y otorgoró derechos propietor ios individuoles y
derechos de uso y oprovechomiento sobre otros

"1. El  Estodo otorgoró derechos mineros en todo lo codeno product ivo, suscr ibiró controios

mineros con personos individuqles y colect ivos previo cumpl imiento de los normos

estoblecidqs en lo Ley.

Asimismo, este ort ículo entre otros estoblece que:

" l l l .  El  derecho minero en todo lo cqdeno product ivo osí como los controtos mineros t ienen

que cumpl ir  uno función económico sociol  ejercido directomente por sus t i tu lores"

" lV. El  derecho minero que comprende los inversiones y trobojo en lo prospección,

exploroción, explotoción, concentroción, industr io o comerciol izoción de los mineroles o

metoles es de dominio de los t i tu lores. Lo Ley def iniró los olconces de este derecho."

"V. El controto minero obl igoró o los benef ic ior ios o desorrol lor lo oct iv idod minero poro

sot isfocer el  interés económico sociol .  El  incumpl imiento de esto obl igoción doró lugor o su

resolución inmediqto. "

26.e. Disposición Tronsitorio Octtrvo, numerqles lll

l l l .  Los concesiones mineros otorgodos q los empresos nocionoles y extronieros con

onter ior idod o lo promulgoción de lo Const i tución, en el  plozo de un oño, deberón odecuorse

o ésto, o trovés de los controtos mineros." A lo fecho los controtos oÚn no hon sido f i rmodos

por fol to de reglomentociones que deberón ser estoblecidos por el  propio Estodo

4 1
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A lo fecho, los octuoles derechos mineros de Sermisud S.A. no hon sido ofectodos por lo nuevo
Const i tución Polí t ico del Estodo

27, Hechos posteriores

Con poster ior idod ol  3l  de morzo de 20. l  I  y hosto lo fecho de emisión del presente informe
no se hon producido hechos poster iores o circunstoncios que ofecten en formo signif icot ivo los
esiodos f inoncieros del  e ierc ic io f ino l izodo fechq
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FABRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 3I DE MARZO DE2011

Ventas netas

Costo de mercaderías vendidas

Ganancia bruta

Gastos:
Gastos de administración
Gastos de comercialización

Ganancia operativa

Otros ingresos (egresos):
Intereses ganados
Gastos financieros
Ganancia en inversiones
Otros ingresos (egresos) netos
Diferencia de cambio y mantenimiento de valor
Ajuste por inflación y tenencia de bienes

Ganancia antes de impuestos

lmpuesto a las utilidades de las empresas

Ganancia neta del ejercicio

(201,480,385) (198,527,401)

375,678,404 351,316,064

Mar-11

Bs

577,158,789

(2s,644,355)
(187,433,916)

162,600,133

3,072,217
( 1 , 8 8 0 , e 5 1 )
24,277,351
6,475,325

(2,823,423)
(5,426,740)

186,293,912

(27,007,881)

159,286,031

ANEXO II

Mar -10
(Reexpresado)

Bs

549,843,465

(29,399,495)
(183,896,919)

138,019,650

10,676,867
(6,697,620)
32,030,382

(923,681)
(3,774,937)

(e70,0e8)

168,360,563

(22,404,312)

145,956,251
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FABRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
AL 31 DE MARZO DE 2011 Y 2OIO

Flujo de efectivo de actividades operat¡vas:

Ganancia neta del período
Ajustes para conciliar los resultados del período con el flujo del
efectivo de operaciones:

Depreciación del activo fijo
Amortización de cargos diferidos
Ganancia de inversiones
Previsión para indemnizaciones
Reexpresión de saldos
Provisión para aguinaldo y primas
Intereses devengados no Pagados
Pérdida por desvalorización de bienes inmuebles
Ganancia por venta de bienes inmuebles
Pérdida en bajas de activos fijos

Cambios en activos y pasivos operativos:

Disminución de cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Incremento en cuentas por cobrar con sociedades controladas y relacionadas
Disminución de inventar¡os
Disminución de gastos pagados por adelantado
lncremento de deudas comerciales
lncremento de deudas con sociedades controladas
Incremento de deudas f iscales y sociales
Disminución de ingresos percibidos por adelantado
Disminución de otras deudas, previsiones y provisiones
Pago de beneficios soc¡ales

Flujo de efectivo proveniente de actividades operatívas

Flujo de efectivo de actividades de inversión:

Disminución en depósitos a plazo f i jo
Altas de activo fijo
Baja de bienes ¡nmuebles
Incremento de cargos diferidos

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversión

Flujo de efectivo de actividades financieras:

(Disminución) incremento de préstamos bancarios y financieros
Utilización de Reserva Gastos Bicentenario de la República
Pago de dividendos

Flujo de efectivo utilizado en actividades financieras

Disminución de efectivo e inversiones temporar¡as
Efectivo e inversiones temporarias al inicio del período

Efectivo e inversiones temporarias al cierre del período

2011

BS

159,286,031

43,357,496
'17,043,886

(24,277,350)
6,874,553

(7,316,916)
5,360,366
3 ,413 ,181

ANEXO IV

2010
(Reexpresado)

Bs

145,956,251

43,405,785
23,070,215

(32,030,383)
7,841,724

254,552
5,418,484
4,05s,186

12' t ,788
(56,765)

J Y O .  / C ó

203,741,247

13,980,477
(2,483,454)
(7,089,ee4)

(332,459)
J , l  l o , I ¿ ¿

(639,215)
7,457,275

(55,1 63)
(5,154,297)

(46,565,964)

168,635, '175

8,528,636
(68,299,570)

(15,226,288)

(74,997,222)

(21,9s8,317)

(69,540,870)

(91 ,499,1 87)

2,138,766
127,514,216

_Jn,6nÉ82_

198,433,595

10,286,655
6,723,173
7,291,274
(965,813)
(177,782)
370,312

1,722,602
(192,921)

(4,s22,693)
(3,362,668)

215,605,734

45,740,862
(85,663,814)

236,464
(r 9,455,026)

(59,141 ,514)

(102,474,893)
(1,036,900)

(90,827,665)

(194,339,458)

(37,875,238)
165,389,454

127,514,216
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INVERSIONES SUCRE S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 3I DE MARZO DE2011

Ventas netas

Costo de ventas

Ganancia bruta

Gastos:
Gastos de administración
Gastos de comercialización

Ganancia operativa

Otros Ingresos /Egresos no operativos
Gastos financieros

Ganancia en inversiones
Diferencias de cambio
Ajuste por inflación y tenencia de bienes

Ganancia neta del ejercicio antes de impuesto

lmpuesto a las uti l idades

Ganancia neta del ejercicio

Mar-1 1

Bs

255,110,O41

(189,568,227)

65,541,814

(10 ,180 ,036 )
(31,273,13O)

24,088,648

1,410,741
(287,512)
113,497
(ee,76e)

(1,598,472)

23,627,133

ANEXO VI

Mar-10
(Reexpresado)

Bs

259,424,8't0

(188 ,215 ,799 )

71,209,011

(8,887,538)
(29,141,652)

33,179,821

(1,659,2_32)

202,437
7,635

(405,759)

3'.t,324,902

23.627.',t33 ___9!-3up02_



sül$ll5
ox
tu
z

o 6t .",l .oll
8 -€ l  b  3  Pl  s l l
Ei ls E ;  bl  Nl l
d = t _  3  j R l  E l ls t l  

r  i l

; . 9 1  3sá€- fr
s l @
o) (.)
o- rl)-
@ o
o)
@- lr)-
v

+
rol @

o . = t  . j
a  = o l  o )
f )'{l ol F-
<-; t  o,

ól

o

rq ül co
* sl8l R
¿ i q t  ñ(o

* l l
(o t l*ll
sll

3ll

o
o

6 E
) x ( / )
É E
o ox o
( D -
o o )É . x

?i
o ó o

N O) C\¡
o -fD o)

o  ) F  . 9  o
N  X o  ( )  N
6  ( / ) \ Y  ( J  ( ú

E  9 9 ¿  ó  E
o  o :  

' A t  o )
E  E Ñ  ;  E

c :  ;
(r) .O )! : (r)

ñ  9 :  ü  ñ
q  E ó . ¡ Y  9
ü  3 :  A  É
6  O "  O  c t
a  ( J ( 5  É .  a

gÉH- *

El ,r
ot  @l

FI

o

e Hl¿r
É.

o
o
o
z
E
É
IIJ
F
an
I
o
()
Éu¡-
t¡J
o
o
J

É,
o
I

o
f-
t¡J
z
Iz
o
E
E
F

o
J
uJ

: o
- f  z E
Y.', 9 R
& .  9 uo  = a
]  o ov .  > N.n uÉ.
U¡  , ' r  {
z n  6 =
Y n ],lJu ,  x o
ü  E s
1  0 J
= uJ l¡J



INVERSIONES SUCRE S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE MARZO DE 2011 Y 2O,IO

Aciividodes de operoción

Ut¡l ;dod neto del oño

Port idos que conci l ion lo ut i l idod neto y el efect ivo
nelo provisto por oct ividodes de operoción:

Depreciocíón del oño
Prov is ión  poro  indemnizoc iones
Previsión poro incobrobles
Gononcio/perdido en inversiones
Boios de octivos
Aluste por inf loción y tenencio de bienes

Combios en octivos y posivos operol ivos netos:
Disminución en cuentos por cobror comercioles, neto
(Aumento) Disminución en cuentos por cobror con sociedod conlrolonte y enl.  relocionodos
(Aumento) en olrqs cuenlos por cobror
Disminución (Aumento) en inventorios
(Aumento) en corgos diferidos
(D isminuc ión)  en  deudos comerc io les
(D isminuc ión)  en  on t ic ipos  de  c l ien tes
(D isminuc ión)  en  deudos f i sco les  y  soc io les
Aumento en otros deudos, provisíones y previsiones
Pogos de  indemnizoc iones

Flu jos de efectivo por oct ividodes de operoción

Actividodes de inversión

Compro de octivos f i jos
lncremento de inversiones en Sociedodes
(Aumento) de inversiones permonentes
Disminuc íón  en  conces iones  mineros

Fluios de efecl ivo por oct ividodes de inversión

Actividodes de f inqnciomiento

(Disminución) en deudos boncorios y f inoncieros
Aumento {Disminución) en deudos con Socíedod controlonle y ent. Relocionodos

FIujos de efecl ivo por oct ividodes de f inonciamiento

Aumenlo neto de efectivo e inversiones tempororios
Efectívo e inversiones tempororios ol ¡nicio del oño

Efectivo e inversiones lempororios ol f inol del

20t 1

R (

23 ,627 ,133

16,937 ,947
3,899,BO7

278,633
1113,4971

2,983,870
330 ,712

ANEXO VIII

2010
(Reexpresodo)

R (

31,324,902

15 ,536 ,197
2 ,817 ,738

303,770
1202,4371
441,352

247

47,944,605

1s,Q58,799
(r  r  B,ó0r )

11,580,5791
6,900,7 57
le44,2e8l

13,771,4781
( r , 3 r ó , 5 3 r )
l t ,184,067l

ó50, B B3
( 4 , 8 3 1 ,  r  r ó )

56,808,374

\t2,434,00/.)

2,087

50,221,769

| ,019,274
2 , 8 ó  1 , 1 5 0
(2,714,t  89] l

{r  7,503,340)
(r ,059,020)
l t  ,669,5641
(4,505,34 r )

(r  90,845)
2 ,987 ,145
11,228,4331

28,218,556

(r 2,809,ó00)
(20,e561
(4,3e3)

112,431,917]|  l12,B34,e4el

ono

110,897,4991
428,670

110,468,8291
33,907,628
19,230,156

s3,137,784

(1,s02,2971
14,048,9551
15,s51 ,2521
9,832,3s5
9,397 ,BOl

1 9 , 2 3 0 , 1 5 ó



SERVICIOS MINEROS DEL SUD S.A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE MARZO DE 201 1

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Disponibi l idades
Inversiones temporarias
Depósito aplazofiio
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar con empresas relac¡onadas
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por adelantado
Activos en Tránsito

Total del activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Activo fio neto
Act¡vo Intang¡ble neto

Total del activo no corriente

Total del act¡vo

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales
Deudas con empresas relacionadas
Deudas fiscales y sociales
Otras deudas, provisiones y previsiones

Total del pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Previsión para indemnizaciones

Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

PATRIMONIO NETO

Capital
Ajuste de capital
Resultados Acumulados

Total del patrimonio neto

Total del pasivo y patrimonio neto

4

Nota

2.3.5

Mar-11

Bs

3,839,509
3,419,728

11,227
2,179,446

14,742
198,407

2,254,402
254,509

1 2 , 1 7 1 , 9 7 0

4,683,977
254,979

4,938,956

_lJ_JJo,e26_

296,751
1,659,937

1 9 1 , 2 8 5
38,1  62

___48611_9_

79,743

79,743

___2269p19_

12,000,000
1,923,202

921,806

''t4,845,008

__1LJ10p26_

ANEXO IX

Mar-10
(Reexpresado)

Bs

2,511,011
2,799,7-54

3,064,454
251,603

5,080
393,329

1,025,231

5,359,217
63,680

5,422,897

't4,448,128

95,1  43
73,572

205,14',1

__921,859_

42,083

42,O83

_____u9,e99_

12,237,775
1,68 ' t ,803

112,611

14,032,1  89

'14,448,',128



SERVICIOS MINEROS DEL SUD S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE
EL 01 DE ABRIL DE 2O1O Y EL 3I DE MARZO DE 2011

Ventas de minerales

Costo de minerales vendidos

Ganancia bruta

Gastos:
Gastos de administración
Gastos de comercialización

Ganancia operativa

Otros ingresos (egresos):
Otros ingresos netos
Ajuste por inflación y tenencia de bienes
Otros Gastos

Ganancia neta del período

Mar-11

Bs

20,587,566

(17,194,732)

3,392,834

(1,074,62s)
( 1  , 1 8 5 , 0 1 0 )

1 , 1 3 3 , 1 9 8

140,412
(256,150)
(240,818)

_____!9S42_

ANEXO X

Mar-10
(Reexpresado)

Bs

19,814,244

(16,855,560)

2,958,684

(871,e34)
(1,204,727)

882,023

159 ,955
(160 ,001 )

__88l_p!I_



SERVICIOS MINEROS DEL SUD S.A.

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2011

Saldos al 31 de Marzo de 20'10

Reexpresion de la gestión
Saldos al 31 de Marzo de 2011

12,000,000

lmportes expresados en moneda del 31 de Marzo de 2011

ANEXO XI

Total
Bs

Capital
oaqado

BS

Ajuste de
Capital

Bs

1,424,492

Resultados
acumulados

Bs

108,604

12,000,000

13,533,096

498,710 813,203 1 ,311 ,912
1 , 9 4 , 2 W - W 1 , 8 ü - 1 a , 8 + 5 , 0 f f i



SERMISUD S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO POR EL PERIODO TERMINADO

AL 31 DE MARZO DE2011

Flujo de efectivo de actividades operativas:

Ganancia neta del período
Ajustes para conciliar los resultados del período con el flujo del
efectivo de operaciones:

Depreciación del activo ftjo
Amortización de patentes mineras
Amortización de gastos de organización
Previsión para indemnizaciones
Provisión para Aguinaldo
Provisión para patentes e impuestos
Ajuste por Inflacion y Tenencia de Bienes

Cambios en activos y pasivos operativos:

Disminución de cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Incremento en cuentas por cobrar con sociedades controladas y relacionadas
Incremento de inventarios
Incremento de gastos pagados por adelantado
Incremento en Activos en transito
lncremento de deudas comerciales
lncremento de deudas con sociedades controladas
Incremento de deudas fiscales y sociales
Incremento de otras deudas, previsiones y provisiones

Flujo de efectivo proveniente de actividades operativas

Flujo de efectivo de actividades de inversión:
Disminución (incremento) en depósitos a plazo fijo
Aumento Disminucion de activo fijo
Aumento Disminucion de activo intangible

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversión

Flujo de efectivo de actividades financieras:

(Disminución) incremento de préstamos bancarios y financieros
Utilización de Reserva Gastos Bicentenario de la República
Pago de dividendos

Flujo de efectivo utilizado en actividades financieras

Disminución de efectivo e inversiones temporarias
Efectivo e inversiones temporarias al inicio del período

Efectivo e inversíones temporarias al cierre del período

2011

Bs

____176,642_

380,1  0  1
401,070
18,496
52,208
55,455

-212,291

1,471,681

356,260
191,299

225,633
885,009
-'t93,327

-1,861,074
-976,989
133,445

1,564,794
112,311
39,430

1,400,914

ANEXO XII

2010
(Reexpresado)

0
881,977

410,191
130,344
14,826
16,348
10,689
5,288

350,759

1,469,663

-21 3 ,61  I
-371,585

-5,080
-523,673

0
v̂

20,185
-99,609
74,476

2,116,733
-1,249,876

0
0

547.559 866,857

1,948,473 1,217,616
4,093,149

7 ,259,237 5,310,764

n

0
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