
COMPAÑÍA BOLIVIANA DE ENERGÍA ELÉCTRICA S.A. BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED – SUCURSAL BOLIVIA 
COBEE BPCO. tiene por objeto la industria de energía eléctrica 

PROSPECTO MARCO PARA UN PROGRAMA DE EMISIONES 
 “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 EMISIÓN DE BONOS: 

 ”BONOS COBEE III” 
NÚMERO DE INSCRIPCIÓN DEL EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: SPVS-IV-EM-BPC-099/2005 

NÚMERO DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: ASFI/DSV-PEB-BPC-001/2010, MEDIANTE RESOLUCION DE LA AUTORIDAD DE 
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO: ASFI Nº 136/2010, DE FECHA 11 DE FEBRERO DE 2010 

 

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES: 
US$ 40.000.000.- 

(CUARENTA MILLONES 00/100 DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA) 
 

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

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

Dólares de los Estados Unidos de América (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 Entidad de 
Depósito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 

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

Plazo de colocación de cada Emisión dentro del 
Programa 

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

Tipo de interés Nominal, anual y fijo 

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

Respaldo Adicional Todas las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estarán respaldadas por un Respaldo Adicional, 
conforme a lo descrito en el punto II.8 del presente Prospecto Marco. 

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

Monto de cada una de las Emisiones El monto de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por el Gerente General 
de la Compañía. 

Valor nominal de los Bonos El valor nominal de los Bonos de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por 
el Gerente General de la Compañía. 

Procedimiento y Mecanismo de Negociación Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
 

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. 

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

DISEÑO Y ESTRUCTURACION DEL PROGRAMA DE EMISIONES, COLOCACION DE LAS EMISIONES Y ELABORACION DEL PROSPECTO MARCO: 
 
 
 
 
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 COBEE S.A 

LA PAZ, FEBRERO DE 2010 



  

 1 

DECLARACIÓN DE RESPONSABILIDADES 

Declaración Jurada de los Estructuradores por la información contenida en el Prospecto Marco  

 

 
 



  

 2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 3 

Declaración Jurada del Representante Legal del Emisor por la Información Contenida en el Prospecto Marco 

 



  

 4 

 
 
 
 



  

 5 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 



  

 6 

ÍNDICE DE CONTENIDO 

 
  .............................................................................................................................. 13 I. RESUMEN DEL PROSPECTO

I.1 RESUMEN DE LAS CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III .................................................. 13 
I.2 INFORMACIÓN RESUMIDA DE LOS PARTICIPANTES ....................................................................................................... 16 
I.3 INFORMACIÓN LEGAL RESUMIDA DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III...................................................... 17 
I.4 INFORMACIÓN LEGAL RESUMIDA DEL EMISOR ............................................................................................................. 17 
I.5 RESUMEN DE LA INFORMACIÓN FINANCIERA DEL EMISOR ............................................................................................. 17 
I.6 OBLIGACIONES Y COMPROMISOS DE LA COMPAÑÍA ..................................................................................................... 20 
I.7 FACTORES DE RIESGO ............................................................................................................................................ 20 

  .................................................................................................... 21 II. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS

II.1  ANTECEDENTES LEGALES DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III ............................................................... 21 
II.2 DELEGACIÓN DE DEFINICIONES ................................................................................................................................ 21 
II.3 DENOMINACIÓN DEL PROGRAMA DE EMISIONES ........................................................................................................ 22 
II.4 MONTO TOTAL DEL PROGRAMA DE EMISIONES .......................................................................................................... 22 
II.5 TIPO DE VALORES A EMITIRSE DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES ............................................................................ 22 
II.6 PLAZO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS ....................................................................................................... 22 
II.7 GARANTÍA DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS .................................................................................................. 22 
II.8 RESPALDO ADICIONAL ............................................................................................................................................ 22 
II.9 AGENCIA DE BOLSA ENCARGADA DEL DISEÑO Y ESTRUCTURACIÓN DEL PROGRAMA DE EMISIONES........................................ 23 
II.10 INDIVIDUALIZACIÓN DE LAS EMISIONES ..................................................................................................................... 23 
II.11 FECHA DE EMISIÓN, FECHA DE VENCIMIENTO PLAZO Y PERIODICIDAD DE PAGOS DE INTERESES Y AMORTIZACIÓN DE CAPITAL DE 

CADA EMISIÓN ..................................................................................................................................................... 23 
II.12 MONEDA DE CADA EMISIÓN ................................................................................................................................... 23 
II.13 FORMA DE AMORTIZACIÓN DEL CAPITAL Y PAGO DE INTERESES DE CADA EMISIÓN .............................................................. 23 
II.14 MONTO DE CADA EMISIÓN ..................................................................................................................................... 24 
II.15 SERIES Y CANTIDAD DE VALORES EN LA QUE SE DIVIDE CADA EMISIÓN .............................................................................. 24 
II.16 VALOR NOMINAL DE LOS BONOS DE CADA EMISIÓN ..................................................................................................... 24 
II.17 TIPO DE INTERÉS DE CADA EMISIÓN .......................................................................................................................... 24 
II.18 TASA DE INTERÉS DE CADA EMISIÓN ......................................................................................................................... 24 
II.19 FORMA DE REPRESENTACIÓN DE LOS VALORES DE CADA EMISIÓN ................................................................................... 24 
II.20 FORMA DE CIRCULACIÓN DE LOS VALORES DE CADA EMISIÓN ........................................................................................ 24 
II.21 CALIFICACIÓN DE RIESGO DE CADA EMISIÓN .............................................................................................................. 24 
II.22 PLAZO PARA LA AMORTIZACIÓN O PAGO TOTAL DE LOS BONOS DE CADA EMISIÓN ............................................................. 25 
II.23 REAJUSTABILIDAD DEL EMPRÉSTITO .......................................................................................................................... 25 
II.24 BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES ........................................................................................................................ 25 
II.25 FORMA DE PAGO EN COLOCACIÓN PRIMARIA DE LOS BONOS Y RELACIÓN DE INTERCAMBIO .................................................. 25 
II.26 FORMA DE CÁLCULO DE LOS INTERESES ..................................................................................................................... 25 
II.27 RESCATE ANTICIPADO ............................................................................................................................................ 26 
II.28 ASAMBLEAS GENERALES DE TENEDORES DE BONOS COBEE III ..................................................................................... 27 
II.29 REPRESENTANTE COMÚN DE TENEDORES DE BONOS COBEE III .................................................................................... 28 
II.30 ANTECEDENTES DEL REPRESENTANTE PROVISORIO ...................................................................................................... 29 
II.31 OBLIGACIONES Y COMPROMISOS DE LA COMPAÑÍA ..................................................................................................... 29 
II.31.1 COMPROMISOS POSITIVOS DE LA COMPAÑÍA ..................................................................................................... 29 
II.31.2 COMPROMISOS FINANCIEROS ......................................................................................................................... 31 
II.31.2.1 METODOLOGÍA PARA EL CÁLCULO DE LOS COMPROMISOS FINANCIEROS .................................................................. 32 
II.31.2.2 DEFINICIONES .............................................................................................................................................. 32 
II.31.3 COMPROMISOS NEGATIVOS............................................................................................................................ 33 
II.31.4 POSIBILIDAD DE MODIFICACIÓN DE COMPROMISOS .............................................................................................. 33 
II.32 HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO Y HECHOS DE INCUMPLIMIENTO ................................................................... 33 
II.32.1 DEFINICIONES .............................................................................................................................................. 33 
II.32.2 HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO ...................................................................................................... 34 



  

 7 

II.32.3 PERIODO DE CORRECCIÓN .............................................................................................................................. 34 
II.32.4 HECHOS DE INCUMPLIMIENTO ......................................................................................................................... 34 
II.32.5 ACELERACIÓN DE LOS PLAZOS ......................................................................................................................... 35 
II.32.6 CASO FORTUITO, FUERZA MAYOR O IMPOSIBILIDAD SOBREVENIDA .......................................................................... 36 
II.33 PROVISIÓN PARA EL PAGO DE INTERESES Y CAPITAL ..................................................................................................... 36 
II.34 PROTECCIÓN DE DERECHOS .................................................................................................................................... 36 
II.35 OTRAS EMISIONES ................................................................................................................................................ 36 
II.36 ARBITRAJE .......................................................................................................................................................... 37 
II.37 TRIBUNALES COMPETENTES .................................................................................................................................... 37 
II.38 MODIFICACIÓN A LAS CONDICIONES Y CARACTERÍSTICAS DE LAS EMISIONES DEL PROGRAMA DE EMISIONES ............................ 37 
II.39 TRATAMIENTO TRIBUTARIO .................................................................................................................................... 37 
II.40 FRECUENCIA Y FORMATO DE LA INFORMACIÓN A PRESENTAR A LOS TENEDORES DE BONOS ................................................. 37 

 III. RAZONES Y DESTINO DE LOS FONDOS DE LAS EMISIONES COMPRENDIDAS DENTRO DEL PROGRAMA DE 

 ...................................................................................................................... 38 EMISIONES DE BONOS COBEE III

  ...................................................................................................................................... 39 IV. FACTORES DE RIESGO

IV.1.1 FACTORES POLÍTICOS Y SOCIALES ..................................................................................................................... 39 
IV.1.2 FACTORES RELACIONADOS AL SECTOR .............................................................................................................. 39 
IV.1.3 FACTORES DE TIPO CAMBIARIO ....................................................................................................................... 39 
IV.1.4 FACTORES NATURALES................................................................................................................................... 39 
IV.1.5 FACTORES RELACIONADOS A LA NACIONALIZACIÓN DE EMPRESAS PRIVADAS ............................................................ 39 

  .......................................................... 40 V. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN

V.1 DESTINATARIOS A LOS QUE VA DIRIGIDA LA OFERTA PÚBLICA ........................................................................................ 40 
V.2 AGENCIA DE BOLSA ENCARGADA DEL DISEÑO, ESTRUCTURACIÓN Y COLOCACIÓN DE CADA EMISIÓN DENTRO DEL PROGRAMA DE 

EMISIONES .......................................................................................................................................................... 40 
V.3 AGENTE PAGADOR ............................................................................................................................................... 40 
V.4 LUGAR DE AMORTIZACIÓN DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES ......................................................................................... 40 
V.5 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 ........................................................................................... 40 
V.6 PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN PRIMARIA ............................................................................................................. 40 
V.7 PLAZO DE COLOCACIÓN DE CADA EMISIÓN ................................................................................................................. 40 
V.8 PRECIO DE COLOCACIÓN DE CADA EMISIÓN ................................................................................................................ 40 
V.9 RELACIÓN ENTRE EL EMISOR Y EL AGENTE COLOCADOR ................................................................................................ 41 
V.10 FECHA DESDE LA CUAL EL TENEDOR DEL BONO COMIENZA A GANAR INTERESES ................................................................. 41 

  .............................................................................................................................. 42 VI. DESCRIPCIÓN DEL EMISOR

VI.1 IDENTIFICACIÓN BÁSICA DEL EMISOR ........................................................................................................................ 42 
VI.2 DOCUMENTOS CONSTITUTIVOS ............................................................................................................................... 43 
VI.3 ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA INTERNA ................................................................................................................... 43 
VI.4 NÚMERO DE EMPLEADOS ....................................................................................................................................... 43 
VI.5 PRINCIPALES EJECUTIVOS ....................................................................................................................................... 44 
VI.6 NÓMINA DE DIRECTORES ....................................................................................................................................... 44 
VI.7 COMPOSICIÓN ACCIONARIA .................................................................................................................................... 45 
VI.8 PERFIL PROFESIONAL DE LOS PRINCIPALES EJECUTIVOS DE COBEE ................................................................................. 45 

 VII. DESCRIPCIÓN DE LA COMPAŇIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. BOLIVIAN POWER COMPANY 

 ........................................................................................................................................................... 47 LIMITED

VII.1 INFORMACIÓN HISTÓRICA DE LA ENTIDAD .................................................................................................................. 47 
VII.2 ANTECEDENTES DE COBEE S.A. ............................................................................................................................. 47 
VII.3 TARIFAS DE GENERACIÓN EN EL SIN ......................................................................................................................... 48 
VII.3.1 REMUNERACIÓN DE LA GENERACIÓN ................................................................................................................ 48 
VII.3.2 COSTO MARGINAL DE POTENCIA ..................................................................................................................... 48 
VII.3.3 INGRESOS POR POTENCIA ............................................................................................................................... 48 
VII.3.4 COSTO MARGINAL DE ENERGÍA ....................................................................................................................... 48 
VII.3.5 INGRESOS POR ENERGÍA ................................................................................................................................. 48 



  

 8 

VII.4 SITUACIÓN ACTUAL DEL SIN ................................................................................................................................... 50 
VII.5 PARTICIPACIÓN DE COBEE EN EL SIN ...................................................................................................................... 51 
VII.6 CONTRATOS COMERCIALES ..................................................................................................................................... 52 
VII.7 ANÁLISIS DE MERCADO ......................................................................................................................................... 53 
VII.8 MARCO LEGAL ..................................................................................................................................................... 54 
VII.9 ACTIVIDADES DE COBEE ....................................................................................................................................... 54 
VII.9.1 SISTEMA DE GENERACIÓN DEL VALLE DE ZONGO ................................................................................................. 54 
VII.9.2 SISTEMA DE GENERACIÓN DEL VALLE DE MIGUILLAS ............................................................................................ 55 
VII.9.3 CENTRAL GENERADORA TERMOELÉCTRICA EL KENKO ........................................................................................... 55 
VII.9.4 DATOS TÉCNICOS DE LAS PLANTAS GENERADORAS DE COBEE .............................................................................. 56 
VII.10 GESTIÓN OPERATIVA Y MANTENIMIENTO .......................................................................................................... 57 
VII.10.1 MANTENIMIENTO DE LAS CENTRALES DE GENERACIÓN ......................................................................................... 57 
VII.10.2 SISTEMA DE TRANSMISIÓN .............................................................................................................................. 57 
VII.10.3 SISTEMA SCADA, CONTROL REMOTO, OPERACIÓN Y AUTOMATIZACIÓN ................................................................ 57 
VII.10.4 SUMINISTROS Y LOGÍSTICA ............................................................................................................................. 58 
VII.10.5 DAÑOS OCASIONADOS EN EL SISTEMA DE GENERACIÓN ........................................................................................ 58 
VII.10.6 ESTADÍSTICAS DE PRODUCCIÓN E HIDROLOGÍA ................................................................................................... 58 
VII.11 PROCESOS JUDICIALES EXISTENTES ................................................................................................................... 59 
VII.12 LICENCIAS ................................................................................................................................................... 60 
VII.13 ESTRATEGIA EMPRESARIAL Y POLÍTICAS DE INVERSIÓN DE COBEE.......................................................................... 60 
VII.14 RELACIÓN DE COBEE S.A. CON EL ESTADO ....................................................................................................... 61 
VII.15 OBLIGACIONES EXISTENTES ............................................................................................................................. 61 
VII.16 HECHOS RELEVANTES .................................................................................................................................... 61 

  ..................................................................................................................................... 63 VIII. ANÁLISIS FINANCIERO

VIII.1 ACTIVO .............................................................................................................................................................. 63 
VIII.1.1 ACTIVO CORRIENTE ....................................................................................................................................... 64 
VIII.1.2 ACTIVO NO CORRIENTE ................................................................................................................................. 65 
VIII.2 PASIVO ............................................................................................................................................................... 66 
VIII.2.1 PASIVO CORRIENTE ....................................................................................................................................... 67 
VIII.2.2 PASIVO NO CORRIENTE.................................................................................................................................. 68 
VIII.3 PATRIMONIO ....................................................................................................................................................... 69 
VIII.4 INGRESOS OPERATIVOS .......................................................................................................................................... 70 
VIII.5 GASTOS OPERATIVOS ............................................................................................................................................ 71 
VIII.6 GANANCIA NETA DEL EJERCICIO .............................................................................................................................. 71 
VIII.7 INDICADORES FINANCIEROS .................................................................................................................................... 72 
VIII.8 CAMBIOS EN LOS RESPONSABLES DE LA ELABORACIÓN DE REPORTES FINANCIEROS ............................................................. 80 
VIII.9 CÁLCULO DE LOS COMPROMISOS FINANCIEROS ........................................................................................................... 80 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 9 

 
 

 ÍNDICE DE CUADROS
 
Cuadro No. 1 Principales cuentas del Balance General .......................................................................................... 18 
Cuadro No. 2 Principales cuentas del Estado de Resultados .................................................................................. 19 
Cuadro No. 3 Principales Indicadores Financieros ................................................................................................. 20 
Cuadro No. 4 Cantidad de Empleados de COBEE S.A. BPCO. – Sucursal Bolivia..................................................... 44 
Cuadro No. 5 Nómina de los principales Ejecutivos de COBEE S.A. ....................................................................... 44 
Cuadro No. 6 Nómina de Directores de COBEE S.A. ............................................................................................... 44 
Cuadro No. 7 Composición Accionaria de COBEE S.A. ............................................................................................ 45 
Cuadro No. 8 Composición Accionaria de INKIA Holdings (Cobee) Limited ........................................................... 45 
Cuadro No. 9 Entidades vinculadas a COBEE S.A. ................................................................................................... 45 
Cuadro No. 10 Composición Accionaria de Servicios Energéticos S.A. ................................................................... 45 
Cuadro No. 11 Consumo de Energía Eléctrica en el SIN ......................................................................................... 51 
Cuadro No. 12 Datos Técnicos de las Plantas Generadoras ................................................................................... 56 
Cuadro No. 13 Obligaciones Financieras de COBEE S.A. al 31 de Octubre de 2009 ............................................... 61 
Cuadro No. 14 Cálculo de los compromisos Financieros al 31 de Octubre de 2009 .............................................. 81 
Cuadro No. 15 Balance General ............................................................................................................................. 82 
Cuadro No. 16 Análisis Vertical del Balance General ............................................................................................. 83 
Cuadro No. 17 Análisis Vertical del Pasivo y del Patrimonio del Balance General ................................................. 84 
Cuadro No. 18 Análisis Horizontal del Balance General ......................................................................................... 85 
Cuadro No. 19 Estado de Resultados ..................................................................................................................... 86 
Cuadro No. 20 Análisis Vertical del Estado de Resultados ..................................................................................... 87 
Cuadro No. 21 Análisis Horizontal del Estado de Resultados ................................................................................. 88 
Cuadro No. 22 Análisis de los Indicadores Financieros .......................................................................................... 89 
 

 

 

ÍNDICE DE GRÁFICOS 
 
Gráfico No. 1 Organigrama de COBEE S.A. BPCO. – Sucursal Bolivia ..................................................................... 43 
Gráfico No. 2 Precio de Energía .............................................................................................................................. 49 
Gráfico No. 3 Costos Marginales ............................................................................................................................ 49 
Gráfico No. 4 Diagrama de Interconexión del Mercado ......................................................................................... 50 
Gráfico No. 5 Energía Inyectada al SIN 2008 .......................................................................................................... 51 
Gráfico No. 6 Capacidad Firme en el SIN 2008 ....................................................................................................... 52 
Gráfico No. 7 Ventas de Energía COBEE ................................................................................................................. 52 
Gráfico No. 8 Consumo de Energía en el SIN .......................................................................................................... 53 
Gráfico No. 9 Demanda Máxima en el SIN ............................................................................................................. 53 
Gráfico No. 10 Vista Panorámica del Sistema Hidroeléctrico en el Valle de Zongo ............................................... 55 
Gráfico No. 11 Vista Panorámica del Sistema Hidroeléctrico en el Valle de Miguillas ........................................... 55 
Gráfico No. 12 Generación anual correlativa ......................................................................................................... 59 
Gráfico No. 13 Generación anual de mayor a menor ............................................................................................. 59 
Gráfico No. 14 Activo Corriente vs. Activo No Corriente........................................................................................ 64 
Gráfico No. 15 Principales cuentas del Activo Corriente ........................................................................................ 64 
Gráfico No. 16 Principales cuentas del Activo No Corriente .................................................................................. 66 
Gráfico No. 17 Pasivo Corriente vs. Pasivo No Corriente ....................................................................................... 67 
Gráfico No. 18 Principales cuentas del Pasivo Corriente........................................................................................ 67 
Gráfico No. 19 Principales cuentas del Pasivo No Corriente .................................................................................. 68 
Gráfico No. 20 Patrimonio vs. Pasivo ..................................................................................................................... 69 



  

 10 

Gráfico No. 21 Principales cuentas del Patrimonio ................................................................................................ 70 
Gráfico No. 22 Evolución de las Ventas y los Ingresos Operativos ......................................................................... 71 
Gráfico No. 23 Evolución de los Gastos de Operación y los Gastos Operativos ..................................................... 71 
Gráfico No. 24 Evolución de la Ganancia Neta del Ejercicio ................................................................................... 72 
Gráfico No. 25 Evolución del Coeficiente de Liquidez ............................................................................................ 72 
Gráfico No. 26 Evolución del Indicador de la Prueba Ácida ................................................................................... 73 
Gráfico No. 27 Evolución del Indicador del Capital de Trabajo .............................................................................. 73 
Gráfico No. 28 Evolución de la razón de Endeudamiento ...................................................................................... 74 
Gráfico No. 29 Evolución de la razón Deuda a Patrimonio..................................................................................... 74 
Gráfico No. 30 Evolución de la proporción de Deuda a Corto y Largo Plazo .......................................................... 75 
Gráfico No. 31 Evolución del indicador de Rotación de Activos ............................................................................. 75 
Gráfico No. 32 Evolución del indicador de Rotación de Activos Fijos .................................................................... 76 
Gráfico No. 33 Evolución del indicador de Rotación de Cuentas por Cobrar ......................................................... 76 
Gráfico No. 34 Evolución del Plazo Promedio de Cobro ......................................................................................... 77 
Gráfico No. 35 Evolución del Indicador de Rotación de Cuentas por Pagar ........................................................... 77 
Gráfico No. 36 Evolución del Plazo Promedio de Pago .......................................................................................... 78 
Gráfico No. 37 Plazo Promedio de Cobro vs. Plazo Promedio de Pago .................................................................. 78 
Gráfico No. 38 Evolución del Retorno sobre el Patrimonio .................................................................................... 79 
Gráfico No. 39 Evolución del Retorno sobre el Activo ........................................................................................... 79 
Gráfico No. 40 Evolución del Retorno sobre las Ventas ......................................................................................... 80 
Gráfico No. 41 Evolución del Margen Bruto ........................................................................................................... 80 
 
 
 
 

ANEXOS 
 

ANEXO 1 ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE COBEE S.A. BPCO. LIMITED AUDITADOS AL 

31 DE DICIEMBRE DE 2008 

ANEXO 2 ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE COBEE S.A. BPCO. LIMITED AUDITADOS 

INTERNAMENTE AL 31 DE OCTUBRE DE 2009 

ANEXO 3 ESTADOS FINANCIEROS DE COBEE S.A. BPCO. LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA) 

AUDITADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 

ANEXO 4 ESTADOS FINANCIEROS DE COBEE S.A. BPCO. LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA) 

AUDITADOS INTERNAMENTE AL 31 DE OCTUBRE DE 2009 

ANEXO 5 ACTUALIZACIÓN DE ALGUNAS CARACTERÍSTICAS Y CONDICIONES DE LAS EMISIONES 
VIGENTES DE COBEE A ABRIL DE 2012 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 11 

 
 

GLOSARIO 

 

Unidad Significado 

(000)  Miles 

Bs. Bolivianos 

CNDC  Comité Nacional de Despacho de Carga 

GWh  Gigawatts por hora (109 vatios por hora) 

Km Kilómetros (mil metros) 

kV Kilo Volt (mil voltios) 

Kw Kilowatt (mil Vatios) Mil – 103 – vatios 

MEM  Mercado Eléctrico Mayorista 

MM Millones 

MPC Millar de pies cúbicos 

MVA Megavolt – Amperio (106 volt-amperio) 

MW Megawatt (Un millón de vatios) Un millón – 106 – vatios 

MWh Megawatt por hora (1 millón – 106 – vatios por hora) 

S/E  Sub estación 

SIN  Sistema de Interconectado Nacional 

STI  Sistema Troncal de Interconexión 

TRE  Tasa Referencial Efectiva 

UFV Unidad de Fomento a la Vivienda 

US$ Dólares de los Estados Unidos de América 
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 I. RESUMEN DEL PROSPECTO 

I.1 Resumen de las características del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III  

Denominación del PROGRAMA “Bonos COBEE III”. 

Monto total del PROGRAMA  US$ 40.000.000 (Cuarenta millones 00/100 Dólares de los 
Estados Unidos de América). 

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

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

Dólares de los Estados Unidos de América (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 de las emisiones dentro del 
PROGRAMA y con el propósito de no superar el monto 
máximo del PROGRAMA autorizado por el Directorio, se 
deberá tomar en cuenta el tipo de cambio de  venta vigente 
del Dólar de los Estados Unidos de América, establecido por 
el Banco Central de Bolivia (“BCB”) a la fecha de Emisión 
respectiva y la cotización de la UFV establecida por el BCB, a 
la fecha de Emisión.   

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

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

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

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

Individualización de las Emisiones que formen 
parte del PROGRAMA 

El PROGRAMA comprenderá Emisiones periódicas de Bonos, 
cuya individualización y características serán comunicadas 
oportunamente a la ASFI, por la Sociedad mediante nota y 
envío del Prospecto Complementario y de la Declaración 
Unilateral de Voluntad. 
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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 Entidad de Depósito 
de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones 
legales vigentes. 

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

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.  

Destino de los fondos y plazo de utilización de 
los recursos 

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

 Recambio de pasivos, y/o 

 Capital de Inversiones 

Para cada una de las Emisiones dentro del PROGRAMA, 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 II.2 
siguiente. 

Plazo de colocación de cada Emisión dentro 
del PROGRAMA 

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

Tipo de interés Nominal, anual y fijo.  

Forma de cálculo de los intereses 

 

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

VCi = VN * ( Ti * Pl / 360 ) 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 

VN = Valor nominal o saldo a capital 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  

Para el pago en bolivianos de las Emisiones denominadas en 
Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV, el 
cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de 
trescientos sesenta (360) días calendario. La fórmula para 
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dicho cálculo se detalla a continuación: 

VCi = (VN * ( Ti * Pl / 360 )) * UFV 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 

VN = Valor nominal o saldo a capital 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  

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

El plazo para la amortización o pago total de 
los Bonos a ser emitidos dentro del 
PROGRAMA 

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

Reajustabilidad del Empréstito  Las Emisiones que componen al presente PROGRAMA y el 
empréstito resultante no serán reajustables en caso de que 
éstas sean denominadas en Dólares de los Estados Unidos de 
América o en Bolivianos. En caso de Emisiones denominadas 
en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV, 
el empréstito resultante será reajustable con el valor de la 
UFV 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 la Compañía y establecida en la 
comunicación emitida por la ASFI que autoriza la Oferta 
Pública y la inscripción en el RMV de la ASFI de las Emisiones 
comprendidas dentro del PROGRAMA, y dejarán de 
generarse a partir de la fecha establecida para su pago del 
cupón y/o bono. 

Destinatarios a los que va dirigida la Oferta 
Pública  

Inversionistas institucionales y/o  particulares. 

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

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

Rescate Anticipado La Compañía se reserva el derecho de, una vez transcurridos 
por lo menos quinientos cuarenta (540) días calendario 
computables a partir de la Fecha de Emisión establecida por 
la Compañía y expuesta en la comunicación emitida por la 
ASFI de la autorización de Oferta Pública y la inscripción en el 
RMV de las Emisiones dentro del PROGRAMA, rescatar 
anticipadamente los Bonos que componen cada emisión 
dentro del PROGRAMA, parcial o totalmente, conforme a lo 
establecido en el punto II.27 siguiente. 

Procedimiento de colocación primaria 

 

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

Agente Colocador BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa.  

Agente Pagador A ser definido conforme a la Delegación de Definiciones  
establecida en el punto II.2 siguiente. 

Lugar de amortización de capital y pago de Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se 
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intereses realizarán en las oficinas del Agente Pagador.  

Agencia de Bolsa encargada de la 
estructuración del PROGRAMA 

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa. 

Agencia de Bolsa encargada de la 
estructuración de cada emisión dentro del 
PROGRAMA 

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa.  

 

Garantía Todas las Emisiones que formen parte del PROGRAMA 
estarán respaldadas por una garantía quirografaria del 
emisor, conforme a lo descrito en el punto II.7 siguiente.  

Respaldo Adicional Todas las Emisiones que formen parte del PROGRAMA 
estarán respaldadas por un Respaldo Adicional, conforme a 
lo descrito en el punto II.8 siguiente. 

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 de intereses y amortizaciones de capital serán 
comunicados a los Tenedores de Bonos a través de avisos en 
un órgano de prensa o 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 y relación de intercambio:  

 

El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos 
de cada Emisión dentro del presente PROGRAMA se 
efectuará en efectivo o alternativamente o de manera 
combinada, con el intercambio de Valores emitidos por la 
Compañía. La forma de pago de cada Emisión dentro del 
presente PROGRAMA y  la relación de intercambio, cuando 
corresponda, será determinada por las personas delegadas 
en virtud a lo establecido en el punto II.2 siguiente. 

I.2 Información resumida de los Participantes  

Emisor: Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian  
Power  Company Limited mediante su Sucursal establecida 
en Bolivia, con domicilio legal en Av. Hernando Siles No. 
5635, zona de Obrajes, La Paz - Bolivia. Su número de 
teléfono es el (591-2) 2783846 y el número de fax es el 
(591-2) 2785672. 

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.  

Agencia de Bolsa Colocadora: 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. 

Agente Pagador: Previo a cada una de las Emisiones, el Gerente General 
designará al Agente Pagador. 

Representante Provisional de los Tenedores de 
Bonos:  

Profit Consultores S.R.L., ubicado en avenida 6 de Agosto 
No. 2577, Edificio Las Dos Torres, Planta Baja, Oficina 2, 
zona de Sopocachi, La Paz – Bolivia. Su número de teléfono 
es el (591-2) 2433970 y el número de fax es el (591-2) 
2150283. 
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Empresa Calificadora de Riesgo: Previo a cada una de las Emisiones, el Gerente General 
designará a una empresa Calificadora de Riesgo 
debidamente autorizada e inscrita en el RMV de la ASFI. 

I.3 Información legal resumida del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III 

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

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

I.4 Información legal resumida del Emisor 

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

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

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

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

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

I.5 Resumen de la Información financiera del Emisor 

La información financiera resumida que se presenta en este punto fue obtenida de los estados financieros de 
COBEE 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 al 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 fueron auditados por Ernst & Young, mismos que 
consolidan las operaciones de las sociedades controladas Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian 
Power Company Limited – Sucursal Bolivia (COBEE – Sucursal Bolivia) y Servicios Energéticos S.A. (SESA). 
Asimismo, los Estados Financieros consolidados al 31 de octubre de 2009, fueron auditados internamente. 

Es importante aclarar que los estados financieros de la gestión 2006 consideran el Dólar de los Estados Unidos 
de América para el ajuste por inflación de los rubros no monetarios. Los estados financieros de las gestiones 
2007, 2008 y octubre de 2009 consideran la variación inflacionaria, en base a la Unidad de Fomento a la 
Vivienda (“UFV”) para el ajuste de estos rubros. En consecuencia, las cifras al 31 de diciembre de 2007 y al 31 
diciembre de 2008 fueron reexpresadas en bolivianos, al valor de la UFV del 31 de octubre de 2009 para 
propósitos comparativos. Las cifras al 31 de diciembre 2006 se mantienen en bolivianos y serán utilizadas 
únicamente para realizar el análisis vertical y el análisis de ratios que se expresan de manera porcentual, 
considerando que las cifras de ese año no están ajustadas bajo el mismo criterio utilizado para los otros dos 
años. 

El siguiente cuadro presenta un resumen con las principales cuentas del Balance General.  
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Cuadro No. 1 Principales cuentas del Balance General 

(en miles de Bolivianos) 

 
Fuente: COBEE S.A. 

El Activo Total de la compañía al 31 de diciembre de 2008 fue de Bs. 1.491,92 millones inferior en 2,64% (Bs. 
40,39 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2007 cuando fue de Bs. 1.532,30 millones, comportamiento 
que se atribuye fundamentalmente a la reexpresión de los estados financieros respecto a la cotización de la UFV 
al 31 de octubre de 2009.  

El Activo Corriente de la compañía a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 126,75 millones, cifra menor a 
la registrada a diciembre de 2007 cuando fue de Bs 155,05 millones. Esta reducción significó un decremento del 
18,25% (Bs. 28,29 millones). El decremento en el activo corriente se produjo principalmente a la significante 
contracción de la cuenta Anticipos a accionistas en Bs. 36,57 millones, debido a la cancelación del anticipo que 
se realizó a los accionistas de la compañía. El activo corriente representó el 10,30%, 10,12% y 8,50% del activo 
total a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Al 31 de octubre de 2009 el activo corriente alcanza la 
suma de Bs. 93,95 millones, misma que representa el 6,58% del activo total.  

El Activo No Corriente de COBEE a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 1.365,16 millones, menor en 
0.88% (Bs. 12,09 millones) al registrado a diciembre de 2007 cuando alcanzó Bs 1.377,25 millones. Esta 
contracción en el activo no corriente fue a consecuencia de la reducción de la cuenta inventarios, cuenta que 
fue reclasificada del activo no corriente al activo corriente, y la reexpresión por la actualización a la UFV de los 
activos fijos. El activo no corriente representó el 87,70%, 89,88% y 91,50% del activo total a diciembre de 2006, 
2007 y 2008, respectivamente. Al 31 de octubre de 2009 el activo no corriente alcanza la suma de Bs. 1.333,20 
millones, misma que representa el 93,42% del activo total.  

El Pasivo Total de la compañía al 31 de diciembre de 2008 fue de Bs. 552,33 millones inferior en 12,31% (Bs. 
77,53 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2007, cuando alcanzó el monto de Bs. 629,87 millones 
comportamiento que se atribuye fundamentalmente a la significativa reducción de la porción corriente del 
pasivo, producto de la amortización de deudas financieras.   

El Pasivo Corriente de la compañía a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 119,14 millones, cifra menor a 
la registrada a diciembre de 2007 cuando fue de Bs 218,48 millones. Esta reducción significó un decremento del 
45,47% (Bs. 99,34 millones). El decremento de esta cuenta es atribuible a la significativa reducción de la cuenta 
deudas financieras, producto de la amortización de distintas obligaciones. El pasivo corriente representó el 
6,89%, 14,26% y 7,99% del pasivo más el patrimonio a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. 
Además de significar el 15,12%, 34,69% y el 21,57%, del total pasivo a diciembre de 2006, 2007 y 2008, 
respectivamente. 

El Pasivo No Corriente de COBEE a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 433,19 millones, monto superior 
al registrado a diciembre de 2007 cuando fue de Bs 411,38 millones. Esta variación significó un incremento del 
5,30% (Bs. 21,81 millones). Esta variación positiva es explicado por el crecimiento, principalmente, de la cuenta 
deudas financieras. El pasivo no corriente representó el 38,69%, 26,85% y 29,04% del pasivo mas patrimonio y 
el 84,88%, 65,31% y 78,43% del pasivo total a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente.  

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
(Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 1.19326        1.28835        1.46897        1.53592        

Activo Corriente 124,216        155,046        126,751        93,954          

Activo No Corriente 1,082,082     1,377,255     1,365,165     1,333,200     

Activos Totales 1,206,298     1,532,302     1,491,916     1,427,154     

Pasivo Corriente 83,135          218,484        119,139        126,426        

Pasivo No Corriente 466,727        411,382        433,194        340,280        

Pasivos Totales 549,862        629,866        552,333        466,706        

Patrimonio Total 656,436        902,436        939,583        960,448        



  

 19 

El Patrimonio de la compañía al 31 de diciembre de 2008 fue de Bs. 939,58 millones superior en 4,12% (Bs. 
37,15 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2007 cuando alcanzó el monto de Bs. 902,44 millones, 
comportamiento que es atribuible al incremento en las cuentas Aportes adicionales y Resultados acumulados. 
El Patrimonio representó el 54,42%, 58,89% y 62,98% del pasivo más el patrimonio a diciembre de 2006, 2007 y 
2008, respectivamente.  

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) 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Los Ingresos Operativos de la compañía alcanzaron un monto de Bs. 186,37 millones, menor en 32,09% (Bs. 
88.06 millones) al registrado a diciembre de 2007, gestión en la cual se registró un monto de Bs. 274,44 
millones. Dentro de los ingresos operativos, los ingresos por ventas a diciembre de 2008 alcanzó el monto de 
Bs. 176,74 millones, inferior en 32,19% (Bs. 83,89 millones) al registrado a diciembre de 2007 cuando fue de Bs. 
260,63 millones. Este comportamiento decreciente es explicado por la reducción tarifaria dispuesta por la ex 
Superintendencia de Electricidad mediante Resolución SSDE N° 211/2007 de 27 de junio de 2007, esta 
reducción estuvo vigente hasta el 21 de diciembre de 2008. Los ingresos por ventas representaron el 95,38%, 
94,97% y 94,83% de los ingresos operativos a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Al 31 de 
octubre de 2009 los Ingresos Operativos de COBEE alcanzan el monto de Bs. 210,03 millones y la cuenta 
ingresos por ventas la suma de Bs. 208,38 millones, representando el 99,21% de los ingresos operativos. 

Los Gastos Operativos de la compañía alcanzaron al 31 de diciembre de 2008 un monto de Bs. 198,68 millones, 
menor en 17,34% (Bs. 41,68 millones) al registrado a diciembre de 2007, gestión en la cual fue de Bs. 240,36 
millones. A diciembre de 2008, dentro de los Gastos Operativos, la cuenta Gastos de Operación alcanzó la cifra 
de Bs. 142,92 millones, habiéndose reducido en 15,64% (Bs. 26,50 millones) entre las gestiones 2007 y 2008. 
Los gastos de operación se refiere principalmente a la operación y mantenimiento de las plantas de generación 
de energía en Zongo, Miguillas y la planta El Kenko en El Alto, que va desde mantenimiento de los caminos de 
acceso, mantenimiento y reparación de las maquinarias, mantenimiento de los campamentos, transporte de 
equipo y mantenimiento de redes de transmisión. La contracción en esta cuenta se debe principalmente a la 
reducción en el nivel de ventas de la compañía. Los gastos de operación representaron el 71,72%, 70,49% y 
71,94% de los gastos operativos a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Asimismo, significaron el 
55,81%, 65,01% y 80,87% de los ingresos por ventas a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Al 31 
de octubre de 2009 los Gastos Operativos de COBEE alcanzan el monto de Bs. 163,22 millones y la cuenta 
Gastos de Operación la suma de Bs. 111,35 millones, representando el 68,22% de los gastos operativos y el 
53,44% de los ingresos por ventas. 

La Ganancia Neta del Ejercicio de COBEE alcanzó a diciembre de 2008, un monto de Bs. 37,15 millones, menor 
en 35,56% (Bs. 20,50 millones) al registrado a diciembre de 2007, cuando fue de Bs. 57,65 millones. El 
decremento registrado entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008 en la Ganancia Neta del Ejercicio, se debe 
principalmente a la reducción de la Ganancia Bruta en 136,12% (Bs. 46,38 millones) producto de la reducción 
del nivel tarifario entre ambas gestiones y la mayor reducción de los ingresos operativos en relación a la 
reducción de los gastos operativos. La Ganancia Neta del Ejercicio respecto a los Ingresos por Ventas representó 
el 34,21%, 22,12% y el 21,02% para los años terminados a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Al 

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
(Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 1.19326        1.28835        1.46897        1.53592        

Total Ingresos Operativos 252,723 274,437 186,372 210,033

Total Gastos Operativos 187,582 240,365 198,679 163,219

(Pérdida) Ganacia Bruta 65,141 34,072 (12,307) 46,814

Ganancia neta del ejercicio 82,452 57,654 37,150 21,147

ESTADO DE RESULTADOS

(En Miles de Bolivianos)



  

 20 

31 de octubre de 2009 la Ganancia Neta del Ejercicio alcanzó el monto de Bs. 21,15 millones, representando el 
10,15% del ingreso por ventas. 

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

Cuadro No. 3 Principales Indicadores Financieros 

 
Fuente: COBEE S.A. 

I.6 Obligaciones y Compromisos de la Compañía 

Los compromisos financieros a los que se sujetará el presente Programa de Emisiones de Bonos se encuentran 
detallados en el punto II.31 del presente Prospecto Marco. 

I.7 Factores de Riesgo 

Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decisión de invertir en los bonos comprendidos dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos COBEE III 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 COBEE S.A. que 
podrían afectar el nivel de riesgo vinculado a la inversión. 

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

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

 Factores Políticos y Sociales 

 Factores Relacionados al Sector 

 Factores de Tipo Cambiario 

 Factores Naturales 

 Factores Relacionados a la Nacionalización de Empresas Privadas 

31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
(Reexp.) (Reexp.)

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pasivo Corriente] Veces 1.49 0.71 1.06 0.74

Prueba Ácida [Activo Corriente - Inventarios/ Pasivo Corriente] Veces 1.49 0.71 0.94 0.66

Capital de Trabajo [Activo Corriente - Pasivo Corriente] En Miles de Bs. 41,081 -63,437 7,612 -32,472

Razón de endeudamiento [Total Pasivo / Total Activo] Porcentaje 45.58% 41.11% 37.02% 32.70%
Razón Deuda a Patrimonio [Total Pasivo / Total Patrimonio Neto] Porcentaje 83.76% 69.80% 58.78% 48.59%

Proporción Deuda Corto Plazo [Total Pasivo Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 15.12% 34.69% 21.57% 27.09%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 84.88% 65.31% 78.43% 72.91%

Rotación de Activos [Ventas / Activos] Veces 0.20 0.17 0.12

Rotación de Activos Fijos [Ventas / Activo Fijo] Veces 0.23 0.19 0.13

Rotacion Cuentas por Cobrar [Ventas /Cuentas por Cobrar Comerciales] Veces 6.80 6.67 4.80

Plazo Promedio de Cobro [360 / Rotacion Cuentas por Cobrar] Dias 52.95 53.97 75.03

Rotacion Cuentas por Pagar [Gastos de Operación/Cuentas por Pagar Comerciales] Veces 4.66 4.08 3.89

Plazo Promedio de Pago [360 / Rotacion Cuentas por Pagar] Dias 77.31 88.18 92.45

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)   [Ganancia neta del ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 12.56% 6.39% 3.95%

Retorno sobre los Activos (ROA)  [Ganancia neta del ejercicio / Activos] Porcentaje 6.84% 3.76% 2.49%

Retorno sobre las Ventas [Ganancia neta del ejercicio / Ventas] Porcentaje 34.21% 22.12% 21.02% 10.15%

Margen bruto [Ganacia bruta / Ventas] Porcentaje 27.02% 13.07% -6.96% 22.47%

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Indicador Interpretación

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

Fórmula

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

INDICADORES DE ACTIVIDAD



  

 21 

 II. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS 

II.1  Antecedentes legales del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III  

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

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

II.2 Delegación de Definiciones 

Las siguientes definiciones relativas a las emisiones que formen parte del PROGRAMA son delegadas a la 
Gerencia General de la Compañía: 

 Fecha de Emisión 

 Fecha de vencimiento 

 Denominación de cada emisión 

 Plazo de cada emisión  

 Monto de cada emisión 

 Moneda 

 Modalidad de colocación 

 Series en que se dividirá cada emisión 

 Valor nominal de los Bonos 

 Cantidad de valores que comprende cada serie 

 Tasa de interés  

 Agente Pagador 

 Destino específico de los fondos y su plazo de utilización 

 Calificadora de Riesgo debidamente autorizada e inscrita en el RMV de la ASFI 

 Decisión de efectuar modificaciones a los contratos de Fideicomiso 

 Periodicidad de pago de intereses y amortizaciones de capital 

 Forma de pago en colocación primaria de los Bonos y relación de intercambio  

 Otros necesarios para el cumplimiento de esta delegación 

Por otra parte, se designó al Gerente General, Gerente de Administración y Finanzas y al Jefe del Departamento 
Legal de COBEE para que por lo menos dos de ellos en forma conjunta, en representación de la Compañía y su 
Sucursal establecida en Bolivia, suscriban firmen y rubriquen cartas, solicitudes, memoriales, contratos y todos 
los documentos correspondientes a la inscripción y/o registro del Programa de Emisiones ante las autoridades 
públicas y privadas por un monto de hasta $US 40.000.000 (Cuarenta millones 00/100 de Dólares de los Estados 
Unidos de América), así como  la suscripción o modificación del(los) Contrato(s) de Fideicomiso, incluyendo los 
Contratos suscritos para otras emisiones de Bonos y las facultades de tomar todas las decisiones que sean 
necesarias, entre otras facultades relacionadas a llevar a cabo el presente Programa de Emisiones, con las más 
amplias facultades de representación a nombre de la Compañía y su Sucursal establecida en Bolivia. 
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Asimismo, las modificaciones de las características del programa de Emisiones o sus emisiones serán efectuadas 
por las instancias de aprobación correspondientes de la Sociedad, de conformidad a lo establecido en el punto 
II.38 del presente Prospecto Marco.  

II.3 Denominación del Programa de Emisiones 

El Programa de Emisiones se denomina “BONOS COBEE III”. 

II.4 Monto total del Programa de Emisiones 

El monto total del presente Programa de Emisiones es de US$ 40.000.000 (Cuarenta millones 00/100 Dólares de 
los Estados Unidos de América). 

II.5 Tipo de Valores a emitirse dentro del Programa de Emisiones 

Los valores a emitirse dentro del Programa de Emisiones serán bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 

II.6 Plazo del Programa de Emisiones de Bonos 

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

II.7  Garantía del Programa de Emisiones de Bonos 

Todas las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estarán respaldadas por una garantía 
quirografaria del emisor. 

II.8 Respaldo adicional 

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

A la fecha, la Compañía tiene comprometido mediante una cesión irrevocable, el cumplimiento de sus 
obligaciones con los Acreedores Garantizados, con la cesión de parte de sus ingresos por servicios de venta de 
energía eléctrica (ingresos por potencia y despacho de energía eléctrica) a un fideicomiso administrado por el 
fiduciario Banco de Crédito de Bolivia S.A. a través del contrato protocolizado mediante Testimonio No. 
208/2005 de fecha 26 de julio  de 2005 y modificado mediante Addendums protocolizados mediante 
Testimonios Nº 2975/2008 de fecha 3 de Julio  de 2008 y Nº 1456/2009 de fecha 22 de diciembre de 2009. El 
fiduciario debe mantener (entre otras) cuentas de reserva para el pago del Capital y/o Intereses de las 
obligaciones de la Compañía con respecto a sus Acreedores Garantizados. De los flujos mensuales generados 
por la venta de energía eléctrica, exceptuando todo pago a favor de COBEE que surja del contrato de Compra 
Venta de Energía Eléctrica suscrito por la Compañía y la Empresa Minera San Cristóbal S.A. en fecha 14 de 
marzo del 2008, del saldo de ingresos por venta de energía eléctrica (sin considerar los ingresos por el contrato 
con San Cristóbal), el 35,29% de los flujos generados por la venta de energía eléctrica serán depositados en 
efectivo o cheque a las cuentas fiduciarias receptoras directamente por los compradores de energía eléctrica de 
COBEE (“Contratantes”).  

La Compañía mantendrá las emisiones del Programa de Emisiones, con las mismas características que el 
fideicomiso administrado por el Banco de Crédito de Bolivia S.A. o quien lo sustituya donde los beneficiarios son 
los Tenedores de Bonos COBEE y COBEE II, participando del flujo de ingresos por potencia y por despacho de 
energía eléctrica. 

Las características indispensables para que los Tenedores de Bonos del Programa de Emisiones participen del 
Respaldo Adicional son: 

a) Que las emisiones del Programa de Emisiones mantengan la misma prioridad de pago (“pari passu”) 
que las deudas que se mantienen con los Acreedores Garantizados de los Fideicomisos. 
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b) Que el Representante Común de Tenedores de Bonos, en representación de los Tenedores de Bonos, 
proceda a la suscripción de los respectivos documentos, ya sea por modificación mediante adendas del 
(los) actual(es) Fideicomiso(s) o por la creación de un nuevo Fideicomiso de pago de las emisiones que 
forman parte del Programa de Emisiones. 

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

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

II.9 Agencia de Bolsa encargada del Diseño y Estructuración del Programa de Emisiones  

El diseño y estructuración del presente Programa de Emisiones estará a cargo de BNB Valores S.A.  Agencia de 
Bolsa, cuyos antecedentes se presentan a continuación: 

BNB VALORES S.A. AGENCIA DE BOLSA 

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

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

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

II.10 Individualización de las Emisiones  

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

II.11 Fecha de emisión, fecha de vencimiento plazo y periodicidad de pagos de intereses y amortización de 
capital de cada Emisión 

La fecha de emisión, la fecha de vencimiento, el plazo  y la periodicidad de pago de intereses y amortización de 
capital de cada emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el Gerente 
General de la Compañía. 

II.12 Moneda de cada Emisión 

Cada una de las emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones podrá ser expresada en Dólares de 
los Estados Unidos de América (US$), Bolivianos (Bs) o Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la 
Unidad de Fomento de Vivienda (“UFV”) (Bs – UFV) y determinadas por el Gerente General de la Compañía. 

Para efectos del cálculo del monto de las emisiones dentro del programa de Emisiones y con el propósito de no 
superar el monto máximo del Programa de Emisiones, autorizado por el Directorio, se deberá tomar en cuenta 
el tipo de cambio de  venta vigente del Dólar de los Estados Unidos de América, establecido por el Banco 
Central de Bolivia (“BCB”) a la fecha de Emisión respectiva y la cotización de la UFV establecida por el BCB, a la 
fecha de Emisión.   

II.13 Forma de amortización del capital y pago de intereses de cada Emisión 

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

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

II.14 Monto de cada Emisión  

El monto de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos será determinado por el 
Gerente General de la Compañía. 

II.15 Series y cantidad de valores en la que se divide cada Emisión 

La serie y cantidad de valores de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será 
determinada por el Gerente General de la Compañía. 

II.16 Valor nominal de los Bonos de cada Emisión  

El valor nominal de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por el 
Gerente General de la Compañía. 

II.17 Tipo de Interés de cada Emisión 

Los bonos comprendidos dentro del Programa de Emisiones devengaran un interés nominal, anual y fijo. 

II.18 Tasa de interés de cada Emisión 

La tasa de interés de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinada por el 
Gerente General de la Compañía. 

II.19 Forma de representación de los Valores de cada Emisión 

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. 

II.20 Forma de circulación de los Valores de cada Emisión 

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

La Compañía 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 sobre los Bonos anotados en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 

II.21 Calificación de Riesgo de cada Emisión 

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 la ASFI, misma que será 
determinada por el Gerente General de la Compañía. 
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II.22 Plazo para la amortización o pago total de los Bonos de cada Emisión  

El plazo para la amortización o pago total de cada emisión, no será superior, de acuerdo a documentos 
constitutivos, al plazo de duración de la Compañía. 

II.23 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 América o en 
Bolivianos. En caso de Emisiones denominadas en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV, el 
empréstito resultante será reajustable con el valor de la UFV establecido por el Banco Central de Bolivia a la 
fecha de vencimiento del cupón y/o bono. 

II.24 Bonos Convertibles en Acciones 

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

II.25 Forma de pago en colocación primaria de los Bonos y relación de intercambio 

El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de cada Emisión dentro del presente Programa de 
Emisiones se efectuará en efectivo o alternativamente o de manera combinada, con el intercambio de Valores 
emitidos por la Compañía. La forma de pago de cada Emisión dentro del presente Programa de Emisiones y la 
relación de intercambio, cuando corresponda, será determinada por el gerente General de la Compañía. 

II.26 Forma de cálculo de los intereses 

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








 


360

PlT
VNVC i

i  

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 

VN = Valor nominal o saldo a capital 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  

Para el pago en bolivianos de las Emisiones denominadas en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a 
la UFV, el cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta (360) días calendario. La 
fórmula para dicho cálculo se detalla a continuación: 

 

UFV
PlT
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i 









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
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360
 

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 
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VN = Valor nominal o saldo a capital 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  

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

II.27 Rescate anticipado 

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

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

Plazo de vida remanente de la 
emisión (en días) 

Porcentaje de 
compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 - 2.161 2.00% 

2.160 - 1.801 1.75% 

1.800 - 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 – 1 0.00% 

El sorteo se celebrará ante Notario de Fe Pública, con asistencia de representantes de la Compañía y del 
Representante de Tenedores, debiendo el Notario de Fe Pública levantar acta de la diligencia, indicando la lista 
de los Bonos que salieron sorteados para ser redimidos anticipadamente, la que se protocolizará en sus 
registros. Dentro de los cinco (5) días calendario siguientes a la fecha de celebración del sorteo, se deberá 
publicar por una vez en un periódico de circulación nacional, la lista de Bonos sorteados para redención 
anticipada, con la identificación de los mismos, de acuerdo a la nomenclatura que utiliza la Entidad de Depósito 
de Valores de Bolivia S.A., indicación de la fecha en la que se efectuará el pago, que deberá realizarse a los 
quince (15) días calendario a partir de la publicación y con la indicación de que los Bonos sorteados conforme a 
lo anterior 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 a lo expuesto en el párrafo precedente, 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 Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

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

II.28 Asambleas Generales de Tenedores de Bonos COBEE III 

De conformidad a lo dispuesto por el artículo 657 del Código de Comercio, los Tenedores de Bonos COBEE III (en 
adelante Tenedores de Bonos) pueden reunirse en Asamblea de Tenedores de Bonos de cada emisión que 
forme parte del Programa de Emisiones (en adelante Asamblea de Tenedores) cuando sean legalmente 
convocados por la Compañía, por el Representante de Tenedores de cada emisión que forme parte del 
Programa de Emisiones  o a solicitud de un grupo no menor al 25% del conjunto de Tenedores de Bonos de cada 
emisión dentro del Programa de Emisiones, computados por capitales a la fecha de realización de la Asamblea 
de Tenedores, estableciéndose las siguientes reglas para las Asambleas de Tenedores: 

a) Se reunirán previa convocatoria con la indicación de los temas a tratar. El orden del día en la 
convocatoria deberá consignar los asuntos concretos a considerarse y no podrá contener expresiones 
en términos generales, implícitos o que induzca a confusión a la Compañía, al Representante de 
Tenedores o a los propios tenedores.  

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

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

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

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

f) Las decisiones en Asamblea de Tenedores serán tomadas por el voto de Tenedores de Bonos que 
representen el cincuenta por ciento más un voto (50% + 1 voto) del capital presente en la Asamblea de 
Tenedores, con excepción de lo señalado en el punto II.38 siguiente.  

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

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

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

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

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

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

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

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

Compañía designe. 

II.29 Representante Común de Tenedores de Bonos COBEE III 

De conformidad a lo indicado en el Código de Comercio, los Tenedores de Bonos podrán designar en Asamblea  
de Tenedores, un Representante Común de Tenedores de Bonos, (en adelante Representante de Tenedores) 
para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, otorgándole para tal efecto las facultades 
correspondientes. 

Debido a la necesidad de contar con un Representante Provisorio de Tenedores de Bonos para cada una de las 
emisiones dentro del Programa de Emisiones, se designó a Profit Consultores S.R.L. como Representante 
Provisorio de todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones, el cual una vez finalizada la colocación de 
cada una de las emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones, podría ser sustituido o ratificado 
por la Asamblea de Tenedores.  

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

El Representante de Tenedores actuará como mandatario del conjunto de Tenedores de Bonos y representará a 
éstos frente a la Compañía y, cuando corresponda, frente a terceros. 

Además de las atribuciones señaladas por el Código de Comercio y las que sean asignadas por la Asamblea de 
Tenedores, el Representante de Tenedores tendrá las siguientes facultades y responsabilidades:  

a) Asistir con voz a las reuniones de Directorio de la Compañía y deberá ser convocado a ellas cuando se 
traten los temas comprendidos en los artículos 285 y 286 del Código de Comercio. 

b) El Representante de Tenedores es responsable de la revisión de los compromisos asumidos por la 
Compañía y de brindar en forma oportuna toda la información a los Tenedores de Bonos. 

Con posterioridad a un Hecho de Incumplimiento, en la medida permitida por las leyes bolivianas, el 
Representante de Tenedores podrá cobrar por los gastos razonables incurridos en el cobro de los montos 
pendientes de pago de los Bonos. 
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Se precisó que de acuerdo con los Artículos 654 y siguientes del Código de Comercio, el Representante de 
Tenedores  deberá comprobar los datos contables manifestados por la Compañía; a cuyo efecto ésta le 
proporcionará la información que resulte necesaria para llevar a cabo estas funciones. 

Ante un requerimiento escrito del Representante de Tenedores, fundado en razones estrictamente relacionadas 
con los intereses de los Tenedores de Bonos, la Sociedad deberá proporcionar información razonable sobre la 
compañía y permitir las revisiones indispensables de los libros de contabilidad. 

Se aclara que ningún requerimiento o petición de información solicitada por el Representante de Tenedores, 
dentro del alcance del párrafo anterior, será de tal naturaleza que precise de la elaboración o análisis de datos, 
que requieran del empleo de recursos en forma no razonable, en todo caso deberán ser obtenidos o realizados 
por el Representante de Tenedores, a costo de los Tenedores de Bonos. 

La Compañía podrá, en cualquier caso, objetar por escrito ante el Representante de  Tenedores  el suministro 
de información, cuando considere que el requerimiento o solicitud no sea razonable.  

II.30 Antecedentes del Representante Provisorio 

El Emisor ha designado como Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos de todas las emisiones 
comprendidas dentro del Programa de Emisiones a Profit Consultores S.R.L., con los siguientes antecedentes: 

Nombre o Razón Social: Profit Consultores S.R.L. 

Domicilio legal: Av. 6 De Agosto No. 2577 Edificio Las Dos Torres Planta 
Baja Oficina 2, La Paz – Bolivia. 

Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA: 

Matricula N° 103495 

N.I.T.: 1018497028 

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

II.31 Obligaciones y Compromisos de la Compañía 

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

II.31.1 Compromisos Positivos de la Compañía 

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

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

En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya 
remuneración mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la 
Compañía se compromete a cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al 
menos tres cotizaciones realizadas por la misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los 
Tenedores de Bonos. 
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c) Mantener registros contables, información sobre la administración y sistemas de control, adecuados 
para el normal desenvolvimiento de sus operaciones. 

d) Proporcionar al Representante de Tenedores, copias de: 

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

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

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

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

h) Permitir al Representante de Tenedores acceso directo a los auditores externos designados por la 
Compañía solamente en los siguientes casos:  

 Cuando el Representante de Tenedores requiera realizar consultas específicas y puntuales sobre 
temas relacionados a Hechos Potenciales de Incumplimiento; y 

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

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

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

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

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

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

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

n) Notificar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, cualquier negociación 
con respecto a la reestructuración, reprogramación o refinanciamiento de cualquiera de las deudas de 
la Compañía superior de US$ 500.000,00 (Quinientos mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 
América). 
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o) Cumplir en todo aspecto fundamental con las leyes y licencias ambientales bolivianas vigentes.  La 
Compañía realizará los esfuerzos razonables para controlar cualquier contaminación o mitigar el 
impacto ambiental de cualquier sustancia que afecte adversa o negativamente al medio ambiente, 
conforme a las leyes bolivianas aplicables. 

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

q) Defender e interponer razonablemente cualquier acción legal, demanda u otros procesos que pudieran 
ser instituidos por cualquier persona ante cualquier corte o tribunal competente que pudieran afectar 
la normal operación de la Compañía. 

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

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

t) Comunicar diariamente a la ASFI y al Representante de Tenedores el estado de colocación de los Bonos 
COBEE III comprendidos dentro del Programa de Emisiones emitidos durante el plazo de Colocación, 
siempre que exista variación respecto al cierre del día anterior.  Concluido este plazo, la Compañía se 
compromete a remitir a la ASFI y al Representante de Tenedores el estado final de colocación dentro 
del siguiente día hábil administrativo de concluido el mismo. 

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

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

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

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

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

II.31.2 Compromisos Financieros 

La Compañía se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras: 

a) Relación Cobertura de Servicio de Deuda (“RCD”), no inferior a uno coma dos (1,2), calculado sobre los 
cuatro trimestres previos y de acuerdo al cumplimiento de las demás obligaciones y compromisos 
asumidos en mérito al presente PROGRAMA. 



  

 32 

>=1.2 

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

La Compañía remitirá al Representante de Tenedores, a la  Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero y a 
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. dentro de un período de treinta (30) días calendario con posterioridad a la 
finalización de cada trimestre lo siguiente: 

a) Un cálculo de la RCD y sus correspondientes respaldos 

b) Un cálculo de la RDP y sus correspondientes respaldos 

II.31.2.1 Metodología para el cálculo de los Compromisos Financieros 

RCD: La RCD será calculada de la siguiente manera: 

     
                       

          ó                        
 

 

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

RDP: La RDP será calculada de la siguiente manera: 

    
              

               
 

II.31.2.2 Definiciones 

Activo Corriente = Suma (en la fecha de cálculo relevante) de todas las Cuentas de Efectivo de COBEE, 
incluyendo las Inversiones Temporarias, las Cuentas por Cobrar Comerciales, Otras Cuentas por Cobrar 
Realizables de la Compañía (neto de cualquier previsión calculada con sujeción a una política de previsiones 
razonable de la Compañía), Inventarios y Gastos Pagados por Adelantado. 

EBITDA = Utilidad antes de impuestos, más Depreciación, más Amortización de Cargos Diferidos, más Previsión 
para Indemnizaciones (neta de pagos), más Previsión para Incobrables, más Previsión de Intereses por 
Financiamiento, más otros cargos que no representan una salida de efectivo. 

Inventarios = Inventarios de la Compañía, los cuales se encuentran en los estados financieros de COBEE. 

Amortizaciones de Capital = Amortizaciones de capital de la Deuda Financiera Neta que vencen durante el 
período relevante de doce (12) meses siguientes. 

Intereses = Intereses por pagar durante el periodo relevante de doce (12) meses siguientes. 

Deuda Financiera Neta = Suma (en la fecha de cálculo relevante) de todas las deudas bancarias y financieras 
que generan intereses de corto y largo plazo de la Compañía, ya sea con respecto al pago de amortización de 
dineros incluyendo sin que sea limitativo lo siguiente: 

• Cualquier monto pagadero de capital bajo el presente Programa de Emisión y bajo cualquier otro 
contrato de endeudamiento que genera intereses, incluyendo deudas bancarias y financieras a corto 
y largo plazo cuando sea aplicable;  

• Cualquier monto pagadero bajo contratos de arrendamiento financiero o convenios similares (como 
quiera que se denominen) que generan intereses durante los períodos de duración de dichos 
arrendamientos o convenios similares; 

Patrimonio Neto = Patrimonio Neto, representado como diferencia entre activo y pasivo y que surge de los 
estados financieros de la Compañía. 
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II.31.3 Compromisos Negativos 

Asimismo, la Compañía se compromete a: 

a) No realizar distribuciones de dividendos o pagos de réditos o ingresos a favor de sus accionistas 
mientras la Compañía: i) se encuentre ante un Hecho Potencial de Incumplimiento que pueda causar 
que la Compañía incumpla con las obligaciones asumidas en el Programa de Emisiones y sus emisiones; 
o ii) cuando exista un Hecho de Incumplimiento, que cause que la Compañía no cumpla con las 
obligaciones asumidas en el Programa de Emisiones y sus Emisiones. 

b) De acuerdo a lo establecido por el Artículo 648 del Código de Comercio, la Compañía no podrá 
modificar sus estatutos, objeto, domicilio o su denominación sin el consentimiento de la Asamblea de 
Tenedores.  Asimismo,  no  reducirá su capital sino en proporción al reembolso que haga de la Emisión 
de Bonos en circulación.  

c) No aplicar los fondos obtenidos de cada emisión dentro del Programa de Emisiones a un uso distinto 
del comprometido en el numeral III. 

II.31.4 Posibilidad de modificación de compromisos 

Los Compromisos Negativos, los Compromisos Positivos y los Compromisos Financieros podrán ser modificados 
por la Compañía previo consentimiento de la Asamblea de Tenedores de cada emisión dentro del Programa de 
Emisiones, la cual a los fines señalados precedentemente, no podrá negar, retrasar, ni condicionar dicho 
consentimiento de manera no razonable cuando dichas modificaciones: 

a) sean necesarias para el desarrollo de la Compañía; 

b) pudiera resultar en un incremento en los ingresos de la Compañía; o 

c) pudiera resultar en una disminución de los costos de la Compañía. 

Tales modificaciones deben encontrarse dentro de un marco de las prácticas comerciales razonablemente 
aceptables de la industria. 

II.32 Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 

II.32.1 Definiciones 

Hechos Potenciales de Incumplimiento: Significarán todos los hechos que constituyen tales conforme al Acta 
de Directorio de fecha 15 de diciembre de 2009 y al presente Prospecto Marco, que infringen los compromisos 
a los que la Compañía queda obligada y que de no ser corregidos durante el Período de Corrección se 
convierten en Hechos de Incumplimiento conforme a lo previsto más adelante. 

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

Notificación del Hecho de Incumplimiento: Significará la notificación que el Representante de Tenedores, 
efectúe a la Compañía por escrito dando cuenta de la existencia de un Hecho de Incumplimiento. 

Período de Corrección: Significará el periodo que la Compañía, cuenta a partir de la Notificación del Hecho 
Potencial de Incumplimiento para subsanar el Hecho Potencial de Incumplimiento. El Período de Corrección 
para cada Hecho Potencial de Incumplimiento será de noventa (90) días hábiles, siempre y cuando no exista 
ningún otro hecho de incumplimiento. Sin embargo, si la Compañía 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 continúa con la corrección del hecho Potencial de 
Incumplimiento, entonces dicho Período de Corrección será ampliado por un período razonable y proporcional 
que permita que la Compañía concluya la corrección de dicho Hecho Potencial de Incumplimiento y dicha 
situación no se convertirá en un Hecho de Incumplimiento; ni la Asamblea de Tenedores , ni el Representante 
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de Tenedores, tendrán derecho a proseguir ningún recurso por tal motivo durante dicho Período de Corrección 
ampliado.  El Período de Corrección Ampliado deberá ser aprobado por la Asamblea de Tenedores. 

Hechos de Incumplimiento: Son todos los compromisos a los que se obliga la Compañía y que no estén sujetos 
a un Período de Corrección. Adicionalmente significarán todos los Hechos Potenciales de Incumplimiento que 
no fueron corregidos por la Compañía durante el Período de Corrección o de sus prórrogas. Para que un hecho 
de Incumplimiento sea considerado como tal, el Representante de Tenedores  notificará a la Compañía que uno 
o varios Hechos Potenciales de Incumplimiento se han constituido en uno o más Hechos de Incumplimiento o 
que se ha producido un Hecho de Incumplimiento según lo descrito en el punto II.32.4 

II.32.2 Hechos Potenciales de Incumplimiento 

Constituyen Hechos Potenciales de Incumplimiento:  

a) Si la Compañía no cumpliera con los Compromisos Positivos, Compromisos Negativos o Compromisos 
Financieros del presente Programa de Emisiones. 

b) Si la Compañía tuviese obligaciones significativas contraídas con Bancos y/u otras de carácter 
financiero, que se encuentren en mora. Se entenderá como obligaciones significativas a todas aquellas 
que representen más del 1% del patrimonio de la Sociedad.  

En cuanto se tome conocimiento que se ha producido un Hecho Potencial de Incumplimiento, el Representante 
de Tenedores deberá enviar una notificación a la Compañía (por escrito) indicando que se ha producido el 
hecho y describiéndolo (Notificación de Hecho Potencial de Incumplimiento). A partir de esta notificación, 
correrá el Período de Corrección. 

Estos Hechos Potenciales de Incumplimiento pueden ser subsanados durante el Período de Corrección de lo 
contrario, se convierten en Hechos de Incumplimiento conforme a lo previsto más adelante. 

II.32.3 Periodo de Corrección 

Es el período que la Compañía cuenta, a partir de la Notificación del Hecho Potencial de Incumplimiento, para 
subsanar el Hecho Potencial de Incumplimiento.  

El Período de Corrección para cada Hecho Potencial de Incumplimiento será de noventa (90) días hábiles, 
siempre y cuando no exista ningún Hecho de Incumplimiento. Trascurrido este período, sin que la Compañía 
haya corregido el Hecho Potencial de Incumplimiento, éste se convertirá en un Hecho de Incumplimiento.  

Sin embargo, si la Compañía 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 continúa con la corrección del Hecho Potencial de Incumplimiento, entonces dicho Período de 
Corrección será ampliado por un período razonable y proporcional que permita que la Compañía concluya la 
corrección de dicho Hecho Potencial de Incumplimiento y dicha situación no se convertirá en un Hecho de 
Incumplimiento ni la Asamblea de Tenedores ni el Representante de Tenedores tendrán derecho a proseguir 
ningún recurso por tal motivo durante dicho Período de Corrección ampliado. El Período de Corrección 
Ampliado deberá ser aprobado por la Asamblea de Tenedores. 

II.32.4 Hechos de Incumplimiento 

En general, son todos los compromisos a los que se obliga la Compañía que no están sujetos a un período de 
corrección y todos los Hechos Potenciales de Incumplimiento que no fueron corregidos por la Compañía 
durante el Período de Corrección o de sus prórrogas.  

En consecuencia, de manera independiente, también son Hechos de Incumplimiento: 

a) Si la Compañía presentara información falsa, declarada legalmente como tal, de acuerdo a los 
documentos que respaldan el presente Programa de Emisiones y sus Emisiones de Bonos. 

b) Si la Compañía no pagara cualquiera de sus deudas significativas (se entenderá como obligaciones 
significativas a todas aquellas que representen más del 1% del patrimonio de la Sociedad) con 
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cualquier acreedor en la medida que éstas se encuentren vencidas y sean exigibles o si la Compañía no 
cumpliera con cualquier contrato crediticio distinto del presente Programa de Emisiones, y dicha deuda 
y/o incumplimiento suscitase una sentencia final de cumplimiento obligatorio e inapelable emitida por 
un tribunal competente en favor de dicho acreedor, y ésta no fuese cumplida en un plazo de treinta 
(30) días hábiles contados a partir de que la sentencia adquiriese calidad de cosa juzgada. 

c) Si la Compañía no efectuara cualquier pago correspondiente al Capital o Intereses de los Bonos dentro 
del Programa de Emisiones en las fechas de sus vencimientos. 

d) Si un juzgado competente emitiera contra la Compañía, una declaración de quiebra, o la designación 
de un liquidador o cualquier otro cargo similar para la liquidación de la totalidad o una parte de los 
activos que superen los $US 500.000 (Quinientos mil Dólares de los Estados Unidos de América) de la 
Compañía que hiciera necesaria la interrupción, disolución o cesión de las operaciones comerciales de 
ésta.  

e) Si el Representante Legal de la Compañía o cualquier accionista instituyera una acción de quiebra 
contra ésta o un concurso preventivo de acreedores ante juez o tribunal competente o si la Compañía 
presentara una petición o consentimiento que diera como resultado la designación final e inapelable 
de un interventor, liquidador o síndico para la totalidad o una parte substancial de los activos de la 
Compañía que superen los $US 500.000 (Quinientos mil Dólares de los Estados Unidos de América). 

Para que un Hecho de Incumplimiento sea considerado como tal, el Representante de Tenedores notificará a la 
Compañía (por escrito) que uno o varios Hechos Potenciales de Incumplimiento se han constituido en uno o 
más Hechos de Incumplimiento; o que se ha producido un hecho de los descritos en el punto II.32.4 incisos a) al 
e) (Notificación de Incumplimiento). 

II.32.5 Aceleración de los Plazos 

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

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

Sin perjuicio de lo previsto en el párrafo anterior, si la Sociedad no cumpliera con el pago de un cupón de 
intereses y/o con el pago de Capital de cualquiera de las Emisiones efectuadas bajo el presente Programa de 
Emisiones, en el plazo de vencimiento respectivo, tendrá 10 días hábiles para efectuar el pago. En caso 
contrario, cualquier Tenedor de Bonos podrá reputar como líquida, exigible y de plazo vencido con suficiente 
fuerza ejecutiva la totalidad del capital más los intereses correspondientes a los Bonos de su propiedad. El plazo 
señalado de 10 días hábiles será computable a partir del día siguiente de la fecha de vencimiento del Cupón o 
del Bono, según corresponda. 

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

COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a la tasa nominal de cada título en 
caso de incumplimiento. 
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II.32.6 Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 

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

Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida: i) cualquier evento de la naturaleza, 
tales como, y sin que se limiten a: catástrofes, inundaciones, derrumbes, epidemias;  ii) hechos provocados por 
los hombres, tales como, y sin que se limiten a: ataques físicos, conmociones civiles, rebelión, huelgas (excepto 
la de su propio personal); iii) actos del gobierno como entidad soberana que impidan a la Compañía llevar a 
cabo sus operaciones y; iv) en general todo acto, hecho o condición que produce eventos no previstos o 
imposibles de prever por la Compañía, o que previstos no son razonablemente posibles de controlar, no 
imputables a la Compañía y que impidan el cumplimiento de las obligaciones contraídas en el presente 
Programa de Emisiones. 

En tal caso, la Compañía deberá comunicar al Representante de Tenedores dentro de los diez (10) días hábiles 
siguientes de conocido el hecho, proporcionando la información disponible que permita corroborar el mismo. 

Comprobado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida y en caso de que la imposibilidad sea 
temporal se establecerá un plazo para subsanar el  Incumplimiento de la respectiva emisión que será acordado 
entre la Compañía y la Asamblea de Tenedores, de conformidad a las mayorías establecidas para tal efecto.   

II.33 Provisión para el Pago de Intereses y Capital 

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

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

De acuerdo a lo establecido por los artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las acciones para el cobro de 
Intereses y Capital de las emisiones del Programa de Emisiones prescribirán en cinco (5) y diez (10) años, 
respectivamente. 

II.34 Protección de Derechos 

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

II.35 Otras Emisiones 

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

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

Actualmente está vigente la emisión de Bonos COBEE y COBEE II por un monto total pendiente de US$ 
40.403.000 (Cuarenta millones cuatrocientos tres mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América); y que 
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para proceder con el presente Programa de Emisiones, se habían cumplido los requisitos de aviso al 
Representante Común de Tenedores de Bonos COBEE y COBEE II, de acuerdo a lo establecido en  las 
Declaraciones Unilaterales de Voluntad de la Emisión de Bonos COBEE y COBEE II. 

II.36 Arbitraje 

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

II.37 Tribunales Competentes 

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

II.38 Modificación a las condiciones y características de las emisiones del Programa de Emisiones 

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

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

II.39 Tratamiento Tributario 

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 29 y el artículo 35 de la Ley 2064 de fecha 3 de abril de 2000, el 
tratamiento tributario de 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. 

 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.  

II.40 Frecuencia y formato de la información a presentar a los Tenedores de Bonos 

Se proporcionará a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, la misma información que 
se encuentra obligada a presentar a la ASFI y a la BBV u otras bolsas, en los tiempos y plazos establecidos en la 
norma vigente. 
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 III. RAZONES Y DESTINO DE LOS FONDOS DE LAS EMISIONES COMPRENDIDAS DENTRO DEL 

PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III  

Razones  

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

Destino de los Fondos 

El producto final de la colocación de los Bonos dentro del Programa de  Emisiones será empleado para realizar 
un recambio de pasivos y/o financiamiento de inversiones y/o financiamiento de capital de trabajo y/o 
financiamiento para el pago de pasivos laborales. 

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 II.2 del presente Prospecto Marco.  

Para este efecto, la Compañía enviará un detalle del uso de los fondos provenientes de cada emisión dentro del 
Programa de Emisiones en un plazo no mayor a los quince (15) días calendario de su utilización a la ASFI, a la 
BBV y al Representante de Tenedores. 
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   IV. FACTORES DE RIESGO

Una vez analizada COBEE, su industria y las condiciones políticas y sociales actuales del medio, el riesgo del 
mercado de COBEE puede verse afectado por la variación inesperada en los factores de tipo político, factores 
relacionados al sector, factores relacionados al tipo cambiario y factores naturales. 

IV.1.1 Factores Políticos y Sociales 

Las presiones o demandas de grupos radicalizados podrían afectar, en un extremo, ciertas operaciones de 
COBEE en el mercado. Es necesario mencionar que el 2010 COBEE cumple 85 años de actividad en el mercado 
eléctrico boliviano. 

IV.1.2 Factores Relacionados al Sector 

COBEE mantenía contratos con ELECTROPAZ y ELFEO que concluyeron el 21 de diciembre de 2008. A partir de 
esa fecha, COBEE entregará aproximadamente el 30% de su producción anual a la Compañía Minera San 
Cristóbal SA, un consumidor no regulado, en base a un contrato firmado a principios del año 2008. Las tarifas de 
COBEE para alrededor del 70% restante de su producción estarán definidas por las condiciones del mercado 
spot o por los de futuros contratos. 

IV.1.3 Factores de Tipo Cambiario 

La mayor parte de las obligaciones financieras, están en Dólares de los Estados Unidos de América excepto una 
deuda de largo plazo por Bs10.620.000. Atenuando esta exposición cambiaria, los gastos de operación y 
mantenimiento y los gastos generales y de administración mayormente son en bolivianos.  

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

IV.1.4 Factores Naturales 

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

IV.1.5 Factores Relacionados a la Nacionalización de Empresas Privadas 

Es necesario mencionar que el 2010 COBEE cumple 85 años de actividad en el mercado eléctrico boliviano como 
empresa privada, es decir que la empresa no pertenece al  grupo de empresas capitalizadas del sector eléctrico. 
No obstante de ello, existiría cierto riesgo asociado a la expropiación o nacionalización de sus activos. 
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 V. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN 

V.1 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. 

V.2 Agencia de Bolsa encargada del Diseño, Estructuración y Colocación de cada Emisión dentro del 
Programa de Emisiones  

El diseño, la estructuración y la colocación de cada emisión comprendida dentro del presente Programa de 
Emisiones estarán a cargo de BNB Valores S.A.  Agencia de Bolsa, cuyos antecedentes se presentan a 
continuación: 

BNB VALORES S.A. AGENCIA DE BOLSA 

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

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

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

V.3 Agente Pagador  

El Agente Pagador de cada Emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones será determinado por el 
Gerente General de la Compañía. 

V.4 Lugar de amortización de capital y pago de intereses 

Las amortizaciones de capital y pago de intereses de cada Emisión comprendida dentro del Programa de 
Emisiones, se realizará en las oficinas del Agente Pagador determinado por el Gerente General de la Compañía 

V.5 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 de intereses y amortizaciones de capital de cada Emisión comprendida dentro del Programa de 
Emisiones, serán comunicados a los Tenedores de Bonos a través de avisos en un órgano de prensa o periódico 
de circulación nacional, con al menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago. 

V.6 Procedimiento de Colocación Primaria 

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

V.7 Plazo de colocación de cada Emisión  

Cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones tendrá un plazo de colocación de 
ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión determinada por la Compañía 
y establecida por la comunicación emitida por la ASFI que autorice la Oferta Pública y la inscripción de la 
correspondiente emisión del Programa de Emisiones en el RMV de la ASFI. 

V.8 Precio de colocación de cada Emisión 

Cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones será colocada mínimamente a la 
par del valor nominal.  
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V.9 Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 

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

V.10 Fecha desde la cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses  

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

VI.1 Identificación básica del Emisor 

Nombre o Razón Social: Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian 
Power Company Limited mediante su Sucursal establecida 
en Bolivia 

Rótulo Comercial: COBEE 

Objeto de la Sociedad: Industria de energía eléctrica 

Giro del Negocio: Generación de energía eléctrica 

Domicilio legal y dirección: Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian 
Power Company Limited 

Purdy’s Wharf Tower One 

1959 Upper Water Street 

P.O. Box 997 

Halifax, Nova Scotia, Canadá. 
 

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

Av. Hernando Siles No. 5635 

Zona Obrajes 

La Paz Bolivia. 

Representante Legal Principal: José Antonio Ramírez Murillo 

Representantes Legales Alternos: 

 

Gonzalo Endara de Ugarte 

Marco Lazo de la Vega Durán 

Clasificación Internacional Industrial Uniforme 
(“CIIU”): 

4010 

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

SPVS-IV-EM-BPC-099/2005 

Registro de Comercio administrado por 
Fundempresa: 

Matricula N° 12772 

N.I.T.: 1020579023 

Teléfonos: (591-2) – 2786596 

Fax: (591-2) – 2785920 

E – mail: cobee@cobee.com 

Capital pagado: Bs438.928.000 

Número de acciones que conforman el Capital 
Pagado: 

189  

No del certificado accionario CB7505 

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

Tipo de Acción: Ordinaria 

mailto:cobee@cobee.com
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VI.2 Documentos constitutivos 

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

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

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

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

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

VI.3 Estructura Administrativa Interna  

La estructura organizativa de COBEE - Sucursal Bolivia, al 30 de noviembre de 2009, se presenta en el siguiente 
gráfico: 

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

 
Fuente: COBEE S.A. 

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

VI.4 Número de empleados 

COBEE Sucursal Bolivia fomenta una relación basada en la confianza y la transparencia, creando una cultura 
organizacional con sólidos valores éticos y de responsabilidad. El área de Recursos Humanos trabaja para crear 
un ambiente en el que las personas desarrollen sus potencialidades y crezcan a nivel personal y profesional, 
sintiendo el orgullo de pertenecer a una empresa que trabaja con excelencia y aporta al desarrollo del país. 

COBEE Sucursal Bolivia valora la tarea de mantener un entorno laboral de respeto mutuo y trato justo,  
promueve prácticas  que contribuyan al crecimiento personal y profesional de sus trabajadores para mantener 
en un buen nivel el clima organizacional. 
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En lo que se refiere a capacitación, COBEE se halla profundamente comprometida en la capacitación de sus 
recursos humanos, pues considera que la mejora continua de las capacidades del capital humano repercute de 
manera directa en el rendimiento del personal. 

La distribución de los empleados de COBEE Sucursal Bolivia, al 30 de noviembre de 2009, es el siguiente. 

Cuadro No. 4 Cantidad de Empleados de COBEE S.A. BPCO. – Sucursal Bolivia 
(2006 – Noviembre de 2009) 

Nivel 2006 2007 2008 Nov-2009 

Funcionarios 39 35 34 31 
Empleados 56 70 69 69 
Obreros 102 100 93 93 

TOTALES 201 205 196 193 
Fuente: COBEE S.A. 

VI.5 Principales Ejecutivos 

Los principales ejecutivos de COBEE, al 30 de noviembre de 2009, son los siguientes. 

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

Nombres Cargo 
Antigüedad en la 

Compañía 
Profesión Nacionalidad 

José Antonio Ramírez 
Murillo 

Gerente General 24 años Ingeniería  
Eléctrica 

Boliviana 

Gonzalo Endara de Ugarte Gerente de Finanzas y 
Administración 

Menos de 1 año Administración 
de Empresas 

Boliviana 

Julio Rodrigo Indaburu 
Irusta 

Gerente de Producción 10 años Ingeniería 
Eléctrica 

Boliviana 

Marco Lazo de la Vega Jefe Departamento Legal 5 años Derecho Boliviana 

Oscar Zamora Arce Gerente de Ingeniería y 
Comercialización 

17 años Ingeniería  
Eléctrica 

Boliviana 

Fuente: COBEE S.A. 

VI.6 Nómina de Directores 

La nomina de directores de COBEE, al 30 de noviembre de 2009, son los siguientes: 

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

Nombres Cargo 
Antigüedad en 

el Directorio 
Profesión Nacionalidad 

Javier García Director 2 años Ingeniería Aeroespacial Peruana 

Itzik Mandelman Director 2 años Contabilidad y  
Economía 

Israelita 

Giora Almogy Director 2 años Economía Israelita 

Juan Carlos Camogliano Director 2 años Ingeniería Mecánica y 
Eléctrica 

Peruana 

Roberto Cornejo Director 2 años Ingeniería Industrial Peruana 

José Antonio Ramírez 
Murillo 

Director Alterno 2 años Ingeniería  Eléctrica   Boliviana 

Fuente: COBEE S.A. 



  

 45 

VI.7 Composición accionaria 

La composición accionaria de COBEE, al 30 de noviembre de 2009, es la siguiente. 

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

Accionista Acciones Participación 

INKIA Holdings (Cobee) Limited 189 100.00% 

Total 189 100.00% 
Fuente: COBEE S.A. 

La composición accionaria de INKIA Holdings (Cobee) Limited al 30 de noviembre de 2009 es la siguiente: 

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

Accionista Participación 

Inkia Americas Holdings Limited 100.00% 

Total 100.00% 
Fuente: COBEE S.A. 

 
VI.I.13 Entidades Vinculadas 

La empresa vinculada a COBEE, al 30 de noviembre de 2009, es la siguiente. 

Cuadro No. 9 Entidades vinculadas a COBEE S.A. 

Nombre Actividades Vínculo Acciones 
Valor Total 

en Bs 
Porcentaje 

Servicios 
Energéticos S.A. 

Servicios de Industria Eléctrica 
y Medio Ambiente 

Accionista 31,646 3.164.600 99,993% 

Fuente: COBEE S.A. 

La composición accionaria de Servicios Energéticos S.A. al 30 de noviembre de 2009 es la siguiente: 

Cuadro No. 10 Composición Accionaria de Servicios Energéticos S.A. 

Accionista Participación 

COBEE S.A. 99,9930% 

INKIA Holdings (Cobee) Limited 0,0035% 

Inkia Americas Holdings Limited 0,0035% 

Total 100.0000% 
Fuente: COBEE S.A. 

VI.8 Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos de COBEE 

José Antonio Ramírez Murillo:  

Profesión:  Ingeniero  Eléctrico  de  la  Universidad  Mayor  de  San  Andrés,  Master  en Administración  de 
Empresas de la Universidad Católica Boliviana.  

Experiencia: Ha ejercido su profesión en el rubro de generación de energía y es docente de la Universidad 
Mayor de San Andrés  

Desde el año 2007 se desempeña como Gerente General de COBEE S.A.  
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Gonzalo Endara de Ugarte:  

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

Experiencia: Más de 18 años de experiencia profesional en el área financiera, desempeñando cargos gerenciales 
en diferentes instituciones del sector bancario y comercial. 

Desde el 4 de Marzo de 2009 se desempeña como Gerente de Finanzas y Administración de COBEE SA. 

Julio Rodrigo Indaburu Irusta:  

Profesión: Ingeniero Eléctrico de la Universidad Mayor Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca. 

Experiencia: Supervisor Adjunto en Miscelaneos, Supervisor Miscelaneos, Supervisor Plantas Arriba, Supervisor 
Plantas Abajo, Superintendente Pruducción Zongo. Reemplazos en la Superintendencia de Miguillas  

Desde el 14 de Septiembre 2009 se desempeña como Gerente de Producción de COBEE S.A. 

Marco Lazo de la Vega:  

Profesión: Licenciado en Derecho de la Universidad Católica Boliviana, Master en Derecho Comercial,   American 
University, Washington DC y Master en Administración Pública, Harvard University,  Cambridge  

Experiencia: Ha sido asesor legal en importantes instituciones de Bolivia como el Banco Central de Bolivia, la 
Superintendencia de Asuntos Financieros y bufetes privados, además de organismos internacionales como la 
CAF y el Banco Mundial. Actualmente Profesor en Maestrías para el Desarrollo en la Universidad Católica 
Boliviana y Univalle.  

Desde el año 2007 se desempeña como Jefe del Departamento Legal de COBEE S.A.  

Oscar Zamora Arce:  

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

Experiencia: Ha desempeñado funciones como supervisor en cables subterráneos, superintendente adjunto en 
el valle de Zongo, superintendente en el Sistema Scada, especialista en sistemas de potencia y  superintendente  
de  desarrollo dependiente de la Gerencia de Ingeniería y Comercialización  

Desde abril del año 2008 desempeña las funciones de Gerente de Ingeniería y Comercialización.  
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 VII. DESCRIPCIÓN DE LA COMPAŇIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. BOLIVIAN 

POWER COMPANY LIMITED 

VII.1 Información histórica de la entidad 

El año de 1925 hubo mucha agitación en la ciudad de La Paz debido a que Bolivia celebraba el primer centenario 
de su independencia. Para festejar este acontecimiento apropiadamente, se tomaron todas las medidas 
necesarias. Entre muchos otros preparativos, las calles fueron pavimentadas, se erigieron en el centro de la 
ciudad monumentos a Bolívar y a Sucre y el frontis del Palacio Consistorial fue decorado. Se colocaron también, 
en el Prado un monumento de mármol blanco de carrara en honor a Cristóbal Colón y en la avenida Arce otro 
similar recordando a Isabel la Católica. 

La Paz era entonces una ciudad de contrastes. Se podía encontrar en las calles de la ciudad carretones tirados 
por animales, además de mulas y burros. Recuas de llamas eran guiadas a través de la ciudad transportando 
minerales y también su propio excremento, que se conocía con el nombre originario de taquia y que era el 
combustible más usado. También se podían ver multitudes de campesinos con vestimentas coloridas, 
mezclándose con soldados que lucían nuevos uniformes militares de estilo alemán. Al parecer, la estabilidad 
política y social había retornado nuevamente al país. 

Ese año también llegaba a La Paz, enviado por la firma Royal Securities, el ingeniero canadiense William 
Hamilton Munro, con la misión de entrevistarse con los ejecutivos de Bolivian General y examinar las 
propiedades de esta empresa, que desde hacía algún tiempo había estado buscando un comprador. El informe 
de Munro satisfizo a los canadienses y fue decisivo para que en abril de ese año fuera creada en Canadá la 
empresa Bolivian Power Company Limited, sociedad anónima. De alguna manera esta empresa canadiense 
había tenido acceso al informe solicitado a Thompson por Bolivian Power and Light Company, reporte lo 
suficientemente convincente como para llevar a la decisión de invertir en el país. 

La nueva empresa se había creado el 17 de abril de 1925, en la habitación 319 del edificio Roy, de la ciudad de 
Halifax, provincia de Nueva Escocia. Los accionistas eran H.P. MacKeen, H.C.W. Powell y J. McG. Stewart 
quienes, luego de aportar cada uno la suma de cien dólares por concepto de adquisición de acciones, se 
convirtieron automáticamente en miembros del directorio de la flamante compañía. 

VII.2 Antecedentes de COBEE S.A. 

COBEE es una empresa eléctrica de capitales privados que opera en Bolivia desde hace casi 85 años. Hasta 
diciembre de 1994, fecha en que se inició la reforma del sector eléctrico boliviano, desempeñaba actividades en 
los segmentos de generación y distribución en los departamentos de La Paz y Oruro.  Con el advenimiento de la 
mencionada reforma, la cual no permite la integración vertical en la industria con el objeto de crear condiciones 
de competencia, COBEE decidió vender su segmento de distribución y dedicarse exclusivamente a la actividad 
de generación. 

La reforma del mercado eléctrico ha dado lugar a una transformación radical del mismo, en cuanto hace a su 
estructura tarifaria y características operativas. El nuevo mercado eléctrico está basado en una estructura 
competitiva de libre mercado en generación, con un sistema de remuneración basado en costos marginales de 
potencia y energía; los segmentos de transmisión y distribución se mantienen bajo una estructura regulada. 

La industria eléctrica de Bolivia antes de 1994 estaba conformada por dos empresas, Empresa Nacional de 
Electricidad (“ENDE”) y COBEE. Estas empresas integraban verticalmente la etapa de generación, transporte y 
distribución de electricidad.  

En el caso de ENDE, se capitalizó la generación y la distribución y se privatizó el transporte. En fecha 16 de julio 
de 2008, mediante Decreto Supremo Nº 29644 se refundó ENDE como una empresa pública nacional 
estratégica y corporativa con una estructura central y nuevas empresas de su propiedad, teniendo así 
participación en toda la cadena productiva de la industria eléctrica. 

En lo que respecta a COBEE, al ser una compañía privada, se crearon los incentivos necesarios para desintegrar 
las etapas de generación y distribución. A este efecto se otorgó a COBEE una concesión para la actividad de 
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generación por 40 años a partir de 1990 y la exclusividad para el suministro de energía eléctrica a las empresas 
distribuidoras que atendieran las ciudades de La Paz, El Alto y Oruro.   

Para efectos operativos la producción de COBEE se rige por los nuevos criterios de la Ley de la Electricidad, 
siendo ésta asignada por el organismo encargado de la programación de la producción de energía eléctrica a 
escala nacional, denominado Comité Nacional de Despacho de Carga (“CNDC”). La conclusión del régimen 
tarifario regulado habilita a COBEE, a partir del 22 de diciembre de 2008, para participar en el mercado de 
contratos con clientes no regulados.  

VII.3 Tarifas de Generación en el SIN 

VII.3.1 Remuneración de la Generación  

La generación eléctrica es remunerada por dos conceptos: potencia y energía.  La potencia se mide en Vatios, la 
cual es una medida de trabajo.  Como referencia  la ciudad de La Paz requirió una potencia de 254.7 MW para el 
año 2008.  El pago por potencia está destinado a cubrir los costos fijos de la industria.  La energía es una unidad 
de trabajo por unidad de tiempo, por lo tanto se expresa en vatios-hora, kW-hora y MW-hora.  El pago por 
energía está destinado a cubrir los costos variables de la industria.  

VII.3.2 Costo Marginal de Potencia  

El costo marginal de potencia, fijado en la Ley de Electricidad, es el costo unitario de incrementar la capacidad 
instalada de generación.  Este costo surge de la evaluación de la inversión en una planta termoeléctrica, a una 
tasa de descuento del 12%

1
 y con una vida útil de 20 años. Esta planta es dimensionada de manera tal que 

pueda cubrir el incremento anual de la demanda máxima del SIN, más un adecuado margen de reserva. La 
anualidad de la inversión se expresa en un pago mensual por potencia en US$/kW-mes.  

VII.3.3 Ingresos por Potencia  

Las unidades generadoras son remuneradas al costo marginal de potencia multiplicado por su potencia firme y 
por el factor de pérdidas de potencia en el nodo en el que se conecta la unidad; este último factor toma en 
cuenta las pérdidas marginales en transmisión. 

La potencia firme es una asignación basada en la probabilidad de poder garantizar el suministro de potencia al 
SIN en el periodo de cálculo.  La asignación de potencia firme se realiza ordenando a las unidades generadoras 
de acuerdo a sus costos variables hasta cubrir la demanda de potencia requerida.  

VII.3.4 Costo Marginal de Energía  

El costo marginal de energía es el costo en que incurre el SIN para suministrar con un despacho económico una 
unidad adicional de energía, a un determinado nivel de potencia.  El costo marginal de corto plazo de energía es 
el valor dado por la unidad generadora térmica más económica disponible para suministrar el siguiente MW de 
demanda.  El costo marginal de energía está compuesto por la variación en los costos variables de combustible 
más los costos variables no combustibles y es fijado con una resolución horaria.  

VII.3.5 Ingresos por Energía  

Las unidades generadoras son despachadas en orden ascendente de costo hasta cubrir la demanda. Son 
despachadas inicialmente las unidades generadoras hidroeléctricas que tienen aguas de pasada no susceptibles 
a ser embalsadas. Posteriormente se despachan las unidades termoeléctricas. La última unidad en ser 
despachada es la más cara y determina el costo marginal de energía del sistema, siendo remuneradas a este 
precio todas las unidades que se encuentren despachadas en un momento dado. La energía de las unidades 

                                                      

1
 Esa tasa está definida por el artículo 48 de la Ley 1604 del 21 diciembre de 2004 (Ley de Electricidad) y por la Resolución 

Ministerial No. 01/2000 del 3 de enero de 2000. 



  

 49 

hidroeléctricas con embalses regulados se acomoda en las diferentes horas del día de manera de obtener el 
despacho económico óptimo. 

El despacho óptimo de energía de cada unidad se obtiene a través de la simulación del modelo de despacho 
Stochastic Dual Dynamic Programming (“SDDP”), el cual proyecta el despacho hidro-térmico de mínimo costo 
que abastece la demanda del SIN, teniendo en cuenta además el factor de pérdidas de energía que refleja las 
pérdidas de transmisión, los costos de producción de las unidades generadoras y el costo futuro del agua para 
las centrales hidroeléctricas con embalses regulados.  Los costos marginales de energía para las transacciones 
económicas se determinan en base a la operación real con una resolución horaria. 

Gráfico No. 2 Precio de Energía 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Gráfico No. 3 Costos Marginales 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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VII.4 Situación actual del SIN 

El SIN tiene conectadas a las siguientes ciudades: 

Gráfico No. 4 Diagrama de Interconexión del Mercado 

 

Fuente: COBEE S.A. 
 

Actualmente el SIN cuenta con la participación de los siguientes agentes: 

Empresas Generadoras 

 Corani S.A., Guaracachi S.A., Valle Hermoso S.A., Compañía Eléctrica Central Bulo Bulo S.A., 
Hidroeléctrica Boliviana S.A., COBEE, Río Eléctrico S.A., Synergia S.A., Guabira Energia S.A., Servicios de 
Desarrollo de Bolivia S.A. 

Empresas de Transmisión 

 Transportadora de Electricidad S.A., San Cristóbal TESA, Interconexión Eléctrica ISA Bolivia  

Empresas Distribuidoras 

 Cooperativa Rural de Electrificación Ltda., ELECTROPAZ, Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica Cochabamba 
S.A., ELFEO, Compañía Eléctrica Sucre S.A., Servicios Eléctricos Potosí S.A.  

Consumidores No Regulados 

 Empresa Minera Inti Raymi S.A., Coboce Cemento Ltda., Empresa  Metalúrgica Vinto ., Empresa Minera 
San Cristóbal. 

El consumo de energía eléctrica en el Mercado Eléctrico Mayorista (“MEM”) en el año 2008  fue de 5,138 GWh, 
con un crecimiento de 9.64% respecto al año 2007.   

La Potencia de Punta o demanda máxima coincidental de todo el MEM en el año 2008 fue de 898.7 MW, siendo 
mayor en 0.36% a la demanda registrada el año 2007, este pequeño crecimiento se debe principalmente al 
programa de eficiencia energética implementado por el gobierno nacional que consiste en la sustitución de 
lámparas incandescentes por luminarias de alta eficiencia. 

La evolución del consumo de energía eléctrica en el periodo 1996 – 2008 muestra un crecimiento promedio 
anual de 5,5% en energía y 4,3% en potencia. 
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Cuadro No. 11 Consumo de Energía Eléctrica en el SIN  

 
Fuente: Estadísticas de Operación del; SIN–CNDC 

La capacidad de generación en las diferentes centrales del Sistema Interconectado Nacional fue a fines del año 
2008, de 1,117.54MW. De esta potencia 477.44MW corresponden a plantas hidroeléctricas y 640.1MW a 
plantas termoeléctricas.  Ésta última cifra corresponde a la potencia efectiva en condiciones de temperatura 
media anual, en el sitio de ubicación de la central. 

VII.5 Participación de COBEE en el SIN  

Para la operación y despacho de sus unidades de generación COBEE está sujeta al despacho económico de 
mínimo costo, el cual se rige por los criterios establecidos por la Ley de Electricidad y sus Reglamentos.  Al ser 
COBEE una empresa predominantemente hidroeléctrica tiene la ventaja competitiva de tener precedencia en el 
despacho económico y en la asignación de potencia firme. 

En la gestión 2008 COBEE participó con una generación inyectada de 996.3GWh, que representa el 19% del total 
inyectado por las empresas generadoras que participan en el SIN. 

Gráfico No. 5 Energía Inyectada al SIN 2008 

 
Fuente: COBEE S.A. 

En cuanto a la potencia firme, la participación promedio de  COBEE en el SIN  durante el año 2008 fue de 23.1 %. 

 

 

ENERGIA POTENCIA 

MAXIMA

GWh MW ENERGIA ( %  ) POTENCIA ( %  )

1996 2716.4 544.6

1997 2945.9 583.7 8.4 7.2

1998 3159.8 622.7 7.3 6.7

1999 3308.6 644.3 4.7 3.5

2000 3335.5 644.9 0.8 0.1

2001 3371.7 646.8 1.1 0.3

2002 3532.2 674.3 4.8 4.2

2003 3603.8 684.1 2 1.5

2004 3771.0 704.8 4.6 3.0

2005 3994.0 759.1 5.9 7.7

2006 4305.8 813.1 7.8 7.1

2007 4686.4 895.4 8.8 10.1

2008 5138.0 898.7 9.6 0.4

AÑO INCREMENTO ANUAL
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Gráfico No. 6 Capacidad Firme en el SIN 2008 

 

Fuente: COBEE S.A. 

VII.6 Contratos Comerciales 

Durante el año 2008, COBEE utilizó un 88% de su energía generada para cumplir con sus contratos con 
ELECTROPAZ y ELFEO, dejando el porcentaje restante sujeto a las transacciones en el mercado spot, consumo 
propio, ventas a clientes propios y pérdidas.  La variación de la composición entre ventas a contratos y al 
mercado spot, en los últimos 8 años se refleja en el siguiente gráfico.  

Gráfico No. 7 Ventas de Energía COBEE 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Respecto a la potencia firme, COBEE tiene comprometida aproximadamente el 30% de la totalidad de su 
potencia firme asignada para satisfacer el contrato con la empresa Minera San Cristóbal.  El año 2008 la 
potencia firme remunerada promedio de COBEE fue de 174,9 MW para la división La Paz (la cual incluye planta 
Kenko) y de 16,2 MW para la división Miguillas. 

A partir del 22 de diciembre del 2008, el principal cliente de COBEE es la empresa Minera San Cristóbal con el 
que se mantiene un contrato de suministro de energía que representa aproximadamente el 30% de su 
producción anual, con las siguientes características principales: 

 Potencia contratada 42.75 MW “take or pay”  

 Energía contratada anual de 322.06 GWh con un factor de carga máximo de 0.86.  
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 Precio de energía indexado al precio máximo del gas natural para el sector termoeléctrico. 

 Vigente hasta el 31 de octubre de 2017. 

VII.7 Análisis de Mercado 

Para todo análisis de mercado, uno de los elementos más importantes es el del comportamiento de la 
demanda.  A continuación se muestra, en los siguientes gráficos, la evolución de la demanda de energía y 
potencia a partir del año 1996: 

Gráfico No. 8 Consumo de Energía en el SIN 

  
Fuente: COBEE S.A. 

Gráfico No. 9 Demanda Máxima en el SIN 

  
Fuente: COBEE S.A. 

Se observa que en el período 1996 – 1999 la demanda de energía creció a una tasa promedio anual de 6,7%.  El 
continuo crecimiento de la demanda incentivó a las empresas generadoras a aumentar su producción, dándose 
mayores inversiones para incrementar su capacidad instalada.  El incremento de las inversiones se realizó bajo 
el supuesto que la demanda mantendría este ritmo de crecimiento.  Sin embargo, entre el año 1999 y 2001 se 
dio un estancamiento en el crecimiento de la demanda de energía, generándose una sobreoferta por parte de 
los generadores, lo que llevó a una caída en los precios del mercado energético.  El reducido crecimiento de la 
demanda fue consecuencia de la recesión económica mundial y especialmente su impacto en Argentina y Brasil.  
Los últimos años a partir del 2002 la demanda de energía presentó una tendencia a recuperar su tasa de 
crecimiento siendo el promedio de este período mencionado de 5,7%. 
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El 2008 el crecimiento de la demanda alcanzó solamente un 0.4%, lo que se explica por el fuerte impacto que 
tuvo el programa de eficiencia energética a través de la campaña de introducción de focos ahorradores para los 
consumidores del SIN. Hasta octubre/2009 el crecimiento de la demanda respecto al año previo alcanzó 1.8%. 

La estadística de precios promedios anuales de energía para el periodo 1998 – 2000 oscila entre US$ 18/MWh y 
US$ 20/MWh.  A partir del año 2001 los precios bajan debido al incremento del parque generador disponible en 
el MEM con la adición de la central térmica Bulo Bulo (84 MW) en mayo del 2000 y el inicio de un periodo de 
recesión con bajo crecimiento de demanda.  Se crea una sobreoferta en el parque generador disponible en el 
MEM, dado que la asignación de potencia firme se realiza ordenando a las unidades generadoras de acuerdo a 
sus costos variables (principalmente los precios de gas) hasta cubrir la demanda de potencia requerida, se 
produce una fuerte competencia en la declaración de precios de gas, para asegurar de esta forma la 
remuneración por potencia, prefiriendo los oferentes cubrir parte de sus costos fijos a pesar de no cubrir la 
totalidad de sus costos variables. 

El precio promedio de energía para el año 2001 es aproximadamente US$ 9/MWh, posteriormente con el 
ingreso de la central hidroeléctrica de Takesi (86 MW) en junio del año 2002, la competencia por la asignación 
de potencia firme es aún mayor, llegando el año 2003 a un precio promedio anual de energía de US$ 7,5/MWh. 

Sin embargo desde  el año  2005 en función a la declaración de precios de gas altos efectuada  por las empresas 
generadoras térmicas, debido  a la recuperación del crecimiento de la demanda y la  ausencia de nuevas 
inversiones en generación, los precios de energía empiezan a incrementarse oscilando entre 13 a 17 US$/MWh 
en el periodo 2005 a 2008 e incluyendo el período hasta octubre de 2009. 

VII.8 Marco Legal 

El marco legal de las actividades de la industria eléctrica en la República de Bolivia y específicamente del 
Mercado Eléctrico Mayorista Boliviano comprende: 

 Ley de Electricidad N° 1604 de fecha 21 de diciembre de 1994, que define los principios, la 
organización institucional, la estructura operativa y modelo económico del sector eléctrico boliviano; 

 Reglamentos que establecen en forma ampliada y complementaria a la Ley de Electricidad el 
tratamiento operativo y económico del Mercado Eléctrico; y 

 Normas Operativas que son elaboradas por el CNDC y aprobadas por la Superintendencia de 
Electricidad con el objetivo de fijar procedimientos detallados para la coordinación y administración 
del Mercado Eléctrico. 

La Ley de Electricidad está complementada por los Decretos Supremos 26093 y 26094, los cuales fueron 
promulgados el 2 de marzo de 2001.  Los Reglamentos establecidos por estos decretos definen: a) las 
operaciones del mercado de electricidad; b) los procedimientos para concesiones, licencias y licencias 
provisionales; c) el uso de bienes públicos y constitución de servidumbres; d) determinación de precios y tarifas; 
y e) calidad del servicio de distribución e infracciones. 

De acuerdo a la Ley de Electricidad y sus reglamentos, todos los generadores en Bolivia deben recibir una 
Licencia de la Superintendencia de Electricidad.  La Licencia brinda el derecho de producir y vender electricidad 
en el SIN y es otorgada por Resolución Administrativa del Superintendente. 

El Decreto Supremo (DS) N° 29894, de 7 de febrero de 2009, prevé la nueva Organización del Órgano Ejecutivo 
y, en particular, la extinción de la Superintendencia de Electricidad. La nueva institución reguladora pasa a ser la 
Autoridad de Fiscalización y Control Social de Electricidad (AE). 

VII.9 Actividades de COBEE  

VII.9.1 Sistema de Generación del Valle de Zongo  

 188.4MW de potencia efectiva coincidental hidroeléctrica. 

 Sistema hidroeléctrico del valle de Zongo ubicado a 60 km. al norte de La Paz. 

file://Urano/INFO-GIC/13_GIC/PRESENTACIONES/BONOS/Fuentes%20de%20Tablas%20y%20Gráficos_v271109/norma/ley.php
file://Urano/INFO-GIC/13_GIC/PRESENTACIONES/BONOS/Fuentes%20de%20Tablas%20y%20Gráficos_v271109/norma/reglamentos.php
file://Urano/INFO-GIC/13_GIC/PRESENTACIONES/BONOS/Fuentes%20de%20Tablas%20y%20Gráficos_v271109/norma/norma.php
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 Diez centrales en el valle de Zongo con 21 unidades de generación.  

 Capacidad de almacenaje de 67 GWh. 

 903.3 GWh generados durante el año 2008, factor de planta de 55% y con una disponibilidad del 
95.7%. 

Gráfico No. 10 Vista Panorámica del Sistema Hidroeléctrico en el Valle de Zongo 

 
Fuente: COBEE S.A. 

VII.9.2 Sistema de Generación del Valle de Miguillas 

 19.9MW de potencia efectiva. 

 Sistema hidroeléctrico del valle de Miguillas ubicado a 250 km al sureste de La Paz. 

 Cuatro centrales en cascada con nueve unidades de generación. 

 Centrales construidas entre 1931 y 1958. 

 Capacidad de almacenaje de 43 GWh. 

 102.6 GWh generado durante el año 2008, con un factor de panta de 60% y una disponibilidad de 
94.8%. 

Gráfico No. 11 Vista Panorámica del Sistema Hidroeléctrico en el Valle de Miguillas 

 
Fuente: COBEE S.A. 

VII.9.3 Central Generadora Termoeléctrica El Kenko  

 18 MW de potencia efectiva (29,8 MW potencia ISO). 

 Central termoeléctrica ubicada en la ciudad de El Alto a 15 km de La Paz. 



  

 56 

 Dos turbinas de gas Rolls Royce COBERRA (18,6 MVA cada una) instaladas en julio de 1995. 

 33.5 GWh generado durante el año 2008, factor de planta de 22.1 % y una disponibilidad de 58.7 %. 
Durante este año se ejecutó el mantenimiento mayor de esta central. 

VII.9.4 Datos Técnicos de las Plantas Generadoras de COBEE  

Cuadro No. 12 Datos Técnicos de las Plantas Generadoras 

Central 
Unidad 

N
o
 

Inicio de  

Operaciones 

Capacidad 

Efectiva, MW 

Factor de 

Disponibilidad 2008 

Valle Zongo     

Kenko 1 1995 17,74 97.82% 

 2 1995  19.57%
2
 

Zongo 1 1997 10,5 97.22% 

Tiquimani 1 1997 9,4 97.03% 

Botilaca 1 1938 7,3 99.68% 

 2 1941  99.55% 

 3 1998  99.62% 

Cuticucho 1 1942 23,7 93.18% 

 2 1943  87.09% 

 3 1945  84.46% 

 4 1958  87.88% 

 5 1998  97.34% 

Sta. Rosa 1 2006 7 97.99% 

 2 2006 10,5 96.44% 

Sainani 1 1956 10.2 98.43% 

Chururaqui 1 1966 25,3 96.65% 

 2 1967  96.54% 

Harca 1 1969 26,5 95.32% 

 2 1969  95.06% 

Cahua 1 1974 27,5 95.36% 

 2 1974  90.65% 

Huaji 1 1999 30,5 95.82% 

 2 1999  95.66% 

Sub Total   206,14 92.61% 

Valle Miguillas     

Miguillas 1 1931 2,4 99.00% 

 2 1931  98.90% 

Angostura 1 1936 6,3 70.29% 

 2 1958  70.55% 

 3 2007  97.03% 

Choquetanga 1 1939 6,1 99.44% 

 2 1944  99.53% 

 3 1944  99.59% 

Carabuco 1 1958 6,1 98.12% 

Sub Total   20,9 94.81% 

Total   227,04 92.80% 

Fuente: COBEE S.A. 

                                                      

2
 La baja disponibilidad del Kenko (Unidad Nº 2) se debe a la ejecución del mantenimiento mayor de 30,000 horas de 

operación en esta unidad térmica. 
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VII.10 Gestión Operativa y Mantenimiento  

VII.10.1 Mantenimiento de las Centrales de Generación  

La infraestructura de los sistemas de generación de Zongo, Miguilas y Kenko incluye 30 unidades de generación 
hidroeléctrica, 2 máquinas de generación térmica a gas natural, reservorios o embalses con capacidad de 67 y 
43 GWh en Zongo y Miguillas respectivamente, 13 km. de tuberías de presión, 39 km de túneles y 39 km de 
canales de conducción de agua y 50 km de caminos. 

COBEE tiene un plantel de profesionales (ingenieros, técnicos medios y superiores) de amplia experiencia y 
también cuenta con los equipos de medición, instrumentos, herramientas, maquinaria, etc. requeridos para 
desarrollar las tareas de mantenimiento predictivo, preventivo y correctivo de todas sus instalaciones. Por las 
características de sus sistemas de generación (térmicos e hidroeléctricos en cascada), los mantenimientos se 
realizan principalmente en:   

 obras civiles e hidráulicas (represas, canales, tuneles, cámaras de carga, tuberias de presión, caminos, 
etc.) 

 equipamiento electromecánico (generadores, excitatrices, válculas esféricas: de cortina y mariposas, 
turbinas Peltón, Francis y a gas natural, descansos, sistemas de presión de aceite, sistemas de 
refrigeración de descansos, etc.) 

 equipamiento de control y protección (relés de protección principales, relés auxiliares, equipo de 
control, servicio local, transformadores de distribución, sistemas de comunicación de voz, datos, etc.)  

En base al trabajo en equipo, el compromiso de COBEE es el de realizar los diferentes procesos del 
mantenimiento bajo los conceptos de optimización, prevención, eficiencia y eficacia, logrando a través de una 
planificación de sus actividades con el apoyo de la tecnología actual, las herramientas, instrumentos y equipos 
disponibles. Esto se traduce en  altos índices de disponibilidad operacional.  

VII.10.2 Sistema de transmisión 

La infraestructura está compuesta por subestaciones de elevación de tensión, líneas de transmisión y 
subestaciones de maniobra, con un total de 18 subestaciones y 310 km de líneas de transmisión en 69 kV y 115 
kV que en muchos tramos incluye fibra óptica en el hilo de guardia. 

Este departamento cuenta con instrumentos, herramientas y equipos modernos que permiten realizar en forma 
eficiente las tareas de mantenimiento de subestaciones, líneas de transmisión y sistemas de comunicación.  

VII.10.3 Sistema SCADA, Control Remoto, Operación y Automatización   

A partir del año 2001 entró en funcionamiento el sistema SCADA (Supervisory Control And Data Acquisition) – 
SPIDER de ABB-Suecia. La implementación de éste sistema fue realizado en forma conjunta con personal de 
COBEE y de ABB.  

El sistema SCADA está compuesto por 16 RTU´s (Remote Terminal Units) instaladas en cada planta del valle de 
Zongo, en las subestaciones de maniobra, en la planta térmica del Kenko y una dedicada a las plantas del valle 
de Miguillas. El medio de comunicación principal entre las RTU´s y el Centro de Control (Despacho-La Paz) es 
fibra óptica instalada en el hilo de guardia de las líneas de transmisión y como respaldo radio-comunicaciones. 
En el Despacho-La Paz  se tiene instalado la RCS (RTU Communication Servers), los servidores principales y los 
MMC (Men Machine Communication). 

Con el sistema SCADA se tiene la flexibilidad de operación de todo el sistema de generación, con acceso a 
información analógica de los parámetros eléctricos y mecánicos de las unidades de generación, subestaciones y 
transmisión, además de información digital para el monitoreo del funcionamiento de los diferentes equipos 
instalados. También se realiza el control remoto (arranque, parada, set point de potencia y voltaje, etc.)  de las 
unidades de generación de Zongo, Tiquimani, Cuticucho 5, Sainani, Chururaqui, Harca, Cahua y Huaji, 
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operándolas desde el Despacho – La Paz. Asimismo se cuenta con comando remoto de interruptores en plantas 
de generación y subestaciones. 

Estos últimos años se efectuó el proceso de automatización de las unidades de generación mencionadas 
anteriormente,  que en muchos casos incluyó el cambio e instalación de modernos y digitales reguladores de 
tensión, excitación estática,  PSS´s (Power System Stabilizer), reguladores de velocidad, relés de protección 
multifuncionales y de última generación. 

Se cuenta con personal altamente capacitado para la operación y mantenimiento tanto del sistema SCADA 
como de los sistemas de automatización y protección, a nivel de ingenieros y operadores.  

VII.10.4 Suministros y Logística 

Se cuenta con un departamento dedicado exclusivamente a la adquisición de todos los insumos, materiales y 
equipos requeridos para el desarrollo de las actividades de administración, operación y mantenimiento de las 
instalaciones de COBEE. Las adquisiciones se realizan tanto en el mercado local como por importación directa. 

También se cuenta con la infraestructura necesaria para el soporte de logística a todos los departamentos de 
COBEE.  

VII.10.5 Daños ocasionados en el Sistema de Generación  

En febrero de 2003, lluvias con intensidades no previstas causaron serios daños a la infraestructura de las obras 
civiles (tomas de agua, canales, tuberías de presión, caminos, campamentos, escuela, etc.) y  destruyeron 
completamente la planta Santa Rosa. 

En base al esfuerzo realizado por el personal de COBEE y de empresas contratistas del mercado local, se 
procedió a la reconstrucción de todas las instalaciones dañadas, los cuales se concluyeron en tiempos record y 
antes del inicio de la siguiente época de lluvias (octubre del 2003). 

Asimismo, la reconstrucción de la planta Santa Rosa fue concluida a mediados del año 2006, la central del 
proyecto contempló la instalación de unidades modernas y completamente automáticas y además consideró un 
incremento en la capacidad efectiva llegando a un total de 17,5 MW. 

VII.10.6 Estadísticas de Producción e Hidrología  

Tomando la estadística hidrológica de los últimos 30 años (1979-2008) se ha obtenido el potencial de 
generación para las centrales hidroeléctricas en los valles de Zongo y Miguillas. En este proceso, al ser la 
mayoría centrales de pasada, se descartan los caudales que exceden la capacidad de operación de cada central, 
con lo que se reduce en gran proporción el impacto de la variabilidad hidrológica en la generación de energía 
eléctrica. El resultado se traduce en un potencial de generación de energía que varía entre -12% y +16.7% con 
respecto al promedio. 

La tendencia obtenida para la variabilidad del potencial de generación en el tiempo, permite concluir que el 
mínimo de -12% tiene una cobertura superior a los 30 años considerados, verificando la solidez de la 
productividad de COBEE. 
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Gráfico No. 12 Generación anual correlativa 

 
  Fuente: COBEE S.A. 

 

Gráfico No. 13 Generación anual de mayor a menor 

 
 Fuente: COBEE S.A. 

VII.11 Procesos Judiciales Existentes  

Los procesos judiciales y administrativos cuyo contingente es considerado mayor a los US$ 300.000 son:  

 Centro Cívico y Cultural 20 de Octubre. El proceso se inició el 12 de enero de 1987, se trata de un 
Recurso de Amparo interpuesto por el demandante quien alega que COBEE habría cobrado tarifas no 
autorizadas. El Proceso se encuentra en primera instancia en el Juzgado Quinto de Partido en lo Civil.  
Este proceso no tiene un monto determinado pues no se ha formalizado la demanda con una cuantía 
específica. 
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 Nota de Cargo No. 292 del Servicio de Impuestos Nacionales. En noviembre de 2008 COBEE presentó 
un recurso ante la Corte Suprema de Justicia para que la ex Superintendencia de Electricidad reconozca 
a favor de la compañía un monto aproximado de US$ 5 millones de dólares. Se estima que este 
proceso será recién sorteado durante el año 2011. 

VII.12 Licencias 

Licencias generales 

La licencia de uso más importante que tiene COBEE es la del Sistema SCADA, que se renueva de forma anual y 
sin fecha de vencimiento determinada. COBEE tiene otras licencias, principalmente de uso de software y 
programas de computación. 

Licencias ambientales 

Mediante Resolución Suprema N° 207640 de 4 de mayo de 1990  fue  otorgada a COBEE la concesión para el 
aprovechamiento de recursos hídricos para las plantas de Zongo y Miguillas, por 40 años  a partir  del 1° de 
octubre de 1990, por tanto la licencia tiene vigencia hasta el año 2030. 

La Subsecretaría de Medio ambiente otorgó la Declaratoria de Impacto Ambiental (DIA) para el Valle de Zongo 
mediante documento N° MDSMA-SMA-DEIA-DIA N° 349(a)/96 de 15 de enero de 1997, la cual fue renovada 
mediante la emisión de la Declaratoria de Impacto Ambiental – Primera Renovación MDSMA – SMA – DEIA – 
DIA No. 349(a)/2008. 

Para la reconstrucción de la Planta Santa Rosa  en el Valle de Zongo se realizó la Declaratoria de Impacto 
Ambiental (DIA ) con N° MDS-VRNMA-DGMA-UPCA-020101-05-DIA 2-N° 2297/04 de fecha 27 de agosto de 
2004. 

Para el Valle de Miguillas la Declaratoria de Adecuación Ambiental es la  N°  021002-05-DAA-002-99 de 15 de 
marzo de 1999. y la Declaratoria de Impacto Ambiental es la N° MDSP-VMARNDF-DGICSA-UEIA-DIA N° 228(e) de 
23 de marzo de 2000. 

VII.13 Estrategia Empresarial y Políticas de Inversión de COBEE 

Misión  

Contribuir al desarrollo energético del país, con excelencia, de manera responsable y transparente, 
promoviendo bienestar para su personal y la sociedad. 

Visión  

Ser líder del sector energético del país y protagonistas de la integración energética latinoamericana.  

Estrategia Empresarial  

Concentrar sus esfuerzos en estrategias destinadas a consolidar su posición en el mercado eléctrico y 
adecuando sus políticas con el objetivo de optimizar sus resultados. Se trabajará en la implementación de un 
plan de negocios que permita la expansión de sus actividades y mantener el nivel de excelencia que siempre ha 
caracterizado a COBEE.  

Políticas de Inversión 

COBEE, para realizar sus inversiones tiene una política de inversión prudente, la cual se resume en: 

Para inversiones en el exterior del país 

Las fondos se colocan en DPFS de Bancos de primera línea en Estados Unidos de América, en dólares de los 
Estados Unidos de América. 
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Para inversiones en Bolivia 

COBEE administra sus recursos de manejo de efectivo y corto plazo a través de su Gerencia Administrativa y 
Financiera en Valores de deuda de renta fija, cuya calificación de riesgo local sea igual a N1 para Valores de 
Corto Plazo y A3 o mejores para Largo Plazo o en Fondos de Inversión administrados por Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión nacionales o bancos del Sistema Financiero Nacional. 

VII.14 Relación de COBEE S.A. con el Estado  

COBEE es una empresa privada constituida en Canadá que realiza una actividad regulada (generación eléctrica) 
a través de su Sucursal registrada en Bolivia.  Se encuentra regida, en cuanto a su relación con el Estado, por el 
Derecho Administrativo Boliviano. El ente regulador de la Compañía es la Autoridad de Fiscalización y Control 
Social de Electricidad, que tiene las facultades de fiscalizar, controlar, supervisar y regular el sector de 
Electricidad, de acuerdo a la Constitución Política, la Ley No. 1604 de 21 de diciembre de 1994 y sus 
reglamentos. 

VII.15 Obligaciones existentes 

Al 31 de octubre de 2009 las obligaciones financieras de COBEE S.A. son las siguientes: 

Cuadro No. 13 Obligaciones Financieras de COBEE S.A. al 31 de Octubre de 2009 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Obligaciones INKIA 

“En sesión de directorio de 31 de marzo de 2005 se aprobó la distribución de un dividendo de US$ 40 millones, 
el cual fue convertido en un préstamo al accionista de la Compañía. Este préstamo no generará intereses y el 
pago de capital del mismo se encuentra subordinando a las deudas bancarias existentes, a la deuda con los 
tenedores de bonos y a cualquier emisión futura de bonos. Al 31 de octubre de 2009, se registró en pasivos de 
la Compañía una deuda subordinada por US$ 3.25 millones.” 

VII.16 Hechos Relevantes 

En fecha 15 de diciembre de 2009, FUNDEMPRESA entregó el Testimonio N°1352/2009, relativo a la Escritura 
Pública de Extinción de Contrato de Fideicomiso suscrito entre Banco Nacional de Bolivia, Banco de Crédito de 
Bolivia S.A. y COBEE. 

En fecha 8 de octubre de 2009, suscribió con el Banco BISA S.A. un Contrato de Préstamo y Constitución de 
Garantías por la suma de Bs10.620.000.00 (Diez millones seiscientos veinte mil 00/100 Bolivianos). 

En reunión de Directorio de fecha 28 de septiembre de 2009, se determinó: 1. La modificación parcial del Poder 
No. 346/2007 de 3 de Julio de 2007. 2. La aprobación del contrato de préstamo con el Banco BISA por un monto 
de Bs. 10.705.000.- (Diez millones setecientos cinco mil 00/100 Bolivianos). 

A partir del 14 de septiembre de 2009, el señor Rodrigo Indaburu Irusta ha sido designado Gerente de 
Producción de COBEE, en reemplazo del señor Hernán López. 

Institución Moneda Garantía
Monto Orginal

US$ (000)

Saldo al 31-Oct-09 

US$ (000)

Fecha 

inicial
Plazo

Fecha de 

vencimiento

Tasa de 

interes

Bonos COBEE - Serie B Dólares Americanos Quirografaría 10,000 10,000 15-jul-05 5 años 30-jun-10 8.25%

Bonos COBEE - Serie C Dólares Americanos Quirografaría 10,000 10,000 15-jul-05 7 años 30-jun-12 9.50%

Bonos COBEE II - Serie única Dólares Americanos Quirografaría 20,403 20,403 14-oct-08 7 años 8-sep-15 9.40%

INKIA* Dólares Americanos ´----- 40,000 3,250 31-mar-05 -- -- --

Banco Nacional de Bolivia SA Dólares Americanos Prendaria 2,000 1,636 2-may-08 6 años 1-may-14 TRE+4.75%

Banco Nacional de Bolivia SA Dólares Americanos Hipotecaria 1,800 1,769 24-may-06 12.5 años 16-feb-19 8.00%

Banco Nacional de Bolivia SA Dólares Americanos Hipotecaria 400 400 15-jul-08 10.8 años 16-feb-19 8.00%

Banco Mercantil Santa Cruz SA Dólares Americanos Prendaria 4,500 4,071 3-dic-08 5.5 años 22-may-14 TRE+5.5%

Banco BISA SA Bolivianos Prendaria 1,502 1,502 8-oct-09 5 años 13-oct-14 6.00%

90,605 53,032

*Pasivo subordinado originalmente con GLOBELEQ

Total
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En fecha 7 de julio de 2009 la Compañía ha cancelado el monto total de un préstamo (capital e intereses) de 
corto plazo contraído con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. por un monto de $us1.300.000.- suscrito el 11 de 
noviembre de 2008. 

En fecha 26 de junio de 2009, la sociedad realizó el prepago de US$ 1.100.000.- al Banco de Crédito S. A. (BCP), 
con lo cual ha cancelado en su totalidad la deuda correspondiente al préstamo sindicado suscrito el 17 de 
diciembre de 2004. 

En fecha 15 de mayo de 2009, recibió el desembolso de US$ 1.300.000.- correspondiente a una línea de crédito 
con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. aprobada anteriormente. Dicha línea será utilizada para capital de 
trabajo de la compañía y tiene un plazo de 60 días. 

En fecha 11 de mayo de 2009 se ha superado el conflicto, las Plantas ubicadas en el Valle de Miguillas Provincia 
Inquisivi del Departamento de La Paz han reiniciado su funcionamiento desde hrs. 22:00 del día 10 de mayo de 
2009. 

En fecha 8 de mayo de 2009 las Plantas ubicadas en el Valle de Miguillas Provincia Inquisivi del Departamento 
de La Paz fueron tomadas por el Sindicato Agrario de la Comunidad de Choquetanga Grande, lo que determinó 
que, en resguardo a sus instalaciones y de la seguridad física de su personal, se ven obligados a suspender sus 
actividades en las plantas ubicadas en el citado valle. 

A partir de fecha 1° de mayo de 2009, el señor Víctor Rizzo Montesinos dejó de ejercer el cargo de Gerente de 
Producción. El señor Hernán López Jiménez, se hizo cargo de dicha Gerencia de forma interina. 

En fecha 9 de abril de 2009, a raíz de una reprogramación de dos contratos de préstamo financiero contraídos 
con el Banco Nacional de Bolivia S.A., la empresa Servicios Energéticos S.A., sociedad comercial subsidiaria de 
COBEE en una proporción del 99,99% ha asignado a la empresa en calidad de delegación ambas deudas que 
suman un monto total de 2.2 millones de dólares. Asimismo, esta delegación no tiene ningún efecto en el 
apalancamiento de deuda de COBEE en su calidad de emisor de bonos, puesto que el análisis financiero de la 
compañía se realiza sobre la base de los Estados Financieros consolidados de COBEE (incluyendo matriz, 
sucursal y subsidiaria). Esta delegación se encuentra en estado de ejecución, ya que los contratos respectivos de 
delegación de deuda se encuentran aún en trámite de registro en oficinas de FUNDEMPRESA. 
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 VIII. ANÁLISIS FINANCIERO  

El análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 
auditados por Ernst & Young, mismos que consolidan las operaciones de sus sociedades controladas Compañía 
Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited – Sucursal Bolivia (COBEE – Sucursal Bolivia) 
y Servicios Energéticos S.A. (SESA). Asimismo, se presentan de manera referencial los Estados Financieros 
consolidados al 31 de octubre de 2009. 

Por otra parte es importante aclarar que los estados financieros de la gestión 2006 consideran el dólar de los 
Estados Unidos de América para el ajuste por inflación de los rubros no monetarios. Los estados financieros de 
las gestiones 2007, 2008 y octubre de 2009 consideran la variación inflacionaria, en base a la Unidad de 
Fomento a la Vivienda (“UFV”) para el ajuste de estos rubros.  

En consecuencia para el siguiente análisis y para propósitos comparativos, se reexpresaron en bolivianos las 
cifras al 31 de diciembre de 2007 y al 31 diciembre de 2008, en función al valor de la UFV del 31 de octubre de 
2009. Las cifras al 31 de diciembre 2006 se mantienen en bolivianos y serán utilizadas únicamente para realizar 
el análisis vertical y el análisis de ratios que se expresan de manera porcentual, considerando que las cifras de 
ese año no están ajustadas bajo el mismo criterio utilizado para los otros dos años. 

La cotización de la UFV a las fechas anteriormente indicadas son las siguientes: 

Fecha Valor de la UFV 

31 de diciembre de 2007 1.28835 

31 de diciembre de 2008 1.46897 

31 de octubre de 2009 1.53592 

El análisis financiero descrito a continuación se encuentra expresado en miles de bolivianos. La información 
financiera utilizada para la elaboración del presente análisis, se encuentran en los cuadros Nº 13 al 20 del 
presente Prospecto Marco. 

VIII.1 Activo 

El Activo total de la compañía al 31 de diciembre de 2008 fue de Bs. 1.491,92 millones inferior en 2,64% (Bs. 
40,39 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2007 cuando fue de Bs. 1.532,30 millones, comportamiento 
que se atribuye fundamentalmente a la reexpresión de los estados financieros respecto a la cotización de la UFV 
al 31 de octubre de 2009.  

A diciembre de 2008 el activo corriente alcanzó el monto de Bs. 126,75 millones, menor en 18,25% (Bs. 28,29 
millones) al registrado a diciembre de 2007, cuando fue de Bs. 155.05 millones. En tanto el activo no corriente 
registró la suma de 1.365,16 millones inferior en 0,88% (Bs. 12,09 millones) al registrado al finalizar la gestión 
2007 cuando fue de Bs. 1.377,25 millones. 

La composición del activo, en función a su realización, estuvo conformada, por un 10,30%, 10,12%, 8,50% y 
6,58% por el activo corriente a diciembre de 2006, 2007 y 2008 y octubre de 2009, respectivamente. Asimismo, 
por un 89,70%, 89,88%, 91,50% y 93,42%, por el activo no corriente a diciembre de 2006, 2007 y 2008 y octubre 
de 2009, 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. 14 Activo Corriente vs. Activo No Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 

VIII.1.1 Activo Corriente 

El activo corriente de la compañía a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 126,75 millones, cifra menor a la 
registrada a diciembre de 2007 cuando fue de Bs 155,05 millones. Esta reducción significó un decremento del 
18,25% (Bs. 28,29 millones). El decremento en el activo corriente se produjo principalmente a la significante 
contracción de la cuenta Anticipos a accionistas en Bs. 36,57 millones, debido a la cancelación del anticipo que 
se realizó a los accionistas de la compañía. El activo corriente representó el 10,30%, 10,12% y 8,50% del activo 
total a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 el activo corriente alcanza la suma de Bs. 93,95 millones, misma que representa el 
6,58% del activo total.  

A diciembre de 2008 las cuentas más representativas del activo corriente son: Inversiones temporarias, cuentas 
por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar. La participación de estas cuentas respecto del activo 
corriente se las puede apreciar en el siguiente gráfico.  

Gráfico No. 15 Principales cuentas del Activo Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Inversiones Temporarias 

La cuenta Inversiones Temporarias al 31 diciembre de 2008 alcanzó un monto de Bs. 41,60 millones, 
superior en 53,99% (Bs. 14,59 millones) al registrado a diciembre de 2007 cuando alcanzó los Bs. 27,02 
millones. El crecimiento en esta cuenta es explicado por el incremento del monto de los fideicomisos 
constituidos por la compañía, en los cuales se deposita parte de los ingresos generados por la compañía 
y sirven para garantizar el pago de intereses relacionados con las deudas financieras de COBEE – Sucursal 
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Bolivia, Esta cuenta representó el 3,88%, 1,76% y 2,79% del activo a diciembre de 2006, 2007 y 2008, 
respectivamente. La cuenta Inversiones temporarias, a diciembre de 2008, es la más importante dentro 
del activo corriente y la segunda en importancia en la composición del activo total.  

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs. 24,88 millones, representando el 1,74% del 
activo total. Entre diciembre de 2008 y octubre de 2009 esta cuenta sufrió una reducción del 40,18% (Bs. 
16,72 millones), decremento que es explicado por la reducción de los fideicomisos constituidos por la 
compañía, recursos que fueron utilizados para el pago de obligaciones financieras que vencieron en el 
período mencionado.  

Cuentas por Cobrar Comerciales 

La cuenta Cuentas por Cobrar Comerciales registró al 31 de diciembre de 2008 un monto de Bs. 36,83 
millones, inferior en un 5,72% (Bs. 2,23 millones) a la cifra obtenida a diciembre de 2007 cuando llegó a 
Bs. 39,07 millones. Esta reducción se debe principalmente a la contracción del nivel de ventas de la 
compañía entre las gestiones 2007 y 2008. Esta cuenta significó el 2,94%, 2,55% y 2,47% del activo a 
diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente.  

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs 28,47 millones, significando el 1,99% del 
activo total. 

Otras Cuentas por Cobrar 

La cuenta Otras Cuentas por Cobrar al 31 de diciembre de 2008 alcanzó un monto de Bs. 21,37 millones, 
inferior en 16,91% (Bs. 4,35 millones) a la cifra registrada a diciembre de 2007 que fue de Bs. 25,72 
millones. Este decremento es explicado principalmente por la reducción en la subcuenta pagos 
adelantados. Esta cuenta representó el 2,22%, 1,68% y 1,43% del activo a diciembre de 2006, 2007 y 
2008, respectivamente.  

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanzó el monto de Bs. 22,84 millones, representando el 1,60% 
del activo total. 

VIII.1.2 Activo No Corriente 

El activo no corriente de COBEE a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 1.365,16 millones, menor en 
0.88% (Bs. 12,09 millones) al registrado a diciembre de 2007 cuando alcanzó Bs 1.377,25 millones. Esta 
contracción en el activo no corriente fue a consecuencia de la reducción de la cuenta inventarios, cuenta que 
fue reclasificada del activo no corriente al activo corriente, y la reexpresión por la actualización a la UFV de los 
activos fijos. El activo no corriente representó el 87,70%, 89,88% y 91,50% del activo total a diciembre de 2006, 
2007 y 2008, respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 el activo no corriente alcanza la suma de Bs. 1.333,20 millones, misma que representa 
el 93,42% del activo total.  

A diciembre de 2008 las cuentas más representativas del activo no corriente son los Activos Fijos y las 
Inversiones. La participación de estas cuentas respecto del activo no corriente se las puede apreciar en el 
siguiente gráfico.  
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Gráfico No. 16 Principales cuentas del Activo No Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Activos Fijos 

La cuenta Activo Fijo al 31 diciembre de 2008 alcanzó un monto de Bs. 1.317,72 millones, inferior en 
2,17% (Bs. 29,17 millones) al registrado a diciembre de 2007 cuando alcanzó el monto de Bs. 1.346,89 
millones. El decremento de esta cuenta es explicado por el incremento de la depreciación acumulada de 
los bienes de la compañía y la reexpresión de los saldos de esta cuenta en función al valor de la UFV al 31 
de octubre de 2009. Esta cuenta significó el 87,54%, 87,90% y 88,32% del activo, a diciembre de 2006, 
2007 y 2008, respectivamente. La cuenta Activos Fijos, a diciembre de 2008, es la más importante dentro 
del activo no corriente y del activo total.  

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs. 1.283,36 millones, representando el 89,92% 
del activo total, siendo la más importante dentro de la composición del activo total. 

Inversiones 

La cuenta Inversiones registró al 31 de diciembre de 2008 un monto de Bs. 34,75 millones, superior en 
un 7.061,37% (Bs. 34,26 millones) a la cifra obtenida a diciembre de 2007, la cual fue de Bs. 485 mil. Este 
importante crecimiento corresponde a las nuevas inversiones realizadas por SESA, asimismo por la 
reclasificación que se hizo del edificio en construcción de SESA, el cual era registrado hasta diciembre de 
2007 en la cuenta activos fijos, en la subcuenta Obras en curso; a partir de la gestión 2008 se registra en 
esta cuenta. Esta cuenta representó el 0,03%, 0,03% y 2,33% del activo total de la compañía a diciembre 
de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs 38,26 millones, significando el 2,68% del 
activo total. 

VIII.2 Pasivo 

El Pasivo total de la compañía al 31 de diciembre de 2008 fue de Bs. 552,33 millones inferior en 12,31% (Bs. 
77,53 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2007, cuando alcanzó el monto de Bs. 629,87 millones 
comportamiento que se atribuye fundamentalmente a la significativa reducción de la porción corriente del 
pasivo, producto de la amortización de deudas financieras.   

A diciembre de 2008 el pasivo corriente alcanzó el monto de Bs. 119,14 millones, menor en 45,47% (Bs. 99,34 
millones) al registrado a diciembre de 2007, cuando fue de Bs. 218,48 millones. En tanto el pasivo no corriente 
registró la suma de Bs. 433,19 millones superior en 5,30% (Bs. 21,81 millones) al registro al finalizar la gestión 
2007 que era de Bs. 411,38 millones. 

El pasivo total de la compañía estuvo conformado por un 15,12%, 34,69%, 21,57% y 27,09% por el pasivo 
corriente a diciembre de 2006, 2007 y 2008 y octubre de 2009, respectivamente. Asimismo, estuvo compuesto 
por un 84,88%, 65,31%, 78,43% y 72,91%, por el pasivo no corriente a diciembre de 2006, 2007 y 2008 y 
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octubre de 2009, respectivamente. Como se puede apreciar en el siguiente gráfico, entre las gestiones 
analizadas existió siempre un predominio de la porción no corriente del pasivo. 

Gráfico No. 17 Pasivo Corriente vs. Pasivo No Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 

VIII.2.1 Pasivo Corriente 

El pasivo corriente de la compañía a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 119,14 millones, cifra menor a 
la registrada a diciembre de 2007 cuando fue de Bs 218,48 millones. Esta reducción significó un decremento del 
45,47% (Bs. 99,34 millones). El decremento de esta cuenta es atribuible a la significativa reducción de la cuenta 
deudas financieras, producto de la amortización de distintas obligaciones. El pasivo corriente representó el 
6,89%, 14,26% y 7,99% del pasivo mas el patrimonio a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. 
Además de significar el 15,12%, 34,69% y el 21,57%, del total pasivo a diciembre de 2006, 2007 y 2008, 
respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 el pasivo corriente alcanza la suma de Bs. 126,43 millones, misma que representa el 
27,09% del pasivo total y el 8,86% del pasivo mas el patrimonio.  

Al 31 de diciembre de 2008 las cuentas más representativas del pasivo corriente son: deudas financieras y 
cuentas por pagar comerciales y contratistas. La participación de estas cuentas respecto del pasivo corriente se 
las puede apreciar en el siguiente gráfico. 

Gráfico No. 18 Principales cuentas del Pasivo Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Deudas Financieras 

La cuenta Deudas Financieras al 31 diciembre de 2008 alcanzó un monto de Bs. 55,47 millones, inferior 
en 57,44% (Bs. 74,85 millones) al registrado a diciembre de 2007, gestión en la cual alcanzó la cifra de Bs. 
130,32 millones. El decremento de esta cuenta es explicado por la amortización de obligaciones 
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financieras contraídas por la Compañía, principalmente la referida al vencimiento de la Serie “A” de los 
Bonos COBEE emitidos el año 2005. Esta cuenta representó el 1,46%, 8,50%, 3,72% del pasivo mas el 
patrimonio y el 3,21%, 20,69% y 10,04% del pasivo total, a diciembre de 2006, 2007 y 2008, 
respectivamente. La cuenta Deudas Financieras, a diciembre de 2008, es la más importante dentro del 
pasivo corriente y la segunda más importante dentro del pasivo total. 

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs. 82,41 millones, representando el 5,77% del 
pasivo mas el patrimonio y el 17,66% del pasivo total. Entre diciembre de 2008 y octubre de 2009, esta 
cuenta tuvo un crecimiento del 48,56% (Bs. 26,94 millones). Este incremento se debió a que algunas 
obligaciones financieras –por el plazo restante para su vencimiento- pasaron del pasivo no corriente al 
pasivo corriente. 

Cuentas por Pagar Comerciales y Contratistas 

Las Cuentas por Pagar Comerciales y Contratistas al 31 de diciembre de 2008 alcanzó un monto de Bs. 
36,70 millones, inferior en 11,55% (Bs. 4,79 millones) a la cifra registrada a diciembre de 2007, cuando 
alcanzó el monto de Bs. 41,50 millones. Esta variación es explicada por la cancelación de la factura de 
peajes por uso de las líneas de transmisión a las transportadoras. Esta cuenta significó el 2,40%, 2,71% y 
2,46% del pasivo mas patrimonio y el 5,25%, 6,59% y 6,65% del pasivo total a diciembre de 2006, 2007 y 
2008, respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanzó el monto de Bs. 6,91 millones, representando el 0,48% del 
pasivo mas el patrimonio y el 1,48% del pasivo total. Entre diciembre de 2008 y octubre de 2009, esta 
cuenta se contrajo en 81,17% (Bs. 29,79 millones). Este importante decremento en la cuenta se produjo 
a consecuencia del pago realizado a los acreedores comerciales y contratistas en el periodo 
anteriormente indicado. 

VIII.2.2 Pasivo No Corriente 

El pasivo no corriente de COBEE a diciembre de 2008 alcanzó el monto de Bs. 433,19 millones, monto superior 
al registrado a diciembre de 2007 cuando fue de Bs 411,38 millones. Esta variación significó un incremento del 
5,30% (Bs. 21,81 millones). Esta variación positiva es explicado por el crecimiento, principalmente, de la cuenta 
deudas financieras. El pasivo no corriente representó el 38,69%, 26,85% y 29,04% del pasivo mas patrimonio y 
el 84,88%, 65,31% y 78,43% del pasivo total a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente.  

Al 31 de octubre de 2009 el pasivo no corriente alcanza la suma de Bs. 340,28 millones, misma que representa 
el 23,84% del pasivo mas el patrimonio y el 72,91% del pasivo total.  

Al 31 de diciembre de 2008 las cuentas más representativas del pasivo no corriente son las Deudas Financieras y 
la Previsión para Indemnizaciones. La participación de estas cuentas respecto del pasivo no corriente se las 
puede apreciar en el siguiente gráfico. 

Gráfico No. 19 Principales cuentas del Pasivo No Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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Deudas Financieras 

La cuenta Deudas Financieras al 31 diciembre de 2008 alcanzó un monto de Bs. 388,84 millones, superior 
en 5,42% (Bs. 20,00 millones) al registrado a diciembre de 2007 gestión en la cual alcanzó el monto de 
Bs. 368,84 millones. El incremento de esta cuenta es explicado por qué la Compañía contrajo nuevas 
obligaciones financiera a largo plazo durante la gestión 2008. Esta cuenta representó el 35,78%, 24,07%, 
26,06% del pasivo mas el patrimonio y el 78,49%, 58,56% y 70,40% del pasivo total, a diciembre de 2006, 
2007 y 2008, respectivamente. La cuenta Deudas Financieras, a diciembre de 2008, es la más importante 
dentro del pasivo no corriente y del pasivo total. 

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs. 292,53 millones, representando el 20,50% 
del pasivo mas el patrimonio y el 62,68% del pasivo total. 

Previsión para indemnizaciones 

Las cuenta Previsión para Indemnizaciones a diciembre de 2008 alcanzó la cifra de Bs. 44,35 millones, 
superior en 4,89% (Bs. 2,07 millones) al monto registrado a diciembre de 2007, cuando fue de Bs. 42,28 
millones. Este incremento fue relativamente constante a lo largo de los últimos años, producto del 
incremento de salarios y de personal nuevo en la compañía. Esta cuenta significó el 2,91%, 2,76% y 
2,97% del pasivo mas patrimonio y el 6,39%, 6,71% y 8,03% del pasivo total a diciembre de 2006, 2007 y 
2008, respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanzó el monto de Bs. 47,75 millones, representando el 3,35% 
del pasivo mas el patrimonio y el 10,23% del pasivo total. 

VIII.3 Patrimonio 

El Patrimonio de la compañía al 31 de diciembre de 2008 fue de Bs. 939,58 millones superior en 4,12% (Bs. 
37,15 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2007 cuando alcanzó el monto de Bs. 902,44 millones, 
comportamiento que es atribuible al incremento en las cuentas Aportes adicionales y Resultados acumulados. 
El Patrimonio representó el 54,42%, 58,89% y 62,98% del pasivo mas el patrimonio a diciembre de 2006, 2007 y 
2008, respectivamente.  

A octubre de 2009 el Patrimonio alcanzó el monto de Bs. 960,45 millones, representando el 67,30% del pasivo 
mas el patrimonio. El siguiente gráfico muestra la proporción del patrimonio respecto del pasivo mas el 
patrimonio. 

Gráfico No. 20 Patrimonio vs. Pasivo 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Como se puede apreciar en el gráfico anterior, existió siempre un predominio del patrimonio sobre el pasivo. Al 
31 de diciembre de 2008 las cuentas más representativas del Patrimonio son el Capital pagado y los Resultados 
acumulados. La participación de estas cuentas respecto del Patrimonio se las puede apreciar en el siguiente 
gráfico. 
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Gráfico No. 21 Principales cuentas del Patrimonio 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Capital Pagado 

La cuenta Capital Pagado al 31 diciembre de 2008 alcanzó un monto de Bs. 438,93 millones, no habiendo 
registrado variaciones a lo largo de los últimos años. Esta cuenta representa el 36,39%, 28,65% y 29,42% 
del pasivo mas el patrimonio y el 66,87%, 48,64% y  46,72% del patrimonio a diciembre de 2006, 2007 y 
2008, respectivamente.  

Debemos aclarar que para fines de realizar el presente análisis financiero, los saldos de esta cuenta al 31 
de diciembre de 2007 y 2008 no fueron reexpresados, registrado esta diferencia, por la no reexpresión, 
en la cuenta Ajuste de Capital. Este monto representó la suma de Bs. 84,34 millones y Bs. 20,00 millones, 
al 31 de diciembre de 2007 y 2008, respectivamente.  

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs. 438,93 millones, representando el 30,76% 
del pasivo mas el patrimonio y el 45,70% del patrimonio. 

Resultados Acumulados 

La cuenta Resultados Acumulados al 31 diciembre de 2008 registró la cifra de Bs. 225,79 millones, 
superior en 19,69% (Bs. 37,15 millones) al 31 de diciembre de 2007, cuando llegó a Bs. 188,64 millones. 
Este incremento se debe principalmente a las utilidades que fueron generadas por la compañía en las 
últimas gestiones. Los Resultados Acumulados significaron, el 8,45%, 12,31% y 15,13% del pasivo mas el 
patrimonio y el 15,52%, 20,90% y 24,03% del patrimonio a diciembre de 2006, 2007 y 2008, 
respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 esta cuenta alcanza la suma de Bs. 246,65 millones, representando el 17,28% 
del pasivo mas el patrimonio y el 25,68% del patrimonio. 

VIII.4 Ingresos Operativos 

Los Ingresos Operativos de la compañía alcanzaron un monto de Bs. 186,37 millones, menor en 32,09% (Bs. 
88.06 millones) al registrado a diciembre de 2007, gestión en la cual se registró un monto de Bs. 274,44 
millones. Dentro de los ingresos operativos, los ingresos por ventas a diciembre de 2008 alcanzó el monto de 
Bs. 176,74 millones, inferior en 32,19% (Bs. 83,89 millones) al registrado a diciembre de 2007 cuando fue de Bs. 
260,63 millones. Este comportamiento decreciente es explicado por la reducción tarifaria dispuesta por la ex 
Superintendencia de Electricidad mediante Resolución SSDE N° 211/2007 de 27 de junio de 2007, esta 
reducción estuvo vigente hasta el 21 de diciembre de 2008. Los ingresos por ventas representaron el 95,38%, 
94,97% y 94,83% de los ingresos operativos a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente.  

Al 31 de octubre de 2009 los Ingresos Operativos de COBEE alcanzan el monto de Bs. 210,03 millones y la 
cuenta ingresos por ventas la suma de Bs. 208,38 millones, representando el 99,21% de los ingresos operativos. 
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Gráfico No. 22 Evolución de las Ventas y los Ingresos Operativos 
(En miles de Bolivianos) 

 
Fuente: COBEE S.A. 

VIII.5 Gastos Operativos 

Los Gastos Operativos de la compañía alcanzaron al 31 de diciembre de 2008 un monto de Bs. 198,68 millones, 
menor en 17,34% (Bs. 41,68 millones) al registrado a diciembre de 2007, gestión en la cual fue de Bs. 240,36 
millones. A diciembre de 2008, dentro de los Gastos Operativos, la cuenta Gastos de Operación alcanzó la cifra 
de Bs. 142,92 millones, habiéndose reducido en 15,64% (Bs. 26,50 millones) entre las gestiones 2007 y 2008. 
Los gastos de operación se refiere principalmente a la operación y mantenimiento de las plantas de generación 
de energía en Zongo, Miguillas y la planta El Kenko en El Alto, que va desde mantenimiento de los caminos de 
acceso, mantenimiento y reparación de las maquinarias, mantenimiento de los campamentos, transporte de 
equipo y mantenimiento de redes de transmisión. La contracción en esta cuenta se debe principalmente a la 
reducción en el nivel de ventas de la compañía. Los gastos de operación representaron el 71,72%, 70,49% y 
71,94% de los gastos operativos a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Asimismo, significaron el 
55,81%, 65,01% y 80,87% de los ingresos por ventas a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. 

Al 31 de octubre de 2009 los Gastos Operativos de COBEE alcanzan el monto de Bs. 163,22 millones y la cuenta 
Gastos de Operación la suma de Bs. 111,35 millones, representando el 68,22% de los gastos operativos y el 
53,44% de los ingresos por ventas. 

Gráfico No. 23 Evolución de los Gastos de Operación y los Gastos Operativos 
(En miles de Bolivianos) 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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decremento registrado entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008 en la Ganancia Neta del Ejercicio, se debe 
principalmente a la reducción de la Ganancia Bruta en 136,12% (Bs. 46,38 millones) producto de la reducción 
del nivel tarifario entre ambas gestiones y la mayor reducción de los ingresos operativos en relación a la 
reducción de los gastos operativos. La Ganancia Neta del Ejercicio respecto a los Ingresos por Ventas representó 
el 34,21%, 22,12% y el 21,02% para los años terminados a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente.    

Al 31 de octubre de 2009 la Ganancia Neta del Ejercicio alcanzó el monto de Bs. 21,15 millones, representando 
el 10,15% del ingreso por ventas. 

Gráfico No. 24 Evolución de la Ganancia Neta del Ejercicio 
(En miles de Bolivianos) 

 
Fuente: COBEE S.A. 

VIII.7 Indicadores Financieros 

Indicadores de Liquidez y Solvencia 

Coeficiente de Liquidez 

El coeficiente de liquidez, representado por el activo corriente entre el pasivo corriente, 
fundamentalmente muestra la capacidad que tiene la compañía de poder cubrir sus deudas de corto 
plazo con sus activos de corto plazo. Durante las gestiones analizadas este ratio registró niveles de 1,49, 
0,71 y 1,06 veces, a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Estos resultados nos muestran 
que para las gestiones 2006 y 2008, la compañía tenía la capacidad de cubrir sus obligaciones de corto 
plazo con sus activos de corto plazo. Sin embargo, en la gestión 2007 esta capacidad fue mermada 
debido al incremento en sus pasivos corrientes. Entre las gestiones 2007 y 2008 este indicador tuvo una 
mejora del 49,92%. 

Al 31 de octubre de 2009, la compañía tenía la capacidad de de cubrir sus pasivos de corto plazo con su 
activo corriente en 0.74 veces. 

Gráfico No. 25 Evolución del Coeficiente de Liquidez 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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Prueba Ácida 

El indicador de la Prueba Ácida, mide la capacidad de la compañía respecto a cubrir sus deudas a corto 
plazo, con base en sus activos con más rápida realización, excluyendo los activos de no muy fácil 
liquidación, como son los inventarios. A diciembre de 2006, 2007 y 2008 este indicador registró niveles 
de 1,37, 0,65 y 0,94 veces, respectivamente. Estos resultados muestran que para las gestiones 2007 y 
2008, la compañía no cuenta con una adecuada capacidad de cubrir sus obligaciones de corto plazo con 
sus activos de inmediata realización. Entre las gestiones 2007 y 2008 este indicador tuvo una mejora del 
44,37%. Este crecimiento se produjo a raíz del menor decremento del activo corriente en comparación al 
pasivo corriente y al incremento de los inventarios de la compañía. 

Al 31 de octubre de 2009, la compañía tenía la capacidad de de cubrir sus pasivos de corto plazo con su 
activo corriente (menos sus inventarios) en 0,66 veces. 

Gráfico No. 26 Evolución del Indicador de la Prueba Ácida 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Capital de Trabajo 

El Capital de Trabajo mide el margen de seguridad para los acreedores o bien la capacidad de pagar de la 
compañía para cubrir sus deudas a corto plazo, es decir, es el dinero con que la compañía cuenta para 
realizar sus operaciones normales. A diciembre de 2008 este indicador alcanzo el monto de Bs. 7,61 
millones superior en 88,00% (Bs. 71,05 millones) al registrado a 2007 cuando alcanzó un monto negativo 
de Bs. 63,44 millones. Este incremento se debe al menor decremento registrado en los activos corrientes 
(18,25%) en relación a la mayor reducción de los pasivos corrientes (45,47%). 

Al 31 de octubre de 2009, el capital de  trabajo de COBEE alcanzó el monto negativo de Bs. 32,47 
millones. 

Gráfico No. 27 Evolución del Indicador del Capital de Trabajo 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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Indicadores de Endeudamiento 

Razón de Endeudamiento 

La razón de endeudamiento muestra el porcentaje que representa el total de pasivos de la compañía, en 
relación a los activos totales de la misma. Este indicador mostro resultados de 45,58%, 41,11% y 37,02%, 
a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Se puede advertir una tendencia decreciente de 
este indicador producto de la reestructuración de los pasivos financieros de la compañía y los 
vencimientos de obligaciones financieras. Entre las gestiones 2007 y 2008, este indicador tuvo una 
mejora del 9,94%. 

Al 31 de octubre de 2009, este indicador alcanza la cifra de 32,70%. 

 

Gráfico No. 28 Evolución de la razón de Endeudamiento 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Razón Deuda a Patrimonio 

La razón deuda a patrimonio refleja la relación de todas las obligaciones financieras con terceros de la 
compañía 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 compañía. Este indicador 
alcanzó los siguientes resultados 83,76%, 69,80% y 58,78%, a diciembre de 2006, 2007 y 2008, 
respectivamente. Esta tendencia decreciente se produce a raíz de la reestructuración de la deuda 
financiera de la compañía y los vencimientos de obligaciones financieras contraídas con anterioridad. 
Entre las gestiones 2007 y 2008, este indicador tuvo una variación negativa del 15,78%. 

Al 31 de octubre de 2009, este indicador alcanza la cifra de 48,59%. 

Gráfico No. 29 Evolución de la razón Deuda a Patrimonio 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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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 compañía estuvo compuesto por 15,12%, 34,69% y 
21,57% por el pasivo corriente y por 84,88%, 65,31% y 78,43% por pasivo no corriente a diciembre de 
2006, 2007 y 2008, respectivamente. A lo largo de las gestiones analizadas se puede apreciar que existió 
siempre un predominio de la porción no corriente del pasivo sobre la corriente.  

Al 31 de octubre de 2009, el pasivo está compuesto por un 27,09% de pasivo a corto plazo y por un 
72,91% de pasivo a largo plazo.  

Gráfico No. 30 Evolución de la proporción de Deuda a Corto y Largo Plazo 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Indicadores de Actividad 

Rotación de Activos 

El indicador de rotación de activos nos permite medir la eficiencia en la utilización de los activos totales, 
mostrando el número de veces de su utilización. A diciembre de 2006, 2007 y 2008, este indicador 
alcanzó la cifra de 0,20, 0,17 y 0,12 veces, respectivamente. Las cifras alcanzadas nos muestran el bajo 
nivel de ventas obtenido en las últimas gestiones, en relación al alto nivel de activos que mantiene 
COBEE. Entre diciembre de 2007 y 2008, este indicador sufrió una variación negativa del 30,35% 

Gráfico No. 31 Evolución del indicador de Rotación de Activos 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Rotación de Activos Fijos 

El indicador de rotación de activos fijos nos permite medir la eficiencia en la utilización de los activos fijos 
de la compañía. Este indicador alcanzó cifras de 0,23, 0,19 y 0,13 veces a diciembre de 2006, 2007 y 
2008, respectivamente. El comportamiento decreciente de este indicador se debe a la reducción del 
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nivel de ventas de la compañía en las últimas gestiones. Entre diciembre de 2007 y 2008, este indicador 
sufrió una variación negativa del 30,69% 

Gráfico No. 32 Evolución del indicador de Rotación de Activos Fijos 

  
Fuente: COBEE S.A. 

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 6,80, 6,67 y 4,80 veces, a diciembre 
de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Este comportamiento decreciente se debe a la reducción en el 
nivel de ventas, el cual se contrajo en mayor proporción que las cuentas por cobrar comerciales. Entre 
diciembre de 2007 y 2008, este indicador sufrió una variación negativa del 28,07% 

Gráfico No. 33 Evolución del indicador de Rotación de Cuentas por Cobrar 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Plazo Promedio de Cobro 

El Plazo Promedio de Cobro muestra el plazo promedio en días en los que se realizan los cobros de las 
cuentas por cobrar comerciales. A diciembre de 2006, 2007 y 2008 este indicador mostró los siguientes 
resultados 53, 54 y 75 días, respectivamente. Este comportamiento ascendente se debe principalmente a 
la contracción de la rotación de cuentas por cobrar. Entre diciembre de 2007 y 2008, este indicador se 
incrementó en 39,03% 
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Gráfico No. 34 Evolución del Plazo Promedio de Cobro 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Rotación de Cuentas por Pagar 

El indicador de rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año en que la 
compañía convirtió sus compras en “Cuentas por Pagar”. Este indicador mostró los siguientes resultados 
4,66, 4,08 y 3,89 veces, a diciembre de 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Este comportamiento 
decreciente se debe a la reducción en el nivel de gastos de operación, el cual se contrajo en mayor 
proporción que las cuentas por pagar comerciales. Entre diciembre de 2007 y 2008, este indicador sufrió 
una variación negativa del 4,62% 

Gráfico No. 35 Evolución del Indicador de Rotación de Cuentas por Pagar 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Plazo Promedio de Pago 

El Plazo Promedio de Pago muestra la cantidad de días en promedio, que se realizan los pagos 
pendientes en las cuentas por pagar. A diciembre de 2006, 2007 y 2008 este indicador mostró los 
siguientes resultados 77, 88 y 92 días, respectivamente. Este comportamiento ascendente se debe 
principalmente a la contracción de la rotación de cuentas por pagar. Entre diciembre de 2007 y 2008, 
este indicador se incrementó en 4,84% 
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Gráfico No. 36 Evolución del Plazo Promedio de Pago 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Durante las gestiones analizadas, se puede evidenciar, el esfuerzo de COBEE 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 compañía tener mayor holgura a la hora de afrontar sus 
obligaciones a corto plazo. 

Gráfico No. 37 Plazo Promedio de Cobro vs. Plazo Promedio de Pago 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Indicadores de Rentabilidad  

Retorno sobre el Patrimonio (ROE) 

El ROE permite determinar, en términos de porcentaje, la ganancia o pérdida que ha obtenido la 
compañía, frente a la inversión de los accionistas que fue requerida para lograrla. El ROE durante las 
gestiones analizadas mostró un porcentaje de 12,56%, 6,39% y 3,95% a diciembre de 2006, 2007 y 2008, 
respectivamente. Este comportamiento se debe principalmente a la contracción de la ganancia neta del 
ejercicio y el incremento del patrimonio de la compañía. Entre diciembre de 2007 y 2008, el ROE se 
contrajo en 38,11%. 
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Gráfico No. 38 Evolución del Retorno sobre el Patrimonio 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Retorno sobre el Activo (ROA) 

El ROA nos muestra, en términos de porcentaje, la eficiencia en la aplicación de las políticas 
administrativas, indicándonos el rendimiento obtenido de acuerdo a nuestra propia inversión. El ROA a 
diciembre de 2006, 2007 y 2008 mostró un rendimiento del 6,84%, 3,76% y 2,49%, respectivamente. Este 
comportamiento, similar a lo ocurrido con el ROE, es atribuible a la reducción del nivel de la ganancia 
neta del ejercicio y el incremento del activo de la compañía. Entre diciembre de 2007 y 2008, el ROA se 
contrajo en 33,82%. 

Gráfico No. 39 Evolución del Retorno sobre el Activo  

 
Fuente: COBEE S.A. 

Retorno sobre las Ventas 

El Retorno sobre las Ventas refleja el rendimiento que por ventas obtiene la compañía en sus 
operaciones propias. Este indicador alcanzó rendimientos de 34,21%, 22,12% y 21,02%, a diciembre de 
2006, 2007 y 2008, respectivamente. Este comportamiento decreciente se debe a la reducción de la 
ganancia neta del ejercicio y la contracción del nivel de ventas de la compañía. Entre diciembre de 2007 y 
2008, este indicador se redujo en 4,98%. 
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Gráfico No. 40 Evolución del Retorno sobre las Ventas 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Margen Bruto 

El Margen Bruto representa el porcentaje de dinero que la compañía recibe después de los costos 
operativos en relación a los ingresos brutos de la misma. El Margen Bruto a diciembre de 2006, 2007 y 
2008 mostró un porcentaje de 27,02%, 13,07% y -6,96%, respectivamente. Este comportamiento 
decreciente es atribuible a la reducción de la ganancia bruta  y la reducción, en mayor proporción, del 
nivel de ventas. Entre diciembre de 2007 y 2008, el Margen Bruto se contrajo en 153,27% 

Gráfico No. 41 Evolución del Margen Bruto 

 
Fuente: COBEE S.A. 

VIII.8 Cambios en los responsables de la elaboración de Reportes Financieros 

En las gestiones 2006, 2007 y 2008, no se produjeron cambios en los Auditores Externos. La empresa encargada 
de auditar los Estados Financieros de COBEE S.A. es Ernst & Young Ltda.  

Asimismo, en las mismas gestiones no se produjeron cambios en el principal funcionario contable de la 
compañía. La persona encargada de la elaboración de los Estados Financieros de COBEE S.A. es el Sr. Victor 
Hugo Meave, quien ocupa el cargo de Contador. 

A partir de fecha 4 de marzo de 2009, el Sr. Gonzalo Endara de Ugarte desempeña las funciones de Gerente de 
Administración y Finanzas de COBEE S.A. 

VIII.9 Cálculo de los compromisos financieros 

La Compañía se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras: 
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a) Relación Cobertura de Servicio de Deuda (“RCD”), no inferior a uno coma dos (1,2), calculado sobre los 
cuatro trimestres previos y de acuerdo al cumplimiento de las demás obligaciones y compromisos 
asumidos en mérito al presente PROGRAMA. 

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

La Compañía remitirá al Representante de Tenedores, a la  Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero y a 
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. dentro de un período de treinta (30) días calendario con posterioridad a la 
finalización de cada trimestre lo siguiente: 

c) Un cálculo de la RCD y sus correspondientes respaldos 

d) Un cálculo de la RDP y sus correspondientes respaldos 

Metodología para el cálculo de los Compromisos Financieros 

RCD: La RCD será calculada de la siguiente manera: 

     
                                   

          ó                        
 

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

RDP: La RDP será calculada de la siguiente manera: 

    
                     

               
 

Los resultados del cálculo realizo de los compromisos financieros, son descritos en el siguiente cuadro.  

Cuadro No. 14 Cálculo de los compromisos Financieros al 31 de Octubre de 2009 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ratio Fórmula Datos Covenant Obtenido

Activo Corriente + Inventario + EBITDA 34,175.82             >= 1,2 2.12

Amortización de Capital e Intereses 16,145.48             

Deuda financiera Neta 49,781.73             <= 1,2 0.37

Patrimonio Neto 135,848.43          

Relación Cobertura de 

Servicio de Deuda (RCD)

Relación de 

Endeudamiento (RDP)

≥1,2

≤1,2
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Cuadro No. 15 Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
(Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 1.19326        1.28835        1.46897        1.53592        

ACTIVO

Activo Corriente

Caja y bancos 15,193          17,161          8,075             7,114             

Inversiones temporarias 46,799          27,016          41,602          24,884          

Cuentas por cobrar comerciales 35,452          39,069          36,835          28,467          

Anticipos a accionistas -                 36,575          -                 -                 

Otras cuentas por cobrar 26,772          25,724          21,374          22,838          

Inventarios -                 -                 15,169          10,649          

Reclamos al seguro -                 9,500             3,696             -                 

Total Activo Corriente 124,216        155,046        126,751        93,954          

Activo No Corriente

Inversiones 377                485                34,748          38,265          

Inventarios 10,158          13,309          -                 -                 

Activos fijos 1,055,985     1,346,893     1,317,719     1,283,363     
Cargos diferidos 15,562          16,567          12,699          11,572          

Total Activo No Corriente 1,082,082     1,377,255     1,365,165     1,333,200     

TOTAL ACTIVO 1,206,298     1,532,302     1,491,916     1,427,154     

PASIVO

Pasivo Corriente
Cuentas por pagar comerciales y contratistas 28,892          41,499          36,704          6,911             

Deudas financieras 17,666          130,319        55,470          82,409          

Intereses por pagar 2,305             1,680             4,901             7,050             

Cargas fiscales y sociales 32,698          35,841          15,787          23,907          

Otras cuentas por pagar 1,574             9,145             6,278             6,149             

Total Pasivo Corriente 83,135          218,484        119,139        126,426        
Pasivo No Corriente

Deudas financieras 431,612        368,845        388,845        292,526        

Previsión para indemnizaciones 35,115          42,282          44,349          47,754          

Otras cuentas por pagar -                 255                -                 -                 

Total Pasivo No Corriente 466,727        411,382        433,194        340,280        

TOTAL PASIVO 549,862        629,866        552,333        466,706        

PATRIMONIO

Capital pagado 438,928        438,928        438,928        438,928        

Ajuste de capital -                 126,044        126,042        126,042        

Aportes adicionales 115,624        -                 120,894        -                 

Aportes por capitalizar -                 137,842        -                 115,624        

Ajuste de Reservas patrimoniales -                 10,985          27,933          33,202          

Resultados acumulados 101,884        188,637        225,787        246,652        

TOTAL PATRIMONIO 656,436        902,436        939,583        960,448        

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,206,298     1,532,302     1,491,916     1,427,154     

BALANCE GENERAL 

(En Miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 16 Análisis Vertical del Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

ACTIVO

Activo Corriente

Caja y bancos 1.26% 1.12% 0.54% 0.50%

Inversiones temporarias 3.88% 1.76% 2.79% 1.74%

Cuentas por cobrar comerciales 2.94% 2.55% 2.47% 1.99%

Anticipos a accionistas 0.00% 2.39% 0.00% 0.00%

Otras cuentas por cobrar 2.22% 1.68% 1.43% 1.60%

Inventarios 0.00% 0.00% 1.02% 0.75%

Reclamos al seguro 0.00% 0.62% 0.25% 0.00%

Total Activo Corriente 10.30% 10.12% 8.50% 6.58%

Activo No Corriente

Inversiones 0.03% 0.03% 2.33% 2.68%

Inventarios 0.84% 0.87% 0.00% 0.00%

Activos fijos 87.54% 87.90% 88.32% 89.92%

Cargos diferidos 1.29% 1.08% 0.85% 0.81%

Total Activo No Corriente 89.70% 89.88% 91.50% 93.42%

TOTAL ACTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas 2.40% 2.71% 2.46% 0.48%

Deudas financieras 1.46% 8.50% 3.72% 5.77%

Intereses por pagar 0.19% 0.11% 0.33% 0.49%

Cargas fiscales y sociales 2.71% 2.34% 1.06% 1.68%

Otras cuentas por pagar 0.13% 0.60% 0.42% 0.43%

Total Pasivo Corriente 6.89% 14.26% 7.99% 8.86%

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 35.78% 24.07% 26.06% 20.50%

Previsión para indemnizaciones 2.91% 2.76% 2.97% 3.35%

Otras cuentas por pagar 0.00% 0.02% 0.00% 0.00%

Total Pasivo No Corriente 38.69% 26.85% 29.04% 23.84%

TOTAL PASIVO 45.58% 41.11% 37.02% 32.70%

PATRIMONIO

Capital pagado 36.39% 28.65% 29.42% 30.76%

Ajuste de capital 0.00% 8.23% 8.45% 8.83%

Aportes adicionales 9.59% 0.00% 8.10% 0.00%

Aportes por capitalizar 0.00% 9.00% 0.00% 8.10%

Ajuste de Reservas patrimoniales 0.00% 0.72% 1.87% 2.33%

Resultados acumulados 8.45% 12.31% 15.13% 17.28%

TOTAL PATRIMONIO 54.42% 58.89% 62.98% 67.30%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
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Cuadro No. 17 Análisis Vertical del Pasivo y del Patrimonio del Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas 5.25% 6.59% 6.65% 1.48%

Deudas financieras 3.21% 20.69% 10.04% 17.66%

Intereses por pagar 0.42% 0.27% 0.89% 1.51%

Cargas fiscales y sociales 5.95% 5.69% 2.86% 5.12%

Otras cuentas por pagar 0.29% 1.45% 1.14% 1.32%

Total Pasivo Corriente 15.12% 34.69% 21.57% 27.09%

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 78.49% 58.56% 70.40% 62.68%

Previsión para indemnizaciones 6.39% 6.71% 8.03% 10.23%

Otras cuentas por pagar 0.00% 0.04% 0.00% 0.00%

Total Pasivo No Corriente 84.88% 65.31% 78.43% 72.91%

TOTAL PASIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PATRIMONIO

Capital pagado 66.87% 48.64% 46.72% 45.70%

Ajuste de capital 0.00% 13.97% 13.41% 13.12%

Aportes adicionales 17.61% 0.00% 12.87% 0.00%

Aportes por capitalizar 0.00% 15.27% 0.00% 12.04%

Ajuste de Reservas patrimoniales 0.00% 1.22% 2.97% 3.46%

Resultados acumulados 15.52% 20.90% 24.03% 25.68%

TOTAL PASIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL PATRIMONIO

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09

ANÁLISIS VERTICAL DEL PASIVO

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
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Cuadro No. 18 Análisis Horizontal del Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO

Activo Corriente

Caja y bancos (9,086) -52.95%

Inversiones temporarias 14,587 53.99%

Cuentas por cobrar comerciales (2,235) -5.72%

Anticipos a accionistas (36,575) -100.00%

Otras cuentas por cobrar (4,351) -16.91%

Inventarios 15,169 100.00%

Reclamos al seguro (5,804) -61.09%

Total Activo Corriente (28,295) -18.25%

Activo No Corriente

Inversiones 34,262 7061.37%

Inventarios (13,309) -100.00%

Activos fijos (29,175) -2.17%

Cargos diferidos (3,869) -23.35%

Total Activo No Corriente (12,090) -0.88%

TOTAL ACTIVO (40,386) -2.64%

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas (4,795) -11.55%

Deudas financieras (74,849) -57.44%

Intereses por pagar 3,221 191.75%

Cargas fiscales y sociales (20,054) -55.95%

Otras cuentas por pagar (2,867) -31.35%

Total Pasivo Corriente (99,344) -45.47%

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 20,000 5.42%

Previsión para indemnizaciones 2,067 4.89%

Otras cuentas por pagar (255) -100.00%

Total Pasivo No Corriente 21,811 5.30%

TOTAL PASIVO (77,533) -12.31%

PATRIMONIO

Capital pagado -                 0.00%

Ajuste de capital (2) 0.00%

Aportes adicionales 120,894 100.00%

Aportes por capitalizar (137,842) -100.00%

Ajuste de Reservas patrimoniales 16,948 154.29%

Resultados acumulados 37,150 19.69%

TOTAL PATRIMONIO 37,147 4.12%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO (40,386) -2.64%

31-dic-07 vs. 31-dic-08PERIODOS

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL 

(Variación absoluta en miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 19 Estado de Resultados 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
(Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 1.19326        1.28835        1.46897        1.53592        

Ingresos Operativos

Por ventas 241,050 260,627 176,737 208,382

Otros ingresos - Planta Santa Rosa 6,266 -                 -                 -                 

Diversas 5,407 13,810 9,635 1,650

Total Ingresos Operativos 252,723 274,437 186,372 210,033

Gastos Operativos

Gastos de Operación 134,540 169,422 142,922 111,351

Depreciación y amortización 53,042 70,943 55,757 51,868

Total Gastos Operativos 187,582 240,365 198,679 163,219

(Pérdida) Ganacia Bruta 65,141 34,072 (12,307) 46,814

Otros Ingresos

Intereses 3,617 3,616 1,803 162

Resultado por venta de activos fijos (456) 994 484 246

Ajuste por inflación y tenencia de bienes (1,152) 54,358 58,896 17,006

Diferencia de cambio -                 -                 29,034 -                 

Diversos - neto de otros egresos 1,464 (4,497) (2,167) 19

Total Otros Ingresos 3,473 54,471 88,049 17,433

Otros Egresos

Intereses 25,824 28,922 29,359 27,254
Diversos -                 -                 -                 5,191

Total Otros Ingresos 25,824 28,922 29,359 32,445

Otros ingresos extraordinarios

Reconstrucción de activos fijos 57,400 16,905 -                 -                 

Resultado gestiones anterioes -                 -                 4,381 -                 

Total Otros Ingresos extraordinarios 57,400 16,905 4,381 -                 

Ganancia antes del impuesto a las Utilidades 100,190 76,526 50,764 31,802

Impuesto a las utilidades 17,738 18,872 13,613 10,654

Ganancia neta del ejercicio 82,452 57,654 37,150 21,147

ESTADO DE RESULTADOS

(En Miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 20 Análisis Vertical del Estado de Resultados 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ingresos Operativos

Por ventas 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Otros ingresos - Planta Santa Rosa 2.60% 0.00% 0.00% 0.00%

Diversas 2.24% 5.30% 5.45% 0.79%

Total Ingresos Operativos 104.84% 105.30% 105.45% 100.79%

Gastos Operativos

Gastos de Operación 55.81% 65.01% 80.87% 53.44%

Depreciación y amortización 22.00% 27.22% 31.55% 24.89%

Total Gastos Operativos 77.82% 92.23% 112.42% 78.33%

(Pérdida) Ganacia Bruta 27.02% 13.07% -6.96% 22.47%

Otros Ingresos

Intereses 1.50% 1.39% 1.02% 0.08%

Resultado por venta de activos fijos -0.19% 0.38% 0.27% 0.12%

Ajuste por inflación y tenencia de bienes -0.48% 20.86% 33.32% 8.16%

Diferencia de cambio 0.00% 0.00% 16.43% 0.00%

Diversos - neto de otros egresos 0.61% -1.73% -1.23% 0.01%

Total Otros Ingresos 1.44% 20.90% 49.82% 8.37%

Otros Egresos

Intereses 10.71% 11.10% 16.61% 13.08%

Diversos 0.00% 0.00% 0.00% 2.49%

Total Otros Ingresos 10.71% 11.10% 16.61% 15.57%

Otros ingresos extraordinarios

Reconstrucción de activos fijos 23.81% 6.49% 0.00% 0.00%

Resultado gestiones anterioes 0.00% 0.00% 2.48% 0.00%

Total Otros Ingresos extraordinarios 23.81% 6.49% 2.48% 0.00%

Ganancia antes del impuesto a las Utilidades 41.56% 29.36% 28.72% 15.26%

Impuesto a las utilidades 7.36% 7.24% 7.70% 5.11%

Ganancia neta del ejercicio 34.21% 22.12% 21.02% 10.15%

ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

PERÍODO 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
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Cuadro No. 21 Análisis Horizontal del Estado de Resultados 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA
Ingresos Operativos

Por ventas (83,890) -32.19%

Otros ingresos - Planta Santa Rosa -                 0.00%

Diversas (4,175) -30.23%

Total Ingresos Operativos (88,065) -32.09%

Gastos Operativos

Gastos de Operación (26,500) -15.64%

Depreciación y amortización (15,186) -21.41%

Total Gastos Operativos (41,685) -17.34%

(Pérdida) Ganacia Bruta (46,379) -136.12%

Otros Ingresos

Intereses (1,813) -50.15%

Resultado por venta de activos fijos (510) -51.31%

Ajuste por inflación y tenencia de bienes 4,539 8.35%

Diferencia de cambio 29,034 100.00%

Diversos - neto de otros egresos 2,329 -51.80%

Total Otros Ingresos 33,578 61.64%

Otros Egresos

Intereses 437 1.51%

Diversos -                 0.00%

Total Otros Ingresos 437 1.51%

Otros ingresos extraordinarios

Reconstrucción de activos fijos (16,905) -100.00%

Resultado gestiones anterioes 4,381 100.00%

Total Otros Ingresos extraordinarios (12,524) -74.08%

Ganancia antes del impuesto a las Utilidades (25,762) -33.66%

Impuesto a las utilidades (5,258) -27.86%

Ganancia neta del ejercicio (20,504) -35.56%

(Variación absoluta en miles de Bolivianos)

PERIODOS 31-dic-07 vs. 31-dic-08

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS



  

 89 

 
Cuadro No. 22 Análisis de los Indicadores Financieros 

 
Fuente: COBEE S.A. 

31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08 31-oct-09
(Reexp.) (Reexp.)

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pasivo Corriente] Veces 1.49 0.71 1.06 0.74

Prueba Ácida [Activo Corriente - Inventarios/ Pasivo Corriente] Veces 1.37 0.65 0.94 0.66

Capital de Trabajo [Activo Corriente - Pasivo Corriente] En Miles de Bs. 41,081 -63,437 7,612 -32,472

Razón de endeudamiento [Total Pasivo / Total Activo] Porcentaje 45.58% 41.11% 37.02% 32.70%
Razón Deuda a Patrimonio [Total Pasivo / Total Patrimonio Neto] Porcentaje 83.76% 69.80% 58.78% 48.59%

Proporción Deuda Corto Plazo [Total Pasivo Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 15.12% 34.69% 21.57% 27.09%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 84.88% 65.31% 78.43% 72.91%

Rotación de Activos [Ventas / Activos] Veces 0.20 0.17 0.12

Rotación de Activos Fijos [Ventas / Activo Fijo] Veces 0.23 0.19 0.13

Rotacion Cuentas por Cobrar [Ventas /Cuentas por Cobrar Comerciales] Veces 6.80 6.67 4.80

Plazo Promedio de Cobro [360 / Rotacion Cuentas por Cobrar] Dias 52.95 53.97 75.03

Rotacion Cuentas por Pagar [Gastos de Operación/Cuentas por Pagar Comerciales] Veces 4.66 4.08 3.89

Plazo Promedio de Pago [360 / Rotacion Cuentas por Pagar] Dias 77.31 88.18 92.45

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)   [Ganancia neta del ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 12.56% 6.39% 3.95%

Retorno sobre los Activos (ROA)  [Ganancia neta del ejercicio / Activos] Porcentaje 6.84% 3.76% 2.49%

Retorno sobre las Ventas [Ganancia neta del ejercicio / Ventas] Porcentaje 34.21% 22.12% 21.02%

Margen bruto [Ganacia bruta / Ventas] Porcentaje 27.02% 13.07% -6.96%

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Indicador Interpretación

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

Fórmula

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

INDICADORES DE ACTIVIDAD
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BOLIVIAN POWER COI!1PANY

Estádos f inancieros consol ldados a l  3 l  de d¡c iemb¡e de 2008 y 2007
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COMPAÑíA BOLIVIANA DE ENERGíA ELÉCTBICA S.A. .
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

Estados financieros al31 de diciembre de 2008 y 2007

CONTENIDO

Dictamen del auditor independiente
Balance general consolidado
Estádo dé ganancias y pérdidas
Estado de evolución del patrimonio neto
Estado consolidado de flujos de efectivo
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Ell EnNst *YouNc ,Av.20 de Odubre Nq 266s-sopocachi
Edil. Tore A7úl P¡ó 16

fel. 59l-2.241 4113

D I C T A M E N  D E L  A U D I T O R  I N D E P E N D l T N T E

L¡ Paz, 22 de mayo de 2009

A los Seño¡ es
Directores y Accionistas de
coIVPAÑiA BoLIVIANA DE ENERGfA ELÉcTRIcA 5.A.
BOLIV¡AN POWER COI'4PANY LIN,JITED
L¿ Paz - Boliviá

1. HenTos exanrinado el balance generar consolidada de carnpañia Bal¡v¡dna de Energla Etéctr¡cd s.A.- Bal¡v¡an Powet Company Limifed él 31 de diciembfe de 2OOB y 2O07 y los corresponct entes
estados consolidédos de 9anéncias y pérdid¿s, de evolución del patrimonjo neto y ;c ftujos de
efectlvo por los ejefcicios termi¡¿dosen esas fechás, ¿sicomo las ¡otas 1a 11a!c se
acompéñán. Estos estados f in¿¡cieros son responsabil id¡cl cje la Diréccióñ de la Socied¿d.
Nuestfa.espo¡sabil id¡d es crpaes¡r una opinión sobre esios eltados f ina¡cieros b¿saclos en
nuestTa auditofía.

2. Efectuamos nuestfos exámenes de ac!erdo con ñormás de auditofia ge¡ef¡ lmente aceptadas en
Bolivié. Esas norn¡as requiereñ que pléñif iquemos y ejecutemos la audiiofíé o¿r¿ obtener
aazonable segufidad aespecto ¿ si los esiados f ina¡cieros est. j¡ l ibres de presentaciones
lncoffect¿s si9¡if ic¿tivas u¡¿ auditofía incruye examinaf, sobre una base de pf!ebas, evide¡cias
que sustenten los importes y fevelaciones en los estados f in.r¡cieros, Una auditofÍa t¡mbién
incluye evalLt¡. 0s pri¡cipios de contabil idad uti t izados y l¡s estim¿ciones siq¡if icat v¡s necnas
por a Dlrección, así cor¡o t¿mbién cv¿lLrar lé present¿cróñ dc los est¡dos f ni¡cieros e¡ su
conjunto. Considefan¡os quc nuestros exámenes propofcion¿¡, un¿ base T¿zonéb e D¿.¿ nuesira
op in  i ó ¡ .

3. En n!estra opinión, os esLodos I inancieros conso idados antes r¡e¡cion¿dos 0fesenr¿rI
r¿zonAbleÍlente, e¡ todo aspecto siqn¡f icativo, i¡  siúl¿cid¡ p¡tr ma¡ ¿ y f nancier¿ dc COmp¿ñl,
Bol¡v¡ana de Eneryía Eléctr ica S.A. - Botiv¡añ powet Catnpér)y L¡n¡ted ¿t 31 de djciembre de 20OB
y 2007, l0s res!r l tados d€ sUs operaciones y los f lujos de efectivo por los ejefcicios terr¡rna0os en
esas lechas, de acuerdo co¡ pfincipios de contabil jdad gener¿ me¡te aceptédos en Bolivia.

ERNST & YOUNG LTDA.
rns t  &  Younq  c loba l

L ¡ c -  C . P .
Socia
IüAT- PROF. N" CAUB 9076
[,44T. PROF. NO CAULP - 3617lt

a
*

.:,F
é

I .¡trc"ú
f0r1t¡'0!.Its ICIS ¡¡ LA PAZ

,."ff Mtr]0-ruu' *
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coMpañia BoLrv¡aNA DE ENEFGIa ELÉcfRrcas.a. -
BOLIVIAN POWER COMPANY UIV¡fEO

EALANCE GENERAL CONSOIIDADO AL3I DE DIC¡EMBRE DE 2OO3 Y 2OO7

(Cif.as expresadas en botivl¿nos- Nola2.b)

ACTIVO CORRIENTE

lñv6rsioñ6 16mporarias
Cuentas por cobrar comerciales
Añtlcipos a acclonlstas
ol&s cuontas por cobfar

Feclamos al se9uro

ACfIVO NO COFFIENTE

Acllvos fjos

Torald€lacrlvo

PASIVO COFFIENfE

Cuenlas por pagar com€rcisles y coñtratlstas

Ca.gas lscales y soclal€s
OlÉs cuentas por pagar

PASIVO NO COFNIENTE

Pravisió¡ para iñd€mnizacionEs
Okás cu6ñtas por paga¡

Ajuste de ¡eseNas p¿lrimonla €s
Resultados acumu ados

10.b

7.723

35.229

14.508
3 535

'121.226

33,233
1,260,280

12,145

1,305 65¿

______ll3!.!!!

35,104
53.05?
4.687

15,099
6,004

113,946

1 6 1 . 0 1 7

'|.288.178

15,845

___t-¡4!tL
1,465,504

39,090
124,638

1,607
34.279
8,745

208,960

2A0A
(000) (000)

16.413

37.366
34,931
24,603
12,nA
9,086

352.766
40.439

243

393.448

4.9

4.1

Totaldelpaslvo y pafimon o

Las notas 1a 11 quc so acompañantorman pan€ iñtegfa¡le de esle eslado,

371.€05
42.416

4 1 4 . 3 1 I

524.257 602.408

438.02€
101.415
I  I5 .624
26.715

180.414

863.096

438.928
1 0 1 . 4 1 5
I15,624
26.115

215.945

898.6?7

1.426,384 t ,465.504



7)

COI\,{PAÑíA BOLIVIANA DE ENEBGÍA ELÉCTRICA S.A" -
BOLIVIAN POWEN COMPANY LI¡/lITED

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PEFOIDAS POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2OO8 Y 2OO7

(Cilms expresadas en botivianos - Nota 2.b)

2008

169.033
9.215

2007

249.265
13.208

INGFESOS OPEBATIVOS

Div€¡sas

GASTOS OPERAfIVOS
Gaslos de operación
Dep¡€ciación y amortizacÍón

(Pérdida) Ganancia bruta

oTROS tNGRESOS. (EGRESOS)
Otros ingresosl

Fesullado porvenia de activos fijos
Ajusle por inllacióñ y t€n€ncia de bi€n€s
0lf€rs¡cia d€ cambio

Olros egresosr

Otros ing¡esos exkaordi¡ariosl
Reconslrucción d€ acUvos fíos
Res!llado gestioñes anteriores

Gana¡cia anles dellmpLreslo a las UUlidades

lmpLresto sobre las Utilidades de las Emprcsas

Genañcia netadeleje.cic io

178.248

(136,692)
(s3.327)

(11.771)

262.473

(162.036)
(67.850)

32.5A7

1.724
463

56.329

12.073)

(28.079)

4 . 1 9 0

48.551

(13.020)

35.531

3.458
951

34.935
17,053
(4.301)

127.661)

1 0 . a

9.a

Las notas 1 a']i que se acompañan forman parte integrante de este estado.

José Ramkez Mu¡ilLo
Gerenie Ge¡era

73.190

(18.049)

55.141

Contador

2 -
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COI\¡PAÑiA BOL¡VIANA DE ENEFGfA ELÉC'RICA S.A..
BOLIVIAN POWEF COMPANY LIMITED

ESTADO CONSOLIOADO DE FLUJOS DE EFECTIVO PORLOS EJERC¡CIOS
TERM INAOOS E! 31 DE DICIEM BRE DE 2OOS Y 2OO7

(Crfras expresadas en borivia¡os - Nota2.b)

EFECTIVO GENEFAOO {APLICADO) EN ACTIVIOADES DE OPEFACIóN

Ganancra nela de ejef cicio

Ajusles pa6 conciiar los Gsu(adas detélerctcto con ot I ujo de
olccrivo dé ope€clones:

Depfécraclón yamoni2¡ción
Previsión F a6 lod omni¿cióñes
nl6reses cápilálizados

Amodladón ca¡gos dité.idos
Bájás dé e6r!dio6 proliñlnrre5, acrivos riós y otros

Cdmbioe on Ecllvos ypaslvos opefativós
Dismhuclón lñcremeñro en cucnt¿s por cobr4
ncrerfenlo en In!cñlaf 0s
(0lsminuc ón) Incremento án cLrehtaspo¡ peoer6inte.es€s
o sminlclón en doudas liscalcE y socar€s
{o shrñ!clón) Increñonlo en cucnlas porp¿oaratargo pazo
hdemn¡zacoñés p¡gadas
rlo¡orar os Y !ratficacone6

Flllo dc cfcclivo prov€ni€ñre dc acllvidad€s operalv¿s

€FECTIVO APLICADO AACT]VIDAOES DE OENEBACIóN

lnv€rslone3 en blc¡os lnmLrsules
conpra dc acrvos flos y olros acl vos
1-c .e t re . lo  o 'sa f_ .  ó1-e lo  en  reFo.es le rpo .a  ¡s

¡- ulo d€ er€d v0 apl¡cado on advidades de nversión

EFECTIVO GENERADO EN ACIIVIDAOES OE F]NANCIAC ÓN
Aiusls ds r¡ansle..ncas a porcón cortcntc
PaQos de derdai a la¡gopia¿o
ncremgnlo de deudas a largo p azo

F úio do eldcllvo aplicado a aclvidades de lñañclañi€nlo

D sñ nlc¡ón dé €roclivo duante el eiercic o

D sponib lidades al lnicio de ojarclcio
O¡spo¡ bllidades a cle16 delejercicio

Las noras I a ll quc se acompañan forman pane intcgranlede esle est¿.jo.

(000)

35.531

53,327
10,143
f .160)

(3 359)

{1.779)

(14 343)
1244)

(8 .16e)

{8.091)

{13  951)

t66.6101

217,941

(8.690)

16.413

(0001

55.i4i

6 ,311

2.774

(29,436)
(2251

9.700
(s.93s)

(9 ,101)

9 /203

31,774

_______-@,l3lr

143.611)

______ll!¡!¡
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coMPAÑíA BoLIVIANA DE ENEFGíA ELÉCTR¡cA S.A. -

BOLIVIAN POWER COMPANY LII\¡ITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOL¡DADOS
AL 3J DE DICIEMBRE DE 2OO8 Y 2OO7

(Ci{ras expresadas en bolivianos, excepto doncje se indica en lorma expresa Nota 2.b)

NOTA 1 . CONSTITUCIÓN Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

a) Cornpañíá Bol¡viana de Energíe Etéctr ica Bpco

Compañía Boliviana de Energía EJéctrica S_.A. - Bolivian power Company Limited (ta Soc¡edad) es u¡asociedad anónima constituida en Nueva Escoc¡a, Canadá y que op"rJ f"g"tr"nt" 
"n 

Bot¡via desde1925 med¡ante Sucursardebrdamente inscrita en FUNDAE[,1FÉESA baio ra;akicura N" 000.]2772,

b) Cornpañía Bol¡v¡ana de Energía Eléctr ica - Sucursal Bol¡v¡a

El 4 de mayo de 1990 mediante Resolución S!prema No 207640, protocolizada el 21 cJej! l iode 19g0,el supremo Gobierno de Borvia otorgó a rá sociedad conr¡oraáa coBEE - sucursa uorivia unaconcesron para et ap¡ovechar¡iento de recursos hidricos de los ríos Zo¡go y t4ig!i l las e¡ elDepa(ar¡e¡lo de La paz, con el objetivo de generar y transmitir energ¡a elÉct¡ta e¡ catrdad deservrcro prrbrrco, s¡ ca¡ácterdc excruslvidad. Er plazo de ra co¡cesión es por 40 a¡os a parlk der 1"
de octubre de 1990.

[,4ediante Resoiuc]ones Supremas No 215064 y No 215474 lechadas el 30 de d cler¡bre de 19g4 y 17
de marzo de 1995 respectivamente, se infodujeron modiircaciones a Ia conc€sión orjgjnal, co; elpropóslto de adaptar dicha concesión a las dispósiciones de ta Ley de Eiect; ic¿;; 'promu gada e/ 2tde diciembfe de 1994. La Ley de Elecficidad estabtece que las ómpresas eléctr ic;s en et Sistema
Interconectado Nacional deberá¡ estar desagregadas en empTesas de generaoión, l fansmisión y
dlstr ibuc,ón y dedicadas a una sora de estas ait ividades. La cómpañía sei¡cuenrra acruarmenre en
el proceso de converslón de la Concesión e¡ l ice¡cia, de co¡formidad con as provisiones de la Ley de
Electr icidad La Compañía ha c!r¡pl ldo con todas sus ob|gac oncs en relaoió; a estc asu¡ro y espera
qu€ una resol!c ó¡ lavorable pof cl Gobierno Dolviano sea hec¡a en un lutu¡o p¡óxif lo.

c) Servicios Eñergéticos S.A.

servicios Energéticos s.A. f ire creada mediante Escfitura pública cie consttucó¡ No 109/98 de fecha ).
9^1:^l l j : :_" " i99 I 

ap'obdoa su^r' lscripcrón el a D|e^c,or (re1.r.¡.  oe Rcosrro o^ Co-",",o y ÁL^'üoc re0a0cs fc , rAcc io ¡csmed ian teReso l ! c iónAdmi ¡ l s t ra t i vaNo02-121B9 /98de Iecha2 ideabr i l dó
1998.,1€ Socicd¿d te¡e por oblet ivo pr incjpal dedicarse a] asesorar¡ ienfo y ejecución
e n ó r g Á ' c c c .  - á ñ b i p r  

o o d - ¿  o o d  ¿ ' s e  a  o t r a s  ¡ c . t v i c j ¿ o e s  I  s e - v r , o -  , , . r o r t  . s
eléctr ica y,  en general ,  ejerci tar toda act iv idad industr ial  o comer; ial  oer¡¡  1da Dor cv.

0e proyecios
a a induslr ia

La Soc edad lefdrá una duracjón de 80 años computab es a panir del 17 cje lebrero cle 1998,
aprobació¡ de os eslalulos,

¡/ed¡ante Escrlrra Públ ica de Ampliación del objeto soclal  Nó s90/99 de lecha 29 cle sept iernbre de
1998, se añadió al  ar l iculo segundo de los estatutos, el  s iguiente lenor:  ,La Socier lad podrá iambién
dedicafsc a la act iv idad mjnera en generar,  a cuyo efecto podrá sor ic i tar pet ic io¡es y concesiones
m¡neras' ,

NOTA 2 " BASES DE PRESENTACIÓN DE LOS ESTADOS FINANC¡EF]OS CONSOLII]ADOS

Los presentes estados f inancieros han sido preparados de conlormidad con los pr inciplos cle
contabi l idad generalmente aceplados en Bol¡vja.

fecha de '$
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f:l coMpAñíA BoLrvtANA DE ENERGÍA ELÉcrRrcA s.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOÍAS A LOS ESTADOS FINANCIEFOS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBFE DE 2OO8 Y 2OO7

(CiÍÍas expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en lorma expresa Nota 2.b)

a) Consolidación

Los estados l inancle¡os de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008 y 2007 consolidan las operaclones
de slls sociedades confoladas Compañía Boliviana de Energia Eléctrlca S.A. Bolivian Power
Cor¡pany Limited'Sucursal Bolivia (COBEE - Sucursal Bolivia) y Servicios Energélicos S.A. (SESA).
Para el lo se ha¡ seguido Tos l ineamientos generales establecidos por la Norma de Contabil idad No I
("NC B"), ernit idas por el CTNAC del Colegio de Auditores de Bolivia.

b) Consideración de los efectos de la inf lac¡ón

Los esiados f inanc eros han sldo preparados e¡ moneda co¡stanle siguiendo los l lneamientos de la
Norma de Contabil idad No 3 revisada y la Resolución CTNAC 01/2008 emit idas por el Consejo
Técnico Naciónal de Auditoria y Contabil idad el 1 de septiernbre de 2007 y el l1 de enefo de 2009
respectivameñle, ut l iza¡do como índice de ajuste la variación en la cotización de la Unidad de
Fomento á la Vivie¡dá UFV.

Para l ines comparativos, las cifras de los estados l iñancieros y las nolas expllcativas del ejefc cio
termi¡ado el 31 de diclembfe de 2007lueTon reexpresados a mofleda de ciere de 31 de diclembre
de 2008 uti izando como indice de ajuste la Unidad de For¡ento a la Vivie¡da UFV.

c) Uso de estimaciones

La p¡eparación de los estados f ina¡cleros de acuerdo con principios de contabil idad ge¡era n'renle
aceptados requiere que la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones y suposlciones que afectan
los r¡ontos de activos y pasivos, la exposlcjón de activos y pasivos contingentes a la fecha de los
estados f i¡ancietos asi cor¡o los montos de ingresos y gastos del cje¡cicio. Los ¡esultados reaes
pueden diferir de as estir¡aciones fealizadas. La Gerencia considera que las estimaciones efect!aclas
s0n Tazonaores,

Si €n el futuro las esl ¡¡aclones realizadas, que están basadas en el ¡¡ejo¡ ju clo hecho por a Gerencia
a a fecha de los eslados f i¡ancieros, varian con relacrón a los rnonlos reales, las est¡mac¡ones
originales serán r¡odif cadas en el año en que coftesponda.

NorA 3 - pRrNctpaLEs cntrERtos DE vALUActóN

Los pr noipa es criteT os de valuación uti l izados por la Sociedad son los slguientes:

a) Saldos en moneda extran¡era

Se cofivirteron a los t ipos de cambio vigentes a cere dccada eje¡cicio. Las diferencias de camb¡o
devengadas lueron iñrpltadas a tesultados.

b) Inversiones

Las inversiones lempo¡arias están valuadas a su valor nelo de realización que lncluye los
rendimientos e lntereses devengados,

Las inversiones pe¡r¡a¡entes conformadas por cert i f icados de aponaclón telelónica en la Cooperallva
de Teléfonos y una acción en el Club de Golf, están valuadas a su coslo de adquisición actualizado.
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COMPAÑíA BOLIVIANA DE ENERGí,A ELÉCTRICA S.A. .
BOLIV¡AN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE2OOSY 2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepio donde se ind¡ca en forma expresa- Nota 2.b)

Las inversiones en bienes iñmuebles están valLradas a su costo de adqujsición reexpresado en
función a la Unidad de Fomento a la Vivienda LjFV, tal como se Índica en la Nota 2 a). Las
inversiones régislrádas baio esie rubro coresponden a un edilicio en eiapa de construcción de
propiedad de Servicios Enercétlcos S.A..

c) Inventar¡os

Los materiales y suministros eslán valuados a su valor de mercado.

d) Activos fijos

Al 31 de dicier¡bre de 20AA y 2007 los activos fÍjos pertenecientes a COBEE - Sucursal Bo[via, se
encuentran valuados a su costo actualizado bajo ei método descrito en la nota 2.b), menos la
corespondiente depreclación acumulada!que es calculáda por el método de l lnea recla aplicando
tasas anlales estab ecidas en la Resoluclón DtNE 002/91 y 004/95 de la Dirección Nacional de
Electr icidad. Dichas tasas f luctúan e¡¡e el2,5a/" y 2Ao/. y son suficientes para extingulr los valores al
f inalde la vida úi i l  estimada.

Los manlenimientos, reparacioñes, renovaclones y mejoras que ño extenden la vida útl l  de los
b eaes, son ca'gados a los resuhados oel ejerc cro en Que se'Tcu-e1.

Elvalor en l ib¡os y la depreciación acumL.rlada de los activos f i jos vendidos ó retirados se descargan
de las respectlvas cuentas, y la ga¡ancla ó pérdida fesultante se akibuye a los resultados del ejercicio
en elque se r¡clJlfcn,

Los valores dc los activos f jos netos resu tantes en su conjunto no superan su valor recuperab e.

e) Previs¡ón para ¡ndemnizaciones

La previsión para i¡demnizaciones se consti luye para todo el personal, por el tolal del pasvo
devengado al clere de cada ejerclcio. Según las dlsposicio¡es legales vlgentes, el personal,
transcurridos cinco años de antigüedad en su emp eo ya es acreedor a la indemnización equlvalente a
un mes de sueldo por año de serviclo, incluso en los casos de retiro vo untarlo.

f) Patr¡mon¡o neto

Las cuentas del palr lmonlo neto se reexpresan de acuerdo a lo indicado e¡ la Nota 2.b). El elecLo de
la reexpresión de la cuenta 'Capltal Pagado'se expone en la cuenta "Ajuste de Capital y la
reexpresión del ajLrsle de las reseñas se reco¡ocen en la cuenta "Ajuste de ReseNas Pafimoniales".

g) Reconocimiento de ¡ngresos

COBEE - Sucursal Boivja reconoce en forma rnensual sus ingresos por ventas en función de la
potencia fkme disponible y reconocida para el rnercado eléctr ico y de las inyecciones netas de e¡efgía
al sislema interconectado nacional, Servicios Energéticos S.A. reconoce el ingreso por venta en el
¡ro 'nenlo de a pfeLl ivd pfes lac iór  dp \afvr '  ro .

,2
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coMPAÑíA BoLIVIANA DE ENERGfA ELÉCTRIcA s.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LtI\4ITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE D¡CIEMBRE DE 2OO8 Y 2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se ind¡ca en loTr¡a expresa _ Nota 2.b)

h) Hesultaclos del ej 'ercicio

La Sociedad détermina el resultado de cada ojercicio iomándo cn cuente los efectos do la iñflación.
No se ajustan los rubros individuales del estado de ganancias y pérdirjas, pero se registra un ajuste
global en ¡a cuenta "Ajúste por inflación y tenencia de bienes'. Este procedirniento origina una
dlstorsión general no signif lcativa en los rubros individuales de dicho estado.

NOTA 4 - DETALLE DE LOS PRINCIPALES BUBROS

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 la composición de los p¡incipales rubros es ta sigu ente:

a) Inversiones temporarias

2007
2008 (reexpresado)
(000)

1 ,088
38 .701

39.789 2s.838

La cuenta f ideicom sos corfesponde a fondos ¡estr ingidos cuyo p¡opósito principal es garantizar el
pago de intereses relacionados co¡ lás deudas l inancieras de COBEE - S!cursal Bolivia

b) Otras cuentas Dof cobrar

2007
(reexpresado)

(000)

Fondos de lnverslón
Fidelcorñisos

Pagos adelantados
Co¡tratistas
Cue¡'ltas delpetsonal
Cuentas varias por cobrar

c) lnventarios

0_09_

21 .693
4.145

20.824
2.418
1 .250

1 t l

20.442 24.603

2007
2008 (reexpresado)
(000) (000)

2008
(000)_

13.986
287

1 .142
5.427

[,4ateriaLes y repueslos
[,4ateria]es en fánsito

Previsión pa¡a obsolescencia

10.505
4.328

7.415
5 1 1 4

1 4 . 8 3 3 1 3 . 1 3 3

(325)_ (403)

.B

14 .508 12.734
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{ l coMPAÑiA BoLIVIANA DE ENERGÍA ELÉCTBIcA s.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 3I DE DICIEMBRE DE 2OO8 Y 2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.b)

d) Inverslones

2007
(reexpresado)

(000) (000)
2008

Tereno
Edificio en construccló¡
Ofás inversiones

4 .113
28.656

464

Las Inversioñes en bienos inmuebles corrésponden a Servicios Energéticos S.A., en ¡a gestión 2008
esta socledad decidió cambiar el destino del Edificio en construcción que hasta la gestión 2OO7
consideraba tenelo para su uso.

e) Activos fijos

33.233 464

2007
2008 (reexpresado)
(000) (ooo)

Producción
Transmisión
Obras en curso
Propiedad goneral

Depreciación acumulada

1.848.032
273.590

1.048
't25.542

1,795.122

35.607
126.958

2.248.212
(987.932)

1.260.280

2.230.100

1.288.178

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 (feexpfesado)
52.807 (000) y 67.207 (000) respectivamenle

f) Deudas f¡nanc¡eras

Emisión de valores de oferta
pública - BONOS COBEE
Distribución de utilidades y
convetsión a pféstamos con
Accionistas

la depreciación cargada a resultados asciende a

2008
(000)

1 4 1 . 4 0 0

22.977

2007
(reexpresado)

(000)

262.358

144.291

l.
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COMPAÑiA BOLIVIANA DE ENEFGíA ELÉCTBICA S,A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTA.S A LOS ESTADOS F¡NANCIEROS CONSOLIDADOS
AL31 DE DICIEMBRE DE 2OO8Y2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa_ Nota 2.b)

2007
2008 (reexpresado)
(000) (000)

Préstamo suscrito con Banco
Nac¡onalde Bolivia el25 de mayo
de 2006 con vencimientos hasta
febrero de 2019 a tasas de interés
variables

Préslamo suscrito con Banco de
Crédito el21 de d¡ciembre de
2004 con vencimientos hasta
dicierbre de 2009 a la lasa de
interés deTRE + 4,5%

Préstamo suscrito con el Banco de Crédito el
12 de abr¡lde 2007 con vencimiento hasta
abri¡de 2015 a la tasa de interés de 7,5%
durante el primer año y de TFE + 5% a parik
delsegundo año

Emisiór de valores de oferta
pública - BONOS COBEE l l

Préstamo suscrito con el Banco
l\lercantil Santa Cruz con
vencimionlo el4 de e¡ero de
2009 a la tasa de 9,84%

Préstamo suscfito con el Banco
Nacional de Bolivia con
vencimienlo hasta mayo de 2014
a la tasa de TRE + 4,75%

Préstamo suscrito con eltsanco
1\lercantil Santa Cruz con
Vencimiento hasta mayo de 2014
A Ia tasa de TRE + 5,5%

N4enos:
Porción corriente

Potció¡ no corriente

28.600

15.7 42

38.479

16.52811 .581

143.754

13 .712

31 .815

/4\

424.947

53.052

477.444

124.638

l - l
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coMPAÑÍA BoLIVIANA DE ENERGíA ELÉCTBIcA s.A. -
BOLIV¡AN POWER COMPANY LI[¡ITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2OO8 Y 2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto dondc se ind¡ca en lorma expresa - Nofa 2.b)

Préstamos con acclonistas

i. El 31 de marzo de 2005 el Dlreciorio de la Sóciedad aprobó ta diskibución de un dividendo de USg
40.000 (000) y su conversión en un préstamo con el acclon¡sta de la Sociedad. Asimismo se
resolvió que dicho préstamo no genere i¡tereses y que sea subordinado en su pago a Ia emisión cle
bonos indicada en el acápite anterior y como asítanrbién a las deudas banca¡ias exlsreflLes.

Serv¡c¡os Enerqéticos S.A

ii .  En fecha 25 de mayo de 2006 Servicios Energéticos S.A. suscribió un conlrato de préstamo con el
Eanco Nacional de Bolvia por US$ 1.800 (000) con el propóslto de f lnanciar la conslrucción de un
inmueb le .  E l  p rés tamoesporunp lazode l50mesescompu tab lesapar t i r de  a  fecha  de  su  p r imer
desembolso y su tasa de interés es de 8,35% dlfante os primeros 1reÍnta r¡eses,8% durañte os
slgl ientes dieciocho meses y de 4,30% más la tasa de referencia (TRE) hasta la l lnal izació¡ del
plazo total. En l€cha 24 de jul io de 2008 SESA recbió US$ 400 (000) adlcjonates por cstc
p¡éslamo bajo os mismos térmi¡os y cono cton€s.

l i i .  El 21 de diciembre de 2004 la SucLrrsal suscr b ó !n co¡trato de préstamo con el Banco de Crédtlo
por US$ 11.000 (000) con el propósilo de cancelar obligaciones l lnancieras. La Sucursat ha
garantizado esta obligación principa mente r¡edante hipoteca o p¡enda sin desplazar¡icnlo dc
ciertos de sus equipos de generación e inr¡Lreb es. A 31 de d ci€mbre de 2008 el saldo por pagar
por esla obligac ón asciende a 15.554 (000), equ valentes a USg 2.200 (000).

iv. El 15 de jLrl io de 2005 la Sucu¡sal lanzó una emisón de valores do olerla públca denorninada
BONOS COBEE por US$ 30.000 (000). La emlsión se efectuó en trcs serics de US$ 10.000 (000)
cada una, con venc r¡ ientos a 30 de junio de 2008,2010 y 20i2, respeclvamenle. Las lasas
anuales de interés apllcables a cada serc son 7%.825k y 9%. La Suclrsal |rt l izó los londos
recaudados en la er¡lslón para a rcest¡uclurac ón de pasivos f inancie¡os, f lnanciamlento de s!
programa de expanslón en obras de capital y para el pago de pasivos co¡porativos. La e¡¡isión está
respaldada con Lrna gara¡t ia q!r irog¡aiaia y cofi to r¡ecanisr¡o adlcional de respaldo se eslablecló
ur f de Lomiso p r 'a el prgo dñ i^rórases.

Corno parle dc los compromisos de la emisón a Casa Matriz se compromete a no rea ¡zar
distr ib!ciones de divklendos 0 0tienfas Slrcursa se encuentre a¡te un hecho polencia de
¡cumplimiento de las obligacio¡es asurnldas en a cr¡ is ón y ( i i)  cuando exista u¡ hecho rle
l¡cumplimiento que cause que la S!cursal no cLrrrpla co¡ as ob igaciones asumidas en la emlsión

v. El T2 de abri l  de 2007 a Sucursal suscrbó r¡ conlrato de préstamo con e Banco de Crédilo por
US$ 1.890 (000) para la relocalizaclón de Lrna uni. iad generadora a la planla AngostuÍa en el val e
de [,4igui] las. La SLrcursal ha garant¡zado esla obllgación mediante hpoleca o prenda sin
desplazamiento de cienos de sus eqLripos de gcnerac ón e inmuebles.

vi. El 14 de octlbre de 2008 la Sucursal anzó una er¡isión adic¡onal de vaores de oferta púb ica
denominada BONOS COBEE l l  por US$ 25.000 (000) co¡ vencimientos al 18 de septiembre dc
2013, 13 de septler¡brc de 2014 y I de septier¡bre de 2015 por el 33,33% de ar¡orl ización de
capjtala esas fcchas. Los compromisos de la e'¡ lsión cofiro su respaldo para el pago de intere.-€5
son iguales a los de la emisión BONOS COBEE mencionada en iv).

//
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COMPAÑíA BOLIVIA.NA DE ENERGÍA ELÉCTFICA S.A. -
BOLIVIAN POWEB COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBBE DE 2OO8 Y 2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica eñ lorma expresa - Nola 2.b)

Al 31 de diciembre de 2008 se colocaron US$ 20.333 (000), equivalenies a 143.754 (000) de esta
emisión.

vi i .El 7 de jul io de 2008 se suscdbió un préstamo por US$ 10.000 (000) con el Banco ,4ercánti l  Santa
CTuz con ve¡cimiento el 4 de enero de 2009 a la tasa de I,A4%. El 28 de noviembre de 2008 se
efectuó un prepago de US$ 6.000 (000) de este prés1amo y el saldo al 31 de diciembre de 2008,
incluyendo sus intereses devengados, asciende a US$ 4.045 (000) equivale¡tes a 28.600 (000)

vi i i .El 2 de mayo de 2008 el Banco Nacioñal de Bollvia olorgó un préstamo a la Sucursal por US$
2,OOO (000) para el l inanciamiento del programa de ma¡tenimlento de sus equipos de geíre¡ación
térmica, La tasa de inierés de este préstamo es de TRE + 4,75%. El plazo de pago es de 66 meses
coñenzando en ¡ovier¡bre de 2008. Al 31 de diciembre de 2008 e saldo adeudado era de US$
1.939 (000). eq -iva elLes a 13.712 (000).

ix. El 24 de diciembre de 2008 la Sucursal sLtscribió un pféstamo con el Banco l lercanli l  Santa Crlz
por US$ 4.500 1000) a la tasa de interés de TRE más 5,5%. El préslamo es pagadero en cuolas
tr imesfales a oart i  de marzo de 2009.

g) Cargas f iscales y sociales

20072008

(000)

Ca¡gas socia es po¡ pagar
IUE por pagar
IVA débito fiscal
nelencioñes
Provisión para primas

206
10.004

24
2 .691
2 .174

363
21.562

839

'L993

15  099 34.279

N O T A 5 - C A P I T A L P A G A D O

A 31 de diciembre de 20oB y 2007 el  capital  pagado y emit ido de a Socledad es de 438.928 (000) '

dvldldo en 189 acc ones.

El valor patr imonial  proporcional de cada acción al  31 de diciembre de 2008 y 2007 es de 4 754 (000)

y 4.567 (000) respecl ivar¡ente.

NOTA 6. CONTINGENCIAS

En enero de 1s87 COBEE Sucursal Bol lv ia fue demandada judiclalmente poT apicar tar i fas no

autor lzadas- El 20 de lebrero de 1987 la Corle Superior de Just ica de La Paz determinó que la

demanda eTa infundada. Esle fal lo lue ¡evocado por la Co e Suprema de Jlst¡ca y el  caso lue

enviado a la Dirección Naclonal de Electr ic idad para que se deterr¡ ine el  monto cobrado en exceso

La Diaección Nacional de Electricidad nolificó a la Corte Suprema que os der¡andanies no se

encontraban reglstrados co¡¡o usuárlos de COBEE - Suc!rsal  Bol iv ia No obstante los dernandanles

insist ieron en q¡e su reclarno sea nuevarnente somel ido a la conside¡ación de la Dirección Naclona

de Elecf ic idad- En esta nueva instancia, la Dirección ce¡1i l icó que bajo los lérminos del Cód¡go de

)
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COMPAÑiA BOLIV¡ANA DE ENEFGíA ELÉCTRICA S.A. .
BOLIVIAN POWEB COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS F¡NANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBFE DE 2OO8 Y 2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en iorma expresa, Nota 2.b)

Elecficidad, no se habían facturado tarifas no autorizadas; esta certil¡cación fLle núeva¡¡enie
techazada por los demandantes.

El 26 de septjembre de 1989, la Corte Superior de Justícia de La paz, dispuso que ante Ia falta de
determinación del monto demandado en elfal lo de la Corte Suprema de Ju;t icia, ia cuantía de dicho
monto debjera determinarse r¡ediante proceso ordinario. Con lecha 27 de iul io de 1996 el Juez de
Partido en lo Civil decretó la Pere¡ción de Instancia del proceso debido a oue los demandantes
abandonaron la acción por un periodo rnayor at ¡equerido tegatmente para la prosecución del proceso.
Sin embargo, en fecha 30 de mayo de 1997, los demandantes apelaron este fallo ante la Corte
Superior de Distr i to. Con fecha 7 de marzo de 1998, la Corte Superior de Distr i to se pronunció a lavor
de la apelación de los demandantes y el exped ente regresó aiJuzgado de pañido en lo Civi l .

En agosto de 2005, el JLrez de Pañido en lo Clvi l  mediante auto laió oue el demandante no ha
cuñplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La paz en lo feferente a la
formalizació¡ de su dernanda para la deterrninación de la cuantía del nronto cor¡pensatorio en otro
proceso ordinario. Dado que la foma izació¡ d@ la demanda es un r€qusito indispensable para la
prosecución de juicio, a Sociedad considera que éste se enc!enfa en un oroceso ¿e estancarnienlo
mlentras eldemandante no actué.

Al momento, no se puede predecir o cltanti icar el resultado de esia demanda, oero la Socledad
consideta que en caso de ptoducirse un falo adverso adernás de poder ¡ecurif  a as instanclas de
apelación previstas en la legislación vigente, este no tendría un impacto slg¡i icativo sobre su
sltuación patrimonial y f inanciera. (Ver Nota 7)

NOTA 7. T¡.SA OE RETOFNO

Segijn disposiciones dei Código de Elecficidad y cJe Contralo de Concesión otorgado por el Suprer¡o
Gobierno de Bolivia, COBEE - Sucursal Boliv a t ien-" el derecho de oercibi sobre su base de tari ias en
dólares, un retorno del 9% después de dcducr todos sus gastos, depreciación, inlereses sobre
présiamos en exceso de a tasa del 6% anua e impuestos, incluyendo los impueslos sobre ul i l ldades
remesaoas.

De acuerdo con el convenio suscri lo el 4 de mayo de i990 entre COBEE - Sucursal Bo ivia y la
Dirección Nacional de Electr icidad, COBEE , Sucursa Bollvia ha condonado a favor del Esiado
Boliviano la suma de US$ 40.788 (000) sobre u¡ tolal de US$ 53.788 (000) correspondtenLes á
déficits acur¡rr] lados al 31 de diciembre de 1989, como así también cualquier otro saldo en sLt favor
que pudiera presenta¡ c¡ el período comprendido -antfe c lo dc enero y el 30 de sepiiembre de 1990.

El saldo de US$ 13.000 (000) también scrá cofldonado en favor del Estado Botiviano sempre y
cuando el proceso lega que se menciona en Nola 6 concluya en todas sus lnstancias y ¡ecürsos en
lavor de COBEE Sucursa Bolivia, pudiendo dicho rnonto ser uti l izado pa¡a oponer ta compensacron
de obligac¡ones por constituir suma líquida y exiqrble.

En caso de no prospcrar la compensación de obligaciones, elmonto por el cualfuera penada COBEE
Sucursal Boivia será rec!petable en la f j jación de tarifas de acueTdo con las disposicones

oertinenies del Códiqo de Electricidad.
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COMPAÑiA BOLIVIANA DE ENERGíA ELÉCTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIM¡TED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
,AL 3I DE DICIEMBBE DE 2OO8 Y 2OO7

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.b)

2008
_90)

903

2007
(reexpresado)

(000)

473

Servic¡os Energéticos S.A. - SESA

Provisión para el ir¡puesto a las Uti l idades

Imputaciónl
lmpuesto a las Uti l idades - Resultados
Anticipo lmpuesto a as Transacciones

649
255 473

Pafa ra dererminación de la uti l idad neta ir¡ponibre de las gestiones 20oB y 2007, se han considefacio
los l ineamientos derr¡ idos pof er r\¡¡nisterié de Hacienda a üvés der De*eio srpremo N. zosaz de zo
de diciembre de 2007 y el Servicio de lmpueslos Nacionales r.edia¡te Fe;olución Normativa de
Difectorio N' 10.0002.08 de 4 de enefo de 2OOB, modficada y co¡np eme¡lada Dor la Fesolucióñ
Noamativa de D rectorio N'10.0004.08 de 1B de enero de 2008, referentes a a rbexpresión de los
estados f inancieros a mo¡eda constante, apricando cor¡o índice ras unidades de Fomento a ra
Vivienda (UFV).

b) lmpuesto a las Ut¡l idades de las Empresas _ Beneficiarjos clel exterior

Qu enes paguen, acredlten o remitan a beneficia¡ios der exterior rentas de fuente bo iviana deberán
retener y pagar el ILJE - Beneficiarios der exlerior apricando ra tasa der 12,5% sobre er monto loial
acred¡tado, pagado o remesado.

La dlstr bución de uti  idades de coBEE - s!cursal Borvia y señicios Energéticos s.A,, en bcnericio
de sus acclon stas del exterior se encuenfa aca¡zada por este lmpuestó, hecho por et cuat tas
eventua es aprobaclones y pagos de dividendos están suletas a la retención mencionada

NOTA 1O " SINIESTROS

a) Siniestro Santa Rosa

En fecha 16 de febrero de 2003 COBEE - Sucursal Bolivla sulr ió a cjeslrucción Cje sU planta cte
generación de energía de Santa Rosa ubicacja -.n €l vale de Zongo por destjzamiento de t iera y
radas causadas por precipitaciones pluviales t¡te¡sas en la zona y que motivó que cl icha planta dejara
de generar energía eléctr ica En base a un proceso icitalorlo y desplrós del anátisls cje as propuestas
¡ec bidas, el 29 de agosto de 2004 COBEE S!c!rsai Boltvia suscr¡bió un conrrato Dara a
reconstrucción de la p anta, proceso que conctuyó en jLrnio de 2006. El costo tótal de reconstruic o¡ cJe
a nueva.planta ascendió a 143.112 (000) incuyondo mejoras en s|] capacictacl nsLatada por
aproximadamente 5 lVW.

COBEE Sucursal Aolivia recibió 227.834 (000) en conceplo de reembolsos de parte de la compañía
aseguradora por este sinlestro y registó una ganancia al 31 de dicjembre de 2AO7 pot 16_168(000)
corespondiente a la diferencia entre los impo¡1es abonados a COBEE Sucrrrsal Bolivia y el valor
residuaj de los aciivos s¡niestrados.

,/-r'
/t'/

,44



f)
( )

i r  i

-  co[IPAÑíA BoLIVIANA DE ENERGíA ELÉCTFICA s.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEHOS CONSOLIDADOS
AL 31 DE D¡CIEI!4BRE DE2OO8 Y2OO7

(Cif¡as expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa _ Nota 2.b)

b) S¡n¡estro Cahua

En fecha 4 de enero de 2007 le plenta hldroeléctr ica Cahua de COAEE Sucursál Boliviá sufr ió un
despelecto técnico en su unidad 1, provocando el cese de operaciones por el oeriodo de enero a abri l
2007. Como resultado del infome f inal del aiuslador de seguros se revetó que los reaseguradores
aceptaron la cancelación de US$500 (000) equivalente a 3.535 (000) como pago totat y definitivo por
el siniestro. La SLrcursal espera que los trabajos de reparación concluyan en ta gestión 2009, por lo
que elcoslo total de los mismos aun no ha sido exaclar¡enle deierr¡¡nado,

NOTA 11 - HECHOS POSTEBIORES

a) En fechas 7 de feb¡e¡o y I de ab¡i de 2009 se promutgaron ¡os decretos N. 29B94 y N" 0O7t con to
que el gobierno boliviano dispuso la exti¡ción de las superinte¡dencias seclor¡ales y la
t lanslérencia de sus funciones y atr ibuciones regulalorias a depe¡dencias delgobierno centrai. En
consecuencia, la Supe¡jntendencia de Eleclr iciclad dejará de exjst lr y tas funclo¡es de f iscalizacióf
y regulación dc soclor eléctr ico será¡ transferidas a irna depend€¡cia de Ministerlo de
Hldrocarburos y EnerOía.

b) En fecha 1'de mayo de 2009 se prornulgaron os Decretos Suprer¡os N" 107 y N' 110 a través de
los c!ales se modif ica y complementa la Ley General del Trabajo en .elación a be¡ei icios socia es
por indemnizaciones al perso¡a en re ación de dependeñcia. La Sociedad evaluará el impacto q!e
estas nuevas dispos ciones legales en malerja laboral podrían gencrar sobre sus estados

José ̂ntonio Rámhez
Gercnlc Gcneral

Víclor l_Juqó f,4eave
Conlador
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ANEXO DE ACTUALIZACIÓN DE INFORMACIÓN 
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COMPAÑÍA BOLIVIANA DE ENERGÍA ELÉCTRICA S.A. BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (“COBEE”) 
ACTUALIZACIÓN DE INFORMACIÓN 

1 Número de Actualización y fechas de los documentos actualizados: 

El presente documento representa la primera actualización de las siguientes emisiones: 

 Prospecto de Emisión de Bonos COBEE – de fecha 30 de junio de 2005 
 Prospecto de Emisión de Bonos COBEE II – de fecha 14 de octubre de 2008 
 Prospecto Marco del Programa de emisiones de Bonos COBEE III – de fecha 11 de febrero de 2010 
 Prospecto complementario de Bonos COBEE III – Emisión 1 – de fecha 9 de marzo de 2010 

2 Antecedentes: 

El detalle especificado en el punto 3 siguiente,  que actualiza algunas condiciones y/o características de la emisión de 

Bonos COBEE, Bonos COBEE II, Programa de emisiones de Bonos COBEE III y los Bonos COBEE III – Emisión 1, se basan en 

los siguientes documentos legales: 

 Acta de Reunión de Directorio de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company 

Limited, celebrada por conferencia Telefónica en la Oficina de la Compañía en La Paz, Bolivia, el 2 de Julio de 

2010 y protocolizada mediante Testimonio N°41/2010. 

 Acta de Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE de fecha 14 de Julio de 2010 

 Acta de Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE II de fecha 14 de Julio de 2010 

 Acta de Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE III – Emisión 1 de fecha 14 de Julio de 2010. 

 Escritura Pública N° 1118/2010 de fecha 24 de Septiembre de 2010, correspondiente a las modificaciones a las 

Declaraciones Unilaterales de Voluntad que suscribe COBEE. 

3 Detalle de Información y documentos actualizados: 

3.1 Modificaciones a la Emisión de Bonos COBEE: 

a) Tabla de penalizaciones por rescate anticipado. 

Se modifica la tabla de compensaciones monetarias a los tenedores de bonos en caso de rescate anticipado, 

sustituyendo la tabla expresada en el punto 2.1.1. de la Cláusula Segunda de la Declaración Unilateral de Voluntad 

contenida en la pág. 3 de la DUV 73/09 y en el punto 4.2.10. inserto en las páginas 41 y 42 del prospecto de emisión 

de Bonos COBEE , por la siguiente tabla: 

Plazo de vida remanente de la 
emisión (en días) 

Porcentaje de 
compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 – 2.161 2.00% 

2.160 – 1.801 1.75% 

1.800 – 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 - 1 0.00% 

 

b) Obligación de pago de intereses en caso de incumplimiento. 

Se incluye en el inciso D. del numeral 3. De la Cláusula Quinta de la Declaración Unilateral de Voluntad contenida en 

la pág. 27 de la DUV 184/05, y en el punto 4.3.7 del Prospecto inserto en la página 53, el siguiente texto: 

“COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a tasa nominal de cada título en caso de 

incumplimiento” 
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c) Plazo para la convocatoria a Asambleas de Tenedores de Bonos 

Se sustituye un párrafo del numeral 36 de la Cláusula Octava de la pág. 36 de la DUV 184/05 y del numeral 4.6 de la 

pág. 57 del Prospecto, de la siguiente forma: 

Donde dice:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a cinco (5) días ni 

superior  a treinta (30) días previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores” 

Debe decir:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) día 

calendario ni superior a treinta (30 días) calendario previos al día en que se vaya a celebrar la 

Asamblea de Tenedores” 

d) Información a proporcionarse al Representante Común de Tenedores de Bonos referente a cambios en el 

paquete accionario 

Se sustituye el inciso I. del numeral 1. De la Cláusula Quinta de la pág. 15 de la DUV 184/05 y del numeral 4.3.1 en el 

último párrafo de la pág 44 del Prospecto, por el siguiente texto: 

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia del más del 20% de las acciones de la 

Compañía” 

e) Metodología para el cálculo de los compromisos financieros RCD y RDP. 

Se cambia la metodología de cálculo de la Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD), eliminando el factor 

“Inventarios” del numerador de la fórmula del cálculo de la RCD del numeral 2 de la Cláusula Quinta de la pág. 19 

de la DUV 184/05 y del numeral 4.3.2.1 de la pág. 48 del Prospecto, por lo que la fórmula de cálculo de la RCD se 

sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“RCD* = (Activo Corriente + Inventarios + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Debe decir:  

“RCD* = (Activo Corriente + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Se aclara que la cuenta “Activo Corriente” incluye los “inventarios”, y que la RCD debe ser mayor o igual a uno 

punto dos (>=1.2).  

Asimismo, se cambia la metodología de cálculo de la Relación de Endeudamiento o Relación Deuda/Patrimonio 

(RDP), sustituyendo el factor “Deuda Financiera Neta” por el “Pasivo Total” en el numerador de la fórmula del 

cálculo de la RDP del numeral 2 de la Cláusula Quinta pág. 19 de la DUV 184/05 y del numeral 4.3.2.1 del Prospecto, 

por lo que la fórmula de cálculo de la RDP se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice: RDP = (Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto).   

Debe decir: RDP = (Pasivo Total / Patrimonio Neto).   
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Se aclara que la RDP debe ser menor o igual uno punto dos (<=1.2).  

f) Remuneración del nuevo RCTB. 

Se modifica la remuneración del RCTB contenida en el numeral 2.1.2 de la Cláusula Segunda, pág. 3 de la DUV 73/09 

y en el numeral 4.3.1 de la pág. 43 del Prospecto de Emisión, de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente por un costo superior a 

US$ 2.500 al año, el monto que se compromete a cancelar la Compañía será el monto menor entre lo solicitado por 

el nuevo Representante de Tenedores y el promedio de otras tres cotizaciones de candidatos a prestar el servicio, el 

gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Debe decir:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya remuneración 

mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se compromete a 

cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones realizadas por la 

misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.” 

3.2 Modificaciones a la Emisión de Bonos COBEE II: 

a) Tabla de penalizaciones por rescate anticipado.  

Se modifica la tabla de compensaciones monetarias a los tenedores de bonos en caso de rescate anticipado, 

sustituyendo la tabla expresada en el punto 2.2.1 de la Cláusula Segunda de la Declaración Unilateral de Voluntad 

contenida en la pág. 5 de la DUV 73/09 y en el punto 4.2.10. del Prospecto en la pág 44, por la siguiente tabla: 

Plazo de vida remanente de 

la emisión (en días) 

Porcentaje de 

compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 - 2.161 2.00% 

2.160 - 1.801 1.75% 

1.800 - 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 – 1 0.00% 

b) Obligación de pago de intereses en caso de incumplimiento.  

Se incluye en el inciso D. del numeral XVIII. de la Cláusula Sexta de la Declaración Unilateral de Voluntad contenida 

en la pág. 22 de la DUV 932/08, y en el punto 4.3.7 del Prospecto en las págs. 52 y 53, el siguiente texto: 

“COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a la tasa nominal de cada título en 

caso de incumplimiento.” 
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c) Plazo para la convocatoria a Asambleas de Tenedores de Bonos. 

Se incluye en el inciso r. del numeral 13.1 de la Cláusula Sexta de la pág. 15 de la DUV 932/08, el siguiente texto: 

“La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en una (1) 

oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días calendario ni superior a 

treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Se sustituye un párrafo en el numeral 4.6 de la pág. 56 del Prospecto, de la siguiente forma: 

Donde dice: “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a cinco (5) días ni 

superior a treinta (30) días  previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Debe decir:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días 

calendario ni superior a treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la 

Asamblea de Tenedores”. 

d) Información a proporcionarse al Representante Común de Tenedores de Bonos referente a cambios en el 

paquete accionario. 

Se sustituye el inciso l. del numeral 13.1 de la Cláusula Sexta de la pág. 15 de la DUV 932/08 y del numeral 4.3.1 en 

el tercer punto de la pág. 47 del Prospecto, por el siguiente texto:  

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia de más del 20% de las acciones 

de la Compañía”. 

e) Metodología para el cálculo de los compromisos financieros RCD y RDP.  

Se cambia la metodología de cálculo de la Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD), eliminando el factor 

“Inventarios” del numerador de la fórmula del cálculo de la RCD del numeral 13.3 de la Cláusula Sexta de la pág. 17 

de la DUV 932/08 y del numeral 4.3.2.1 de la pág. 49 del Prospecto, por lo que la fórmula de cálculo de la RCD se 

sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“RCD* = (Activo Corriente + Inventarios + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Debe decir:  

“RCD* = (Activo Corriente + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Se aclara que la cuenta “Activo Corriente” incluye los “inventarios”, y que la RCD debe ser mayor o igual a uno 

punto dos (>=1.2).  
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Asimismo, se cambia la metodología de cálculo de la Relación de Endeudamiento o Relación Deuda/Patrimonio 

(RDP), sustituyendo el factor “Deuda Financiera Neta” por el “Pasivo Total” en el numerador de la fórmula del 

cálculo de la RDP del numeral 13.3 de la Cláusula Sexta pág. 17 de la DUV 932/08 y del numeral 4.3.2.1 de la pág. 49 

del Prospecto, por lo que la fórmula de cálculo de la RDP se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice: RDP = (Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto).   

Debe decir: RDP = (Pasivo Total / Patrimonio Neto).   

Se aclara que la RDP debe ser menor o igual uno punto dos (<=1.2).  

f) Remuneración del nuevo RCTB. 

Se modifica la remuneración del RCTB contenida en el numeral 2.2.2 de la Cláusula Segunda, pág. 5 de la DUV 

73/09, de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente por un costo superior a 

US$ 2.500 al año, el monto que se compromete a cancelar la Compañía será el monto menor entre lo solicitado por 

el nuevo Representante de Tenedores y el promedio de otras tres cotizaciones de candidatos a prestar el servicio, el 

gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Debe decir:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya remuneración 

mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se compromete a 

cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones realizadas por la 

misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Asimismo, se reemplaza el segundo párrafo del numeral 4.3.1 de la pág. 46 del Prospecto de Emisión, de la 

siguiente manera: 

“En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya remuneración 

mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se compromete 

a cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones realizadas por la 

misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.” 

3.3 Modificaciones a la Emisión de Bonos COBEE III: 

a) Tabla de penalizaciones por rescate anticipado.  

Se modifica la tabla de compensaciones monetarias a los tenedores de bonos en caso de rescate anticipado, 

sustituyendo la tabla expresada en la pág. 15 de la Cláusula Quinta de la DUV 65/10; en la pág. 26 del Prospecto 

Marco, y en la pág. 17 del Prospecto Complementario, por la siguiente tabla: 
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Plazo de vida remanente de la 

emisión (en días) 

Porcentaje de 

compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 - 2.161 2.00% 

2.160 - 1.801 1.75% 

1.800 - 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 – 1 0.00% 

b) Obligación de pago de intereses en caso de incumplimiento.  

Se incluye en la pág. 11 de la Cláusula Quinta DUV 65/10), y en el punto II.32.5 de la pág. 35 del Prospecto Marco, el 

siguiente texto: 

“COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a la tasa nominal de cada título en 

caso de incumplimiento.” 

c) Plazo para la convocatoria a Asambleas de Tenedores de Bonos. 

Se incluye en la Cláusula Décima de la pág. 19 de la DUV 65/10, del siguiente texto: 

“La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en una (1) 

oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días calendario ni superior a 

treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Asimismo, se sustituye el inciso b) del numeral II.28 de la pág. 27 del Prospecto Marco, de la siguiente forma: 

Donde dice: “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico de circulación nacional 

por lo menos en una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a 

cinco (5) días calendario ni superior a treinta (30) días  calendario previo al día en que se vaya a 

celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Debe decir:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días 

calendario ni superior a treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la 

Asamblea de Tenedores”. 

d) Información a proporcionarse al Representante Común de Tenedores de Bonos referente a cambios en el 

paquete accionario. 

Se incluye en la Cláusula Décima de la pág. 19 de la DUV 65/10 el siguiente texto:  

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia de más del 20% de las acciones 

de la Compañía”. 
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Asimismo, se sustituye el inciso l) del numeral II.31.1 de la pág. 30 del Prospecto Marco, por el siguiente texto: 

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia de más del 20% de las acciones 

de la Compañía”. 

e) Metodología para el cálculo de los compromisos financieros RCD y RDP.  

Se cambia la metodología de cálculo de la Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD), eliminando el factor 

“Inventarios” del numerador de la fórmula del cálculo de la RCD tanto en la DUV 65/10 como en el numeral II.31.2.1 

de la pág. 32 del Prospecto Marco, por lo que la fórmula de cálculo de la RCD se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“RCD* = (Activo Corriente + Inventarios + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Debe decir:  

“RCD* = (Activo Corriente + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Se aclara que la cuenta “Activo Corriente” incluye los “inventarios”, y que la RCD debe ser mayor o igual a uno 

punto dos (>=1.2).  

Asimismo, se cambia la metodología de cálculo de la Relación de Endeudamiento o Relación Deuda/Patrimonio 

(RDP), sustituyendo el factor “Deuda Financiera Neta” por el “Pasivo Total” en el numerador de la fórmula del 

cálculo de la RDP tanto en la DUV 65/10 como en el numeral II.31.2.1 de la pág. 32 del Prospecto Marco, por lo que 

la fórmula de cálculo de la RDP se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice: RDP = (Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto).   

Debe decir: RDP = (Pasivo Total / Patrimonio Neto).   

Se aclara que la RDP debe ser menor o igual uno punto dos (<=1.2).  

f) Remuneración del nuevo RCTB. 

Se modifica la remuneración del RCTB contenida tanto en la DUV 65/10, y del inciso b) del numeral II.31.1 de la pág. 

29 del Prospecto Marco, la siguiente manera:  

Donde dice:  

“ b) […] En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente por un costo 

superior a US$ 2.500 al año, el monto que se compromete a cancelar la Compañía será el monto menor entre lo 

solicitado por el nuevo Representante de Tenedores y el promedio de otras tres cotizaciones de candidatos a prestar 

el servicio, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Debe decir:  
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“b) […]  En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya 

remuneración mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se 

compromete a cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones 

realizadas por la misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

g) Cambio del destino y uso de fondos.  

i. Se modifica el numeral III de la pág. 38 del Prospecto Marco, de la siguiente manera: 

Donde dice: “El producto final de la colocación de los Bonos dentro del Programa de  Emisiones será empleado para 

realizar un recambio de pasivos y/o financiamiento de inversiones”. 

Debería decir: “El producto final de la colocación de los Bonos dentro del Programa de  Emisiones será empleado 

para realizar un recambio de pasivos y/o financiamiento de inversiones y/o financiamiento de capital de trabajo y/o 

financiamiento para el pago de pasivos laborales”. 

ii. Se modifica la Cláusula Quinta de la DUV 65/10 y el numeral II.2 de la pág. 21 del Prospecto 

Complementario de la siguiente manera: 

Donde dice: “La compañía utilizará los recursos captados en la presente Emisión, en cualquiera de los siguientes 

destinos: 

 Recambio del pasivo correspondiente a la serie B de los Bonos COBEE (BPC-E1B-05) hasta US$ 10.000.000 y/o 

 Recambio del pasivo subordinado con Inkia hasta US$ 1.750.000 y/o 

 Recambio del pasivo correspondiente al préstamo con Banco Mercantil Santa Cruz hasta US$ 1.500.000 y/o 

 Inversiones de capital hasta US$ 494.695,90”. 

 

Debe decir: “La compañía utilizará los recursos captados en la presente Emisión, en cualquiera de los siguientes 

destinos: 

 Recambio del pasivo correspondiente a la serie B de los Bonos COBEE hasta US$ 10.000.000 y/o 

 Recambio del pasivo subordinado con Inkia hasta US$ 1.750.000 y/o 

 Recambio del pasivo correspondiente al préstamo con Banco Mercantil Santa Cruz hasta US$ 1.500.000 y/o 

 Inversiones de capital hasta  US$ 494.695,90 y/o 

 Capital de Trabajo y/o pago de pasivos laborales hasta US$ 4.009.980”. 
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4 Actas de Declaración Jurada de COBEE por la información actualizada de los Prospectos: 

 



ANEXO DE ACTUALIZACIÓN DE INFORMACIÓN 
 

10 
 

 

 


	1 Prospecto Marco COBEE III v.4 (con info. actualizada)
	2 EEFF 31 Diciembre 2008 Consolidado
	3EEFF 31 Octubre 2009 Consolidado (Último corregido)
	4 EEFF 31 Diciembre 2008 Sucursal
	5 EEFF 31 Octubre 2009 Sucursal (Último corregido)
	6 Actualización Prospectos

