
   

  

 

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

 

NÚMERO DE REGISTRO COMO EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES (“RMV”) DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO (“ASFI”): SPVS-IV-EM-FAN-
075/2001 

NÚMERO DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FANCESA IV EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSVSC-PEB-FAN-015/2015 
NÚMERO DE REGISTRO DE LA EMISIÓN DE BONOS FANCESA IV – EMISIÓN 1 EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSVSC-ED-FAN-044/2016 

CARTA EMITIDA POR LA ASFI QUE AUTORIZA E INSCRIBE LA EMISIÓN DE BONOS FANCESA IV – EMISIÓN 1: ASFI/DSVSC/R-235139/2016 DE FECHA 28 DE DICIEMBRE DE 2016 
 

PROSPECTO COMPLEMENTARIO 
El Prospecto Complementario debe ser leído conjuntamente con el Prospecto Marco del Programa de Emisiones correspondiente al 

PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FANCESA IV. 
 

DENOMINACIÓN DE LA EMISIÓN: “BONOS FANCESA IV – EMISIÓN 1” 

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN: Bs 168.000.000.-  
(Ciento sesenta y ocho millones 00/100 Bolivianos). 

 

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FANCESA IV: USD 150.000.000.- 
(Ciento cincuenta millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 

 

Principales características de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 

Tipo de Valor  a Emitirse: Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 
Moneda de la Emisión:  Bolivianos (Bs). 
Monto de la Emisión: Bs 168.000.000.- (Ciento sesenta y ocho millones 00/100 Bolivianos). 
Series de la Emisión: Serie única de Bs168.000.000.- (Ciento sesenta y ocho millones 00/100 Bolivianos). 
Fecha de Emisión: 30 de diciembre de 2016 
Tipo de interés: Nominal, anual y fijo. 
Precio de Colocación: Mínimamente a la par del valor nominal. 

Periodicidad de amortización del Capital:  

El capital de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 será amortizado cada trescientos sesenta (360) días calendario a partir del 
Cupón No. 10, de acuerdo al siguiente cuadro: 

Cupón N° Días acumulados 
Porcentaje de 
Amortización 

10 1.800 16,67% 
12 2.160 16,67% 
14 2.520 16,67% 
16 2.880 16,67% 
18 3.240 16,67% 
20 3.600 16,65% 

Total 3.600 100,00% 
 

Periodicidad de pago de intereses: Los intereses de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 serán pagados cada 180 (ciento ochenta) días calendario. 

Plazo de Colocación Primaria: 
El plazo de colocación primaria de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 será de ciento ochenta (180) días calendario, computables 
a partir de la fecha de Emisión. 

Procedimiento de Colocación Primaria y 
Mecanismo de Negociación: 

Mercado Primario Bursátil en la Bolsa Boliviana de Valores  S.A. (BBV). 

Forma de circulación de los Bonos FANCESA IV 
– EMISIÓN 1: 

A la orden. 
La Sociedad reputará como titular de un Bono FANCESA IV - EMISIÓN 1 perteneciente al Programa de Emisiones, a quien figure 
registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (EDV).  
Adicionalmente, los gravámenes sobre los Bonos anotados en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 

Forma de pago en Colocación primaria de los 
Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1  : 

En efectivo. 

Modalidad de Colocación: A mejor esfuerzo. 
Bolsa en la cual se inscribirá la Emisión: Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Forma de amortización de capital y/o pago de 
intereses 

a) En el día del vencimiento del Bono y/o Cupón, las amortizaciones de capital y/o los pagos de intereses correspondientes se 
realizarán (pagarán) contra la presentación de la identificación respectiva (del Tenedor) en base a la lista emitida por la EDV. 
b) A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento del Bono y/o Cupón, las amortizaciones de capital y/o los pagos de 
intereses correspondientes se realizarán (pagarán) contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad (CAT) 
emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables. 

Forma de Representación de los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1 : 

Los Bonos serán representados mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la 
EDV, ubicada en la Av. 20 de Octubre esquina Campos, Edificio Torre Azul, Piso 12 de la ciudad de La Paz,  de acuerdo a 
regulación legal vigente. 

Garantía: Quirografaria. 
Calificadora de Riesgo: AESA Ratings S.A. Calificadora de Riesgo.  
 

Calificación de 
Riesgo*: 

AA3: Corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta capacidad de amortizaciones de capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería 
afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. El numeral 3 significa que el valor se encuentra en el nivel más bajo de la 
calificación asignada. 

 

Serie Clave de Pizarra Monto de la Serie 
Cantidad de 

Valores 
Valor Nominal de cada 

Bono 
Tasa de Interés Plazo Fecha de Vencimiento 

Única FAN-4-N1U-16 Bs 168.000.000.- 16.800 Bs 10.000.- 4,00% 3.600 días calendario 08 de noviembre de 2026 
 

*“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 “FACTORES DE RIESGO” EN LA PÁGINA 39 DEL PROSPECTO MARCO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS FANCESA IV, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICIÓN DE CIERTOS FACTORES QUE 
DEBERÁN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS. 
 

 
 
 
LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSIÓN NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO ES DE 

RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACIÓN, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN LA PÁGINA v DEL PRESENTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO. EL INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR 
LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS ÚNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO 
 

LA DOCUMENTACIÓN RELACIONADA CON LA PRESENTE EMISIÓN, ES DE CARÁCTER PÚBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PÚBLICO EN GENERAL EN LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO, LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., BISA 
S.A. AGENCIA DE BOLSA Y FÁBRICA NACIONAL DE CEMENTO S.A. 

 
LA PAZ,  OCTUBRE  2017

1

                                                 
1
 El Cuadro Nº 3: Escala de compensación monetaria por prepago del punto 2.4.13.1 fue modificado Para mayor información revisar el Anexo IV de este Prospecto Complementario. 

 

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

 

 



    

   

 

 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Esta página ha sido dejada en blanco intencionalmente 



 

i 

 

 

DECLARACIONES JURADAS 
Declaración Jurada del Estructurador por la Información Contenida en el Prospecto 
Complementario de la Emisión denominada Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 

 



 

ii 

 

 

 
Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Prospecto 
Complementario de la Emisión denominada Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 

 



 

iii 

 

 

Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Prospecto 
Complementario de la Emisión denominada Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 

 
 
 
 
 



 

iv 

 

 

Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Prospecto 
Complementario de la Emisión denominada Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 

 



 

v 

 

 

 
ENTIDAD ESTRUCTURADORA 
La estructuración de la presente Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
(para este documento podrá denominarse solamente como “Emisión de Bonos” o 
simplemente “Emisión”) fue realizada por BISA S.A. Agencia de Bolsa. 
 
RESPONSABLES DE LA ELABORACIÓN DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO 
La Agencia de Bolsa responsable de la elaboración del presente Prospecto 
Complementario es BISA S.A. Agencia de Bolsa a través de: 
 

Javier Enrique Palza Prudencio  Gerente General 

 
Los responsables de la elaboración del presente Prospecto Complementario por 
FANCESA son: 
 

Eduardo Rivero Zurita  Presidente del Directorio  

Herland Daza  Gerente General a.i.  
Franco Bohórquez Barrientos  Gerente Financiero 

 
PRINCIPALES FUNCIONARIOS DE FANCESA 
 

Herland Daza  Gerente General a.i. 

Wilson León Balanza  Gerente de Operaciones 
Franco Bohórquez Barrientos  Gerente Financiero 

Edwin Orihuela Carvajal  
Gerente Administrativo y de Recursos Humanos 
a.i. 

Víctor Cervantes Durán  Gerente Comercial 
Néstor Carranza Montellano Jefe Asesoría Legal 
Javier Agrada Torres Jefe del Departamento de Contabilidad a.i. 

 
La documentación relacionada con la presente Emisión es de carácter público, por lo 
tanto, se encuentra disponible para el público en general en las siguientes direcciones: 
 
Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Autoridad de Supervisión del 
Sistema Financiero (“ASFI”) 
Plaza Isabel La Católica N°2507, zona San Jorge, La Paz – Bolivia. 
 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV”) 
Calle Montevideo N° 142 Edificio Zambrana, La Paz – Bolivia. 
 
BISA S.A. Agencia de Bolsa 
Avenida Arce N° 2631 Edificio Multicine, Piso 15, La Paz – Bolivia. 
 
FANCESA 
Pasaje Armando Alba N° 80, Sucre – Bolivia. 
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1. RESUMEN DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO 
1.1. Resumen de las Condiciones y Características de los Bonos FANCESA IV – 

EMISIÓN 1  

Denominación de la Emisión: Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 

Monto de la Emisión: 
Bs 168.000.000.- (Ciento sesenta y ocho millones 
00/100 Bolivianos). 

Tipo de Valor a emitirse: Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 
Moneda de la Emisión: Bolivianos (Bs). 

Series de la Emisión: 
Serie única de Bs 168.000.000.- (Ciento sesenta y 
ocho millones 00/100 Bolivianos). 

Valor nominal de los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1: 

Bs 10.000.- (Diez mil 00/100 Bolivianos) cada 
Bono de la serie única. 

Cantidad de Valores que contiene 
la Emisión: 

16.800 (Dieciséis mil ochocientos) Bonos de la 
serie única. 

Numeración de los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1: 

Al tratarse de una Emisión con valores (Bonos) a 
ser representados mediante Anotaciones en 
Cuenta en la EDV, no se considera numeración 
para los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 

Forma de circulación de los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1: 

A la orden. 
 
La Sociedad reputará como titular de un Bono 
FANCESA IV - EMISIÓN 1 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. 

Tipo de interés: Nominal, anual y fijo. 

Tasa de interés 

4,00% (cuatro por ciento) para los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1 de la serie única. 
 
El cálculo de los intereses será efectuado sobre la 
base del año comercial de trescientos sesenta 
(360) días. 

Fecha de Emisión: 30 de diciembre de 2016 
Fecha de vencimiento: 08 de noviembre de 2026 

Plazo de los Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1: 

3.600 (tres mil seiscientos) días calendario. 
 
Todos los plazos serán computados a partir de la 
fecha de Emisión. 

Periodicidad de amortización de 
Capital: 

El capital de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 
será amortizado cada trescientos sesenta (360) 
días calendario a partir del Cupón No. 10, de 
acuerdo al siguiente cuadro: 
 

Cupón N° Días acumulados Porcentaje de 
Amortización 

10 1.800 16,67% 
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12 2.160 16,67% 
14 2.520 16,67% 
16 2.880 16,67% 
18 3.240 16,67% 
20 3.600 16,65% 

Total 3.600 100,00% 
 

Periodicidad de pago de intereses: 
Los intereses de los Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1 serán pagados cada 180 (ciento 
ochenta) días calendario. 

Forma de amortización de capital 
y/o pago de intereses: 

a) En el día del vencimiento del Bono y/o Cupón, 
las amortizaciones de capital y/o los pagos de 
intereses correspondientes se realizarán (pagarán) 
contra la presentación de la identificación 
respectiva (del Tenedor) en base a la lista emitida 
por la EDV. 
 
b) A partir del día siguiente hábil de la fecha de 
vencimiento del Bono y/o Cupón, las 
amortizaciones de capital y/o los pagos de 
intereses correspondientes se realizarán (pagarán) 
contra la presentación del Certificado de 
Acreditación de Titularidad (CAT) emitido por la 
EDV, dando cumplimiento a las normas legales 
vigentes aplicables. 

Destinatarios a los que va dirigida 
la Oferta Pública primaria: 

La Oferta Pública primaria será dirigida a personas 
naturales, personas jurídicas, fondos y patrimonios 
autónomos. 

Convertibilidad de Acciones: 
Los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 no serán 
convertibles en acciones de la Sociedad. 

Reajustabilidad del empréstito: 
La Emisión de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 y 
el empréstito resultante no serán reajustables. 

Destino específico de los fondos y 
plazo de utilización: 

Los recursos monetarios obtenidos con la 
colocación de los Bonos FANCESA IV – EMISION 
1 serán utilizados para capital de inversión, hasta 
la suma de Bs 168.000.000.- (Ciento sesenta y 
ocho millones 00/100 Bolivianos) según el contrato 
suscrito con la empresa FL Smidth para la 
provisión de equipo, maquinaría, ingeniería y 
servicios para el proyecto de ampliación 
denominado NLPC (Nueva Línea de Producción 
de Cemento), de acuerdo al siguiente detalle: 
 

i) Anticipo al proveedor de equipo y 
maquinaria FL Smidth por Bs 
49.500.000.- (Cuarenta y nueve 
millones quinientos mil 00/100 
bolivianos); y 

ii) Respaldo para apertura de Cartas de 
Crédito y posterior pago de las mismas 
a favor del proveedor de equipo y 
maquinaria FL Smidth por Bs 
118.500.000.- (Ciento dieciocho 
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millones quinientos mil 00/100 
bolivianos) 

El plazo de utilización de los recursos para capital 
de inversión será de 360 (trescientos sesenta) días 
calendario computables desde la fecha de inicio de 
colocación primaria de los Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1.  
 
Se deja establecido que si por razones 
contractuales o de conveniencia logística 
FANCESA hubiera anticipado pagos (hasta antes 
de la obtención de la inscripción y autorización de 
la ASFI para realizar la oferta pública de los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1 y/o de su colocación) 
para realizar alguna de las inversiones previstas 
en los numerales (i) y (ii) precedentes, haciendo 
uso de fondos propios o provenientes de fuentes 
de financiamiento transitorias, los montos de 
dinero obtenidos de la colocación de los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1 podrán ser utilizados: 
(a) para recambio de los pasivos financieros que 
se hubieran contraído para anticipar pagos (hasta 
el monto de lo establecido para esa inversión); y/o 
(b) para reponer los recursos que se hubieran 
utilizado de otra cuenta (fondos propios) para 
anticipar pagos (hasta el monto de lo establecido 
para esa inversión).  
 
Los recursos monetarios obtenidos con la 
colocación de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 
1 podrán ser utilizados conforme se vayan 
realizando colocaciones parciales o en su defecto 
se realice la colocación total de la misma. 
 
En ningún caso, el monto aplicado a este concepto 
(como destino de fondos) podrá ser mayor al 
monto recaudado a través de la colocación 
primaria de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 
Todos los fondos provenientes de la colocación de 
los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1, serán 
depositados por la Agencia de Bolsa Colocadora 
en la cuenta bancaria señalada por el Emisor, 
exclusivamente destinada a este fin. 

Garantía:  

Los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 estarán 
respaldados por una Garantía Quirografaria de la 
Sociedad, lo que significa que la Sociedad 
garantiza la Emisión de Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1 con todos sus bienes presentes y 
futuros en forma indiferenciada y sólo hasta el 
monto total de las obligaciones emergentes de la 
Emisión de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 
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Mecanismo de negociación y 
procedimiento de colocación 
primaria: 

Mercado Primario Bursátil a través de la BBV. 

Modalidad de colocación: A mejor esfuerzo. 
Precio de colocación: Mínimamente a la par del valor nominal. 

Plazo de Colocación Primaria:  

El plazo de colocación primaria de los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1 será de ciento ochenta 
(180) días calendario, computables a partir de la 
fecha de Emisión. 

Forma de pago en colocación 
primaria de los Bonos FANCESA 
IV - EMISIÓN 1: 

En efectivo. 

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: 

La frecuencia de los pagos a los Tenedores de los 
Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 está establecida 
en los cronogramas de pagos señalados en el 
punto 2.4.9.  del presente Prospecto 
Complementario. 
 
Los pagos serán comunicados mediante aviso en 
un órgano de circulación nacional con al menos un 
día de anticipación a la fecha establecida para el 
pago del Bono y/o Cupón correspondiente. 
 
El o los medios de prensa de circulación nacional a 
utilizar serán definidos de conformidad a lo 
señalado en el punto 2.2. de este Prospecto 
Complementario. 
 
La fecha de vencimiento para el pago de los 
Cupones o Bono estará señalada en el Prospecto 
Complementario 

Las otras condiciones y características de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 se 
encuentran descritas en el presente Prospecto Complementario. 
 

1.2. Información Resumida de los Participantes 

Emisor: 

El Emisor de los Valores de la presente Emisión es 
Fábrica Nacional de Cemento S.A.; que en adelante será 
identificada indistintamente como la Sociedad, la 
Empresa, el Emisor o FANCESA. 

Agencia de Bolsa encargada 
de la estructuración de la 
Emisión de Bonos FANCESA 
IV – EMISIÓN 1: 

BISA S.A. Agencia de Bolsa. 

Agente Colocador: BISA S.A. Agencia de Bolsa.  
Agente Pagador: BISA S.A. Agencia de Bolsa. 
Entidades Calificadoras de 
Riesgo: 

AESA Ratings S.A. Calificadora de Riesgo. 

Representante Provisorio 
Común de los Tenedores de 
Bonos FANCESA IV – 
EMISIÓN 1 

Promotora Financiera y Tecnológica Consultores S.R.L. 
(PROFIT CONSULTORES S.R.L.) 
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1.3. Antecedentes Legales de la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – 

EMISIÓN 1 
 La Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA, celebrada en la 

ciudad de Sucre en fecha 15 de septiembre de 2015, aprobó el Programa de 
Emisiones denominado Bonos FANCESA IV según consta en la respectiva 
Acta, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, a 
cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 2902/2015 
de fecha 21 de septiembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 24 de septiembre de 2015 bajo el N° 
00148433 del libro N° 10. 
 

 Minuta de aclaración y rectificación del Testimonio N° 2902/2015 de fecha 21 de 
septiembre de 2015, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad 
de Sucre, a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 
3630/2015 de fecha 24 de noviembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 6 de enero de 2016 bajo el N° 
00149577 del libro N° 10. 

 
 Mediante Resolución de la ASFI, ASFI/N° 1099/2015 de fecha 30 de diciembre de 

2015, se autorizó e inscribió el Programa de Emisiones denominado Bonos 
FANCESA IV en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-
PEB-FAN-015/2015. 
 

 El Directorio de FANCESA S.A., en sesión celebrada en la ciudad de Sucre en 
fecha 14 de noviembre de 2016 consideró y aprobó características particulares de 
la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1; de acuerdo a las 
características generales aprobadas por la Junta de Accionistas de 15 de 
septiembre de 2015. 

 
 La Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión fue protocolizada por 

ante la Notaría de Fe Pública N° 3 de Distrito Judicial de Chuquisaca, a cargo de 
Dra. Mónica Caballero Asebey mediante Testimonio N° 2435/2016 de fecha 17 de 
noviembre de 2016, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 22 de noviembre de 2016 bajo el N° 155555 del libro N° 
10. 

 
 Mediante Carta de la ASFI, ASFI/DSVSC/R – 235139/2016 de fecha 28 de 

diciembre de 2016, se autorizó e inscribió la Emisión denominada Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1 en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro 
ASFI/DSVSC-ED-FAN-044/2016. 
 

1.4. Antecedentes Legales del Emisor 
 Testimonio N°  4 de 22 de abril de 1963, Escritura pública de Constitución de la 

Sociedad Anónima Fábrica Nacional de Cemento S.A., de los documentos y 
obrados relativos a la aprobación de Estatutos Sociales y al reconocimiento de su 
personería jurídica, ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de 
Chuquisaca, Dr. José Luis Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 63 de 25 de octubre de 1978, Escritura Pública de adecuación y 
actualización a las normas del Código de Comercio y de nueva estructura 
económica por aumento de capital social de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., 
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ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de Chuquisaca, Dr. José Luis 
Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 1170/2000 de 24 de agosto de 2000, Escritura Pública sobre 
modificación de Escritura Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 385/2001 de 23 de marzo de 2001, Escritura Pública sobre 
modificación de escritura de Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3009/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de escritura de Constitución por transferencia de acciones, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3010/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de Estatutos, ante Notaria de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana 
María Bellido de Prieto. 
 

1.5. Posibilidad de que Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 sean limitados o 
afectados por otra clase de Valores 

La posibilidad de que los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 sean limitados o afectados 
por otra clase de Valores, se encuentra descrita en el punto 2.4.16. del presente 
Prospecto Complementario. 
 

1.6. Restricciones, obligaciones y compromisos financieros  
Las restricciones, obligaciones y compromisos financieros a las que se sujetará 
FANCESA en tanto se encuentre vigente los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 se 
encuentran descritas en el punto 2.4.21. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones 
FANCESA IV. 
 

1.7. Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 
Los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento se encuentran 
descritos en el punto 2.4.23. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones FANCESA 
IV. 
 

1.8. Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 
El caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida se encuentran descritos en el 
punto 2.4.24. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones FANCESA IV. 
 

1.9. Protección de derechos 
Las características relacionadas con la protección de derechos se encuentran descritas 
en el punto 2.4.26. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones FANCESA IV. 
 

1.10. Tribunales competentes 
Los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia serán los competentes para 
que la Sociedad sea requerida judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de 
todas y cualesquiera de las acciones que deriven de la Emisión de Bonos FANCESA IV – 
EMISIÓN 1. 
 

1.11. Arbitraje 
Los términos de arbitraje se encuentran descritos en el punto 2.4.24. del presente 
Prospecto Complementario. 
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1.12. Resumen del análisis financiero 
En el presente punto se realiza un resumen del Análisis Financiero de FANCESA, el cual 
se encuentra detallado en el punto 6.5. del presente Prospecto Complementario. 
 
El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros, al 31 de 
marzo de 2014  auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L.; al 31 de marzo de 
2015 y al 31 de marzo de 2016 auditados por Acevedo & Asociados Consultores de 
Empresas S.R.L. Asimismo se presentan de manera referencial los Estados Financieros 
al 30 de septiembre de 2016 preparados por el Lic. Javier Agrada Torres, en su cargo de 
Jefe del Departamento de Contabilidad a.i., de FANCESA y revisados por el Lic. L. 
Enrique Bustillos Flores en su cargo de Auditor Interno. 
  
Para el siguiente análisis, se utilizaron las cifras al 31 de marzo de 2014, al 31 de marzo 
de 2015 y al 31 de marzo de 2016 re expresadas al valor de la UFV del 30 de septiembre 
de 2016 para propósitos comparativos. 

 
UFV al 31 de marzo de 2014  =  1,92925 
UFV al 31 de marzo de 2015  =  2,03986 
UFV al 31 de marzo de 2016  =  2,11315 
UFV al 30 de septiembre de 2016  =  2,15357 

 
Cuadro Nº 1: Principales cuentas de los Estados Financieros (al 30 de 

septiembre de 2016 ) 

PERÍODO mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 
2014 - 2015 
Horizontal 
Absoluto 

2014 - 2015 
Horizontal 
Relativo 

2015 - 2016 
Horizontal 
Absoluto 

2015 - 2016 
Horizontal 
Relativo 

Activo Corriente 318,42 401,12 445,03 503,38 82,70 25,97% 43,92 10,95% 

Activo No 
Corriente 

1.546,83 1.515,30 1.509,43 1.465,79 (31,54) -2,04% (5,87) -0,39% 

Total Activo 1.865,25 1.916,41 1.954,46 1.969,17 51,16 2,74% 38,05 1,99% 

Pasivo Corriente 259,92 224,06 183,17 296,53 (35,86) -13,80% (40,89) -18,25% 

Pasivo No 
Corriente 

45,03 36,33 26,44 28,16 (8,70) -19,33% (9,89) -27,23% 

Total Pasivo 304,95 260,39 209,60 324,69 (44,57) -14,61% (50,78) -19,50% 

Patrimonio Neto 1.560,30 1.656,03 1.744,86 1.644,48 95,73 6,14% 88,83 5,36% 

Total Pasivo y 
Patrimonio Neto 

1.865,25 1.916,41 1.954,46 1.969,17 51,16 2,74% 38,05 1,99% 

 Ventas netas  898,78 977,40 962,60 448,25 78,61 8,75% (14,80) -1,51% 

 Costo de 
mercaderías 
vendidas  

300,12 332,39 351,86 164,48 32,27 10,75% 19,48 5,86% 

Total gastos 
administrativos y 
comercialización 

325,57 356,59 347,40 154,47 31,02 9,53% (9,19) -2,58% 

Ganancia 
Operativa 

273,09 288,42 263,34 129,30 15,33 5,61% (25,08) -8,70% 

Otros Ingresos y 
Gastos 

29,91 20,78 38,90 (7,13) (9,13) -30,54% 18,13 87,25% 

Utilidad neta de 
la gestión 

260,42 262,75 258,14 104,19 2,33 -0,89% (4,61) -1,75% 

   Fuente: FANCESA  

 
La información financiera presentada a continuación está expresada en millones de 
Bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 7. del presente 
Prospecto Complementario, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el 
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros. 
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1.12.1. Balance General 
Activo Total 
El activo está compuesto por las siguientes cuentas: Disponibilidades, Inversiones 
temporarias, Depósitos a Plazo fijo y notas de crédito, Cuentas por cobrar comerciales, 
Cuentas por cobrar en Sociedades Controladas, Otras cuentas por cobrar, Inventarios, 
Cargos diferidos, Gastos pagados por adelantado, Bienes inmuebles y otros, Inversiones 
en sociedades, Activo fijo e intangible netos, Otras inversiones, Cargos diferidos y Otros 
activos no corrientes. 
 
El activo total de FANCESA al 31 de marzo de 2014, alcanzó Bs 1.865,25  millones, al 31 
de marzo de 2015 reportó Bs 1.916,41 millones, mientras que al 31 de marzo de 2016 
ascendió a Bs 1.954,46 millones.  
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 el activo total de la Sociedad 
incrementa en Bs 51,16 millones (2,74%), explicado principalmente por las 
disponibilidades que aumentaron en Bs 128,91 millones (158,31%). 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016 se observa nuevamente un 
importante incremento del activo total, explicado principalmente por el aumento de la 
cuenta depósitos a plazo fijo y notas de crédito en Bs 53,83 millones (204,32%) 
ocasionado por la necesidad de contar con mayores disponibilidades para encarar la 
inversión de la nueva línea de producción de cemento. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el activo total de la empresa asciende a Bs 1.969,17 
millones. 
 
El Activo corriente a marzo 2013 represento el 17,07% del activo total, a marzo 2015 
representa el 20,93% del activo total y finalmente para marzo 2016 significo el 22,77% del 
activo total, las cuentas de mayor participación dentro del activo corriente en las gestiones 
analizadas, fueron las disponibilidades, los depósitos a plazo fijo y notas de crédito, 
inventarios y los gastos pagados por adelantado. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el activo corriente asciende a Bs 503,38 millones y 
representa el 22,56% del activo total. 
 
En el Activo no corriente, el activo fijo es la cuenta por mayor porcentaje dentro del Activo 
total, a marzo 2014 representa el 63,51% del activo total, a marzo 2015 representa el 
63,51% del activo total y a marzo 2015 representa el 58,07% del activo total y a marzo 
2016 el activo fijo representa el 55,27% del activo total.  
 
Entre las gestiones concluidas en las marzo 2014 y  marzo 2016 se produjo una 
disminución en el activo fijo ocasionada por la depreciación de la maquinaria y equipo. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el activo no corriente representa el 74,44% con un valor del 
Bs 1.465,79 millones y el activo fijo representa el 53,38% del activo total con un valor de 
Bs 1.051,14 millones. 
 
Pasivo Total 
El pasivo total está compuesto por las siguientes cuentas: Deudas comerciales, Deudas 
con sociedades controladas, Deudas bancarias y financieras, Dividendos por pagar, 
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Deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar, Ingresos percibidos por adelantado, Otras 
deudas, provisiones y previsiones, Deudas financieras, Provisión para indemnización. 
 
El pasivo total de FANCESA al 31 de marzo de 2013 ascendió a Bs 304,95 millones, 
representando 16,35% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2015 reportó 
Bs 260,39 millones, equivalentes al 13,59% del pasivo total y patrimonio neto; finalmente 
al 31 de marzo de 2016 alcanzó Bs 209,60 millones, igual al 10,72% del pasivo total y 
patrimonio neto. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015, existe una reducción en el 
pasivo total, que fue ocasionada principalmente por la disminución del pasivo corriente en 
Bs 35,86 millones igual al 13,80%. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016 el pasivo total, registra 
nuevamente una disminución de Bs 50,78 millones, ocasionada por la diminución del 
pasivo corriente y del pasivo no corriente. 
 
El pasivo corriente represento del pasivo total y patrimonio neto el 13,93% a marzo 2014, 
el 11,69% a marzo 2015 y el 9,37% a marzo 2016, mientras que pasivo no corriente 
represento del pasivo total y patrimonio neto el 2,41% a marzo 2014, el 1,90% a marzo 
2015 y el 1,35% a marzo 2016. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el pasivo total de FANCESA representa el 16,49% del pasivo 
total y patrimonio neto y muestra un valor de Bs 324,69 millones; en cuanto al pasivo 
corriente presenta un valor de Bs 296,53 millones y el pasivo no corriente presenta un 
valor de Bs 28,16 millones. 
 
Patrimonio Neto 
El patrimonio neto está compuesto por: Capital pagado, Ajustes de capital, Reservas, 
Ajuste de Reservas patrimoniales y Resultados acumulados.  
 
Al 31 de marzo de 2014 el patrimonio neto registró un monto de Bs 1.560,30 millones 
equivalentes al 83,65% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2015 
ascendió a Bs 1.656,03 millones representando el 86,41% de la suma del pasivo total y 
patrimonio neto; mientras que para marzo 2016 reportó Bs 1.744,86 millones, igual al 
89,28% del pasivo total y patrimonio neto. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el patrimonio neto de la Sociedad es de Bs 1.644,48 
millones y representa el 83,51% pasivo total y patrimonio neto. 
 

1.12.2. Estado de Resultados 
Las Ventas netas de FANCESA a marzo 2014 fueron Bs 898,78 millones, Bs 977,40 
millones para marzo 2015 y finalmente para marzo 2016 alcanzan a Bs 962,60 millones. 
 
En cuanto al costo de mercaderías vendidas, los valores obtenidos en marzo 2014, marzo 
2015 y marzo 2016 fueron de Bs 300,12 millones, Bs 332,39 millones y Bs 351,86 
millones respectivamente. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 se produce un crecimiento 
en las ventas netas que fue producto de un incremento en la producción de cemento 
debido a que el horno Kawasaki, esta vez funcionó durante toda la gestión, y ya de 
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manera estable. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016, hubo una  disminución en 
las ventas netas en Bs 14,80 millones (1,51%), ocasionada por un decremento en las 
ventas netas de las empresas subsidiarias. 
 
Al 30 de septiembre de 2016, los ingresos por ventas netas y los costos de mercaderías 
vendidas alcanzaron valores de Bs 448,25 y Bs 164,48 millones respectivamente.  
 
Respecto a los gastos administrativos y los gastos de comercialización de FANCESA, 
estos representan el 5,06% y 29,40% respectivamente de las ventas netas, al 30 de 
septiembre de 2016. 
 
Analizando la ganancia operativa entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 
2015, existió una mejora ocasionada por el incremento de las ventas netas, sin embargo 
entre las gestiones concluidas entre marzo 2015 y marzo la reducción en las ventas 
netas, afecto la ganancia operativa. 
 
La utilidad neta del ejercicio en marzo 2015 fue Bs 260,42 mostrando un incremento del 
0,89% con relación a marzo 2014, la utilidad neta en marzo 2016 fue Bs 258,14 millones 
con una disminución respecto a la gestión anterior y finalmente para septiembre 2016 se 
obtuvo una utilidad neta de Bs 104,19 millones. 
 

1.12.3. Indicadores Financieros 
Cuadro Nº 2: Indicadores Financieros 

CONCEPTO FÓRMULA INTERPRETACIÓN mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 

RATIOS DE LIQUIDEZ             

Coeficiente de Liquidez Activo Corriente/Pasivo 
Corriente 

Veces 1,23 1,79 2,43 1,70 

Prueba Ácida (Activo Corriente -
Inventarios)/Pasivo Corriente 

Veces 1,10 1,56 2,18 1,49 

Capital de Trabajo Activo Corriente-Pasivo 
Corriente 

Millones de Bs 58,50 177,06 261,87 206,85 

RATIOS DE 
ENDEUDAMIENTO       

Razón Deuda Capital Total Pasivo/Total Patrimonio Veces 0,20 0,16 0,12 0,20 

Patrimonio/Activo Total Patrimonio/Total Activo Porcentaje 83,65% 86,41% 89,28% 83,51% 

RATIOS DE 
ACTIVIDAD       

Rotación Cuentas por 
Cobrar 

Venta netas/Cuentas por Cobrar 
Comerciales 

Veces por año 57,06 35,35 18,18 
 

Rotación Cuentas por 
Pagar 

Costo de mercaderías 
vendidas/Deudas comerciales 

Veces por año 5,65 8,12 8,99 
 

Eficiencia Operativa (Costo de mercaderías 
vendidas+ Gastos 

administrativos)/Total Activo 
Porcentaje 18,53% 19,98% 20,62% 

 

Costo de Ventas/Ventas Costo de mercaderías 
vendidas/Ventas netas 

Porcentaje 299,48% 294,06% 273,57% 
 

Gastos Administrativos / 
Ventas  

Gastos Administrativos /Venta 
netas 

Porcentaje 5,07% 5,16% 5,32% 
 

RATIOS DE 
RENTABILIDAD       

ROE Retorno sobre 
Patrimonio 

Utilidad Neta de la 
gestión/Patrimonio Neto 

Porcentaje 16,69% 15,87% 14,79% 
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ROA Retorno sobre 
Activos 

Utilidad Neta de la gestión/Total 
Activo 

Porcentaje 13,96% 13,71% 13,21% 
 

Margen Bruto Ganancia Bruta/Ventas netas Porcentaje 66,61% 65,99% 63,45% 
 

Margen Neto Utilidad Neta de la 
gestión/Ventas netas 

Porcentaje 28,97% 26,88% 26,82% 
 

  Fuente: FANCESA  

 
1.12.3.1. Ratios de Liquidez 

Los ratios que se toma en cuenta para el análisis de liquidez, son el coeficiente de 
liquidez, la prueba acida y el capital de trabajo. 
 
En lo que se refiere a la prueba acida, la cual muestra la capacidad de la empresa de 
poder cubrir sus deudas de corto plazo con sus activos de corto plazo, excluyendo 
aquellos activos de no muy fácil liquidación, como son los inventarios.  
 
Los ratios obtenidos de la prueba acida a marzo 2014, marzo 2015 y marzo 2016 fueron 
1,10; 1,56 y finalmente 2,18, el comportamiento positivo que tuvo este índice, muestra una 
mejora en la capacidad que tiene la Sociedad de afrontar sus obligaciones en el corto 
plazo. 
 
Respecto a los valores obtenidos en los ratios de coeficiente de liquidez, prueba acida y 
capital de trabajo al 30 de septiembre de 2016 fueron: 1,23; 1,79 y 2,43 millones 
respectivamente. 
 

1.12.3.2. Ratios de Endeudamiento 
El ratio deuda capital, indica la relación de todas las obligaciones de la empresa con 
terceros en relación al total de su patrimonio neto, siendo este el más importante dentro 
de los ratios analizados de endeudamiento.  
 
Los valores obtenidos de la deuda capital a marzo 2014, marzo 2015 y  marzo 2016 
fueron: 0,20 veces; 0,16 veces y 0,12 veces.  
 
Para el 30 de septiembre de 2016, el ratio deuda capital obtuvo un valor de 0,20 veces; en 
cuanto al Patrimonio/Activo tuvo un valor de 83,51%. 
 

1.12.3.3. Ratios de Actividad 
La rotación de cuentas por cobrar, representa a las Ventas netas divididas entre las 
cuentas por cobrar comerciales de fin de año, este ratio, indica la velocidad con la que la 
empresa recolecta sus cuentas pendientes de cobro.  
 
A marzo 2014 la rotación de cuentas por cobrar de FANCESA fue de 57,06 veces (6 
días), a marzo 2015 fue de 35,35 veces (10 días) y finalmente para marzo 2016 fue de 
18,18 veces (20 días). 
 
Entre las gestiones analizadas se puede observar que existe una mejora considerable, el 
incremento de la cuenta, cuentas por cobrar a marzo 2016 fue ocasionada por la variación 
en la frecuencia de pago de las subsidiarias. 
 
La rotación de cuentas por pagar, representada por el costo de mercaderías vendidas 
dividido entre las deudas comerciales, indica la velocidad con la que la empresa salda sus 
cuentas pendientes de pago.  
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A marzo 2014 la rotación de cuentas por pagar de FANCESA fue de 5,65 veces (64 días), 
a marzo 2015 fue de 8,12 veces (44 días) y en marzo 2015 fue de 8,99 veces (40 días). 
 
La rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año que se 
realizan pagos a los proveedores. 
 
Realizando una comparación entre el ciclo de cobro con el ciclo de pago, se observa que 
FANCESA cuenta con los suficientes días para pagar a sus proveedores, ya que 
FANCESA realiza las ventas al contado. 
 

1.12.3.4. Ratios de Rentabilidad 
ROE se define como el cociente entre: beneficio neto después de impuestos/Patrimonio y 
tradicionalmente ha sido un ratio utilizado para medir la rentabilidad de una empresa y 
ROA, es un indicador que mide la rentabilidad de una empresa con respecto a los activos 
que posee.  
 
A marzo 2014 el ROE reportó un 16,69%; a marzo 2015 fue 15,87% y en marzo 2016 
llego a 14,79%. Respecto al ROA de FANCESA en marzo 2014 obtuvo un valor de 
13,96%; para marzo 2015 llegó a 13,71% y para la marzo 2016, 13,21%.  
 
La disminución de los ratios entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 y 
marzo 2015 y marzo 2016 fue ocasionada por el incremento en mayor proporción del 
patrimonio y activo total. 
 

1.13. Factores de Riesgo 
Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decisión de invertir en los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1 deberán considerar cuidadosamente la información 
presentada en este Prospecto Complementario, así como la presentada en el Prospecto 
Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV, sobre la base de su propia 
situación financiera y sus objetivos de inversión.  
 
La sección 4. Del  Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV 
presenta una explicación respecto a los siguientes factores de riesgo que afectan al 
emisor:  
 

 Factores de riesgo relacionados con Bolivia 
- Riesgo país o Riesgo estructural 
- Conflictos sociales 

 Factores de riesgo relacionados con el sector 
- Riesgo tributario 
- Riesgo de mercado 
- Riesgo por posible ingreso de nuevos competidores o incidencia de los 

actuales competidores 
- Riesgo de estacionalidad de las ventas 
- Riesgo de cambios en las materias primas e insumos 

 Factores de riesgo relacionados al emisor 
- Riesgo físico 
- Riesgo técnico 
- Decisiones de alta gerencia  
- Riesgo financiero 
- Riesgo de dependencia de personal clave 
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- Probabilidad de procesos judiciales, administrativos o contingencias de 
carácter legal 

 Factores de riesgo relacionados a los Bonos que formen parte de las Emisiones 
dentro del Programa de Emisiones 
- Mercado secundario para los Bonos 
- Riesgo de variación de tasas de interés 
- Riesgo tributario 

 
2. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS 

2.1. Antecedentes Legales del Programa de Emisiones 
 La Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA, celebrada en la 

ciudad de Sucre en fecha 15 de septiembre de 2015, aprobó el Programa de 
Emisiones denominado Bonos FANCESA IV según consta en la respectiva 
Acta, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, a 
cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 2902/2015 
de fecha 21 de septiembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 24 de septiembre de 2015 bajo el N° 
00148433 del libro N° 10. 
 

 Minuta de aclaración y rectificación del Testimonio N° 2902/2015 de fecha 21 de 
septiembre de 2015, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad 
de Sucre, a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 
3630/2015 de fecha 24 de noviembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio 
administrado por FUNDEMPRESA en fecha 6 de enero de 2016 bajo el N° 
00149577 del libro N° 10. 

 
 Mediante Resolución de la ASFI, ASFI/N° 1099/2015 de fecha 30 de diciembre de 

2015, se autorizó e inscribió el Programa de Emisiones denominado Bonos 
FANCESA IV en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-
PEB-FAN-015/2015. 
 

 El Directorio de FANCESA S.A.,  en sesión celebrada en la ciudad de Sucre en 
fecha 14 de noviembre de 2016 consideró y aprobó características particulares de 
la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1; de acuerdo a las 
características generales aprobadas por la Junta de Accionistas de 15 de 
septiembre de 2015. 

 
 La Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión fue protocolizada por 

ante la Notaría de Fe Pública N° 3 de Distrito Judicial de Chuquisaca, a cargo de 
Dra. Mónica Caballero Asebey mediante Testimonio N° 2435/2016 de fecha 17 de 
noviembre de 2016, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 22 de noviembre 2016 bajo el N° 155555 del libro N° 
10. 

 
 Mediante Carta de la ASFI, ASFI/DSVSC/R – 235139/2016 de fecha 28 de 

diciembre de 2016, se autorizó e inscribió la Emisión denominada Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1 en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro 
ASFI/DSVSC-ED-FAN-044/2016. 
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2.2. Delegación de definiciones 
Los accionistas de la Sociedad, reunidos en Junta General Extraordinaria de Accionistas 
en fecha 15 de septiembre de 2015 (Junta de Accionistas de fecha 15 de septiembre de 
2015), resolvieron y aprobaron que las características referidas a:  
 

1. Monto de cada Emisión. 
2. Series de cada Emisión. 
3. Cantidad de Valores que contendrá cada Emisión. 
4. Moneda en la que se expresará la Emisión. 
5. Valor nominal de los Bonos. 
6. Fecha de Emisión y fecha de vencimiento. 
7. Plazo de la Emisión. 
8. Tipo de interés. 
9. Tasa de interés. 
10. Periodicidad de pago de intereses. 
11. Periodicidad de amortización de capital o pago de capital (según corresponda). 
12. Plazo de colocación primaria de la Emisión. 
13. Destino específico de los fondos y su plazo de utilización. 
14. Agente Pagador que podrá sustituir a BISA S.A. Agencia de Bolsa. 
15. Determinación de la Empresa Calificador de Riesgo para la Emisión 
16. 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. 
17. Determinación del procedimiento de redención anticipada. 
18. Designación del Representante Común de Tenedores de Bonos Provisorio y 

definición de sus honorarios periódicos. 
 

Y todos aquellos otros aspectos que sean requeridos, serán definidos por el Directorio de 
la Sociedad, en sesión efectuada conforme los Estatutos de la Sociedad, otorgándoles al 
efecto las facultades necesarias, debiendo observar el cumplimiento estricto de las 
normas legales aplicables. 
 

2.3. Características de la Emisión 
2.3.1. Denominación de la Emisión 

La Emisión se denomina Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1. 
 

2.3.2. Tipo de Valor a emitirse 
Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 
 

2.3.3. Monto total del Programa de Emisiones y monto de la Emisión 
El monto total del Programa de Emisiones es de USD 150.000.000.- (Ciento cincuenta 
millones 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). 
 
El monto de la Emisión es de Bs 168.000.000.- (Siento sesenta y ocho millones 00/100 
Bolivianos). 
 

2.3.4. Moneda de la Emisión  
Bolivianos (Bs).  
 

2.3.5. Series de la Emisión 
Serie única de Bs168.000.000.- (Ciento sesenta y ocho millones 00/100 Bolivianos). 
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2.3.6. Cantidad de Valores que contiene la Emisión 
16.800 (Dieciséis mil ochocientos) Bonos de la serie única. 
 

2.3.7. Valor nominal de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
Bs10.000.- (Diez mil 00/100 Bolivianos) cada Bono de la serie única. 
 

2.3.8. Precio de colocación 
Mínimamente a la par del valor nominal. 
 

2.3.9. Numeración de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
Al tratarse de una Emisión con valores (Bonos) a ser representados mediante 
Anotaciones en Cuenta en la EDV, no se considera numeración para los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1. 
 

2.3.10. Fecha de Emisión  
30 de diciembre de 2016 
 

2.3.11. Fecha de vencimiento  
08 de noviembre de 2026 
 

2.3.12. Plazo de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1  
3,600 (tres mil seiscientos) días calendario. 
 
Todos los plazos serán computados a partir de la fecha de Emisión. 
 

2.3.13. Plazo de colocación primaria  
El plazo de colocación primaria de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 será de ciento 
ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de Emisión. 
 

2.3.14. Forma de circulación de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
A la orden. 
 
La Sociedad reputará como titular de un Bono FANCESA IV - EMISIÓN 1 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. 
 

2.3.15. Forma de representación de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
Los Bonos serán representados mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de 
Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV, ubicada en la Av. 20 de Octubre 
esquina Campos, Edificio Torre Azul, Piso 12 de la ciudad de La Paz, de acuerdo a 
regulación legal vigente. 
 

2.3.16. Transferencia de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
Los Bonos, se aclara que se ha previsto que los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 sean 
representados mediante anotación en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en 
Cuenta a cargo de la EDV, bajo las disposiciones referidas al régimen de anotaciones en 
cuenta establecidas en la Ley del Mercado de Valores y demás normas aplicables.  
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2.3.17. Contenido de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
Se ha previsto que los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 sean representados mediante 
anotación en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la 
EDV, bajo las disposiciones referidas al régimen de anotaciones en cuenta establecidas en 
la Ley del Mercado de Valores y demás normas aplicables. Sin embargo, los Valores 
anotados en cuenta son susceptibles de ser revertidos a valores físicos. En caso de que 
algún Tenedor de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 decidiera materializar sus Valores 
(Bonos) por exigencia legal o para su negociación en alguna Bolsa de Valores o mecanismo 
similar en el extranjero (si corresponde), estos valores físicos deberán contener lo 
establecido en el artículo 645 del Código de Comercio y demás normas aplicables. Los 
costos de materialización correrán por parte de los tenedores de Bonos.  
 

2.3.18. Modalidad de colocación  
A mejor esfuerzo. 
 

2.3.19. Procedimiento de colocación primaria y mecanismo de negociación 
Mercado primario bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV). 
 

2.3.20. Forma de pago en colocación primaria de los Bonos FANCESA IV – 
EMISIÓN 1 

En efectivo. 
 

2.3.21. Número de registro y fecha de inscripción de la Emisión en el RMV de 
la ASFI  

Mediante Carta de la ASFI, ASFI/DSVSC/R – 235139/2016 de fecha 28 de diciembre de 
2016, se autorizó e inscribió la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 en 
el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-ED-FAN-044/2016. 
 

2.3.22. Calificación de Riesgo 
FANCESA  ha contratado a: AESA Ratings S.A. Calificadora de Riesgo para realizar la 
Calificación de Riesgo de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1. Los Bonos FANCESA IV 
– EMISIÓN 1 cuentan con la siguiente Calificación de Riesgo: 
 

 Una Calificación de Riesgo otorgada por el Comité de Calificación de AESA 
Ratings S.A. Calificadora de Riesgo en fecha 8 de noviembre de 2016 de:  

 
Cuadro Nº 1: Calificación de Riesgo de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 

Serie 
Monto de la 

Serie 
Plazo (días 
calendario) 

Clasificación 
Equivalencia 

ASFI 
Tendencia 

Única Bs 168.000.000.- 3.600 AA- AA3 Estable 
Fuente: AESA Ratings S.A. Calificadora de Riesgo. 

 
Significado de la calificación de riesgo ASFI: AA Corresponde a aquellos Valores que 
cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al 
que pertenece o en la economía. El numeral 3 significa que el valor se encuentra en el 
nivel más bajo de la categoría de calificación asignada. 
 
Para mayor información respecto a la calificación de riesgo otorgada, el informe elaborado 
por AESA Ratings S.A. Calificadora de Riesgo se encuentra en el Anexo III de este 
Prospecto Complementario. 
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Esta calificación está sujeta a revisión en forma trimestral y, por lo tanto, es susceptible de 
ser modificada. 
 
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. 
 

2.3.23. Convertibilidad en acciones 
Los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 no serán convertibles en acciones de la Sociedad. 
 

2.3.24. Plazo para el pago total de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
No será superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duración de la 
Sociedad. 
 

2.3.25. Modalidad de pago por amortización de capital y/o intereses 
La modalidad de pago por amortización de capital y/o pago por intereses será en efectivo 
a favor del tenedor de cada Bono FANCESA IV – EMISIÓN 1. 
 

2.3.26. Agente colocador 
BISA S.A. Agencia de Bolsa. 

 
2.3.27. Agente pagador 

BISA S.A. Agencia de Bolsa. 

 
2.3.28. Agencia de Bolsa encargada de la estructuración de la Emisión de 

Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
BISA S.A. Agencia de Bolsa. 
 

2.4. Derechos de los Titulares 
2.4.1. Tipo de interés 

Nominal, anual y fijo. 
 

2.4.2. Tasa de interés 
4,00% (cuatro por ciento) para los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 de la serie única. 
 
El cálculo de los intereses será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos 
sesenta (360) días. 
 

2.4.3. Fecha desde la cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses 
Los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 devengarán intereses a partir de su fecha de 
Emisión y dejarán de generarse a partir de la fecha de vencimiento establecida para el 
pago del Bono y/o Cupón.  
 
En caso de que la fecha de vencimiento de un Bono y/o Cupón fuera día feriado, sábado 
o domingo, el Bono y/o Cupón será cancelado el primer día hábil siguiente (fecha de 
pago) y el monto de intereses se mantendrá a la fecha de vencimiento del Bono y/o 
Cupón. 
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2.4.4. Fórmula para el cálculo de los intereses 
Para el cálculo de los intereses de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 se utilizará la 
fórmula que se detalla a continuación: 
 

IB = K * (Tr * Pl / 360) 
Dónde: 
IB = Intereses del Bono 
K = Valor Nominal o saldo de capital pendiente de pago 
Tr = Tasa de interés nominal anual 
Pl = Plazo del Cupón (número de días calendario) 
 

2.4.5. Fórmula para la amortización o pago de capital 
El monto a pagar por amortización de capital de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 se 
determinará de acuerdo a la siguiente fórmula: 
 

Capital: VP = VN * PA 
Dónde: 
VP = Monto a pagar 
VN = Valor nominal 
PA = Porcentaje de amortización 
 

2.4.6. Reajustabilidad del empréstito 
La Emisión de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 y el empréstito resultante no serán 
reajustables. 
 

2.4.7. Forma de amortización de capital y/o pago de intereses:  
a) En el día del vencimiento de cada Cupón o Bono: los pagos por los intereses 

correspondientes y/o por la amortización de capital o el pago del capital (según 
corresponda) se realizarán contra la presentación de la identificación respectiva en 
base a la lista emitida por la EDV. 

 
b) A partir del día siguiente hábil de la fecha de vencimiento de cada Cupón o Bono: los 

pagos por los intereses correspondientes y/o por la amortización de capital o el pago 
del capital (según corresponda) se realizarán contra la presentación del Certificado de 
Acreditación de Titularidad (CAT) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las 
normas legales vigentes aplicables. 

 
2.4.8. Periodicidad de pago de intereses 

Los intereses de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 serán pagados cada 180 (ciento 
ochenta) días calendario. 
 

2.4.9. Periodicidad de amortización de capital 
El capital de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 será amortizado cada trescientos 
sesenta (360) días calendario a partir del Cupón No. 10, de acuerdo al siguiente cuadro: 
 

Cupón 
Fecha de 

Vencimiento 
Período de 
pago (días) 

Días 
acumulados 

% 
Amortización 

de capital 

Amortización 
de capital 

(Bs) 

Intereses 
(Bs) 

Total 
Cupón (Bs) 

1 28/06/2017 180 180             200,00        200,00  
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2 25/12/2017 180 360 
 

                     -             200,00         200,00  

3 23/06/2018 180 540                        -             200,00        200,00  

4 20/12/2018 180 720 
 

                     -             200,00         200,00  

5 18/06/2019 180 900                        -            200,00         200,00  

6 15/12/2019 180 1080 
 

                     -             200,00         200,00  

7 12/06/2020 180 1260                        -             200,00         200,00  

8 09/12/2020 180 1440 
 

                     -             200,00         200,00  

9 07/06/2021 180 1620                        -             200,00         200,00  

10 04/12/2021 180 1800 16,67%          1.667,00           200,00      1.867,00  

11 02/06/2022 180 1980                        -             166,66        166,66  

12 29/11/2022 180 2160 16,67%          1.667,00           166,66      1.833,66  

13 28/05/2023 180 2340                        -             133,32         133,32  

14 24/11/2023 180 2520 16,67%          1.667,00           133,32      1.800,32  

15 22/05/2024 180 2700                        -               99,98           99,98  

16 18/11/2024 180 2880 16,67%          1.667,00             99,98      1.766,98  

17 17/05/2025 180 3060                        -               66,64           66,64  

18 13/11/2025 180 3240 16,67%          1.667,00             66,64      1.733,64  

19 12/05/2026 180 3420                        -               33,30           33,30  

20 08/11/2026 180 3600 16,65%          1.665,00             33,30     1.698,30  

 
 

2.4.10. Fecha y lugar de pago amortización de capital y/o intereses: 
Las amortizaciones de capital y/o los pagos de intereses de los Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1 se efectuarán (pagarán) al vencimiento del Bono y/o Cupón en las oficinas del 
Agente Pagador, BISA S.A. Agencia de Bolsa: 
 
La Paz 
Avenida Arce N° 2631, Edificio Multicine Piso 15. Teléfono 2-434514. 
 
Cochabamba 
Avenida Gualberto Villarroel N° 1380 (esquina Portales), Edificio Torre Portales Piso 1. 
Teléfono 4-793941. 
 
Santa Cruz 
Avenida Las Ramblas Edificio Torre Alas (Centro Empresarial) Piso 14. Teléfono 3-
888769. 
 

2.4.11. Provisión para pago de amortización de capital y/o intereses: 
El Emisor deberá depositar los fondos para el pago por amortización de capital y/o pago 
de intereses de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1, en una cuenta corriente, en 
coordinación con el Agente Pagador, por lo menos un (1) día hábil antes de la fecha de 
vencimiento del Bono y/o Cupón de acuerdo al cronograma de pagos que está 
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establecido conforme el punto 2.4.9 de este Prospecto Complementario, donde se 
señalan las fechas de vencimiento. 
 
Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el Emisor 
podrá retirar las cantidades depositadas y -en tal caso- el pago por amortización de capital 
e intereses de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 que no hubiesen sido reclamados o 
cobrados, quedarán a disposición del acreedor en la cuenta que para tal efecto designe el 
Emisor y el acreedor podrá exigir el pago por amortización de capital e intereses de los 
Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 directamente al Emisor. De acuerdo a lo establecido en 
los artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las acciones para el cobro de intereses y 
para el cobro del capital de los Bonos, prescriben en cinco (5) años y diez (10) años 
respectivamente. 
 

2.4.12. Garantía 
Los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 estarán respaldados por una Garantía 
Quirografaria de la Sociedad, lo que significa que la Sociedad garantiza la Emisión de 
Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 con todos sus bienes presentes y futuros en forma 
indiferenciada y sólo hasta el monto total de las obligaciones emergentes de la Emisión de 
Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 
 

2.4.13. Rescate anticipado 
2.4.13.1. Rescate anticipado mediante sorteo 

La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipada y parcialmente los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1, de acuerdo a lo establecido en los artículos 662 y siguientes 
(en lo aplicable) del Código de Comercio. Sobre la base de las delegaciones establecidas 
en el punto 2.2. de este Prospecto Complementario, se determinará la realización del 
rescate y la cantidad de Bonos a redimirse, la fecha y hora del sorteo, el mismo que se 
celebrará ante Notario de Fe Pública, quien levantará Acta de la diligencia indicando la 
lista de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 que salieron sorteados para ser rescatados 
anticipadamente, acta que se protocolizará en sus registros.  
 
La lista de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 sorteados se publicará dentro de los 
cinco (5) días calendario siguientes, por una vez y en un periódico de circulación nacional, 
incluyendo la identificación de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 sorteados de acuerdo a 
la nomenclatura que utiliza la EDV y la indicación de que sus intereses cesarán y que 
éstos conjuntamente el capital correspondiente serán pagaderos desde los quince (15) 
días calendario siguientes a la fecha de publicación.  
 
Los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 sorteados conforme a lo anterior, dejarán de 
devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. 
 
El Emisor depositará en la cuenta que a tal efecto establezca el Agente Pagador, el 
importe del capital de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 sorteados y los intereses 
generados (hasta la fecha de pago) a más tardar un (1) día antes del señalado para el 
pago. 
 
 La decisión de rescate anticipado de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 mediante 
sorteo será comunicada como Hecho Relevante a la ASFI, a la BBV y al Representante 
Común de Tenedores de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 (Representante de 
Tenedores).  
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Esta redención estará sujeta a una compensación monetaria al inversionista, calculada 
sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en 
función a los días de vida remanente de la Emisión con sujeción a lo siguiente: 

 
Cuadro Nº 3: Escala de compensación monetaria por prepago 

Plazo de vida remanente de la Emisión o Serie 
(en días) 

Porcentaje de compensación 

2521 o más 2,50% 
2520 - 2161 2,00% 
2160 - 1801 1,75% 
1800 - 1441 1,25% 
1440 - 1081 1,00% 
1080 - 721 0,75% 
720 - 361 0,50% 
360 - 1 0,10% 

Fuente: FANCESA  
   

2.4.13.2. Redención mediante compra en el mercado secundario 
El Emisor se reserva el derecho a realizar redenciones anticipadas de los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1   a través de compras en el mercado secundario siempre que 
éstas se realicen en la BBV. Sobre la base de las delegaciones establecidas en el punto 
2.2. de este Prospecto Complementario, se definirá la redención mediante compra en 
Mercado Secundario. 
 
Cualquier decisión de redimir los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 a través del mercado 
secundario deberá ser comunicada como Hecho Relevante a la ASFI, a la BBV y al 
Representante de Tenedores. 
 

2.4.13.3. Tratamiento del RC-IVA en caso de redención anticipada 
En caso de haberse realizado una redención anticipada, y que como consecuencia de ello 
el plazo de algún Bono FANCESA IV - EMISIÓN 1   resultara menor al plazo mínimo 
establecido por Ley para la exención del RC-IVA, el Emisor pagará al Servicio de 
Impuestos Nacionales (SIN) el total de los impuestos correspondientes por retención del 
RC-IVA, sin descontar este monto a los Tenedores de Bonos que se vieran afectados por 
la redención anticipada. 
 

2.4.14. 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: 

La frecuencia de los pagos a los Tenedores de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 está 
establecida en los cronogramas de pagos señalados en la cláusula quinta de esta 
Declaración Unilateral de Voluntad. 
 
Los pagos serán comunicados mediante aviso en un órgano de circulación nacional con al 
menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago del Bono y/o Cupón 
correspondiente. 
 
El o los medios de prensa de circulación nacional a utilizar serán definidos por el 
Directorio de la Sociedad de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este 
Prospecto Complementario, referido a Delegación de Definiciones. 
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2.4.15. Información adicional de acuerdo a Ley 
En caso de que algún Tenedor de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 decidiera 
materializar su(s) Bono(s) por exigencia legal o para su negociación en alguna Bolsa de 
Valores o mecanismo similar en el extranjero, cuando corresponda, los Valores (Bonos) 
deberán contener lo establecido en el artículo 645 del Código de Comercio y demás 
normas aplicables. 
 
Los costos de materialización correrán por parte de los Tenedores de Bonos FANCESA IV 
– EMISIÓN 1. 
 

2.4.16. Posibilidad de que Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 sean limitados o 
afectados por otra clase de Valores 

Al 30 de septiembre de 2015, FANCESA no  mantiene vigentes ninguna emisión de 
Valores. 
 

2.4.17. Restricciones, obligaciones y compromisos y limitaciones a los que 
se sujetará el Emisor durante la vigencia de los Bonos FANCESA IV – 
EMISIÓN 1 

La información relacionada a las restricciones, obligaciones, compromisos, limitaciones a 
los que se sujetará el Emisor durante la vigencia de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 
se encuentran descritas en los puntos 2.4.21. y 2.4.22 del Prospecto Marco del Programa 
de Emisiones de Bonos FANCESA IV. 
 

2.4.18. Modificación a las condiciones y características de Bonos FANCESA 
IV – EMISIÓN 1 

La información relacionada a las modificaciones a las condiciones y característica durante 
la vigencia de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 se encuentra descrita en el punto 
2.4.19. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV. 
 

2.4.19. Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 
Los Hechos Potenciales de Incumplimientos y Hechos de Incumplimiento se encuentran 
descritos en el punto 2.4.23. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos 
FANCESA IV. 
 

2.4.20. Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 
El Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida se encuentran descritos en el 
punto 
2.4.24. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV. 
 

2.4.21. Aceleración de plazos 
La información relacionada a la aceleración de plazos se encuentra descrita en el punto 
2.4.25. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV.  

 
2.4.22. Protección de derechos 

La información relacionada a la aceleración de plazos se encuentra descrita en el punto 
2.4.26. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV. 
 

2.4.23. Tribunales Competentes 
Los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia serán los competentes para 
que la Sociedad sea requerida judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de 
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todas y cualesquiera de las acciones que deriven de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 
1. 
 

2.4.24. Arbitraje 
En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante de Tenedores y/o los 
Tenedores de Bonos, respecto de la interpretación de cualesquiera de los términos y 
condiciones, que no pudieran haber sido resueltas amigablemente, serán resueltas en 
forma definitiva mediante arbitraje administrado por el Centro de Conciliación y Arbitraje 
Comercial (CCAC) de CAINCO en la ciudad de Santa Cruz. 
 
No obstante, lo anterior, se aclara que no serán objeto de arbitraje los Hechos de 
Incumplimiento descritos en el Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos 
FANCESA IV, salvo cuando el Hecho de Incumplimiento se genere por caso fortuito y/o 
fuerza mayor invocado por el Emisor y existiera controversia en cuanto al hecho 
generador del caso fortuito y/o fuerza mayor. 
 

2.4.25. Redención de los Bonos, pago de intereses, relaciones con los 
Tenedores de Bonos y cumplimiento de otras obligaciones inherentes a 
los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 

Los representantes legales de la Sociedad, en mérito a las atribuciones otorgadas en sus 
poderes, observando las Leyes y normas aplicables, efectuarán todos los actos 
necesarios, sin limitación alguna, para llevar a buen término la redención de los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1, el pago de intereses a los Tenedores de Bonos, sostener y 
llevar a buen fin las relaciones con los Tenedores de Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 y 
su(s) Representante(s) de Tenedores de Bonos y cumplir con otras obligaciones 
inherentes al Programa de Emisiones y a los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1. 
 

2.4.26. Tratamiento Tributario 
De acuerdo a lo dispuesto por los artículos 29 y 35 de la Ley de Reactivación Económica 
N° 2064 de fecha 3 de abril de 2000, el tratamiento tributario aplicable a los valores, de 
manera genérica, es el siguiente: 
 

 Las ganancias de capital generadas por la compra – venta de valores a través de 
los mecanismos establecidos por las bolsas de valores, los provenientes de 
procedimiento de valorización determinados por la Superintendencia de 
Pensiones, Valores y Seguros (actualmente ASFI) así como los resultantes de la 
aplicación de normas de contabilidad generalmente aceptada, cuando se trate de 
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores no estarán gravadas por el 
Impuesto al Valor Agregado (IVA), el Impuesto al Régimen Complementario al 
Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA) y el Impuesto a las Utilidades (IU), incluso 
cuando se realizan remesas al exterior. 

 
 No están incluidos (en el régimen del RC – IVA) [...] los rendimientos de otros 

valores de deuda emitidos a un plazo mayor o igual a tres años. 
 
Todos los demás impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los 
regulan. 
 

Cuadro Nº 4: Tratamiento tributario 
 Personas naturales Personas jurídicas Beneficiarios exterior 

Impuestos RC – IVA (13%) IUE (25%) IUE – Be (12,5%) 
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Rendimiento de Valores 
menores a tres años 

No exento No exento No exento 

Rendimiento de Valores 
igual o mayores a tres años 

Exento No exento No exento 

Ganancias de Capital Exento Exento Exento 
Fuente: FANCESA 
 

El presente Prospecto Complementario, describe, de manera general, el tratamiento 
tributario al que está sujeta la inversión en los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1, según 
sea aplicable. No obstante, cada inversionista deberá buscar asesoría específica de parte 
de sus propios asesores legales y tributarios con la finalidad de determinar las 
consecuencias que se pueden derivar de su situación particular. Adicionalmente, los 
inversionistas deben considerar que la información contenida en el Prospecto Marco del 
Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV es susceptible a cambios en el futuro, por 
lo que deberán permanecer constantemente informados respecto a cambios en el 
régimen tributario que podrían afectar el rendimiento esperado de su inversión. 
 

2.4.27. Asamblea General de Tenedores de Bonos 
En virtud a lo determinado por el artículo 657 del Código de Comercio, los Tenedores de 
Bonos podrán reunirse en Asamblea General de Tenedores de Bonos de la Emisión 
correspondiente. 
 
La información relacionada a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se 
encuentra descrita en el punto 2.4.18. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones 
de Bonos FANCESA IV. 
 

2.4.28. Representante Común de Tenedores de Bonos 
De conformidad al artículo 654 del Código de Comercio, los Tenedores de Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1 designar en Asamblea de Tenedores un Representante 
Común de Tenedores de Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 (en adelante referido de 
manera genérica como Representante de Tenedores), otorgándole para tal efecto las 
facultades correspondientes. 
  

2.4.28.1. Nombramiento del Representante de Tenedores de Bonos 
Provisorio 

Se nombró un Representante Común de Tenedores de Bonos Provisorio para los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1, estableció que en caso de que el Representante de 
Tenedores provisorio no sea reemplazado por la Asamblea de Tenedores de Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1 transcurridos 30 días de finalizada la colocación de los Bonos 
FANCESA IV - EMISIÓN 1, quedará ratificado como Representante de Tenedores para la 
Emisión de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1. 
Promotora Financiera y Tecnológica Consultores S.R.L. (PROFIT CONSULTORES S.R.L. 
)con  Número de Identificación Tributaria1018497028 fue designada como Representante 
de Tenedores Provisorio, cuyos antecedentes se describen a continuación. 
 
De acuerdo con lo establecido en el artículo 658 del Código de Comercio, la Asamblea de 
Tenedores podrá remover libremente al Representante de Tenedores. 
 

Denominación o razón social Promotora Financiera y Tecnológica Consultores S.R.L. 

Rótulo comercial PROFIT CONSULTORES S.R.L. 
Domicilio legal Av.20 de octubre No. 2331 (Altos Café Urbano), Ciudad de La 

Paz.  
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Representante Legal Marcela Anslinger Amboni en virtud al Testimonio de Poder Nº 
190/2010 otorgada por ante Notario de Fe Pública del Distrito 
Judicial de La Paz Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa en fecha 05 
de marzo de 2010. 

Matrícula de Comercio 00103495 
Número de Identificación Tributaria 1018497028 
Número de teléfono (591 2) 2441685 – (591 2) 2445816 

 
2.4.28.2. Deberes y Facultades del Representante de Tenedores 

En cuanto a los deberes y facultades del Representante de Tenedores, además de los 
establecidos en los artículos 654 y 655 del Código de Comercio, la Asamblea de 
Tenedores podrá otorgarle las facultades que vea por conveniente, sin perjuicio de 
aquéllas que por las condiciones de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1, se le otorguen 
más adelante.  No obstante debe quedar claro que el Representante de Tenedores 
deberá cumplir con lo establecido en el Código de Comercio y con los deberes y 
facultades definidos en el punto 2.4.20.1. del Prospecto Marco del Programa de 
Emisiones de Bonos FANCESA IV. 
 

2.4.28.3. Honorarios del Representante de Tenedores 
Se ha previsto como remuneración del Representante de Tenedores un monto de Bs 
1.531.- (Un mil quinientos 00/100 Bolivianos) al mes, a ser cancelados por la Sociedad al 
tipo de cambio establecido a la fecha de pago, a partir de la colocación del primer Bono 
FANCESA IV - EMISIÓN 1 y durante la vigencia de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1.  
 
En caso que los Tenedores de Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1, reunidos en Asamblea 
de Tenedores, designen a un Representante de Tenedores y éste tenga un costo superior 
al determinado por la Junta de 15 de septiembre de 2015, el gasto adicional deberá ser 
cubierto por los Tenedores de Bonos, según corresponda.  
 
Para tal efecto, se deberá contar mínimamente con tres cotizaciones para designar al 
Representante de Tenedores. Y en caso de que el Programa de Emisiones llegase a 
tener más de una Emisión de Bonos, y que por decisión de una Asamblea de Tenedores 
se contrate un Representante de Tenedores diferente, los servicios de los Representantes 
de Tenedores de Bonos serán remunerados por la Sociedad a prorrata (en proporciones 
iguales por cada Emisión que representen dentro del Programa de Emisiones) y el monto 
para completar el honorario deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos. 

 
2.4.28.4. Posibilidad de cambios 

Cualquiera o todas las restricciones, obligaciones y compromisos financieros dispuestos 
en este punto 2.4.21. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos 
FANCESA IV, que no deriven de normas comerciales o regulatorias determinadas por el 
Código de Comercio u otras normas vigentes, podrán ser eliminados o modificados en 
beneficio de la Sociedad de manera definitiva o por plazos determinados o condiciones 
definidas, previo consentimiento escrito de la Asamblea de Tenedores de Bonos, reunida 
con el quórum previsto y por el número de votos necesarios para tomar resoluciones 
válidas, de acuerdo a lo establecido en el numeral 2.4.18.1. (Modificación a las 
condiciones y características de Emisión y/o del Programa de Emisiones) del prospecto 
Marco FANCESA IV. y contando con la aceptación de la Sociedad a través de los órganos 
competentes. La Asamblea de Tenedores de Bonos no podrá negar o retrasar, ni 
condicionar dicho consentimiento de manera no razonable cuando dichas eliminaciones o 
modificaciones sean: (i) necesarias para el desarrollo del Emisor; o (ii) pudieran resultar 
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en un incremento de los ingresos del Emisor; o (iii) pudieran resultar en una disminución 
de los costos del Emisor, y dichas eliminaciones o modificaciones se encuentren dentro 
de un marco de las prácticas generalmente aceptadas para la industria del cemento y la 
construcción. 
 

2.4.29. Obligación de Información 
Sin perjuicio a las obligaciones de información que corresponden por Ley, el Emisor. 
 

1) Suministrará al Representante de Tenedores, la misma información que sea 
proporcionada a la ASFI y a la BBV, en los mismos tiempos y plazos establecidos 
al efecto. 

2) Mantendrá vigentes sus registros en el RMV de la ASFI, en las Bolsas de Valores 
correspondientes y en la EDV.  

3) Publicará anualmente sus Estados Financieros de acuerdo al artículo 649 del 
Código de Comercio. 

 
2.4.30. Normas de Seguridad 

Los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 serán representados mediante anotaciones en 
cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. En 
cuanto a las medidas de seguridad, la EDV cumple con los requisitos de seguridad de la 
información establecida en el el Artículo 5 de la Sección 1 del Capítulo III del Título I del 
Libro 6° de la Recopilación de Normas para el Mercado de Valores (Reglamento de 
Entidades de Depósito de Valores, Compensación y Liquidación de Valores). 
 
Los traspasos, transferencias, cambios de titularidad, sucesiones, donaciones y otros 
similares sobre los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1  se efectuarán según los 
procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la EDV aprobado por la ASFI 
 
 
3. DESTINO DE LOS FONDOS, RAZONES DE LAS EMISIONES DENTRO DEL 

PROGRAMA DE EMISIONES Y PLAZO DE UTILIZACIÓN DE LOS FONDOS 
OBTENIDOS CON LA COLOCACIÓN DE LOS BONOS 

FANCESA ha visto por conveniente acudir al Mercado de Valores boliviano, 
aprovechando las ventajas que éste ofrece, para poder optimizar su estructura financiera 
y sus costos financieros. En este entendido, FANCESA ha decidido financiarse a través 
de un Programa de Emisiones denominado Bonos FANCESA IV.  
 
Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos FANCESA IV – 
EMISION 1 serán utilizados para capital de inversión, hasta la suma de Bs 168.000.000.- 
(Ciento sesenta y ocho millones 00/100 Bolivianos) según el contrato suscrito con la 
empresa FL Smidth para la provisión de equipo, maquinaría, ingeniería y servicios para el 
proyecto de ampliación denominado NLPC (Nueva Línea de Producción de Cemento), de 
acuerdo al siguiente detalle: 
 

i) Anticipo al proveedor de equipo y maquinaria FL Smidth por Bs 49.500.000.- 
(Cuarenta y nueve millones quinientos mil 00/100 bolivianos); y 

ii) Respaldo para apertura de Cartas de Crédito y posterior pago de las mismas a 
favor del proveedor de equipo y maquinaria FL Smidth por Bs 118.500.000.- 
(Ciento dieciocho millones quinientos mil 00/100 bolivianos) 
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El plazo de utilización de los recursos para capital de inversión será de 360 (trescientos 
sesenta) días calendario computables desde la fecha de inicio de colocación primaria de 
los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1.  
 
Se deja establecido que si por razones contractuales o de conveniencia logística 
FANCESA hubiera anticipado pagos (hasta antes de la obtención de la inscripción y 
autorización de la ASFI para realizar la oferta pública de los Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1 y/o de su colocación) para realizar alguna de las inversiones previstas en los 
numerales (i) y (ii) precedentes, haciendo uso de fondos propios o provenientes de 
fuentes de financiamiento transitorias, los montos de dinero obtenidos de la colocación de 
los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 podrán ser utilizados: (a) para recambio de los 
pasivos financieros que se hubieran contraído para anticipar pagos (hasta el monto de lo 
establecido para esa inversión); y/o (b) para reponer los recursos que se hubieran 
utilizado de otra cuenta (fondos propios) para anticipar pagos (hasta el monto de lo 
establecido para esa inversión).  
 
Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos FANCESA IV – 
EMISIÓN 1 podrán ser utilizados conforme se vayan realizando colocaciones parciales o 
en su defecto se realice la colocación total de la misma. 
 
En ningún caso, el monto aplicado a este concepto (como destino de fondos) podrá ser 
mayor al monto recaudado a través de la colocación primaria de los Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1. Todos los fondos provenientes de la colocación de los Bonos FANCESA IV - 
EMISIÓN 1, serán depositados por la Agencia de Bolsa Colocadora en la cuenta bancaria 
señalada por el Emisor, exclusivamente destinada a este fin. 
 
4. FACTORES DE RIESGO 
Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decisión de invertir en los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1 deberán considerar cuidadosamente la información 
presentada en este Prospecto Complementario, así como la presentada en el Prospecto 
Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV, sobre la base de su propia 
situación financiera y sus objetivos de inversión. 
 

4.1. Factores de riesgo relacionados al emisor  
4.1.1. Riesgo físico 

La planta de Cal Orck’o viene funcionando hace 56 años, habiendo producido cemento 
durante ese período sin paradas por efecto de fenómenos físicos, tales como terremotos, 
deslizamientos, aluviones, crecidas de los causes de agua, o cualquier otro fenómeno de 
la naturaleza, por lo que las instalaciones actuales no tienen riesgos físicos 
probadamente. 
 
La nueva planta industrial de cemento estará diseñada y calculada estructuralmente para 
soportar los mismos fenómenos físicos, por lo que será una instalación industrial segura. 
 

4.1.2. Riesgo técnico 
Al igual que en el numeral anterior, la planta de Cal Orck’o no ha presentado riesgos 
técnicos en los 56 años de operación. 
 
Desde el punto de vista técnico el proyecto de la nueva planta industrial de cemento 
contará, con un estudio a nivel de diseño, tanto en lo que se refiere a las obras civiles, 
como para el suministro de la maquinaria y equipo, quedando para  las  etapas  
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posteriores  el  diseño  de  detalle  dependiendo  del  proveedor  que  se  adjudique  la  
licitación internacional. 
 
En el diseño final se considerarán todos los elementos que den seguridad técnica a la 
nueva planta industrial de cemento, por lo que durante la operación se asegura el correcto 
funcionamiento y la producción garantizada programada. 
 

4.2. Otros factores de Riesgo 
Adicionalmente, la sección 4 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos 
FANCESA IV presenta una explicación respecto a los siguientes factores de riesgo que 
afectan al Emisor. 
 

 Factores de riesgo relacionados con Bolivia 
- Riesgo país o Riesgo estructural 
- Conflictos sociales 

 Factores de riesgo relacionados con el sector 
- Riesgo tributario 
- Riesgo de mercado 
- Riesgo por posible ingreso de nuevos competidores o incidencia de los 

actuales competidores 
- Riesgo de estacionalidad de las ventas 
- Riesgo de cambios en las materias primas e insumos 

 Factores de riesgo relacionados al emisor 
- Decisiones de alta gerencia  
- Riesgo financiero 
- Riesgo de dependencia de personal clave 
- Probabilidad de procesos judiciales, administrativos o contingencias de 

carácter legal 
 Factores de riesgo relacionados a los Bonos que formen parte de las Emisiones 

dentro del Programa de Emisiones 
- Mercado secundario para los Bonos 
- Riesgo de variación de tasas de interés 
- Riesgo tributario 
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5. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN 
5.1. Destinatarios a los que va dirigida la Oferta Pública primaria 

La Oferta Pública primaria será dirigida a personas naturales, personas jurídicas, fondos y 
patrimonios autónomos.  
 

5.2. Medios de difusión sobre las principales condiciones de la Oferta Pública 
Se darán a conocer las principales condiciones de la Oferta Pública de los Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1, a través de avisos en periódicos de circulación nacional. 
 

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

5.4. Diseño y estructuración 
El diseño y la estructuración de la Emisión de Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1, fueron 
realizados  por BISA S.A. Agencia de Bolsa con registro en el RMV: SPVS-IV-AB-BIA-
001/2002. 
 

5.5. Agente colocador 
BISA S.A. Agencia de Bolsa. 
 

5.6. Modalidad de colocación 
A mejor esfuerzo.  
 

5.7. Precio de colocación 
Mínimamente a la par del valor nominal. 
 

5.8. Plazo de colocación primaria  
El plazo de colocación primaria de los Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 será de ciento 
ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de Emisión. 
 

5.9. Condiciones bajo las cuáles la Oferta Pública quedará sin efecto  
La Oferta Pública quedará sin efecto en caso de que el Emisor decida suspender la 
colocación de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 antes de la finalización del plazo de 
colocación primaria o en caso de que la Oferta Pública sea cancelada por el ente 
regulador.  
 
Asimismo, en caso de que la totalidad de los Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 no fueran 
colocados dentro del plazo de colocación primaria, los Bonos no colocados quedarán 
automáticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser 
comunicado a la ASFI, a la BBV y a la EDV. 
 

5.10. Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 
Entre FANCESA, “El Emisor” y BISA S.A. Agencia de Bolsa, “El Agente Colocador” sólo 
existe una relación comercial derivada de un contrato de prestación de servicios. 
  

5.11. Bolsa de Valores en la cual se inscribirá la Emisión 
La Emisión de Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1  se inscribirá en la Bolsa Boliviana de 
Valores S.A. 
 



 

30 

 

 

6. INFORMACIÓN GENERAL DEL EMISOR 
6.1. Datos generales del emisor 

6.1.1. Identificación del emisor 

Denominación o razón social Fábrica Nacional de Cemento S.A. 

Rótulo comercial: FANCESA 

Objeto de la sociedad: 

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

Domicilio legal y dirección de la 
oficina central: 

Pasaje Armando Alba N° 80, Sucre – Bolivia. 

Representantes Legales: 
Eduardo Rivero Zurita 
Herland Daza 

Giro del negocio: 
Exploración y explotación de yacimientos para la 
producción, industrialización y comercialización de 
cemento. 

CIIU: 

2694: Fabricación de cemento, cal y yeso 
Esta clase incluye la fabricación de cementos 
hidráulicos, incluso cemento de pórtland, cemento 
aluminoso y cemento hipersulfatado, en forma de 
clinca y en otras formas. 
Fabricación de cal viva, cal apagada y cal 
hidráulica. 
Fabricación de yesos con yeso calcinado y con 
sulfato de calcio. 

Matrícula de Comercio: 00012958 
Número y fecha de inscripción en el 
RMV: 

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

Número de Identificación Tributaria: 1016259020 
Número de teléfono: (591-4) 6453882 
Fax: (591-4) 6441221 
Casilla: 887 
Correo electrónico: www.fancesa.com 
Página WEB: info@fancesa.com 

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

http://www.fancesa.com/
mailto:info@fancesa.com
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Capital Suscrito y Pagado: 
Bs 207.243.000.- (Doscientos siete millones 
doscientos cuarenta y tres mil 00/100 Bolivianos) 

Número de Acciones en que se 
divide el Capital Pagado: 

207.243.- (Doscientos siete mil doscientos 
cuarenta y tres) acciones. 

Clase de acciones Ordinarias  
Series de las acciones Única 

 
6.1.2. Documentos de Constitución y sus Modificaciones 

 Testimonio N° 4 de 22 de abril de 1963, Escritura pública de Constitución de la 
Sociedad Anónima Fábrica Nacional de Cemento S.A., de los documentos y 
obrados relativos a la aprobación de Estatutos Sociales y al reconocimiento de su 
personería jurídica, ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de 
Chuquisaca, Dr. José Luis Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 63 de 25 de octubre de 1978, Escritura Pública de adecuación y 
actualización a las normas del Código de Comercio y de nueva estructura 
económica por aumento de capital social de la Fábrica Nacional de Cemento S.A., 
ante Notario de Gobierno del Gobierno Autónomo de Chuquisaca, Dr. José Luis 
Soto Gonzales. 

 Testimonio N° 1170/2000 de 24 de agosto de 2000, Escritura Pública sobre 
modificación de Escritura Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 385/2001 de 23 de marzo de 2001, Escritura Pública sobre 
modificación de escritura de Constitución y aumento de capital, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3009/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de escritura de Constitución por transferencia de acciones, ante Notaria de Fe 
Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana María Bellido de Prieto. 

 Testimonio N° 3010/2010 de 4 de noviembre de 2010, Escritura sobre modificación 
de Estatutos, ante Notaria de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, Dra. Ana 
María Bellido de Prieto. 
 
6.1.3. Capital social 

 
Cuadro Nº 5: Nómina de accionistas de FANCESA (al 30 de septiembre de 

2016) 
Accionista N° de acciones Porcentaje de Participación 

Universidad San Francisco Xavier de 
Chuquisaca 

69.074 33,33% 

Gobierno Autónomo Municipal de Sucre 69.074 33,33% 
Gobierno Departamental Autónomo de 
Chuquisaca 

69.095 33,34% 

Total 207.243 100,00% 
Fuente: FANCESA 

 
6.1.4. Empresas vinculadas 

Las siguientes empresas se encuentran vinculadas a FANCESA: 
 

Cuadro Nº 6: Entidades vinculadas a FANCESA (al 30 de septiembre de 2015) 
Empresa Tipo de vinculación N° de acciones Porcentaje de Participación 

Servicios Mineros del 
Sud - SERMISUD S.A. 

Patrimonial 96.000 80,0000% 

Inversiones Sucre S.A. Patrimonial 622.079 99,99968% 
  Fuente: FANCESA  
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6.1.5. Estructura administrativa interna 

A continuación, se muestra una breve descripción de los objetivos de cada puesto en la 
sociedad. 
 
Gerente General 
Planificar, dirigir, controlar y supervisar las operaciones y proyectos de la empresa, así 
como las actividades económicas, financieras, productivas, administrativas y sociales, de 
acuerdo a  las políticas y objetivos de la empresa, en forma coordinada con los gerentes 
de área y personal asesor y de apoyo. Desarrollar y ejecutar el Plan Estratégico de la 
Empresa. 
 
Gerente de Operaciones 
Establecer las políticas generales de la Gerencia de Operaciones buscando 
permanentemente una administración eficiente de todos los recursos disponibles, con el 
fin de alcanzar un alto grado de rendimiento, manteniendo los productos finales dentro de 
los márgenes de calidad y cantidad establecidos, velando además por una minimización 
de costos y un incremento en la productividad. 
 
Gerente Administrativo y de Recursos Humanos  
Planificar, organizar, dirigir, coordinar y controlar la gestión integral y estratégica del área 
de administración, recursos humanos, logística, seguros y servicios generales de la 
Empresa. 
 
Gerente Comercial 
Planificar, organizar, coordinar, dirigir y controlar todas las actividades relativas a la 
comercialización  del producto final de FANCESA, de acuerdo a los objetivos, normas y 
políticas establecidos por la empresa. 
 
Gerente Financiero 
Planificar, organizar, dirigir coordinar y controlar la gestión integral y estratégica del área 
de Finanzas de la Empresa, administrando eficiente de los recursos económico 
financieros, manteniendo un adecuado sistema de contabilidad, un responsable control 
presupuestario y de costos. 
 

Gráfico Nº 1: Organigrama de FANCESA (al 30 de septiembre de 2016) 

 
Fuente: FANCESA 
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6.1.6. Directores y Ejecutivos 
La composición del Directorio de FANCESA es la siguiente: 
 

Cuadro Nº 7: Directorio de FANCESA (al 30 de septiembre de 2016) 
Cargo Nombre Profesión Fecha de ingreso 

Presidente Ing. Eduardo Rivero Zurita Ing. Químico 19/12/2014 

Director Ing. Walter Arízaga Cervantes Ing. Químico 19/12/2014 

Director Lic. Braulio Yucra Duarte Contador Público 24/06/2015 
Director Dr. Valerio Llanos Chicchi Abogado 24/06/2015 

Director Lic. Walter Uribe Melendres 
Administrador de 

Empresas 
24/06/2015 

Director Lic. Rodolfo Salinas Peñaloza Contador Público 24/06/2015 
Síndico 
Técnico 

Ing. Ricardo Caballero Claure Ing. Químico 30/06/2016 

Síndico 
Económico 

Lic. Luis Miguel Marín Tango Contador Público 24/06/2015 

Síndico 
Jurídico 

Dr. Yersín Oblitas Sánchez Abogado 14/06/2016 

Fuente: FANCESA 

 
Los principales ejecutivos de FANCESA son: 
 

Cuadro Nº 8: Principales ejecutivos de FANCESA (al 30 de septiembre de 
2016) 

Cargo Nombre Profesión Fecha de ingreso 

Gerente General a.i. Herland Daza Auditor 26/10/2009 

Gerente de Operaciones Wilson Balanza León Ingeniero Químico 01/12/1996 

Gerente Administrativo y de 
Recursos Humanos a.i. 

Edwin Orihuela Carvajal 
Administrador de 

Empresas 
02/10/1980 

Gerente Comercial Víctor Cervantes Duran 
Administrador de 

empresas 
20/01/2014 

Gerente Financiero Franco Bohórquez Barrientos 
Contador Público 

Autorizado 
25/04/2013 

Fuente: FANCESA 
 

6.1.7. Perfil profesional de los principales ejecutivos de FANCESA 
FANCESA cuenta con un equipo gerencial, con amplia experiencia profesional, el perfil 
profesional de los principales ejecutivos se presenta a continuación: 
Lic. Herland Daza – Gerente General a.i.  
Auditor de la Universidad Autónoma Tomas Frías. 

 Auditor - Contraloría Departamental de Potosí 
 Auditor - Contraloría Departamental de Chuquisaca 
 Supervisor - Contraloría Departamental de Chuquisaca 
 Gerente de área - Contraloría Departamental de Chuquisaca 
 Auditor Interno – FANCESA 
 Jefe Departamento de Auditoria – FANCESA 

 
Ing. Wilson Balanza León – Gerente de Operaciones  
Ingeniero Químico  

 Auditor interno SGI ISO 9001 ISO 14001 OHSAS 18001 (IBNORCA) 
 Auditor Interno de Calidad (IBNORCA)  

Sistema de perfeccionamiento para jefes de producción Curso de formación 
SCADA ECSV 6.5 SR4 (FLSmidth – Madrid)  
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 Jefe de Departamento de Producción - FANCESA  
 Coordinador de producción - FANCESA  
 Coordinador técnico de proyecto molino Z2 y Z3 – FANCESA  
 Encargado de Procesos y Automatización – FANCESA  

 
Lic. Edwin Orihuela Carvajal – Gerente Administrativo y de Recursos Humanos a.i. 
Administrador de empresas de la U.M.R.P.S.F.X.CH,  
Certificación en Licencia Profesional en Normas Internacionales de Información 
Financiera - NIIF-NIC – Certificados: Universidad Autónoma del Beni “José Ballivián” 
Diplomado en Gestión y Evaluación de Proyectos de Inversión. Universidad San 
Sebastián de Chile” Diplomado Gerencia de Proyectos. Y Diplomado Creación de 
Empresas y Desarrollo de Planes de Negocio. 
 

 Contador de Costos – Fábrica Nacional de Cemento 
 Jefe de Contabilidad a.i.  - Fábrica Nacional de Cemento 
 Encargado de Activo Fijo - Fábrica Nacional de Cemento 

 
Lic. Victor Cervantes Durán – Gerente Comercial  
Administrador de empresas de la U.M.R.P.S.F.X.CH.; Magister en Administración de 
Empresas de la Universidad Andina Simón Bolívar.  

 Gerente Administrativo y Financiero - Envaflex  
 Gerente Administrativo y de desarrollo organizacional - Suma Pacha 
 Jefe de División Gestor Administrativo - Universidad San Francisco Xavier  

 
Lic. Franco Bohorquez Barrientos – Gerente Financiero  
Contador Público Autorizado de la U.M.R.P.S.F.X.CH., Master of Business Administration 
por el INCAE Business School y la Universidad Adolfo Ibañez, Magister en Gerencia 
Financiera de la Universidad Andina Simón Bolívar, Magister en Gestión Empresarial de la 
U.M.R.P.S.F.X.CH.  

 Gerente de Administración y finanzas -  COTES Ltda.  
 Gerente General interino - COTES Ltda.  
 Gerente de Finanzas - Ángeles Minería y Construcción S.A.C.  
 Gerente Nacional de Administración y Finanzas – MADISA 

 
6.1.8. Empleados 

Al 30 de septiembre de 2016, FANCESA cuenta con trescientos cincuenta y uno (351) 
empleados. 
 

Cuadro Nº 9: Evolución del número de empleados de FANCESA  

Personal Marzo 2013 Marzo 2014 Marzo 2015 Marzo 2016 Septiembre 2016 

Ejecutivos* 5 5 5 5 5 

Otros ejecutivos 14 16 15 15 18 

Empleados 37 41 66 67 73 

Obreros 197 203 212 213 255 

Total 253 265 298 301 351 

 (*) Considera sólo gerencias de primera línea 
 Fuente: FANCESA 
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6.2. Descripción de FANCESA  
La Descripción de FANCESA, se encuentra descrita en el punto 6.2 del Prospecto Marco. 
La información histórica de FANCESA se encuentra descrita en el punto 6.2.1. del 
Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV, al igual que la 
descripción del sector en el que se encuentra FANCESA se encuentra descrito en el 
punto 6.2.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos FANCESA IV. 
 

6.2.1. Descripción de las Actividades y Negocios de FANCESA 
FANCESA, se dedica a la producción y comercialización de cemento, empresa que 
cuenta con tecnología de punta para la fabricación, lo que le permite, entre otros 
beneficios, tener flexibilidad para producir distintos tipos de cemento para pedidos 
especiales. 
 
La participación de la empresa en el ámbito cementero de Bolivia, es de 
aproximadamente  el 28,5% del mercado nacional. El posicionamiento de la marca 
FANCESA es muy alto en los mercados en los que participa, especialmente en Santa 
Cruz, donde comercializa más del 55% de su producción. 
 

6.2.1.1. Evolución de Ventas FANCESA   
La Fábrica Nacional de Cemento S.A. continúa creciendo, ha cerrado la gestión fabril 
2015 con un total comercializado de 20.203.417 bolsas de cemento de 50 kilogramos, 
obteniendo un crecimiento del 3,05% respecto a la gestión anterior y logrando con esa 
cifra un 28% del consumo de cemento en el mercado Boliviano. 
 
La evolución de las ventas de cemento de FANCESA en los últimos 10 años, se han 
incrementado en un 140%, como se muestra a continuación: 
 

Gráfico Nº 2: Ventas de FANCESA (expresadas en MM de bolsas de 50 kg.)  
 

 
  Fuente: FANCESA 

 
6.2.1.2. Participación de Ventas por Región  Actualizar información a 

2015 y septiembre 2016 
FANCESA a septiembre de 2016, comercializó en el mercado de Santa Cruz el 53% de su 
producción de cemento, siendo éste su mercado más importante por su tamaño y 
crecimiento. En el Centro - Sur del país comercializó el 42,3% de su producción, 
representando los departamentos de Chuquisaca y Potosí los nichos de mercado de 
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mayor rentabilidad con una participación del 100% en Chuquisaca y una participación muy 
significativa en Potosí. 
 

Gráfico Nº 3: Participación de Ventas de FANCESA por departamento 
 

 
  Fuente: FANCESA 

 
Como se puede apreciar del gráfico  anterior, Santa Cruz representa el principal mercado 
para FANCESA, le sigue en orden de importancia Chuquisaca y posteriormente el 
departamento de Potosí. 
 

6.2.1.3. Principales ingresos 
Al 30 de septiembre de 2016 los ingresos por ventas netas (principales ingresos) de 
FANCESA fueron de Bs 448,25 millones. 
 

Cuadro Nº 10: Evolución de los ingresos de FANCESA  

Ingresos  mar-13 mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 

Ventas Netas 717,58* 805,16* 925,79* 944,53* 448,25* 

Fuente: FANCESA 

 
*Los valores mostrados no se encuentran reexpresados a la UFV de septiembre 2016. 

 
6.2.1.4. Principales Activos de FANCESA 

Los principales activos con los que cuenta FANCESA, están ubicados en su Planta de Cal 
Orck’o (Instalaciones industriales, Edificios Silos, Equipo y Maquinaria, etc), planta que se 
encuentra a 3.5 Km. de la ciudad de Sucre. 
 
Asimismo, cuenta con un   Edificio   Central en el que funcionan las oficinas 
administrativas,    Ubicado en Pasaje Armando Alba Nº 80, en la ciudad de Sucre. 
 
Inversiones en ISSA (Inversiones Sucre S.A.), subsidiaria dedicada a la producción de 
concreto, hormigón premezclado y productos complementarios. 
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Inversiones en “Servicios Mineros del Sud S.A.”, dedicada a las actividades mineras, 
conducente a la provisión de materias primas para la producción de cemento. 
 
Activos en Garantía: 

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

 
6.2.1.5. Créditos y deudas por pagar 

 
FANCESA declara que al 30 de septiembre de 2016,  no tiene ninguna deuda por valores 
de oferta pública emitidos, ni deudas preferentes o privilegiadas. 
 
FANCESA declara que, al 30 de septiembre de 2016, tiene las siguientes Líneas de 
Crédito: 

 

N° Entidad Moneda 
Fecha 

de 
Apertura 

Fecha de 
Vencimient

o 

Interés 
Anual 

Monto 
Aprobado 
(en Bs.) 

Saldo a la 
fecha 

(en Bs.) 
Garantía 

1 
Banco 

Nacional 
de Bolivia 

Bs. 
21/4/201

4 
20/4/2019 6% 

34.800.000,
00 

11.576.811,
76 

Con Producto 
Terminado 

(No Contratado) 

2 
Banco 

Nacional 
de Bolivia 

Bs. 
9/12/201

2 
8/12/2017 6% 

38.280.000,
00 

38.280.000,
00 

Prendaria 
(Contratado) 

 Fuente: FANCESA 

 
 

6.2.1.6. Relación económica con otras empresas que comprometan 
más del 10% del Patrimonio de FANCESA 

Las garantías efectivamente entregadas en equipo y maquinaria a las instituciones 
financieras, no superan el 10% del Patrimonio de la Sociedad. 
 

6.2.1.7. Convenios y contratos significativos  
FANCESA, asegurando el suministro de bienes y servicios, suscribe contratos con 
algunos proveedores, de materias primas, gas, repuestos, etc. Asimismo, la factoría 
mantiene una relación contractual con sus principales clientes de acuerdo a políticas y 
normas establecidas para el efecto; la existencia de contratos tanto con proveedores 
como con clientes, no generan una dependencia a la factoría, por cuanto ambas partes se 
desarrollan dentro del marco de la establecido en contrato. 
 

6.2.1.8. Relaciones especiales entre FANCESA y el Estado 
FANCESA, no cuenta con ningún trámite tributario especial, exoneraciones, ni 
concesiones especiales y se encuentra inscrita en el Padrón Nacional de Contribuyentes 
del Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) con Número de Identificación Tributaria (NIT) 
1016259020 categorizada Principales Contribuyentes (PRICO), por tanto, sujeta a la 
Legislación Tributaria vigente. 
 

6.3. Procesos legales de FANCESA 
FANCESA mantiene un proceso judicial, que inició en fecha 27/07/2011 en contra de la 
Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE) por Competencia Desleal en el juzgado 
cuarto de Partido en lo Civil de la Capital, Sucre – Bolivia, a la fecha el proceso se 
encuentra concluido en todas sus instancias a favor de FANCESA. 
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Por otra parte, FANCESA mantiene un proceso que inició en fecha 25/02/2012 en contra 
de la Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE) por distribución de dividendos que 
actualmente se encuentra en el tribunal constitucional para resolver consulta al amparo 
constitucional presentado por SOBOCE. 
 
En relación al proceso interpuesto en fecha 10/12/2013 por la Autoridad de empresas 
(AEMP) en contra de FANCESA, actualmente se encuentra a la espera de ser sorteado 
para ser resuelto en el Tribunal Supremo de Justicia. 
   
Cabe aclarar que los resultados de los procesos, no afectan de ninguna manera al 
desarrollo de las operaciones de FANCESA. 
 

6.4. Hechos Relevantes recientes de FANCESA 

Fecha Descripción 

15/11/2016 

Determinaciones de Directorio 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., comunica que en sesión de Directorio de fecha 14 de 
noviembre de 2016, llevada a cabo en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba 
No. 80 de la ciudad de Sucre, se aprobó la Primera Emisión de Bonos dentro del programa de 
Emisión de Bonos FANCESA IV, aprobado en Junta de Accionistas de fecha 15 de 
septiembre de 2015 y autorizado por la ASFI mediante Resolución AFI-No 1099/2015 de 30 
de septiembre de 2015.  

11/11/2016 

Determinaciones de Directorio 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., comunica que en sesión de Directorio de fecha 3 de 
noviembre de 2016, llevado a cabo en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba 
No. 80 de la ciudad de Sucre, se determinó autorizar la firma de contrato CT-AJD-407/2016 de 
fecha 3 de noviembre de 2016, para Suministro de Ingeniería, Maquinarias, Equipos y 
Servicios de Supervisión de Montaje y Puesta en Marcha para la Nueva Línea de Producción 
de FANCESA, por el monto de $us.77.334.730 (Setenta y Siete millones trecientos treinta 
cuatro mil setecientos treinta 00/100 dólares americanos), de acuerdo a determinación de 
Directorio de fecha 21 de octubre de 2016.  

25/10/2016 

Determinaciones de Directorio 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., comunica que conforme a lo determinado en Directorio 
de fecha 21 de octubre de 2016, en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba 
No. 80 de la ciudad de Sucre, se procedió a la siguiente determinación: 
Observar el Contrato N° CT-AJD 0320/2016 de 13 de octubre de 2016, firmado entre 
FANCESA y FLSmidth para la Suministro de Ingeniería, Maquinarias, Equipos y Servicios de 
Supervisión de Montaje y Puesta en Marcha, debido a que esta instancia no conocía el precio 
del incremento de Suministros de Maquinarias y Equipos como consecuencia del cambio de la 
microlocalización; en consecuencia, determinó se resuelva el mencionado contrato  y se firme 
uno nuevo por el precio adjudicado en la “Puja Abierta”, es decir, por $US.77.335.000, 
procedimiento que actualmente se encuentra en plena ejecución. 

17/10/2016 

Firma del Contrato con F.L.Smidth INC. 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., comunica que en fecha 13 de octubre de 2016, a horas 
18:00 en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad de 
Sucre, se procedió a la firma del contrato con la Empresa F.L. Smidth INC.  para el suministro 
de Ingeniería, Maquinarias, Equipos y Servicios de Supervisión de Montaje y Puesta en 
Marcha, bajo condición DAP Aduana Sucre (INCOTERMS 2010), por un monto global de $us 
82.684.000. 

05/08/2016 

Determinaciones de Directorio 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., comunica que conforme a lo determinado en Directorio 
de fecha 4 de agosto de 2016, en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 
80 de la ciudad de Sucre, se procedió a las siguientes determinaciones: 

 Se emitió la resolución de adjudicación para la Provisión de Ingeniería, Maquinaria y 
Equipo, y Servicios de Supervisión para el montaje y Puesta en Marcha de la Nueva Fábrica 
de Cemento.  

 Aprobación de Inversiones relacionadas con un Molino de Clinker para su montaje en 
la ciudad de Santa Cruz. 

 Aprobación de Inversiones relacionadas con una Flota de Camiones para el 
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Transporte de Cemento embolsado.  

28/07/2016 

Adjudicación Empresa Proponente 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., comunica que en fecha 27 de julio de 2016 concluyó la 
Licitación Internacional para la Instalación, provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la 
ingeniería a detalle más los servicios de supervisión de la Nueva Línea de Producción de 
Cemento FANCESA, habiéndose adjudicado la Empresa proponente FLSMIDTH. 

25/07/2016 

Determinación en Asamblea General de Tenedores de Bonos FANCESA II 
La Fábrica Nacional de Cemento S.A., informa que, en Asamblea General de Tenedores de 
Bonos, llevada a cabo en fecha 21 de julio de 2016, en la oficina de la Sociedad Inversiones 
Sucre S.A., “ISSA-CONCRETEC”, ubicada en Av. Juan Muñoz Reyes No 1706, calle 24 A, 
Zona Calacoto de la ciudad de La Paz, se determinó lo siguiente: 
1.   Se tomó conocimiento del Informe del Emisor sobre la gestión fabril 2015. 
2.   Se tomó conocimiento del Informe del RCTB (Representante Común de los Tenedores de   
      Bonos) sobre la Gestión fabril 2015. 
3.   Se determinó que el Acta será firmada por todos los asistentes a la Asamblea. 

18/07/2016 

Convocatoria para la Asamblea General de Tenedores de Bonos 
Fábrica Nacional de Cemento S.A., informa que ha convocado a Asamblea General de 
Tenedores de Bonos FANCESA II, Emisión 4, que se llevará a cabo en fecha 21 de julio de 
2016, a horas 15:00 en la oficina de la Sociedad Inversiones Sucre S.A., “ISSA-
CONCRETEC”, ubicada en Av. Juan Muñoz Reyes No 1706, calle 24 A, Zona Calacoto de la 
ciudad de La Paz, con el siguiente Orden del día: 
1.    Informe del Emisor sobre la gestión fabril 2015 
 2.  Informe del RCTB (Representante Común de los Tenedores de Bonos) sobre la Gestión 
fabril 2015 
3.   Designación de dos representantes de los Tenedores para la firma del Acta 

04/07/2016  

Determinaciones de la Junta General Ordinaria de Accionistas 
 Comunicamos que la Junta General Ordinaria de Accionistas, se llevó a cabo en fecha 30 de 
junio de 2016, a hrs. 8:30, en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 
de la ciudad de Sucre, con la Asistencia de los tres Accionistas, Gobierno Departamental 
Autónomo de Chuquisaca; Universidad San Francisco Xavier de Chuquisaca y el Gobierno 
Autónomo Municipal de Sucre.  
La Junta General Ordinaria de Accionistas determinó lo siguiente: 
1.- Consideración de Estados Financieros Gestión 2015 e informe de la Comisión 
Fiscalizadora.  
Se analizaron los Estados Financieros y se aprobó el Balance General, así como el Estado de 
Resultados y demás estados al 31 de marzo de 2016, Gestión Fabril 2015, auditados por la 
Firma Acevedo y Asociados. 
Respecto al informe de la Comisión Fiscalizadora, la Junta de Accionistas tomo conocimiento 
y acepto el mismo. 
2.- Consideración de la Memoria Anual Gestión 2015. 
La Memoria Anual de la Gestión 2015 fue aprobada conforme a las consideraciones que 
fueron efectuadas. 
3.- Distribución de Utilidades. 
Se aprobó el destino de las Utilidades consignando lo siguiente: 
•           Destinar el 20 % a Reserva para Inversiones. 
•           Destinar el 80% al pago de Dividendos correspondientes a las utilidades de la Gestión 
2015 por Bs. 977,78565 por acción. 
4.- Nombramiento y/o remoción de Directores y Síndicos. 
Fue removido como Síndico Técnico de la Universidad San Francisco Xavier de Chuquisaca 
el señor: 
-         Ing. José Salazar Murillo                         
En sustitución ha sido nombrado como Sindico Técnico el señor: 
-        Ing. Ricardo Caballero Claure                    
En consecuencia, el Directorio queda conformado de la siguiente manera: 
La Universidad San Francisco Xavier de Chuquisaca ratifica a: 
- Eduardo Rivero Zurita                        Director  
- Walter Arízaga Cervantes                               Director 
El Gobierno Autónomo Municipal de Sucre ratifico a: 
- Rodolfo Salinas Peñaloza.                 Director  
- Walter Uribe Melendres                       Director 
- Luis Miguel Marin Tango                     Síndico económico.  
 El Gobierno Departamental Autónomo de Chuquisaca, ratificó a: 
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- Braulio Yucra Duarte                          Director 
- Valerio Llanos Chicchi                                    Director 
- Yersin Oblitas Sanchez                              Sindico Jurídico 
5.-  Fijación de Remuneración y Fianza para Directores y Síndicos.  
Se decidió ratificar el monto de las remuneraciones de Directores y Síndicos fijadas en la 
Gestión pasada., así como mantener la fianza equivalente a $us. 10.000, a través de letras de 
cambio giradas a favor de la Sociedad. 
6.- Designación de dos representantes que firmarán el Acta. 
Se designó a los tres actuales Accionistas para efecto de firma del Acta. 
El Acta de la Junta General Ordinaria de Accionistas será protocolizada y registrada en 
Fundempresa conforme a procedimiento. 

29/06/2016 

Determinaciones de Directorio 
Comunicamos que en la Sesión de Directorio de fecha 28 de junio de 2016, llevada a cabo a 
horas 8:30 en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad de 
Sucre, se determinó considerar la Memoria Anual y Estados Financieros auditados de la 
gestión 2015 y las alternativas de distribución de utilidades, que se pondrán en conocimiento 
de la Junta General de Accionistas, conforme señalan los Estatutos de la Sociedad. 

16/06/2016 

Convocatoria a Junta General Ordinaria de Accionistas 
Comunicamos que el día miércoles 15 de junio de 2016, a solicitud del Directorio, determinó 
convocar a la Junta General Ordinaria de Accionistas, a llevarse a cabo el día jueves 30 de 
junio de 2016, a horas 8:30, en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 
de la ciudad de Sucre, para considerar el siguiente Orden del Día: 
1.- Estados Financieros Gestión 2015 e informe de la Comisión Fiscalizadora. 
2.-  Memoria Anual Gestión 2015 
3.-  Distribución de Utilidades. 
4.-  Nombramiento y/o remoción de Directores y Síndicos. 
5.-  Fijación de Remuneración y Fianza para Directores y Síndicos. 
6.-  Designación de los Accionistas que firmarán el Acta. 

15/06/2016 

Determinaciones de la Junta General Ordinaria de Accionistas 
Comunicamos que en Junta General Ordinaria de Accionistas sin requisito de convocatoria y 
con asistencia del 100% del capital social, se llevó a cabo en fecha 14 de junio de 2016, a 
horas 18:00, en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad de 
Sucre, con la asistencia de los tres Accionistas, Gobierno Departamental Autónomo de 
Chuquisaca, Universidad San Francisco Xavier de Chuquisaca y el Gobierno Autónomo 
Municipal de Sucre, en la cual se determinó lo siguiente: 
1.-  La remoción del Sindico Jurídico Dr. Sergio Luis Caiza Puma y la acreditación como 
nuevo Síndico Jurídico al Dr. Yersin Oblitas Sanchez.   

20/04/2016 

Determinaciones de Directorio 
Comunicamos que en Sesión de Directorio de fecha 19 de abril de 2016, llevada a cabo a hrs. 
8:30 en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad de Sucre, 
se determinó lo siguiente: 
1.- Aprobar el Presupuesto Operativo y de Inversiones para la gestión fabril 2016 
2.- Aprobar la publicación de la Convocatoria para el cargo de Gerente General de la 
Empresa, la cual será publicada en periódicos de circulación nacional. 

04/02/2016 

Cierre de Presentación y recepción de Propuestas 
Comunicamos, que en fecha miércoles 3 de febrero de 2016, en el domicilio legal de la 
Sociedad, Pasaje Armando Alba No 80 de la ciudad de Sucre, de acuerdo a la segunda 
convocatoria Pública, se realizó el cierre de presentación y recepción de propuestas para la 
Licitación Internacional para la instalación, provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la 
ingeniería a detalle más los servicios de supervisión de la Nueva Línea de Producción de 
Cemento FANCESA. 

10/12/2015 

Comunica, que conforme a lo determinado en la sesión de Directorio de fecha viernes 4 de 
diciembre de 2015, se procedió a la publicación de la Segunda Convocatoria  Pública para la 
Licitación Internacional para la instalación, provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la 
ingeniería a detalle más los servicios de supervisión de la Nueva Línea de Producción de 
cemento FANCESA. 

04/12/2015 

Comunica, que en reunión de Directorio realizada el día viernes 4 de diciembre de 2015, 
determinaron declarar desierta la convocatoria de Licitación Internacional para la Instalación, 
Provisión de Equipo y Maquinaria, incluyendo la Ingeniería a detalle más los Servicios de 
Supervisión de la Nueva Línea de Producción de Cemento FANCESA, en base a los informes 
emitidos por el Comité de Adquisiciones y Asesoría Legal, debido a  que ningún proponente 
cumplió con los documentos habilitantes establecidos en el pliego de especificaciones. 



 

41 

 

 

02/12/2015 

Comunica, que la Junta General Ordinaria de Accionistas sin necesidad de convocatoria y con 
asistencia del 100% del capital social, se llevó a cabo en fecha 1 de diciembre de 2015, a 
horas 8:00, en el domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No. 80 de la ciudad de 
Sucre, con la Asistencia de los tres Accionistas, Gobierno Departamental Autónomo de 
Chuquisaca, Universidad San Francisco Xavier de Chuquisaca y el Gobierno Autónomo 
Municipal de Sucre, en la cual el Presidente del Directorio emitió informe sobre la Nueva Línea 
de Producción de Cemento, determinando la Junta General Ordinaria de Accionistas a su 
conclusión, que se presenten informes periódicos sobre el avance del proceso de adjudicación 
y la participación de notario de fe pública en cada proceso. 

27/11/2015 

Comunica,  que en fecha viernes 27 de noviembre de 2015, en el domicilio legal de la 
Sociedad, Pasaje Armando Alba No 80 de la ciudad de Sucre, se realizó el cierre de 
presentación y recepción de propuestas para la Licitación Internacional para la instalación, 
provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la ingeniería a detalle más los servicios de 
supervisión de la Nueva Línea de Producción de Cemento FANCESA. 

13/11/2015 
Comunica, que en reunión de Directorio realizada el día jueves 12 de noviembre de 2015,  se 
determinó designar en forma interina al Lic. Edwin Edmundo Orihuela Carbajal, en el cargo de 
Gerente Administrativo y de Recursos Humanos de la Empresa, a partir de la fecha. 

13/10/2015 

Comunica, que en reunión de Directorio realizada el día lunes 12 de octubre de 2015, en el 
domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No 80 de la ciudad de Sucre, se aprobó 
la Estructura Administrativa Organizacional del Proyecto para la Nueva Línea de Producción 
de Cemento que contempla los siguientes niveles jerárquicos: 
-PRESIDENTE,  conformado por el Presidente del Directorio. 
-COMITÉ DE EJECUCIÓN DEL PROYECTO, conformado por: Gerencia General, Gerencia 
de Operaciones, Gerencia Financiera, Gerencia Administrativa y Unidad de Proyectos. 
-GERENTE DEL PROYECTO:                       Ing. Marcelo Galarza Torrelio          
-JEFATURA TÉCNICA DEL PROYECTO:                     Aún no designada            
-JEFATURA ADMINISTRATIVA DEL PROYECTO:     Aún no designada.        

02/10/2015 

Comunica,  que en reunión de Directorio realizada el día viernes 2 de octubre de 2015, en el 
domicilio legal de la Sociedad, Pasaje Armando Alba No 80 de la ciudad de Sucre, se 
determinó aceptar la renuncia presentada por el señor Antonio Navia Durán al cargo de 
Gerente Administrativo de la Empresa, la cual se hace efectiva a partir de la fecha. 

23/09/2015 
Declarar desierta la convocatoria a Gerente General de la Empresa, continuando con la 
Administración de la Fábrica Nacional de Cemento S.A. el Sr. Herland Daza, en calidad de 
Gerente General a.i. 

15/09/2015 

Considerar los Estados Financieros de la Empresa al 30 de septiembre de 2015 y las 
características de un Programa de Emisión de Bonos, por un importe de hasta ciento 
cincuenta millones de dólares americanos, habiendo determinado que se remita a la Junta 
Extraordinaria de Accionistas para su aprobación. 

15/09/2015 

- Aprobar el programa de Emisión de Bonos denominado FANCESA IV por hasta ciento 
cincuenta millones de dólares americanos. 
- Autorizar que el Programa de Emisión de Bonos cuente con los registros, inscripciones y 
autorizaciones que sean requeridos por el Mercado de Valores. 
 

10/08/2015 
Ha comunicado que de acuerdo a su proyecto de una nueva Fábrica de Cemento, hizo pública 
la Licitación Internacional para la instalación, provisión de equipo y maquinaria, incluyendo la 
ingeniería a detalle más los servicios de supervisión. 

13/07/2015 

Ha comunicado que en reunión de Directorio de 10 de julio de 2015, se determinó lo siguiente: 
1. Aprobar el Informe de Auditoría al Proyecto Kawasaki. 
2. Aprobar cerrar el proyecto Kawasaki (SUCVER 2), conforme a Informe Técnico recibido de 
la Gerencia de Operaciones (Informe GOP-060 de 2/oct/2014) y las modificaciones del Anexo 
apéndice de Condiciones de Material. 

10/07/2015 

Ha comunicado que el 8 de julio de 2015, el Presidente del Directorio procedió a la firma de la 
instructiva y protocolo de la Otorgación de Poder, extendido en favor del Sr. Herland Daza, 
Gerente General interino, Testimonio de Poder que continuará su trámite de inscripción ante 
FUNDEMPRESA. 

8/07/2015 

Ha comunicado que el 6 de julio de 2015, el Presidente del Directorio procedió a la firma de la 
instructiva y protocolo de la Revocatoria de Poder N° 295/2014 y el Testimonio de Ratificación 
N° 63/2015, que fue extendido en favor del Sr. Franco Bohorquez Barrientos, ex Gerente 
General a.i., Testimonio de Poder que continuará su trámite de inscripción ante 
FUNDEMPRESA. 

8/07/2015 
Ha comunicado que en reunión de Directorio de 7 de julio de 2015, se determinó aceptar la 
renuncia del Sr. WiIson Balanza León al cargo de Gerente General a.i. 
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Asimismo, se determinó nombrar al Jefe del Departamento de Auditoría Interna, Sr. Herland 
Daza como Gerente General interino. 

7/07/2015 

Ha comunicado que en reunión de Directorio de 2 de julio de 2015, se determinó aceptar la 
solicitud del Gerente General interino Franco Bohorquez Barrientos de reincorporación a la 
Gerencia de Finanzas de la que es titular una vez que se cerró la gestión fabril 2014 y aprobar 
los Estados Financieros Auditados dentro de los tres meses siguientes. 
En consecuencia, el Directorio decidió nombrar interinamente al Gerente de Operaciones Sr. 
Wilson Balanza León como Gerente General y dar curso a la reincorporación del Sr. Franco 
Bohorquez Barrientos a la Gerencia Financiera. 

24/06/2015 

Ha comunicado que en reunión de Directorio de 22 de junio de 2015, se determinó por 
mayoría considerar la Memoria Anual y Estados Financieros Auditados de la gestión 2014, 
asimismo, poner en conocimiento de la Junta General de Accionistas, conforme señalan los 
Estatutos de la Sociedad. 

Fuente: FANCESA  

 
6.5. Análisis e interpretación de los Estados Financieros 

El presente análisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros, al 31 de 
marzo de 2014  auditados por Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L.; al 31 de marzo de 
2015 y al 31 de marzo de 2016 auditados por Acevedo & Asociados Consultores de 
Empresas S.R.L. Asimismo se presentan de manera referencial los Estados Financieros 
al 30 de septiembre de 2016 preparados por el Lic. Javier Agrada Torres, en su cargo de 
Jefe del Departamento de Contabilidad a.i., de FANCESA y revisados por el Lic. Luis 
Enrique Bustillos Flores en su cargo de Auditor Interno. 
 
Para el siguiente análisis, se utilizaron las cifras al 31 de marzo de 2014, al 31 de marzo 
de 2015 y al 31 de marzo de 2016 re expresadas al valor de la UFV del 30 de septiembre 
de 2016 para propósitos comparativos. 

 
UFV al 31 de marzo de 2014  =  1,92925 
UFV al 31 de marzo de 2015  =  2,03986 
UFV al 31 de marzo de 2016  =  2,11315 
UFV al 30 de septiembre de 2016  =  2,15357 

 
La información financiera presentada a continuación está expresada en millones de 
Bolivianos. El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 7. del presente 
Prospecto Complementario, el cual contiene los Estados Financieros de la empresa, el 
análisis horizontal o de tendencia, el análisis vertical y los indicadores financieros. 
 

6.5.1. Balance General 
6.5.1.1. Activo Total 

El activo total está compuesto por las siguientes cuentas: Disponibilidades, Inversiones 
temporarias, Depósitos a Plazo fijo y notas de crédito, Cuentas por cobrar comerciales, 
Cuentas por cobrar en Sociedades Controladas, Otras cuentas por cobrar, Inventarios, 
Cargos diferidos, Gastos pagados por adelantado, Bienes inmuebles y otros, Inversiones 
en sociedades, Activo fijo e intangible netos, Otras inversiones, Cargos diferidos y Otros 
activos no corrientes. 
 
El activo total de FANCESA al 31 de marzo de 2014 alcanzó Bs 1.865,25  millones, al 31 
de marzo de 2015 reportó Bs 1.916,41 millones, mientras que al 31 de marzo de 2016 
ascendió a Bs 1.954,46 millones.  
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Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 el activo total de la Sociedad 
incrementa en Bs 51,16 millones (2,74%), explicado principalmente por las 
disponibilidades que aumentaron en Bs 128,91 millones (158,31%). 
 

Gráfico Nº 4: Activo total (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016 se observa nuevamente un 
importante incremento del activo total, explicado principalmente por el aumento de la 
cuenta depósitos a plazo fijo y notas de crédito en Bs 53,83 millones (204,32%) 
ocasionado por la necesidad de contar con mayores disponibilidades para encarar la 
inversión de la nueva línea de producción de cemento. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el activo total de la empresa asciende a Bs 1.969,17 
millones. 
 

6.5.1.1.1. Activo Corriente 
El activo corriente está compuesto por las siguientes cuentas: Disponibilidades, 
Inversiones temporarias, Depósitos a Plazo fijo y notas de crédito, Cuentas por cobrar 
comerciales, Cuentas por cobrar en Sociedades Controladas, Otras cuentas por cobrar, 
Inventarios, Cargos diferidos y  Gastos pagados por adelantado. 
 
El Activo corriente a marzo 2014 representó el 17,07% del activo total, a marzo 2015 
representa el 20,93% del activo total y finalmente para marzo 2016 significo el 22,77% del 
activo total. 
 
El Activo corriente a marzo 2014 ascendió a Bs 318,42 millones; a marzo 2015 alcanzó Bs 
401,12 millones; finalmente para marzo 2016 el activo corriente fue Bs 445,03 millones. 
 
Las cuentas de mayor participación dentro del activo corriente en las gestiones 
analizadas, fueron las disponibilidades, los depósitos a plazo fijo y notas de crédito, 
inventarios y los gastos pagados por adelantado. 
 
El activo corriente creció en Bs 82,70 millones y en Bs 43,92 millones entre las gestiones 
concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 y entre marzo 2015 y marzo 2016 
respectivamente. 
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Al 30 de septiembre de 2016 el activo corriente asciende a Bs 503,38 millones y 
representa el 25,56% del activo total. 
 

Gráfico Nº 5: Activo corriente (en millones de Bs) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Disponibilidades 
Las disponibilidades de la empresa están compuestas por: Caja, Bancos – Cuentas 
Corrientes y Bancos – Caja de Ahorro. 
 
Al 31 de marzo de 2014 sumaron Bs 81,43 millones representando el 4,37% del activo 
total; al 31 de marzo de 2015 alcanzaron Bs 210,34 millones correspondientes al 10,98% 
del activo total; mientras que al 31 de marzo de 2016 registraron Bs 182,30 millones 
equivalentes al 9,33% del activo total.  
 

Gráfico Nº 6: Disponibilidades (en millones de Bs) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 se observa un importante 
incremento de la cuenta disponibilidades ocasionado por la (necesidad de contar con 
mayores recursos para encarar la inversión de la nueva línea de producción de cemento. 
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Al 30 de septiembre del 2016 las disponibilidades ascienden a Bs 181,05 millones y 
representan el 9,19% del activo total. 
 
Depósitos a plazo fijo y notas de crédito 
Los depósitos a plazo fijo y las notas de crédito están compuestas por: los depósitos en 
Banco Nacional de Bolivia S.A., Banco Ganadero S.A., Banco Mercantil Santa Cruz S.A. y 
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 
 
Los datos muestran para marzo 2014 un valor de Bs 87,73 millones, equivalentes al 
4,70% del activo total; para marzo 2015 alcanzaron Bs 26,34 millones, correspondientes 
al 1,37% del activo total; mientras que para marzo 2016 reportaron Bs 80,17 millones, 
representando un 4,10% del activo total. 
 
Al 30 de septiembre del 2016 la cuenta asciende a Bs 79,06 millones y representa el 
4,01% del activo total. 
 
Inventarios 
Los inventarios están compuestos por: almacén de materias primas y materiales, 
productos en proceso, productos terminados y existencias en pulpería. 
 
Para marzo 2014 esta cuenta registró Bs 32,72 millones, equivalentes al 1,75% del activo 
total; para marzo 2015 sumó Bs 51,43 millones, correspondientes al 2,68% del activo 
total; mientras que para marzo 2016 reportó Bs 45,71 millones, representando un 2,34% 
del activo total. 
 
Entre marzo 2014 y marzo 2015, los inventarios crecieron en Bs 18,72 millones (57,21%) 
ocasionados principalmente por el aumento en Almacén de materias primas y materiales y 
productos en proceso. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016 los inventarios tuvieron una 
disminución en Bs 5,72 millones (11,12%) ocasionada por el mayor consumo de las 
materias primas, debido a que en la gestión que cierra en marzo de 2016, hubo una 
parada en la planta en la cual se realizó un importante consumo del stock de Clinker .  
 
Al 30 de septiembre del 2016 los inventarios ascienden a Bs 61,86 millones y representan 
el 3,14% del activo total. 
 

6.5.1.1.2. Activo No Corriente 
El activo no corriente está compuesto por las siguientes cuentas: Bienes inmuebles y 
otros, Inversiones en sociedades, Activo fijo e intangible netos, Otras inversiones, Cargos 
diferidos y Otros activos no corrientes 
 
El activo no corriente, al 31 de marzo de 2014 sumó Bs 1.546,83 millones representando 
el 82,93% del activo total; al 31 de marzo de 2015 alcanzó Bs 1.515,30 millones 
correspondientes al 79,07% del activo total; mientras que al 31 de marzo de 2016 registró 
Bs 1.509,43 millones equivalentes al 77,23% del activo total. 
 
El activo no corriente durante las gestiones analizadas tuvo un comportamiento 
descendente principalmente ocasionado por la disminución del activo fijo en Bs 71,86 
millones a marzo 2015 y Bs 32,70 millones a marzo 2016. 
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Gráfico Nº 7: Activo no corriente (en millones de Bs) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Al 30 de septiembre de 2016 el activo no corriente representa el 74,44% del activo total, 
con un valor de Bs 1.465,79 millones. 
 
Activo Fijo  
La cuenta más importante del Activo no corriente es la cuenta del activo fijo. El activo fijo 
de la sociedad está compuesto por: Terrenos, Edificios, Maquinaria, Equipo Liviano, 
Equipo Pesado, Equipos de Comunicación, Equipos de Computación, Equipo de 
Laboratorio, Instrumental Médico sanitario, Muebles y Enseres, Herramientas, Licencia de 
Software, Repuestos, Obras en construcción, Anticipo a proveedores de activos fijos y 
Materia en tránsito. 
 

Gráfico Nº 8: Activo fijo (en millones de Bs) 

 
Fuente: FANCESA 

En el Activo no corriente, el activo fijo es la cuenta con mayor porcentaje dentro del Activo 
total, a marzo 2014 representa el 63,51% del activo total, a marzo 2015 representa el 
58,07% del activo total y a marzo 2016 el activo fijo representa el 55,27% del activo total. 
 
El Activo fijo a marzo 2014 alcanzó Bs 1.184,71 millones y representa el 63,51% del 
activo total, a marzo 2015 fue Bs 1.112,84 millones y representa el 58,07% del activo total 
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y a marzo 2016 el activo fijo fue Bs 1.080,14 millones y representa el 55,27% del activo 
total.  
 
Entre las gestiones concluidas en las marzo 2014 y  marzo 2016 se produjo una 
disminución en el activo fijo ocasionada por la depreciación de la maquinaria y equipo. 
 
Al 30 de septiembre 2016 esta cuenta muestra un saldo de Bs 1.051,14 millones que 
representan un 53,38% del activo total. 
 

6.5.1.2. Pasivo Total 
El pasivo total está compuesto por las siguientes cuentas: Deudas comerciales, Deudas 
con sociedades controladas, Deudas bancarias y financieras, Dividendos por pagar, 
Deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar, ingresos percibidos por adelantado, Otras 
deudas, provisiones y previsiones, Deudas financieras, Previsión para indemnización. 
 
El pasivo total de FANCESA al 31 de marzo de 2014 ascendió a Bs304,95 millones, 
representando 16,35% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2015 reportó 
Bs 260,39 millones, equivalentes al 13,59% del pasivo total y patrimonio neto; finalmente 
al 31 de marzo de 2016 alcanzó Bs 209,60 millones, igual al 10,72% del pasivo total y 
patrimonio neto. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015, existe una reducción en el 
pasivo total, que fue ocasionada principalmente por la disminución del pasivo corriente en 
Bs 35,86 millones igual al 13,80%. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016 el pasivo total, registra 
nuevamente una disminución de Bs 50,78 millones, ocasionada por la diminución del 
pasivo corriente y del pasivo no corriente. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el pasivo total de FANCESA representa el 16,49% del pasivo 
total y patrimonio neto y muestra un valor de Bs 324,69 millones; en cuanto al pasivo 
corriente presenta un valor de Bs 296,53 millones y el pasivo no corriente presenta un 
valor de Bs 28,16 millones. 
 

Gráfico Nº 9: Pasivo total (en millones de Bs) 

 
         Fuente: FANCESA 
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6.5.1.2.1. Pasivo Corriente 

El pasivo corriente está compuesto por las siguientes cuentas: Deudas comerciales, 
Deudas con sociedades controladas, Deudas bancarias y financieras, Dividendos por 
pagar, Deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar, ingresos percibidos por adelantado 
y Otras deudas, provisiones y previsiones. 
 
El pasivo corriente represento del pasivo total y patrimonio neto el 13,93% a marzo 2014, 
el 11,69% a marzo 2015 y el 9,37% a marzo 2016. 
 
El pasivo corriente de FANCESA al 31 de marzo de 2014 ascendió a Bs 259,92 millones; 
al 31 de marzo de 2015 reportó Bs 224,06 millones; finalmente al 31 de marzo de 2016 
alcanzó Bs 183,17 millones. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2016 hubo una disminución en el 
pasivo corriente. Entre marzo 2014 y marzo 2015 la disminución fue ocasionada por las 
cuentas Deudas comerciales y Deudas bancarias y financieras. Entre marzo 2015 y 
marzo 2016 la disminución del pasivo fue ocasionada por la cuenta dividendos por pagar. 
 

Gráfico Nº 10: Pasivo corriente (en millones de Bs) 

 
         Fuente: FANCESA 

 
Al 30 de septiembre de 2016 el pasivo corriente muestra un valor de Bs296,53 millones 
representando el 15,06% 
 
Deudas fiscales y sociales y sueldos por pagar 
Las deudas fiscales y sociales y sueldos por pagar están compuestas por las siguientes 
subcuentas: Sueldos y jornales, Retenciones y cargas sociales, Impuestos sobre las 
utilidades de las empresas y el Impuesto al valor agregado.  
 
Los valores obtenidos a marzo 2014 fueron de Bs 82,08 millones representando 4,40% 
del pasivo total y patrimonio neto; para la marzo 2015 sumaron Bs 91,41 millones 
correspondientes a 4,77% del pasivo total y patrimonio neto; finalmente en marzo 2016 
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las deudas fiscales y sociales y sueldos por pagar ascienden a Bs 89,88 millones 
equivalentes al 4,60% del pasivo total y patrimonio neto.  
 
Al 30 de septiembre del 2016 las deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar suman Bs 
42,78 millones y representan 2,17% del pasivo total y patrimonio. 
 

6.5.1.2.2. Pasivo No Corriente 
El pasivo no corriente está compuesto por las siguientes cuentas: Deudas financieras y 
Provisión para indemnización. 
 
El pasivo no corriente represento del pasivo total y patrimonio neto el 2,41% a marzo 
2014, el 1,90% a marzo 2015 y el 1,35% a marzo 2016. 
 
El pasivo no corriente de FANCESA al 31 de marzo de 2014 ascendió a Bs 45,03 
millones; al 31 de marzo de 2015 reportó Bs 36,33 millones; finalmente al 31 de marzo de 
2016 alcanzó Bs 26,44 millones. 
 
Entre las gestiones concluidas entre marzo 2014 y marzo 2016 el pasivo no corriente tuvo 
una disminución, producto de la reducción en las deudas financieras de la Sociedad.  
 
 

Gráfico Nº 11: Pasivo no corriente (en millones de Bs) 

 
         Fuente: FANCESA 

 
Al 30 de septiembre de 2016 el pasivo no corriente fue de Bs 28,16 millones que 
representó el 1,43% del pasivo total y patrimonio. 
 

6.5.1.3. Patrimonio Neto 
El patrimonio neto está compuesto por: Capital pagado, Ajustes de capital, Reservas, 
Ajuste de Reservas patrimoniales y Resultados acumulados.  
 
Al 31 de marzo de 2014 el patrimonio neto registró un monto de Bs 1.560,30 millones 
equivalentes al 83,65% del pasivo total y patrimonio neto; al 31 de marzo de 2015 
ascendió a Bs 1.656,03 millones representando el 86,41% de la suma del pasivo total y 
patrimonio neto; mientras que para marzo 2016 reportó Bs 1.744,86 millones, igual al 
89,28% del pasivo total y patrimonio neto. 
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Al 30 de septiembre de 2016 el patrimonio neto de la Sociedad es de Bs 1.644,48 
millones y representa el 83,51% pasivo total y patrimonio neto. 
 
 

Gráfico Nº 12: Patrimonio neto (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

 
Resultados Acumulados 
La cuenta más representativa del patrimonio neto es la de resultados acumulados que 
representa el 32,08%, el 31,55% y el 30,84% del pasivo total y patrimonio neto en las 
gestiones analizadas a marzo 2014, marzo 2015 y marzo 2016 respectivamente. 
 
Los resultados acumulados a marzo 2014 ascendieron a Bs 598,42 millones, a marzo 
2015 alcanzaron Bs 604,67 millones y marzo 2015 sumaron Bs 602,73 millones. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 los resultados acumulados de FANCESA ascienden a Bs 
451,21 millones y representan el 22,91% del pasivo total y patrimonio. 
 

6.5.2. Estado de Resultados 
6.5.2.1. Ventas netas y costos de mercaderías vendidas 

Las Ventas netas de FANCESA a marzo 2014 fueron Bs 898,78 millones, Bs 977,40 
millones para marzo 2015 y finalmente para marzo 2016 alcanzan a Bs 962,60 millones. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 se produce un crecimiento 
en las ventas netas que fue producto de un incremento en la producción de cemento 
debido a que el horno Kawasaki, esta vez funcionó durante toda la gestión, y ya de 
manera estable. 
 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016 hubo una  disminución en las 
ventas netas en Bs 14,80 millones (1,51%) ocasionada por un decremento en las ventas 
netas de las empresas subsidiarias. 
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Gráfico Nº 13: Ventas netas (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

En cuanto al costo de mercaderías vendidas, los valores obtenidos en marzo 2014, marzo 
2015 y marzo 2016 fueron de Bs 300,12 millones, Bs 332,39 millones y Bs 351,86 
millones respectivamente. 
 

Gráfico Nº 14: Costos de mercaderías vendidas (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

 
Entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 2015 se registró un incremento de 
Bs 32,27 millones (10,75%). Entre las gestiones concluidas en marzo 2015 y marzo 2016 
la cuenta incrementó nuevamente en Bs 19,48 millones (5,86%). 
 
Al 30 de septiembre de 2016, los ingresos por ventas netas y los costos de mercaderías 
vendidas alcanzaron valores de Bs 448,25 y Bs 164,48 millones respectivamente.  
 

6.5.2.2. Gastos de administración y comercialización 
Gastos de administración 
Los gastos de administración a marzo 2014 alcanzaron Bs 45,56 millones, equivalente al 
5,07% de las ventas netas; a marzo 2015 sumaron Bs 50,46 millones, representando el 
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5,16% de las ventas netas y para marzo 2016 reportaron Bs 51,22 millones, 
correspondiente al 5,32% de las ventas netas. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 los gastos de administración ascienden a Bs 22,70 y 
representan el 5,06% de las ventas netas. 
 
Gastos de comercialización 
Los gastos de comercialización están compuestos por fletes y carguíos, impuestos a las 
transacciones, comisiones y otros gastos de comercialización. 
 
Los gastos de comercialización a marzo 2014 alcanzaron Bs 280,01 millones, equivalente 
al 31,15% de las ventas netas; a marzo 2015 sumaron Bs 306,13 millones, representando 
el 31,32% de las ventas netas y para marzo 2016 reportaron Bs 296,18 millones, 
correspondiente al 30,77% de las ventas netas.  
 
El incremento producido en los gastos de comercialización fue ocasionado principalmente 
por el aumento de los Fletes y carguíos tanto en las gestiones que finalizaron a marzo 
2014 y marzo 2015. 
 
Entre marzo 2015 y marzo 2016, de igual manera la disminución en los gastos de 
comercialización fue ocasionado por la reducción de la cuenta Fletes y carguíos 
 
Al 30 de septiembre de 2016 los gastos de comercialización ascienden a Bs 131,77 y 
representan el 29,40% de las ventas netas. 
 

6.5.2.3. Ganancia Operativa 
Los valores obtenidos a marzo 2014 muestran un valor de Bs 273,09 millones, a marzo 
2015 Bs 288,42 millones y finalmente a marzo 2016 tiene un valor de Bs 263,34 millones. 
 

Gráfico Nº 15: Ganancia operativa (en millones de Bs) 

 
  Fuente: FANCESA 

 
Analizando la ganancia operativa entre las gestiones concluidas en marzo 2014 y marzo 
2015, existió una mejora ocasionada por el incremento de las ventas netas, sin embargo, 
entre las gestiones concluidas entre marzo 2015 y marzo 2016 la reducción en las ventas 
netas en Bs 14,80 millones, afectó la ganancia operativa. 



 

53 

 

 

 
Al 30 de septiembre de 2016 la ganancia operativa fue Bs 129,30 millones que 
representaron el 28,85% de las ventas netas. 
 

6.5.2.4. Utilidad Neta 
La utilidad neta del ejercicio en marzo 2015 fue Bs 262,75 mostrando un incremento del 
0,89% con relación a marzo 2014, la utilidad neta en marzo 2016 fue Bs 258,14 millones 
con una disminución respecto a la gestión anterior. 
 
Al 31 de marzo de 2014 la utilidad neta representó el  28,97% de las ventas netas; al 31 
de marzo de 2015 representó el 26,88% de las ventas netas y para el 31 de marzo de 
2016 representó el 26,82% de las ventas netas. 
 

Gráfico Nº 16: Utilidad neta (en millones de Bs) 

 
     Fuente: FANCESA 

 
Finalmente para septiembre 2016 se obtuvo una utilidad neta de Bs 104,19 millones igual 
al 23,24% de las ventas netas. 
 

6.5.3. Indicadores Financieros 
6.5.3.1. Ratios de Liquidez 

Los ratios que se toma en cuenta para el análisis de liquidez, son el coeficiente de 
liquidez, la prueba ácida y el capital de trabajo. 
 
Coeficiente de Liquidez  
También denominado Razón Corriente y expresado por el activo corriente entre el pasivo 
corriente, básicamente muestra la capacidad que tiene la empresa de poder cubrir sus 
deudas de corto plazo con sus activos de corto plazo. 
 
Para marzo 2014 el coeficiente de liquidez fue 1,23 veces, para marzo 2015, 1,79 veces y 
finalmente para marzo 2016, 2,43 veces. 
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Se observa que durante el período analizado, el indicador ha superado el valor de 1 y por 
tanto se verifica que la Sociedad es capaz de cubrir sus deudas de corto plazo con sus 
activos de corto plazo. 
 
Al 30 de septiembre de 2016 el coeficiente de liquidez es de 1,70 veces. 
 
Prueba Ácida 
Este ratio, muestra la capacidad de la empresa de poder cubrir sus deudas de corto plazo 
con sus activos de corto plazo, excluyendo aquellos activos de no muy fácil liquidación, 
como son los inventarios.   
 
En lo que se refiere a la prueba ácida los ratios obtenidos en las gestiones concluidas en 
marzo 2014, marzo 2015 y marzo 2016 fueron 1,10 veces; 1,56 veces y finalmente 2,18 
veces. El comportamiento que tuvo este índice muestra una mejora en la capacidad que 
tiene la Sociedad de afrontar sus obligaciones en el corto plazo y siendo el indicador 
mayor al valor 1 muestra un comportamiento eficiente en FANCESA. 
 

Gráfico Nº 17: Prueba Acida (en veces) 

 
     Fuente: FANCESA 

 
Capital de Trabajo 
El capital de trabajo, indica la diferencia monetaria existente entre los activos corrientes y 
pasivos corrientes.  
 

Para la gestión concluida en marzo 2014 este indicador mostró un valor de Bs 58,50 
millones, para marzo 2015 reportó Bs 177,06 millones, mientras que para marzo 2016 el 
indicador alcanzó Bs 261,87 millones. 
 
Al 30 de septiembre del 2016 el capital de trabajo de la Sociedad tiene un valor positivo 
de  Bs 206,85 millones. 
 

6.5.3.2. Ratios de Endeudamiento 
Razón Deuda Capital (Pasivo total/Patrimonio Neto) 
El ratio deuda capital indica la relación de todas las obligaciones de la empresa con 
terceros en relación al total de su patrimonio neto, siendo este el más importante dentro 
de los ratios analizados de endeudamiento.  
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Los valores obtenidos a marzo 2014, a marzo 2015 y a marzo 2016 fueron: 0,20 veces; 
0,16 veces y 0,12 veces. Se puede observar que, durante el período analizado, la 
Sociedad ha financiado sus operaciones con una muy baja proporción de deuda respecto 
a sus recursos propios. 
 
Para el 30 de septiembre de 2016 se obtuvo un indicador de 0,20 veces. 
 

Gráfico Nº 18: Razón Deuda Capital (en veces) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Patrimonio sobre Activo (Patrimonio Neto/Activo total) 
El ratio muestra el porcentaje que representa el patrimonio neto en comparación del activo 
total  de la empresa; es decir, la proporción del activo que está siendo financiada con 
capital de los socios.  
 
Al 31 de marzo 2014 esta proporción fue 83,65%; al 31 de marzo de 2015 fue 86,41% y al 
31 de marzo de 2016 fue 89,28%. 
 
El comportamiento ascendente de este indicador es resultado del incremento del 
patrimonio el cual fue ocasionado principalmente por el crecimiento de la cuenta más 
importante del patrimonio, es decir la de resultados acumulados.  
 
Al 30 de septiembre del 2016 este ratio fue de 83,51%. 
 

6.5.3.3. Ratios de Actividad 
Rotación de Cuentas por Cobrar  (Ventas Netas de Servicio / Cuentas por Cobrar 
Comerciales) 
Ciclo de cobro (360/Rotación de Cuentas por Cobrar) 
La rotación de cuentas por cobrar, representada por las Ventas netas divididas entre las 
cuentas por cobrar comerciales de fin de año, indica la velocidad con la que la empresa 
recolecta sus cuentas pendientes de cobro.  
 
Este ratio tiene valores altos para las gestiones finalizadas a marzo 2014 y 2015 y esto es 
consecuencia que las ventas en FANCESA en casi su totalidad se hacen en efectivo de 
acuerdo a sus políticas de ventas, sin embargo para las gestiones finalizadas a marzo 
2016 reduce ocasionado por la variación en la frecuencia de pago de las subsidiarias. 
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A marzo 2014 la rotación de cuentas por cobrar de FANCESA fue de 57,06 veces (6 
días), a marzo 2015 fue de 35,35 veces (10 días) y a marzo 2016 fue de 8,99 veces (20 
días). 
 
 
Rotación de Cuentas por Pagar (Costo de Venta de Mercadería Vendida / Deudas 
Comerciales) 
Ciclo de pago (360/Rotación de Cuentas por Pagar) 
La rotación de cuentas por pagar, representada por el costo de mercaderías vendidas 
dividido entre las deudas comerciales, indica la velocidad con la que la empresa salda sus 
cuentas pendientes de pago.  
 
A marzo 2014 la rotación de cuentas por pagar de FANCESA fue de 5,65 veces (64 días), 
en el 2015 fue de 8,12 veces (44 días) y en la gestión 2016 fue de 8,99 veces (40 días). 
 
La rotación de cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año que se 
realizan pagos a los proveedores. 
 
Si se compara el ciclo de cobro con el ciclo de pago, se nota que existe una diferencia 
importante en cuanto el tiempo que FANCESA tarda en pagar sus cuentas pendientes  
versus el tiempo que tarda en cobrar sus cuentas pendientes. Esta diferencia, que se 
encuentra en promedio alrededor de 37 días, es explicada por la naturaleza del negocio 
de la empresa; dónde las  ventas en su gran mayoría son al contado y los términos de 
pagos a proveedores registran plazos que superan los 30 días. 
 
Eficiencia Operativa (Costo de mercaderías vendidas + Gastos 
administrativos)/(Activo total) 
La eficiencia operativa, representada por la suma del costo de mercaderías vendidas, de 
los gastos administrativos entre el total de los activos, indica básicamente el costo de 
mantener el activo total  de la empresa.  
 
Al 31 de marzo de 2014 este ratio fue 18,53%; al 31 de marzo de 2015, 19,98% y al 31 de 
marzo de 2016, 20,62%.  
 
Se observa que durante el período analizado el ratio se ha mantenido relativamente 
constante, es decir que FANCESA ha encontrado un punto de equilibrio en cuanto se 
refiere al costo de mantener su activo total. 
 
Costos de Ventas/Ventas (Costo de mercaderías vendidas/Ventas Netas) 
El presente ratio deja ver el porcentaje que representan los costos de productos y/o 
servicios vendidos en relación a los ingresos por ventas de la empresa. 
 
Para  marzo 2014 este indicador fue 33,39%, para marzo 2015 alcanzó 34,01% y 
finalmente obtuvo un 36,55% para marzo 2016. 
 

6.5.3.4. Ratios de Rentabilidad 
ROE: Retorno sobre Patrimonio (Utilidad Neta/ Patrimonio Neto) 
ROE se define como el cociente entre: beneficio neto después de impuestos/Patrimonio y 
tradicionalmente ha sido un ratio utilizado para medir la rentabilidad de una empresa.  
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A marzo 2014 el indicador ROE reportó 16,69%; en marzo 2015 fue 15,87% y en marzo 
2016 llegó a 14,79%. 
 
Entre las gestiones analizadas hubo una disminución del indicador ocasionada por el 
incremento en el Patrimonio y la reducción de la utilidad neta en Bs 4,61 millones  entre 
las gestiones marzo 2015 y marzo 2016. 
 

Gráfico Nº 19: Retorno sobre el Patrimonio ROE (en porcentaje) 

  
Fuente: FANCESA 

 
ROA: Retorno sobre Activos (Utilidad Neta /  Activo total) 
El ROA, es un indicador que mide la rentabilidad de una empresa con respecto a los 
activos que posee. 
 
 Respecto al ROA de FANCESA en marzo 2014 fue 13,96%; para marzo 2015 llegó a 
13,71% y para la marzo 2016, 13,21%.  
 
Entre las gestiones analizadas hubo una disminución del indicador ocasionada por el 
incremento del activo total y la reducción de la utilidad neta entre marzo 2015 y marzo 
2016 en Bs 4,61 millones (1,75%). 
 

Gráfico Nº 20: Retorno sobre el Activo ROA (en porcentaje) 

 
    Fuente: FANCESA 
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Margen Bruto (Ganancia Bruta/ Ventas Netas) 
El margen bruto representa el porcentaje de ingresos que capta la empresa (ventas 
netas), luego de descontar el costo de ventas (costo de mercaderías vendidas).  
 
A marzo 2014 el indicador fue de 66,61%; a marzo 2015 fue de 65,99% y a marzo 2016 
fue de 63,45%. 
 
Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas Netas) 
El margen neto representa el porcentaje de las ventas netas que efectivamente se 
convierten en el resultado del ejercicio (ingresos netos luego de descontar todos los 
gastos existentes en el estado de resultados).  
 

Gráfico Nº 21: Margen Neto  (en porcentaje) 

 
Fuente: FANCESA 

 
Al 31 de marzo de 2014 el margen neto de FANCESA fue 28,97%; al 31 de marzo de 
2015 fue de 26,88% y finalmente al 31 de marzo de 2016 fue de 26,82%. 
 
La disminución en el indicador en las gestiones analizadas, fue ocasionada debido a la 
disminución en las ventas netas, lo cual repercutió en la utilidad neta. 

 
6.6. Cambios en los Responsables de la Elaboración y Revisión de la 

Información Financiera 
Los Estados Financieros de la Sociedad, al 31 de marzo de 2014  fueron auditados por 
Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L., al 31 de marzo de 2015 y al 31 de marzo de 2016, 
fueron auditados por Acevedo & Asociados Consultores de Empresas S.R.L. En las 
gestiones analizadas las empresas de auditoría externa emitieron sus respectivos 
informes sin salvedades. 
 
Es importante aclarar que, por política del Directorio de la empresa,  para cada cierre de 
gestión se realiza una invitación pública a empresas auditoras registradas en el RMV para 
que una de ellas realice la autoría externa a los estados financieros, por lo que 
normalmente se producen cambios anualmente. 
 
Los Estados Financieros al 30 de septiembre de 2016, se presentan de manera 
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referencial, y fueron revisados por el Lic. Luis Enrique Bustillos Flores en su cargo de 
Auditor Interno de FANCESA. 
 
En fecha 8 de agosto de 2016, se designó a Javier Agrada Torres en calidad de Jefe del 
Departamento de Contabilidad a.i. de FANCESA, actualmente es el principal funcionario 
contable.  
 

6.7. Cálculo Histórico de los Compromisos Financieros 
 

Cuadro Nº 11: Cálculo Histórico de la Relación Deuda Patrimonio (RDP) 

Gestión Mar-14* Mar-15* Mar-16* 

Pasivo Total (MM Bs) 273,19 246,64 205.67 

Patrimonio Neto (MM 
Bs) 

1.397,78 1.568,59 1712.11 

RDP 0,20 0,16 0.12 

Fuente: FANCESA 
 

Cuadro Nº 12: Cálculo Histórico de la Relación Deuda Patrimonio (RDP) 

Gestión Dic-15 Jun-16 Sep-16 

Pasivo Total (MM Bs) 219,01 413,76 324,69 

Patrimonio Neto (MM 
Bs) 

1.628,39 1.572,35 1.644,48 

RDP 0,13 0,26 0,20 

Fuente: FANCESA 
 

Cuadro Nº 13: Cálculo Histórico de Relación de Cobertura del Servicio de la 
Deuda (RCSD) 

Gestión Mar-14* Mar-15* Mar-16* 

Activo corriente (MM Bs) 285,25 379,94 436,68 

EBITDA (MM Bs) 339,98 390,60 394,50 

Amortización de capital e intereses (MM 
Bs) 

31,69 30,35 12,76 

RCSD 19,73 25,39 65,12 

Fuente: FANCESA 

 
Cuadro Nº 14: Cálculo Histórico de Relación de Cobertura del Servicio de la 

Deuda (RCSD) 

Gestión Dic-15 Mar-16 Jun-16 Sep-16 

Activo corriente (MM Bs) 395,92 436,68 530,72 503,38 

EBITDA (MM Bs) 391,91 394,50 406,91 403,23 

Amortización de capital e intereses (MM 
Bs) 

13,05 12,76 12,63 12,30 

RCSD 60,36 19,73 74,25 73,73 

Fuente: FANCESA 
 
*Se aclara que los cálculos de los compromisos financieros a marzo 2014, 2015 y 2016 se realizaron con datos de los 
Estados Financieros auditados externamente. 
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7. ESTADOS FINANCIEROS 
Cuadro Nº 15: Balance General y Análisis Horizontal del Balance General de 

FANCESA (en millones de Bs y porcentaje) 

PERÍODO mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 
2014 - 2015 
Horizontal 
Absoluto 

2014 - 
2015 

Horizontal 
Relativo 

2015 - 2016 
Horizontal 
Absoluto 

2015 - 
2016 

Horizontal 
Relativo 

Activo Corriente                 

Disponibilidades          
81,43  

        
210,34  

          
182,30  

        
181,05  

128,91 158,31% (28,03) -13,33% 

Inversiones temporarias            
7,13  

          
10,88  

            
11,16  

          
13,07  

3,76 52,67% 0,28 2,55% 

Depósitos  a plazo fijo y notas 
de crédito 

         
87,73  

          
26,34  

            
80,17  

          
79,06  

(61,38) -69,97% 53,83 204,32% 

Cuentas por cobrar 
comerciales 

           
0,21  

            
0,04  

              
5,46  

            
3,80  

(0,17) -81,62% 5,42 14106,55
% 

Cuentas por cobrar con 
sociedades controladas y 
relacionadas 

         
15,54  

          
27,61  

            
47,50  

          
88,48  

12,07 77,65% 19,89 72,03% 

Otras cuentas por cobrar            
4,25  

            
3,09  

              
2,93  

            
4,21  

(1,16) -27,19% (0,16) -5,29% 

Inventarios          
32,72  

          
51,43  

            
45,71  

          
61,86  

18,72 57,21% (5,72) -11,12% 

Cargos Diferidos          
14,92  

          
19,55  

            
21,52  

          
21,10  

4,63 31,05% 1,97 10,07% 

Gastos pagados por 
adelantado 

         
74,50  

          
51,83  

            
48,28  

          
50,74  

(22,68) -30,44% (3,54) -6,84% 

Total Activo Corriente        
318,42  

        
401,12  

          
445,03  

        
503,38  

82,70 25,97% 43,92 10,95% 

Activo No Corriente             

Bienes inmuebles y otros            
0,85  

            
0,85  

              
0,85  

            
0,85  

(0,00) 0,00% 0,00 0,00% 

Inversiones en sociedades        
342,36  

        
361,13  

          
392,05  

        
377,34  

18,77 5,48% 30,91 8,56% 

Activos fijos e intangible, 
netos de depreciación 

    
1.184,71  

     
1.112,84  

       
1.080,14  

     
1.051,14  

(71,86) -6,07% (32,70) -2,94% 

Otras inversiones            
0,19  

          
22,12  

            
22,11  

          
22,16  

21,93 11407,17
% 

(0,01) -0,03% 

Cargos diferidos            
8,24  

          
18,35  

            
14,28  

          
14,30  

10,11 122,75% (4,07) -22,19% 

Otros activos no corrientes          
10,48  

               -                      -                   -    (10,48) -100,00% - #¡DIV/0! 

Total Activo No Corriente     
1.546,83  

     
1.515,30  

       
1.509,43  

     
1.465,79  

(31,54) -2,04% (5,87) -0,39% 

TOTAL ACTIVO     
1.865,25  

     
1.916,41  

       
1.954,46  

     
1.969,17  

51,16 2,74% 38,05 1,99% 

Pasivo Corriente             

Deudas comerciales          
53,09  

          
40,91  

            
39,13  

          
45,08  

(12,18) -22,94% (1,78) -4,35% 

Deudas con sociedades 
controladas 

           
8,46  

            
2,31  

              
5,92  

            
4,67  

(6,15) -72,68% 3,61 155,97% 

Deudas bancarias y 
financieras 

         
32,57  

          
12,88  

            
12,30  

            
0,01  

(19,70) -60,47% (0,57) -4,44% 

Dividendos por pagar          
31,97  

          
30,24  

                  -            
168,87  

(1,73) -5,42% (30,24) -100,00% 

Deudas fiscales y sociales, 
sueldos por pagar 

         
82,08  

          
91,41  

            
89,88  

          
42,78  

9,32 11,36% (1,53) -1,68% 

Ingresos percibidos por 
adelantado 

         
37,27  

          
28,05  

            
18,15  

          
16,14  

(9,22) -24,74% (9,89) -35,27% 

Otras deudas, provisiones y 
previsiones 

         
14,47  

          
18,26  

            
17,78  

          
18,99  

3,79 26,20% (0,48) -2,63% 

Total Pasivo Corriente        
259,92  

        
224,06  

          
183,17  

        
296,53  

(35,86) -13,80% (40,89) -18,25% 

Pasivo No Corriente             

Deudas financieras          
24,67  

          
12,33  

                  -                   -    (12,34) -50,02% (12,33) -100,00% 

Previsión para 
indemnizaciones 

         
20,36  

          
24,00  

            
26,44  

          
28,16  

3,63 17,85% 2,44 10,16% 
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Total Pasivo No Corriente          
45,03  

          
36,33  

            
26,44  

          
28,16  

(8,70) -19,33% (9,89) -27,23% 

TOTAL PASIVO        
304,95  

        
260,39  

          
209,60  

        
324,69  

(44,57) -14,61% (50,78) -19,50% 

Patrimonio Neto             

Capital pagado        
207,24  

        
207,24  

          
207,24  

        
207,24  

- 0,00% - 0,00% 

Ajuste de capital        
161,62  

        
161,62  

          
161,62  

        
161,62  

(0,00) 0,00% (0,00) 0,00% 

Reservas        
398,31  

        
479,68  

          
566,54  

        
617,20  

81,38 20,43% 86,86 18,11% 

Ajuste de Reservas 
Patrimoniales 

       
194,72  

        
202,81  

          
206,72  

        
207,20  

8,09 4,16% 3,91 1,93% 

Resultados acumulados        
598,42  

        
604,67  

          
602,73  

        
451,21  

6,26 1,05% (1,94) -0,32% 

TOTAL PATRIMONIO      
1.560,30  

     
1.656,03  

       
1.744,86  

     
1.644,48  

95,73 6,14% 88,83 5,36% 

TOTAL PASIVO Y 
PATRIMONIO NETO 

    
1.865,25  

     
1.916,41  

       
1.954,46  

     
1.969,17  

51,16 2,74% 38,05 1,99% 

Fuente: FANCESA 

 
Cuadro Nº 16: Análisis Vertical del Balance General de FANCESA  

Periodo mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 

Activo Corriente         

Disponibilidades 4,37% 10,98% 9,33% 9,19% 

Inversiones temporarias 0,38% 0,57% 0,57% 0,66% 

Depósitos a plazo fijo y notas de crédito 4,70% 1,37% 4,10% 4,01% 

Cuentas por cobrar comerciales 0,01% 0,00% 0,28% 0,19% 

Cuentas por cobrar con sociedades controladas y 
relacionadas 

0,83% 1,44% 2,43% 4,49% 

Otras cuentas por cobrar 0,23% 0,16% 0,15% 0,21% 

Inventarios 1,75% 2,68% 2,34% 3,14% 

Cargos Diferidos 0,80% 1,02% 1,10% 1,07% 

Gastos pagados por adelantado 3,99% 2,70% 2,47% 2,58% 

Total Activo Corriente 17,07% 20,93% 22,77% 25,56% 

Activo No Corriente         

Bienes inmuebles y otros 0,05% 0,04% 0,04% 0,04% 

Inversiones en sociedades 18,35% 18,84% 20,06% 19,16% 

Activos fijos e intangible, netos de depreciación 63,51% 58,07% 55,27% 53,38% 

Otras inversiones 0,01% 1,15% 1,13% 1,13% 

Cargos diferidos 0,44% 0,96% 0,73% 0,73% 

Otros activos no corrientes 0,56% 0,00% 0,00% 0,00% 

Total Activo No Corriente 82,93% 79,07% 77,23% 74,44% 

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

Pasivo Corriente         

Deudas comerciales 2,85% 2,13% 2,00% 2,29% 

Deudas con sociedades controladas 0,45% 0,12% 0,30% 0,24% 

Deudas bancarias y financieras 1,75% 0,67% 0,63% 0,00% 

Dividendos por pagar 1,71% 1,58% 0,00% 8,58% 

Deudas fiscales y sociales, sueldos por pagar 4,40% 4,77% 4,60% 2,17% 

Ingresos percibidos por adelantado 2,00% 1,46% 0,93% 0,82% 

Otras deudas, provisiones y previsiones 0,78% 0,95% 0,91% 0,96% 

Total Pasivo Corriente 13,93% 11,69% 9,37% 15,06% 

Pasivo No Corriente         

Deudas financieras 1,32% 0,64% 0,00% 0,00% 

Previsión para indemnizaciones 1,09% 1,25% 1,35% 1,43% 

Total Pasivo No Corriente 2,41% 1,90% 1,35% 1,43% 

TOTAL PASIVO 16,35% 13,59% 10,72% 16,49% 

Patrimonio Neto         

Capital pagado 11,11% 10,81% 10,60% 10,52% 

Ajuste de capital 8,66% 8,43% 8,27% 8,21% 
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Reservas 21,35% 25,03% 28,99% 31,34% 

Ajuste de Reservas Patrimoniales 10,44% 10,58% 10,58% 10,52% 

Resultados acumulados 32,08% 31,55% 30,84% 22,91% 

TOTAL PATRIMONIO 83,65% 86,41% 89,28% 83,51% 

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

   Fuente: FANCESA 
 

Cuadro Nº 17: Estado de Resultados y Análisis Horizontal del Estado de 
Resultados de FANCESA (en millones de Bs y porcentaje) 

PERÍODO mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 
2014 - 2015 
Horizontal 
Absoluto 

2014 - 
2015 

Horizontal 
Relativo 

2015 - 2016 
Horizontal 
Absoluto 

2015 - 
2016 

Horizontal 
Relativo 

Ventas netas     898,78      977,40      962,60      448,25              78,61  8,75%           (14,80) -1,51% 

Costo de mercaderías 
vendidas 

    300,12      332,39      351,86      164,48              32,27  10,75%             19,48  5,86% 

Ganancia Bruta     598,67      645,01      610,74      283,77              46,35  7,74%           (34,28) -5,31% 

Gastos de administración       45,56        50,46        51,22        22,70                4,90  10,76%               0,76  1,50% 

Gastos de comercialización     280,01      306,13      296,18      131,77              26,12  9,33%             (9,95) -3,25% 

Ganancia Operativa     273,09      288,42      263,34      129,30              15,33  5,61%           (25,08) -8,70% 

Otros ingresos (egresos)                 

Intereses Bancarios 
percibidos 

        2,56          4,74          3,38          1,72                2,18  85,02%             (1,36) -28,77% 

Gastos financieros         5,53          2,90          1,38          0,57              (2,63) -47,64%             (1,51) -52,30% 

Ganancia en Inversiones       39,84        41,80        51,24          5,07                1,96  4,93%               9,44  22,57% 

Otros ingresos (egresos) 
netos 

       (4,07)      (15,11)        (8,21)        (8,81)           (11,04) 270,89%               6,90  -45,64% 

Ajuste por Inflación y tenencia 
de bienes 

       (4,04)        (0,90) -5,22696        (3,79)               3,14  -77,70%             (4,33) 479,75% 

Mantenimiento de valor        (1,70)        (4,49)        (0,14)         0,26              (2,79) 164,22%               4,35  -96,97% 

Diferencia de Cambio         2,85         (2,38)        (0,76)        (1,01)             (5,23) -183,30%               1,62  -68,12% 

Total Otros ingresos y egresos       29,91        20,78        38,90         (7,13)             (9,13) -30,54%             18,13  87,25% 

Utilidad neta antes del 
impuesto sobre las utilidades 

    303,00      309,20      302,24      122,17                6,20  2,04%             (6,96) -2,25% 

Impuesto sobre las utilidades       42,58        46,45        44,10        17,98                3,87  9,08%             (2,35) -5,06% 

Utilidad neta de la gestión     260,42      262,75      258,14      104,19                2,33  0,89%             (4,61) -1,75% 

Fuente: FANCESA 

 
Cuadro Nº 18: Análisis Vertical del Estado de Resultados de FANCESA  

PERÍODO mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 

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

Costo de mercaderías vendidas 33,39% 34,01% 36,55% 36,69% 

Ganancia Bruta 66,61% 65,99% 63,45% 63,31% 

Gastos de administración 5,07% 5,16% 5,32% 5,06% 

Gastos de comercialización 31,15% 31,32% 30,77% 29,40% 

Ganancia Operativa 30,38% 29,51% 27,36% 28,85% 

Otros ingresos (egresos)         

Intereses Bancarios percibidos 0,29% 0,49% 0,35% 0,38% 

Gastos financieros 0,62% 0,30% 0,14% 0,13% 

Ganancia en Inversiones 4,43% 4,28% 5,32% 1,13% 

Otros ingresos (egresos) netos -0,45% -1,55% -0,85% -1,96% 

Ajuste por Inflación y tenencia de bienes -0,45% -0,09% -0,54% -0,85% 

Mantenimiento de valor -0,19% -0,46% -0,01% 0,06% 

Diferencia de Cambio 0,32% -0,24% -0,08% -0,22% 

Total gastos administrativos y operativos 3,33% 2,13% 4,04% -1,59% 

Utilidad Operativa 33,71% 31,63% 31,40% 27,26% 

Impuesto sobre las utilidades 4,74% 4,75% 4,58% 4,01% 

Utilidad neta del ejercicio 28,97% 26,88% 26,82% 23,24% 

Fuente: FANCESA 
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Cuadro Nº 19: Indicadores Financieros de FANCESA 

CONCEPTO FÓRMULA INTERPRETACIÓN mar-14 mar-15 mar-16 sep-16 

RATIOS DE LIQUIDEZ             

Coeficiente de Liquidez Activo Corriente/Pasivo 
Corriente 

Veces 1,23 1,79 2,43 1,70 

Prueba Ácida (Activo Corriente -
Inventarios)/Pasivo Corriente 

Veces 1,10 1,56 2,18 1,49 

Capital de Trabajo Activo Corriente-Pasivo 
Corriente 

Millones de Bs 58,50 177,06 261,87 206,85 

RATIOS DE 
ENDEUDAMIENTO       

Razón Deuda Capital Total Pasivo/Total Patrimonio Veces 0,20 0,16 0,12 0,20 

Patrimonio/Activo Total Patrimonio/Total Activo Porcentaje 83,65% 86,41% 89,28% 83,51% 

RATIOS DE 
ACTIVIDAD       

Rotación Cuentas por 
Cobrar 

Venta netas/Cuentas por Cobrar 
Comerciales 

Veces por año 57,06 35,35 18,18 
 

Rotación Cuentas por 
Pagar 

Costo de mercaderías 
vendidas/Deudas comerciales 

Veces por año 5,65 8,12 8,99 
 

Eficiencia Operativa (Costo de mercaderías 
vendidas+ Gastos 

administrativos)/Total Activo 
Porcentaje 18,53% 19,98% 20,62% 

 

Costo de Ventas/Ventas Costo de mercaderías 
vendidas/Ventas netas 

Porcentaje 299,48% 294,06% 273,57% 
 

Gastos Administrativos / 
Ventas  

Gastos Administrativos /Venta 
netas 

Porcentaje 5,07% 5,16% 5,32% 
 

RATIOS DE 
RENTABILIDAD       

ROE Retorno sobre 
Patrimonio 

Utilidad Neta de la 
gestión/Patrimonio Neto 

Porcentaje 16,69% 15,87% 14,79% 
 

ROA Retorno sobre 
Activos 

Utilidad Neta de la gestión/Total 
Activo 

Porcentaje 13,96% 13,71% 13,21% 
 

Margen Bruto Ganancia Bruta/Ventas netas Porcentaje 66,61% 65,99% 63,45% 
 

Margen Neto Utilidad Neta de la 
gestión/Ventas netas 

Porcentaje 28,97% 26,88% 26,82% 
 

Fuente: FANCESA 
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Materiales de Construcción / Bolivia 

Fábrica Nacional de Cemento S.A. 
 
Análisis de Riesgo 

 

Factores Clave de la Calificación 

Liderazgo en Santa Cruz podría ser amenazado a partir de 2016-2017: La demora de la 

empresa en la implementación de una nueva planta de cemento, acompañada de la puesta en 

marcha de la Planta Yacuses de Itacamba en el segundo semestre de 2016, podrían afectar la 

participación de 50,7% del mercado cruceño que tiene la Fábrica Nacional de Cemento S.A. 

(Fancesa), donde comercializa el 57% de su producción. 

Márgenes podrían ser afectados por competencia y provisión de materia prima: 

Actualmente, Fancesa logra menores costos de explotación al estar la factoría junto a un 

yacimiento de piedra caliza, con un tiempo de explotación limitado, por lo que, de no obtenerse 

reservas cercanas oportunamente, el transporte de material desde yacimientos más lejanos 

podría incrementar los costos. A pesar de que la empresa realizó la adecuación de sus 

concesiones mineras, en vista del control que tienen las comunidades cercanas sobre los 

yacimientos, el costo de la materia prima podría aumentar en el futuro. Finalmente, la incursión 

de otras cementeras en el mercado natural de Fancesa dará lugar a mayor competencia que 

podría derivar en una reducción de márgenes comerciales. 

Acotado incremento de endeudamiento por nuevas inversiones: Entre los años 2016 y 2017 

Fancesa tiene estimado realizar emisiones de deuda por cerca de USD 125 millones, lo que 

incrementará su endeudamiento financiero, y dará forma en el corto plazo a un perfil crediticio 

dentro de los niveles de su actual calificación. Las nuevas inversiones incluyen una nueva 

molienda en el Departamento de Santa Cruz, y una nueva línea de producción en Chuquisaca. 

Importante incidencia del transporte en costos y operaciones: La deficiencia en 

infraestructura carretera de la región, así como la distancia a los principales mercados de 

Fancesa, ocasionan que los costos de transporte representen una parte importante del costo total 

del producto (alrededor del 30%). Históricamente la relación con los transportistas ha sido 

compleja, llegándose incluso a dar interrupciones en el envío de producto a los mercados destino. 

Riesgos del sector y presiones sociales: La calificación está restringida por lo fluctuante del 

sector construcción y su relación con el entorno macroeconómico. Al ser la principal empresa de 

Sucre, está expuesta a riesgos políticos y sociales, que podrían llegar a tener incidencia negativa 

en su gobierno corporativo. Bloqueos, paros, huelgas y cortes en la provisión de energéticos 

(gas), que afectarían la operación son factores adicionales a considerar.  

Sensibilidad de la Calificación 
El perfil crediticio podría deteriorarse por incrementos en los costos de materia prima o por la 

reducción de márgenes o posición de mercado a consecuencia de una mayor disputa comercial 

en los mercados naturales de la empresa. En caso de que el pago de las acciones nacionalizadas 

por cuenta del Gobierno Departamental Autónomo de Chuquisaca, llegue a afectar a la empresa, 

la calificación podría ser revisada. Adicionalmente, la calificación podría afectarse por una 

evolución del entorno económico y de negocios que presione el perfil crediticio del emisor. La 

consolidación y efectiva diversificación de ingresos, nivel geográfico y de producto, acompañada 

de un endeudamiento acotado y estabilidad en los márgenes, sería favorable para la calificación. 

 

Calificaciones* 
 

 
AESA 

Ratings 
ASFI 

Bonos Fancesa II E4 AA- AA3 

Bonos Fancesa IV E1 AA- AA3 

   

   

   

 
 

Perspectiva 
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*Calificaciones en escala nacional  

  

  

  
 

Información Financiera 

Fábrica Nacional de Cemento S.A. 
 
M 
(Millones de BOB)   

 Abr-16 Abr-15 

 Sep-16 Sep-15 

Activos Totales 1.969 1,920 

Deuda Financiera 0 25 

EBITDA 180 180 

Margen EBITDA (%) 40,1% 37,6% 

Gastos Financieros 1 1 

Ventas 448 478 

Deuda Financiera / 
EBITDA (x) 

0,00 0,1 

EBITDA / Gastos 
Financieros (x) 

330,3 213,8 
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Eventos Recientes 

En Directorio de fecha 21 de octubre de 2016, se determinó observar el Contrato N° CTAJD 

0320/2016 de 13 de octubre de 2016, firmado entre Fancesa y F.L. Smidth para la Suministro de 

Ingeniería, Maquinarias, Equipos y Servicios de Supervisión de Montaje y Puesta en Marcha, 

debido a que esta instancia no conocía el precio del incremento de Suministros de Maquinarias 

y Equipos como consecuencia del cambio de la micro-localización; en consecuencia, determinó 

se resuelva el mencionado contrato y se firme uno nuevo por el precio adjudicado en la “Puja 

Abierta”, es decir, por USD 77.335.000, procedimiento que actualmente se encuentra en plena 

ejecución. 

En fecha 13 de octubre de 2016, se procedió a la firma del contrato con la Empresa F.L. Smidth 

INC. para el suministro de Ingeniería, Maquinarias, Equipos y Servicios de Supervisión de 

Montaje y Puesta en Marcha, bajo condición DAP Aduana Sucre (INCOTERMS 2010), por un 

monto global de USD 82.684.000. 

En Directorio de fecha 4 de agosto de 2016, se procedió a las siguientes determinaciones: 

 Se emitió la resolución de adjudicación para la Provisión de Ingeniería, Maquinaria y 

Equipo, y Servicios de Supervisión para el montaje y Puesta en Marcha de la Nueva 

Fábrica de Cemento. 

 Aprobación de Inversiones relacionadas con un Molino de Clinker para su montaje en la 

ciudad de Santa Cruz. 

 Aprobación de Inversiones relacionadas con una Flota de Camiones para el Transporte 

de Cemento embolsado. 

El 27 de julio de 2016 concluyó la Licitación Internacional para la Instalación, provisión de equipo 

y maquinaria, incluyendo la ingeniería a detalle más los servicios de supervisión de la Nueva 

Línea de Producción de Cemento FANCESA, habiéndose adjudicado la Empresa proponente 

FLSMIDTH. 

La Junta General Ordinaria de Accionistas, llevada a cabo el 30 de junio de 2016, entre otros 

puntos definió el destino de las Utilidades consignando lo siguiente: Destinar el 20 % a Reserva 

para Inversiones y destinar el 80% al pago de Dividendos correspondientes a las utilidades de la 

Gestión 2015 por BOB 977,78565 por acción. 

Estructura de Deuda y Liquidez 

Al cierre de septiembre de 2016 se registra BOB 8 mil correspondientes a un saldo por los bonos 

Fancesa II Emisión 4, con el pago del último cupón de los bonos Fancesa II Emisión 4, la empresa 

elimina su deuda financiera en el inicio del mes de octubre de 2016. Adicionalmente, al cierre de 

septiembre de 2016 Fancesa registró recursos en caja por BOB 181 millones que equivalen al 

61% del total del pasivo corriente de la empresa. 

Características de los Instrumentos 

Programa de Emisiones de Bonos Fancesa II 

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Fancesa celebrada el 13 de 

octubre de 2005, se aprobó el Programa de Emisiones de Bonos. Asimismo, se aprobó que las 

condiciones específicas (monto, series, plazo, tasa de interés, etc.) de cada Emisión dentro del 

Programa de Emisiones deberán ser definidas por el Directorio. 
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Las principales características del Programa de Emisiones se enumeran a continuación: 

1. El Programa de Emisiones se denomina “Bonos FANCESA II”. 

2. El monto total del Programa de Emisiones es de USD 30.000.000 o su equivalente en 

moneda nacional. 

3. El plazo máximo del Programa de Emisiones será de un mil ochenta (1.080) días 

calendario.  

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

Emisiones: Dólares de los Estados Unidos de América, Bolivianos o Bolivianos con 

mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda.   

5. Tipo de Bonos: obligacionales y redimibles a plazo fijo. 

6. Forma de circulación: A la orden. 

7. Tipo de interés. Nominal, anual, fijo. 

8. Las Emisiones que componen el Programa de Emisiones y el empréstito resultante no 

serán reajustables. 

9. Precio de colocación: Mínimo a la par del valor nominal el día de la Emisión. En los días 

posteriores al día de la emisión, los bonos se colocarán mínimamente al precio de curva 

del día de la operación, calculado en base a la tasa de emisión. 

10. Los Bonos objeto del Programa de Emisiones, no serán convertibles en acciones. 

11. Plazo de colocación primaria: 180 días calendario. 

12. La fecha de cada Emisión dentro del Programa de Emisiones será comunicada mediante 

nota a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y a la Bolsa Boliviana de 

Valores S.A. y publicada en Prospecto Complementario de cada Emisión.  

Uso de los fondos: USD 10.000.000 de los recursos obtenidos por la colocación de los Bonos 

que forman parte del Programa de Emisiones de Bonos fue destinado a las inversiones del 

Módulo II de la V Ampliación de la fábrica. El monto restante será aplicado a inversiones en 

proyectos de expansión, conforme a las estrategias de crecimiento de la empresa. 

Resguardos: Los principales resguardos de las  Emisiones de Bonos que formen parte del 

Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla. 

Resguardos Se observa 

Límite de Endeudamiento Sí 

Cobertura de Ss de Deuda Mínima Sí 

Relación Corriente mínima No 

Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Sí 

Resguardo ante fusiones Sí 

Resguardo ante nueva deuda Sí 

Participación mínima de los socios No 

Resguardo para Pago de Dividendos Sí 

Mantener activos Libres de Gravamen No 

Seguros por Activos operacionales No 

Entrega de Información Sí 

Límites de Resguardos 
 

Indice Actual 
(Sep. 2016) 

Límite del 
Resguardo 

   
Endeudamiento 0,26x ≤ 1,60x 
Cobertura de deuda 51,26x ≥ 1,20x 
   

*Información reportada por el emisor 
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Garantías: Las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estarán respaldadas por 

una Garantía Quirografaria. 

Rescate Anticipado: Los Bonos que formen parte del Programa de Emisiones podrán ser 

redimidos anticipadamente luego de transcurrido un año desde la fecha de emisión, a través de 

compras en Mercado Secundario. Estas transacciones deberán realizarse en la Bolsa Boliviana 

de Valores S.A. y deberán ser informadas como Hecho relevante a la SPVS, a la Bolsa Boliviana 

de Valores S.A. y al Representante Común de Tenedores de Bonos.  

Bonos Fancesa II – Emisión 4 

El Directorio de la Sociedad reunido el 15 de octubre de 2008, resolvió determinar las condiciones 

de la cuarta emisión de bonos por BOB 39.000.000 UFV (bolivianos con mantenimiento de valor 

respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda), comprendida dentro del Programa de Emisiones 

de Bonos. Esta emisión se denomina Bonos Fancesa II –Emisión 4 y comprende una serie única. 

Esta emisión fue emitida el 12 de noviembre de 2008. 

Uso de los fondos: Los recursos obtenidos de la emisión se destinarán a la adquisición, 

instalación y puesta en marcha de la nueva línea de molienda de cemento. 

Serie Única: La Serie Única está compuesta por 3.900 bonos con un valor nominal de BOB  

10.000 UFV a 8 años plazo que vencen el 01 de octubre de 2016. Se colocaron 3.806 bonos por 

un total de BOB 38.060.000 UFV. Los intereses se devengan desde la fecha de emisión y se 

pagan semestralmente. La amortización de capital se realizará anualmente a partir del primer año 

en los cupones 2, 4, 6, 8, 10, 12, 14 y 16. El porcentaje anual de amortización de capital será de 

10% los cuatro primeros años y 15% los cuatro últimos años.  

Tasa de Interés: La Serie Única devenga una tasa de interés anual de 5,00%. 

Resguardos: De acuerdo con las características del Programa. 

Garantías: Garantía quirografaria. 

Rescate Anticipado: De acuerdo con las características del Programa. 

Programa de Emisiones de Bonos Fancesa IV 

Las principales características del Programa de Emisiones se enumeran a continuación: 

1. El Programa de Emisiones se denomina “Bonos FANCESA IV”. 

2. El monto total del Programa de Emisiones es de USD 150.000.000 o su equivalente en 

moneda nacional. 

3. El plazo máximo del Programa de Emisiones será de un mil ochenta (1.080) días 

calendario.  

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

Emisiones: Dólares de los Estados Unidos de América (USD) o Bolivianos (BOB).   

5. Tipo de Valor: Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 

6. Forma de circulación: A la orden. 

7. Tipo de interés. Nominal, anual y fijo o variable. 

8. Las Emisiones que componen el Programa de Emisiones y el empréstito resultante no 

serán reajustables. 

9. Precio de colocación: Mínimamente a la par del valor nominal. 

10. Los Bonos objeto del Programa de Emisiones, no serán convertibles en acciones. 
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Uso de los fondos: Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos que 

componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones serán utilizados de acuerdo a lo 

siguiente: Recambio de pasivos, Capital de inversiones, Capital de operaciones y/o una 

combinación de las anteriores. Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de 

Emisiones se establecerá el destino específico de los fondos y el plazo de utilización. 

Resguardos: Los principales resguardos de las Emisiones de Bonos que formen parte del 

Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla. 

Resguardos Se observa 

Límite de Endeudamiento Sí 

Cobertura de Servicio de Deuda Sí 

Relación Corriente mínima No 

Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales No 

Resguardo ante fusiones Sí 

Resguardo ante nueva deuda Sí 

Participación mínima de los socios No 

Resguardo para Pago de Dividendos Sí 

Mantener activos Libres de Gravamen No 

Seguros por Activos operacionales Si 

Entrega de Información Sí 

Límites de Resguardos 

 
Indice Actual 

(Sep. 2016) 
Límite del 
Resguardo 

   
Endeudamiento 0,26x ≤ 1,60x 
Cobertura de Servicio de Deuda 51,26x ≥ 1,20x 
   

*Información proporcionada por el emisor 

Garantías: Las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estarán respaldadas por 

una Garantía Quirografaria. 

Rescate Anticipado: La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipada y parcialmente 

los Bonos que componen este Programa de Emisiones, en una o en todas las Emisiones (y 

series) comprendidas dentro del Programa de Emisiones, de acuerdo a lo establecido en los 

artículos 662 y siguientes (en lo aplicable) del Código de Comercio. Esta redención estará sujeta 

a una compensación monetaria al inversionista, calculada sobre la base porcentual respecto al 

monto de capital redimido anticipadamente, en función a los días de vida remanente de la Emisión 

con sujeción a lo siguiente: 

 
Plazo de vida remanente de la 

Emisión o Serie (en días) 
Porcentaje de 
compensación 

2.521 o más 2,50% 

2.520 – 2.161 2,00% 

2.160 – 1.801 1,75% 

1.800 – 1.441 1,25% 

1.440 – 1.081 1,00% 

1.080 – 721 0,75% 

720 – 361 0,50% 

360 – 1 0,10% 
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El Emisor se reserva el derecho a realizar redenciones anticipadas de Bonos a través de compras 

en el mercado secundario siempre que éstas se realicen en la BBV. 

Bonos Fancesa IV – Emisión 1 

La primera emisión dentro del Programa de Emisiones de Bonos Fancesa IV se denomina Bonos 

Fancesa IV – Emisión 1, comprende una serie única y es por un monto de BOB 168 millones. 

Uso de los fondos: Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos Fancesa 

IV – Emisión 1 serán utilizados para capital de inversiones. Se deja establecido que si por razones 

contractuales o de conveniencia logística Fancesa hubiera anticipado fondos para realizar alguna 

de las inversiones previstas, con fondos propios o provenientes de fuentes de financiamiento 

transitorias, los montos obtenidos de la colocación de los Bonos Fancesa IV - EMISIÓN 1 serán 

utilizados: (a) para recambio de los pasivos financieros que se hubieran contraído para anticipar 

pagos; y/o (b) para reponer los recursos que se hubieran utilizado de otra cuenta para anticipar 

pagos. 

Serie Única: La Serie Única está compuesta por 16.800 bonos con un valor nominal de BOB 

10.000 a un plazo de 3.600 días calendario. Los intereses se devengan desde la fecha de emisión 

y se pagan semestralmente. La amortización de capital se realizará anualmente a partir del quinto 

año en los cupones 10, 12, 14, 16, 18 y 20. El porcentaje de amortización del capital en cada 

cupón será de 16,67% los cinco primeros cupones y del 16,65% en el último cupón. 

Tasa de Interés: La Serie Única devenga una tasa de interés anual de 4,00%. 

Resguardos: De acuerdo con las características del Programa. 

Garantías: Garantía quirografaria. 

Rescate Anticipado: De acuerdo con las características del Programa. 

Flujo de Caja e Indicadores Crediticios 

Durante el periodo abril 2015-marzo 2016, el Flujo de Fondos de las Operaciones (FFO) totalizó 

BOB 252 millones y la variación en el capital de trabajo de la empresa fue positiva en BOB 61 

millones debido principalmente a la realización de inventarios. De esta manera, el Flujo de Caja 

de la empresa (CFO) totalizó BOB 314 millones.  

Por otra parte, las inversiones en activo fijo de Fancesa totalizaron BOB 82 millones a marzo de 

2016, mientras que la compañía distribuyó BOB 192,5 millones en dividendos, lo que resultó en 

un Flujo de Caja Libre (FCF) positivo en alrededor de BOB 39 millones. 

En el trimestre abril-septiembre 2016, el CFO de la empresa fue de BOB 50,2 millones y la 

empresa reporto inversiones por solamente BOB 3,7 millones en activos fijos, mientras que se 

distribuyeron BOB 33,8 millones por concepto de dividendos comunes, con lo cual el FCF fue 

positivo en BOB 12,7 millones. 
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Fuente: AESA RATINGS con información del emisor 

A septiembre de 2016 el endeudamiento medido a través de la Deuda Financiera Total / EBITDA 

se situó en 0,00x, por otro lado, la cobertura de los gastos financieros a través del EBITDA 

generado por la empresa, fue superior a 300x. 

 

 
Fuente: AESA RATINGS con información del emisor 
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El gráfico del Monitor FX ilustra el riesgo de exposición a fluctuaciones del tipo de cambio que 

enfrenta el emisor. AESA RATINGS realiza estimaciones sobre el desglose entre moneda 

extranjera (ME) y moneda local/nacional (MN) de la deuda, las ventas y los costos operacionales 

en base a información proporcionada por el emisor en relación a su último ejercicio contable. El 

análisis ilustra las proporciones relativas en lugar de cifras específicas, debiendo reconocerse así 

las limitaciones que existen para un cálculo más exacto del desglose de monedas para un 

determinado ejercicio. 

El riesgo de exposición a fluctuación del tipo de cambio de Fancesa se considera bajo. Una 

depreciación del 10% del boliviano llegaría a deteriorar el indicador de endeudamiento en menos 

de 0,1x. La totalidad de la deuda financiera de corto plazo la empresa está denominada en UFVs, 

y sus ingresos están completamente expresados en moneda nacional. 

Perfil de la Compañía 

Fancesa fue constituida como sociedad anónima en 1960, con la participación de la Corporación 

Boliviana de Fomento, la Alcaldía de Sucre y la Universidad Mayor de San Francisco Xavier de 

Chuquisaca, con participaciones accionarias de 33,34%, 33,33% y 33,33%, respectivamente. En 

1962, las acciones que pertenecían a la Corporación Boliviana de Fomento pasaron a manos de 

la Corporación Regional de Desarrollo de Chuquisaca para ser después transferidas a la 

Prefectura de este departamento. Estas acciones fueron vendidas en 1999 a Soboce (Sociedad 

Boliviana de Cemento S.A.) en un proceso de privatización, posteriormente el Decreto Supremo 

No. 0616 del 01 de septiembre 2010, dispuso su transferencia al Gobierno Departamental 

Autónomo de Chuquisaca. 

Estrategia 

Como parte de los principales lineamientos que los directivos han establecido para la compañía 

se encuentran las acciones que Fancesa ha realizado durante los últimos años, es así como 

la empresa ha incrementado su capacidad de producción por medio de ampliaciones y ha 

incorporado nuevas líneas de negocios (Concretec con Hormigón y Premoldeados) con el fin 

de atender la demanda que ha mostrado una tendencia creciente en los últimos años. Ante el 

ingreso de mayor oferta comercial al mercado natural de Fancesa, la empresa ha planificado 

la instalación de una nueva línea de producción en Sucre, además de una planta de molienda 

en Santa Cruz. 

Operaciones 

Las principales actividades de la compañía son la producción y comercialización de cemento y 

hormigón premezclado, para lo cual se dedica también a la explotación de yacimientos mineros 

relacionados con las materias primas que utiliza como la piedra caliza, yeso, óxido de hierro, 

puzolana, etc. 

Cemento 

Fancesa inició sus actividades en 1960, con una planta ubicada en la localidad de Cal- Orcko, a 

8 km de Sucre. En ésta se han realizado numerosas ampliaciones en la capacidad de producción, 

buscando satisfacer los requerimientos del mercado nacional. La capacidad actual de producción 

de clinker y cemento es de 855.600 TM/año y 1.180.000 TM/año, respectivamente. 
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Respecto a los insumos requeridos, la compañía se abastece de la mina de caliza ubicada en 

Cal-Orcko en la inmediación a la planta de cemento y clinker. La vida útil del mineral explotable 

en Cal-Orcko es de aproximadamente 4 a 5 años. Además de lo anterior, Fancesa tiene 

concesiones mineras de caliza a 30 km de la planta, las cuales tienen una vida útil superior a los 

100 años. La nueva Constitución del Estado promulgada el 9 de febrero de 2009, establece que 

las concesiones mineras deben adecuarse a ésta, a través de contratos mineros con Comibol, 

los cuales tienen que cumplir una función económica social ejercida directamente por sus 

titulares. El Decreto Supremo No. 0726 emitido el 6 de diciembre 2010, establece que las 

concesiones mineras, de recursos naturales, electricidad, telecomunicaciones y servicios básicos 

otorgadas con anterioridad al 6 de diciembre de 2010, a partir de este Decreto, quedan 

adecuadas al ordenamiento constitucional vigente, transformándose automáticamente en 

Autorizaciones Transitorias Especiales en tanto se realice su migración de acuerdo con la 

normativa sectorial a emitirse. La transformación automática garantiza los derechos adquiridos. 

Hormigón y Otros 

Fancesa incorporó esta nueva línea de negocios tras la adquisición en noviembre 2002 del 100% 

de las acciones de Inversiones Sucre, una de las empresas del grupo industrial Fletcher 

Challenge Industries, la cual operaba bajo la marca Concretec.  

Esta compañía participa en el mercado a través de la provisión de hormigón (el cual representa 

el 40% de sus ingresos y se elabora en las plantas de Santa Cruz y Sucre), productos de concreto 

prefabricado (37% de los ingresos y se refieren a postes de alumbrado, tubos, premoldeados, 

pretensados elaborados en las plantas de Santa Cruz, La Paz, Cochabamba y Sucre), 

plastoformo y agregados (elaborados en 2 plantas de Santa Cruz y otra ubicada en Sucre). Cabe 

mencionar la importancia de esta compañía para Fancesa, debido a que la tendencia natural 

para la construcción de carreteras es hacia el pavimento rígido, lo cual deja a la cementera en 

una importante posición. Asimismo, la venta de los productos de concreto prefabricado muestra 

una tendencia creciente.  

Las ventas de mercado de Concretec se manejan a través de oficinas regionales en las ciudades 

de Santa Cruz, La Paz, Sucre, Potosí, Cochabamba y Oruro. 

Distribución y Ventas 

La gestión comercial de Fancesa está dividida en dos regiones geográficas: Sur (Chuquisaca, 

Potosí y Tarija) y Centro Oriente (Cochabamba y Santa Cruz).  

La gestión comercial se realiza principalmente a través de agencias distribuidoras (agencias 

comisionistas y agencias propias) y ventas directas. Las agencias comisionistas –que adquieren 

importantes cantidades de cemento y lo redistribuyen al mercado detallista, fundamentalmente 

ferreterías- reciben un cargo contable por el cemento recibido de Fancesa, el mismo que es 

deducido del abono por el concepto de pago de fletes de transporte y comisiones.  

Fancesa tiene 85 agencias consignatarias en total a través de las cuales se realiza más del 90% 

de las ventas por departamento, constituyéndose en el principal sistema de distribución que 

utiliza la empresa, especialmente en el departamento de Santa Cruz. En cuanto a las agencias 

propias, éstas son en total 4. En ellas se comercializa un 4% de las ventas. Para la gestión 2016, 

la empresa ya no reporta agencias terciarizadas. 

Las ventas directas son las ventas que realiza la empresa directamente al consumidor final, 

básicamente a empresas constructoras medianas y grandes, municipios y proyectos especiales 
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con consumo masivo de cemento. Generalmente, se trata de ventas directas a precios especiales, 

pero con menores plazos de crédito.  

La empresa debe transportar gran parte de su producción desde su planta en Sucre hasta sus 

mercados principales que están a una distancia ponderada de 318 kilómetros ocasionándole 

elevados fletes. Los fletes representan aprox. el 70% de los costos de comercialización y el 30% 

de los costos totales, registrando una elevada dependencia de los transportistas con quienes la 

empresa tiene suscritos contratos de transporte a los distintos destinos del país. Además, existen 

también contratos de provisión de cemento en los que se vende cemento puesto en planta, en 

estos casos el transporte va por cuenta del cliente. 

La producción y ventas de cemento en Fancesa muestran una tendencia creciente. En la gestión 

finalizada en marzo 2016 la empresa produjo 1.050.000 TM de cemento. 

Posición Competitiva 

El sector cementero se encuentra conformado por 4 empresas, las cuales se reparten un 

mercado de 3,6 millones de TM (gestión terminada a marzo 2015) con una tendencia creciente. 

Al cierre de marzo 2015, las ventas de cemento mostraron un crecimiento de 9,8% con respecto 

al año anterior. El crecimiento de la demand a ocasionó que las empresas se vean obligadas a 

importar cemento de Perú y clinker de Argentina y países asiáticos. El 30 de septiembre 2010, 

la empresa estatal Insumos Bolivia inició la comercialización de cemento importado del Perú y 

Soboce realizó importaciones que fueron comercializadas a través del hormigón premezclado 

"Ready Mix" en La Paz, Cochabamba y Santa Cruz. El cemento importado fue de alrededor de 

260,4 mil TM (el 7,2% de lo comercializado en el mercado en la gestión industrial terminada a 

marzo 2015). 

A marzo 2015, Soboce contaba con una participación de mercado de 42%, Fancesa con 27,1%, 

Coboce con un 18,6%, Itacamba con el 5,1% y finalmente las importaciones con un 7,2%. Con 

respecto a la gestión finalizada en marzo 2014, la participación de Soboce se redujo a favor de 

Itacamba, Coboce y Fancesa. Cabe mencionar, que a pesar de las fluctuaciones de las 

participaciones nacionales de Soboce, Coboce y Fancesa, éstas se han mantenido fuertes y 

líderes en sus departamentos (La Paz, Cochabamba y Santa Cruz, respectivamente). 

En Santa Cruz, se comercializa casi la tercera parte del volumen de cemento vendido en todo el 

país (30,3% a marzo 2015). Fancesa mantiene el liderazgo en este departamento con el 50,7% 

del total, seguido por Soboce a través de su planta Warnes (18,7%) e Itacamba (16,7%). En el 

2010, Coboce disminuyó sus ventas en Santa Cruz y en el 2011 no comercializó en ese mercado, 

en 2012 resumió la comercialización y a marzo 2015 cuenta con un 12,2% de participación en 

ese mercado. El segundo y tercer mercado son La Paz y Cochabamba, quienes concentran el 

24,3% y 19,6% de las ventas nacionales a marzo 2015, respectivamente. La Paz es 

prácticamente dominada por Soboce tras la compra de la planta Emisa y Cochabamba es 

liderada por Coboce en un 73%. Los otros departamentos que concentran el 27% restante, está 

repartidos principalmente entre Soboce y Fancesa, con la excepción de Beni, en donde Coboce 

tiene un 63% del mercado. 

Así, las principales compañías concentran una alta participación en sus principales mercados: 

Fancesa en Santa Cruz, Chuquisaca y Potosí; Soboce en La Paz, Oruro, Tarija, Pando y Beni, y 

Coboce en Cochabamba. Por su parte, Itacamba, a pesar que se sitúa en la cuarta posición a 

nivel nacional, cuenta con una participación del 16,7% en el departamento de Santa Cruz, en 

donde comercializa el 99% de su producción. Con respecto al clinker, Itacamba es la única que 
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no lo produce y lo importa, las demás lo producen localmente y hacen importaciones esporádicas. 

Se estima que, en el segundo semestre de 2016, Itacamba inicie las operaciones de la Planta 

Yacuses y que tendrá una capacidad de producción de 870.000 toneladas, lo que se prevé que 

podría permitirle a esta empresa reposicionarse en el mercado cruceño.  

El principal accionista de Soboce es Yura Inversiones Bolivia S.A. con el 98,37% de la 

participación. Fancesa, tiene como accionistas al Gobierno Departamental Autónomo de 

Chuquisaca con un 33,34%, a la Alcaldía Municipal de la ciudad de Sucre (33.33%) y a la 

Universidad Mayor, Real y Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca (33.33%). Coboce, 

es una cooperativa cuyo patrimonio está conformado por el aporte de cerca de 30.000 socios. 

Itacamba está conformada por los grupos Cementos Itaú, Camargo Correa y Tumpar. 

Durante el 2007, se registró una subida de precios con respecto al año anterior, el precio 

promedio se ubicó por encima de los USD100 x tonelada, el cual siguió mostrando una tendencia 

creciente durante el 2008, llegando a superar los USD120 x tonelada en el 2010. Dado el 

crecimiento en la demanda y la necesidad de realizar importaciones con menor margen, se 

decidió incrementar los precios en 10% a partir del segundo semestre del 2011. Por su parte, el 

consumo per cápita muestra una prolongada tendencia creciente, llegando a 339 kg x habitante 

durante el año 2014. Comparado con otros países de Latinoamérica, Bolivia es uno de los países 

con menor precio del cemento. 

Debido al crecimiento proyectado de la demanda y con el fin de mantener su participación de 

mercado, las empresas vienen implementando planes de inversión para incrementar su 

capacidad de producción. En la industria del cemento, las inversiones de ampliación o reposición 

son constantes para evitar el desabastecimiento del mercado.  

La apertura de nuevas fábricas de cemento, podría afectar el equilibrio existente en la cobertura 

de mercados y los precios. Sin embargo, existen barreras de entrada debido a la topografía del 

país, escasa estructura carretera, mercados pequeños y fragmentados, posicionamiento de 

marcas y restricciones energéticas. Actualmente, se cuenta con una base sólida de demanda 

para la autoconstrucción: Existe una alta demanda de viviendas, la cual es apoyada por las bajas 

tasas de interés que ofrece el sistema financiero. El gobierno de Bolivia está invirtiendo en 

infraestructura carretera y en los sectores de minería y vivienda y tiene planeado realizar dos 

proyectos cementeros. En el mes de diciembre de 2009, el gobierno boliviano anunció la creación 

de la empresa estatal “Cementos de Bolivia” para atender la demanda de los departamentos de 

Oruro y Potosí y para apoyar logísticamente al Plan Nacional de Vivienda (PNV), así como a la 

infraestructura caminera, educativa y social. La capacidad anunciada fue de 700.000 TM/año. El 

tiempo necesario para la instalación de una nueva planta podría demandar entre 4 y 5 años, más 

aún si existen restricciones de provisión de gas. Dada la creciente demanda, se estima que las 

inversiones en nuevas plantas son necesarias para abastecer el mercado. 

Sector 

Fancesa se encuentra regida por el Código de Comercio de Bolivia aprobado por DL 14379 de 

25/02/1977 y ratificado por DL 17607 de 17/09/1980.  

La empresa tiene la figura de Sociedad Anónima y dentro de su accionariado tiene a dos 

Instancias Subnacionales de Gobierno y a una Universidad Pública Autónoma que es parte del 

Sistema Estatal de Universidades.  

La política tributaria utilizada con la empresa es la misma que para todas las empresas 

industriales, no existiendo ningún tratamiento impositivo especial o exención alguna. 
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Resumen Financiero - Fábrica Nacional de Cemento S.A.

Cifras en miles de BOB ajustados por la UFV a partir de 2007

Tipo de Cambio BOB/USD a f inal del Período 6,96 6,96 6,96 6,96 6,96 6,96 6,96

sep-16 sep-15 mar-16 mar-15 mar-14 mar-13 mar-12

Rentabilidad

EBITDA 179.872 179.809 365.058 384.263 345.865 360.326 335.857

EBITDAR Operacional 179.872 179.809 365.058 384.263 345.865 360.326 335.857

Margen EBITDA (%) 40,1% 37,6% 37,9% 39,3% 38,5% 42,5% 41,6%

(FFO - Gastos Fijos) / Capitalización Ajustada (%) 9,4% 18,6% 14,6% 37,4% 17,8% 21,6% 20,7%

FCF / Ingresos Operacionales (%) 2,8% 4,2% 4,1% 12,9% 10,3% -6,0% 3,3%

Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 12,3% 14,3% 15,2% 16,3% 17,1% 18,0% 34,0%

Cobertura (x) 

FFO / Gastos Financieros 136,8 179,7 185,9 217,3 52,0 40,0 35,9

EBITDA/ Gastos Financieros 330,3 213,8 264,3 132,7 62,5 42,5 38,8

EBITDA/ Servicio de Deuda 327,8 24,7 26,7 24,4 9,1 8,3 9,4

FFO / Gastos Fijos 136,8 179,7 185,9 217,3 52,0 40,0 35,9

FCF / Servicio de Deuda 29,8 2,9 3,0 8,2 2,6 -1,0 1,0

FCF + Caja y Valores Líquidos / Servicio de Deuda 192,4 16,7 16,3 23,2 4,7 0,8 2,9

CFO / Inversiones en Activos Fijos 13,6 3,4 3,8 1,9 4,7 1,5 2,1

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Financiera Total Ajustada / FFO+Gto Fin. +Arriendos 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4

Deuda Financiera Total / EBITDA 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4

Deuda Financiera Neta Total / EBITDA -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,1 0,0 0,1

Costo de Financiamiento Estimado (%) 18,4% 6,7% 7,4% 7,0% 7,4% 8,1% 14,7%

Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 100,0% 51,1% 100,0% 51,1% 56,9% 38,0% 23,1%

Balance 

Activos Totales 1.969.170 1.920.227 1.954.461 1.916.414 1.865.254 1.763.582 1.686.373

Caja y Valores Líquidos 181.052 200.488 182.301 236.679 81.426 78.169 68.152

Deuda Financiera Corto Plazo 8 12.877 12.303 12.875 32.572 34.761 27.149

Deuda Financiera Largo Plazo* 0 12.311 0 12.328 24.666 56.774 90.607

    Deuda Financiera Total 8 25.188 12.303 25.204 57.239 91.535 117.755

Hibridos (Equity Credit)

   Deuda Financiera Total (con Equity Credit) 8 25.188 12.303 25.204 57.239 91.535 117.755

Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 0

    Deuda Financiera Total Ajustada 8 25.188 12.303 25.204 57.239 91.535 117.755

Patrimonio Total 1.644.481 1.602.521 1.744.859 1.656.028 1.560.302 1.477.695 1.381.208

Capitalización Ajustada 1.644.490 1.627.710 1.757.162 1.681.231 1.617.541 1.569.230 1.498.964

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FFO) 76.781 150.268 255.372 626.330 282.252 331.014 302.172

Variación del Capital de Trabajo -26.586 -37.768 61.456 -30.044 51.699 -15.910 20.942

    Flujo de Caja Operativo (CFO) 50.195 112.500 316.828 596.286 333.951 315.104 323.114

Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrente 0 0 0 0 0 0 0

Inversiones en Activos Fijos -3.692 -33.203 -82.894 -309.580 -71.404 -207.653 -155.727

Dividendos Comunes -33.773 -59.015 -194.309 -160.386 -169.582 -158.256 -140.496

Flujo de Caja Libre (FCF) 12.730 20.282 39.625 126.320 92.966 -50.806 26.891

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Netas 0 0 0 -46 0 0 0

Otras Inversiones, Neto 0 -26.122 -55.355 34.321 -81.418 39.120 -36.503

Variación Neta de Deuda -12.072 -3.889 -12.026 -27.930 -28.205 -24.053 -24.513

Variación Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 0

Otros Financiamientos, Netos 0 0 0 0 0 0 0

Variación de Caja Total 658 -9.730 -27.757 132.665 -16.658 -35.739 -34.125

Resultados

Ingresos Operacionales 448.245 478.072 962.601 977.398 898.784 848.542 807.607

Variación de Ventas (%) -6,2% -1,5% 8,7% 5,9% 5,1% n.a.

EBIT 129.298 128.219 263.340 288.424 273.093 284.978 259.244

Gastos Financieros -565 -841 -1.381 -2.895 -5.530 -8.479 -8.647

Arriendos

Dividendos Preferentes 0 0 0 0 0 0 0

Gastos Fijos -565 -841 -1.381 -2.895 -5.530 -8.479 -8.647

Resultado Neto 104.189 116.836 258.144 262.751 260.421 257.552 234.663

Inventarios 61.861 46.864 45.715 51.433 32.717 38.563 39.780

Vencimientos de Deuda Largo Plazo

Año Mar-17 Mar-18 Mar-19 Mar-20 Mar-21+

8

EBITDA = EBIT + Depreciación y Amortización. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciación y Amortización + 

Resultado Venta de Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversión en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al

Resultado Neto + Variación Otros Activos + Variación Otros Pasivos – Dividendos Pref. CFO = FFO + Variación Capital de Trabajo.

FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo & Flujo de Caja No Recurrente + Inversión en Activos Fijos + Dividendos Comunes. 

Gastos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos
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Anexo: Información de la Calificación 

La calificación y su perspectiva se fundamentan en los factores clave de la calificación, descritos en el presente informe. La 

calificación de riesgo se realiza en escala nacional boliviana. 

1. Información Empleada en el Proceso de Calificación 

El proceso de calificación utilizó, entre otra, la siguiente información: 

a) Estados financieros auditados al 31 de marzo de 2016 y anteriores 

b) Estados financieros al 30 de septiembre de 2016 

c) Requerimiento de información enviado en octubre de 2016 

d) Reuniones con la institución (mayo de 2016) 

e) Contactos constantes con la gerencia superior de la institución 

f) Normativa y legislación inherente a la institución 

g) Información sectorial propia de las actividades de la institución 

2. Descripción General de los Análisis 

Análisis para Valores Representativos de Deuda 

La calificación de valores representativos de deuda está constituida por dos etapas: el análisis previo y los procedimientos normales 

de calificación.  En forma previa a la aplicación de los procedimientos normales de calificación, se verifica si el emisor presenta 

información representativa y suficiente, según los patrones de calificación. Una vez verificada dicha información se aplican los 

procedimientos normales de calificación.  En su defecto, se asignará automáticamente una calificación en Categoría E. 

Los procedimientos normales de calificación contemplan tres etapas: (i) la calificación preliminar, que tiene por objeto estimar la 

capacidad de pago del emisor; (ii) el análisis de las características del instrumento; y (iii) la calificación final del instrumento, que 

combina la calificación preliminar con el resultado del análisis de las características del instrumento. 

Para la calificación preliminar, se consideran, entre otros, los siguientes aspectos: 

 Características del sector al que pertenece el emisor 

 Posición del emisor en el sector 

 Indicadores de la situación financiera del emisor 

 Características de la administración y propiedad del emisor 

Adicionalmente, en el caso que el emisor desarrolle un proyecto que influya significativamente en los resultados de la sociedad, se 

considerarán, entre otros, los siguientes aspectos: 

 racionalidad del producto o servicio 

 seguros y garantías del proyecto 

 experiencia y motivación de los patrocinadores del proyecto 

 experiencia y capacidad financiera de los contratistas 

Finalmente, para efectos de evaluar las características del instrumento, se consideran los resguardos y garantías del mismo. 

Análisis para Acciones 

La calificación de acciones contempla la evaluación de la calidad crediticia del emisor, así como la evaluación de la liquidez de la 

acción, en diferentes etapas de análisis, las cuales en su conjunto determinan la calificación final de las acciones. La metodología 

incluye un análisis cualitativo y cuantitativo, tanto de la institución como de las características particulares de las acciones. Las 

distintas variables consideradas son las siguientes: 

 Tamaño 

 Historia 
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 Variabilidad de los precios 

 Predictibilidad de los resultados 

 Situación financiera del emisor 

 Indicadores de mercado 

 Riesgo del negocio 

 Administración, estrategia competitiva, planes de inversión y desarrollo 

 Propiedad accionaria 

3. Calificación de Riesgo en Escala Nacional 

Emisor: Fábrica Nacional de Cemento S.A. 
Calificación de Riesgo 

Perspectiva (*) 
AESA RATINGS ASFI 

Programa de Emisiones de Bonos Fancesa II 

Emisión 4 por BOB 39.000.000 UFV 
AA- AA3 Estable 

Programa de Emisiones de Bonos Fancesa IV 

Emisión 1 por BOB 168.000.000 
AA- AA3 Estable 

Fecha del Comité de Calificación: 8 de noviembre de 2016 

Descripción de las Calificaciones 

Valores Representativos de Deuda de Largo Plazo 

ASFI: AA3 

AESA RATINGS: AA- 

Corresponde a aquellos Valores que cuenten con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, 

la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 

 

Nota: Estas categorías y nomenclaturas de Calificaciones Nacionales corresponden a las definiciones incluidas en el Artículo 43 de 

la Resolución ASFI/No.033/2010 del 15 de enero de 2010.  Para su asignación, AESA Ratings ha considerado que el Estado Boliviano 

tiene la máxima calificación, AAA, a partir de la cual se otorgan las restantes calificaciones, las que reflejan un grado de riesgo relativo 

dentro del  país. Los numerales 1, 2 y 3 (categorías ASFI) y los signos “+”, “sin signo” y “–” (categorías AESA RATINGS) indican que 

la calificación se encuentra en el nivel más alto, en el nivel medio o en el nivel más bajo, respectivamente, de la categoría de 

calificación asignada. Estos numerales y signos no se agregan a la Categoría AAA  ni a las categorías bajo CCC ni a las de corto 

plazo, excepto F1. 

 (*) Perspectiva 

La Perspectiva indica la dirección que probablemente tomará la calificación en el corto plazo, la que puede ser positiva, negativa o 

estable.  La Perspectiva positiva o negativa se utilizará en aquellos casos en que se presenten cambios en la institución y/o el sector 

y/o la economía que podrían afectar la calificación en el corto plazo.  En el caso que existan los cambios antes señalados y no se 

pueda identificar una Perspectiva, ésta se definirá como ‘en desarrollo’.  Una Perspectiva positiva, negativa o en desarrollo no implica 

que un cambio de calificación es inevitable.  De igual manera, una calificación con Perspectiva estable puede subir o bajar antes que 

la Perspectiva cambie a ‘positiva’ o ‘negativa’, si las circunstancias así lo justifican. 
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TODAS LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS DE AESA RATINGS ESTAN DISPONIBLES EN HTTP://WWW.AESA-RATINGS.BO 

LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES 

EN EL MISMO SITIO WEB AL IGUAL QUE LAS METODOLOGÍAS. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE AESA RATINGS Y LAS 

POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN, 

CUMPLIMIENTO Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN ESTE SITIO BAJO CÓDIGO DE CONDUCTA.  

La reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignación 

y el mantenimiento de sus calificaciones, AESA RATINGS se basa en información factual que recibe de los emisores y de otras 

fuentes que AESA RATINGS considera creíbles. AESA RATINGS lleva a cabo una investigación razonable de la información 

factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha 

información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada. La 

forma en que AESA RATINGS lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se 

obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en que se ofrece y 

coloca la emisión, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a la administración del emisor, 

la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos 

acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por 

terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en 

particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de AESA RATINGS deben entender que ni una 

investigación mayor de hechos ni la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que AESA RATINGS 

se basa en relación con una calificación será exacta y completa. En última instancia, el emisor es responsable de la exactitud de 

la información que proporciona a AESA RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus 

calificaciones, AESA RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a 

los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones son intrínsecamente 

una visión hacia el futuro e incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se 

pueden comprobar cómo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las calificaciones pueden 

verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o afirmo una calificación. 

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. Una 

calificación de AESA RATINGS es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión se basa en criterios 

establecidos y metodologías que AESA RATINGS evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un 

producto de trabajo colectivo de AESA RATINGS y ningún individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por la 

calificación. La calificación no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a 

menos que dichos riesgos sean mencionados específicamente. AESA RATINGS no está comprometido en la oferta o venta de 

ningún título. Todos los informes de AESA RATINGS son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de 

AESA RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los 

individuos son nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una calificación de AESA RATINGS no es un 

prospecto de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus 

agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier 

momento por cualquier razón a sola discreción de AESA RATINGS. AESA RATINGS no proporciona asesoramiento de inversión 

de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendación para comprar, vender o mantener cualquier título. Las 

calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier título para un 

inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. La asignación, publicación 

o diseminación de una calificación de AESA RATINGS no constituye el consentimiento de AESA RATINGS a usar su nombre 

como un experto en conexión con cualquier declaración de registro presentada bajo la normativa vigente.  

Esta Metodología o Informe está basado en información provista por Fitch®, sin embargo su uso y aplicación es de exclusiva responsabilidad de 

AESA RATINGS. Fitch® y Fitch Ratings® son marcas registradas de Fitch Ratings o sus afiliadas. 



 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

ANEXO IV  

Actualizaciones Prospecto 
Complementario Bonos Fancesa 

– Emisión 1 (Octubre 2017). 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 

 

 

 

 
DECLARACIONES JURADAS 
 
Declaración Jurada del Estructurador por la Información Contenida en el Anexo de 
Actualizaciones del Prospecto Complementario Bonos Fancesa IV – Emisión 1.  
 

 



 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 
Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Anexo de 
Actualizaciones del Prospecto Complementario Bonos Fancesa IV – Emisión 1. 
 

 
 



 

 

 

 

 
Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Anexo de 
Actualizaciones del Prospecto Complementario Bonos Fancesa IV – Emisión 1. 

 

 
 
 



 

 

 

 

Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Anexo de 
Actualizaciones del Prospecto Complementario Bonos Fancesa IV – Emisión 1. 

 
 

 



 

 

 

 

1. ANTECEDENTES  
 
 Mediante Carta de la ASFI, ASFI/DSVSC/R – 235139/2016 de fecha 28 de 

diciembre de 2016, se autorizó e inscribió la Emisión denominada Bonos 
FANCESA IV – EMISIÓN 1 en el RMV de la ASFI, bajo el número de registro 
ASFI/DSVSC-ED-FAN-044/2016. 

 Mediante Testimonio N° 2254/2017 de fecha 27 de junio de 2017 otorgado por 
ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad Sucre, a cargo de la Dr. Ana Maria 
Bellido de Prieto, inscrito en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA, en fecha 28 de junio de 2017, bajo el N°00158457 del libro N° 
10, la Sociedad FANCESA modificó el cuadro de compensación por redención 
anticipada, así como los compromisos financieros existentes e incorporó el 
compromiso financiero de Razón Circulante (RC), aprobados previamente por la 
Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA S.A., celebrada en la 
ciudad de Sucre en fecha 3 de mayo  de 2017 y por la Asamblea General de 
Tenedores de Bonos Fancesa IV Emisión 1 dentro del programa de emisiones de 
Bonos Fancesa IV Emisión 1, celebrada en fecha 16 de mayo de 2017. 

 
2. ACTULIZACIONES  

2.1.  Actualización N° 1:  
 
Sustitución del cuadro de compensación monetaria de la característica rescate 
anticipado mediante sorteo establecido en el punto 2.4.13.1 (Página 21) de este 
Prospecto, quedando como sigue: 

 
Cuadro N° 3: Escala de compensación monetaria por prepago 

 
Plazo de vida remanente de la Emisión o Serie 

(en días) 
Porcentaje de compensación 

3241 o más  5,50% 
3240 -2881 5,00% 
2880 - 2521 4,50% 
2520 - 2161 3,50% 
2160 - 1801 3,25% 
1800 - 1441 2,50% 
1440 - 1081 2,10% 
1080 - 721 1,85% 
720 - 361 1,50% 
360 - 1 1,15% 

Fuente: FANCESA  
   

 

 
 
 

 
 



 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ANEXO V 
ACTUALIZACIÓN PROSPECTO 

COMPLEMENTARIO BONOS FANCESA IV 
– EMISIÓN 1 

(NOVIEMBRE 2022) 
  



 

 

 

 

DECLARACIONES JURADAS 
Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Anexo de 
Actualizaciones del Prospecto Complementario Bonos FANCESA IV – Emisión 1. 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 
1. ANTECEDENTES  

 
▪ Mediante Carta de la ASFI, ASFI/DSVSC/R – 235139/2016 de fecha 28 de diciembre de 

2016, se autorizó e inscribió la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 en 
el RMV de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-ED-FAN-044/2016. 

 
▪ La Asamblea General de Tenedores de Bonos FANCESA IV – Emisión 1, dentro del 

Programa de Emisiones denominado Bonos FANCESA IV, celebrada en la ciudad de La 
Paz en fecha 22 de noviembre de 2022, aprobó la actualización por modificación a la 
periodicidad de amortización de capital, pago de intereses y cronograma de cupones de 
la emisión denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1 según consta en la respectiva 
Acta. 
 

▪ Conforme consta en la Resolución de Directorio de Fábrica Nacional de Cemento S.A. 
de fecha 21 de noviembre de 2022, la sociedad aprobó la actualización por modificación 
a la periodicidad de amortización de capital, pago de intereses y cronograma de 
cupones de la emisión denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1. 
 

▪ Mediante Testimonio N°2293/2022 de fecha 21 de noviembre de 2022 inscrito en el 
Registro de Comercio administrado por SEPREC, bajo el N°X1205787 del libro N°10, la 
sociedad FANCESA modifico la periodicidad de amortización de capital, pago de 
intereses y cronograma de cupones de la emisión denominada Bonos FANCESA IV – 
Emisión 1.  

 
2. ACTUALIZACIONES  
 

2.1. Numero de Actualización  
  Segunda actualización del siguiente documento: 

- Prospecto complementario de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1, 
aprobada en fecha 28 de diciembre de 2016. 

 
2.2. Detalle de la información del Prospecto a ser actualizada 

  
En el punto 2.4.9. Periodicidad de amortización de capital y de pago de intereses de los Bonos 
FANCESA IV – Emisión 1 (página 18 y 19) del presente Prospecto Complementario, quedara 
como sigue: 
El capital de los Bonos FANCESA IV-Emisión 1, se amortizará de la siguiente manera: 
- Cupón No. 10, el cual se amortizará a los 1.800 días (a partir de la emisión); y, 
- a partir del cupón No. 12 cada 180 días calendario.  
Es decir, de acuerdo con el siguiente cuadro: 
 

Cupón Días acumulados 
Porcentaje de 
Amortización 

10 1800 16.67% 

11 1980 0.00% 

12 2160 8.20% 



 

 

 

 

13 2340 0.70% 

14 2520 3.65% 

15 2700 18.06% 

16 2880 24.05% 

17 3060 9.30% 

18 3240 10.72% 

19 3420 8.10% 

20 3600 0.55% 

Total   100,00% 

 
Para el pago de cupones por intereses y amortización de capital (cuando corresponda) de los 
Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 se establece el siguiente cronograma: 
 

Cuadro Nº 1: Cronograma para el pago de cupones de los Bonos FANCESA IV – 
Emisión 1  

 
 
En el punto 2.4.14. 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 (página 
21) del presente Prospecto Complementario, quedara como sigue: 
 
La frecuencia de los pagos a los Tenedores de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1 está 
establecida en los cronogramas de pagos señalados en Anexo V de este Prospecto 
Complementario. 
 
Los pagos serán comunicados mediante aviso en un órgano de circulación nacional con al 
menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago del Bono y/o Cupón 
correspondiente. 
 
El o los medios de prensa de circulación nacional a utilizar serán definidos por el Directorio de la 
Sociedad de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Complementario, 
referido a Delegación de Definiciones. 
 
En el punto 2.4.11. Provisión para pago por amortización de capital y/o pago de intereses 
(página 19 y 20) del presente Prospecto Complementario, quedara como sigue: 



 

 

 

 

 
El Emisor deberá depositar los fondos para el pago por amortización de capital y/o pago de 
intereses de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1, en una cuenta corriente, en coordinación con el 
Agente Pagador, por lo menos un (1) día hábil antes de la fecha de vencimiento del Bono y/o 
Cupón de acuerdo a los cronogramas de pagos establecidos señalados en Anexo V de este 
Prospecto Complementario. 
 
Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el Emisor podrá 
retirar las cantidades depositadas y -en tal caso- el pago por amortización de capital e intereses 
de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1 que no hubiesen sido reclamados o cobrados, quedarán a 
disposición del acreedor en la cuenta que para tal efecto designe el Emisor y el acreedor podrá 
exigir el pago por amortización de capital e intereses de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1 
directamente al Emisor. De acuerdo a lo establecido en los artículos 670 y 681 del Código de 
Comercio, las acciones para el cobro de intereses y para el cobro del capital de los Bonos, 
prescriben en cinco (5) años y diez (10) años respectivamente. 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 



  

 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

ANEXO VI  

ACTUALIZACIÓN PROSPECTO  

COMPLEMENTARIO BONOS FANCESA IV  

– EMISIÓN 1  

(NOVIEMBRE 2023)  

    

 

 

 

 

 
 

DECLARACIONES JURADAS  

Declaración Jurada del Emisor por la Información Contenida en el Anexo de  
Actualizaciones del Prospecto Complementario Bonos FANCESA IV – Emisión 1.  



  

 
  

 



  

 
  

 
  



  

 
  

  



  

 
  

MODIFICACIÓN A LA PERIODICIDAD DE AMORTIZACIÓN DE CAPITAL, PAGO DE INTERESES Y 
CRONOGRAMA DE CUPONES DE LA EMISIÓN DENOMINADA BONOS FANCESA IV – EMISIÓN 1  

 

1. ACTUALIZACIONES   

          1.1. Numero de Actualización   

    TERCERA actualización del siguiente documento:  Prospecto complementario de los 

Bonos FANCESA IV – Emisión 1, aprobada en fecha 28 de diciembre de 2016.  

 

 1.2. Detalle de la información del Prospecto a ser actualizada  

El punto 1.3. Antecedentes Legales de la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 

(página 5) del presente Prospecto Complementario, quedará como sigue:  

 

1.3. Antecedentes Legales de la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 

▪ La Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA, celebrada en la ciudad de 
Sucre en fecha 15 de septiembre de 2015, aprobó el Programa de Emisiones denominado 
Bonos FANCESA IV según consta en la respectiva Acta, protocolizada ante la Notaría de 
Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto 
mediante Testimonio N° 2902/2015 de fecha 21 de septiembre de 2015, inscrita en el 
Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 24 de septiembre de 
2015 bajo el N° 00148433 del libro N° 10. 
 

▪ Minuta de aclaración y rectificación del Testimonio N° 2902/2015 de fecha 21 de 
septiembre de 2015, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad de Sucre, 
a cargo de la Dra. Ana María Bellido de Prieto mediante Testimonio N° 3630/2015 de fecha 
24 de noviembre de 2015, inscrita en el Registro de Comercio administrado por 
FUNDEMPRESA en fecha 6 de enero de 2016 bajo el N° 00149577 del libro N° 10. 

 
▪ Mediante Resolución de la ASFI, ASFI/N° 1099/2015 de fecha 30 de diciembre de 2015, se 

autorizó e inscribió el Programa de Emisiones denominado Bonos FANCESA IV en el RMV 
de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSCPEB- FAN-015/2015. 
 

▪ El Directorio de FANCESA S.A., en sesión celebrada en la ciudad de Sucre en fecha 14 de 
noviembre de 2016 consideró y aprobó características particulares de la Emisión 
denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1; de acuerdo a las características generales 
aprobadas por la Junta de Accionistas de 15 de septiembre de 2015. 

 
▪ La Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión fue protocolizada por ante 

la Notaría de Fe Pública N° 3 de Distrito Judicial de Chuquisaca, a cargo de Dra. Mónica 
Caballero Asebey mediante Testimonio N° 2435/2016 de fecha 17 de noviembre de 2016, 
inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 22 de 
noviembre de 2016 bajo el N° 155555 del libro N° 10. 

 
▪ Mediante Carta de la ASFI, ASFI/DSVSC/R – 235139/2016 de fecha 28 de diciembre de 2016, 

se autorizó e inscribió la Emisión denominada Bonos FANCESA IV – EMISIÓN 1 en el RMV 
de la ASFI, bajo el número de registro ASFI/DSVSC-ED-FAN-044/2016.  
 



  

 
  

▪ Mediante Testimonio N° 2254/2017 de fecha 27 de junio de 2017 otorgado por ante la 
Notaría de Fe Pública N° 8 de la ciudad Sucre, a cargo de la Dr. Ana Maria Bellido de Prieto, 
inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA, en fecha 28 de 
junio de 2017, bajo el N°00158457 del libro N° 10, la Sociedad FANCESA modificó el cuadro 
de compensación por redención anticipada, así como los compromisos financieros 
existentes e incorporó el compromiso financiero de Razón Circulante (RC), aprobados 
previamente por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA, celebrada 
en la ciudad de Sucre en fecha 3 de mayo de 2017 y por la Asamblea General de Tenedores 
de Bonos FANCESA IV Emisión 1 dentro del programa de emisiones de Bonos FANCESA IV 
Emisión 1, celebrada en fecha 16 de mayo de 2017. 
 

▪ La Asamblea General de Tenedores de Bonos FANCESA IV – Emisión 1, dentro del 
Programa de Emisiones denominado Bonos FANCESA IV, celebrada en la ciudad de La Paz 
en fecha 22 de noviembre de 2022, aprobó la actualización por modificación a la 
periodicidad de amortización de capital, pago de intereses y cronograma de cupones de 
la emisión denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1 según consta en la respectiva Acta. 

 
▪ Conforme consta en la Resolución de Directorio de Fábrica Nacional de Cemento S.A. de 

fecha 21 de noviembre de 2022, la sociedad aprobó la actualización por modificación a la 
periodicidad de amortización de capital, pago de intereses y cronograma de cupones de 
la emisión denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1. 
 

▪ Mediante Testimonio N°2293/2022 de fecha 21 de noviembre de 2022 inscrito en el 
Registro de Comercio administrado por SEPREC, bajo el N°X1205787 del libro N°10, la 
sociedad FANCESA modifico la periodicidad de amortización de capital, pago de intereses 
y cronograma de cupones de la emisión denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1.  

 
▪ La Junta General Extraordinaria de Accionistas de FANCESA, celebrada en la ciudad de 

Sucre en fecha 26 de abril de 2023, aprobó modificación al Programa de Emisiones 
denominado Bonos FANCESA IV (compromisos financieros) según consta en la respectiva 
Acta, protocolizada ante la Notaría de Fe Pública N° 2 de la ciudad de Sucre, a cargo de la 
Dra. Amelia Acho Cazas mediante Testimonio N° 846/2023 de fecha 27 de abril de 2023, 
inscrita en el Registro de Comercio administrado por SEPREC en fecha 27 de abril de 2023 
bajo el N° 1210226 del libro N° 10;  
 

▪ EL Documento de modificación a la Declaración Unilateral de Voluntad, correspondiente, 
de “Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1” y “Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 2” fue protocolizado 
ante la Notaría de Fe Pública N° 27 de la ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Paola 
Evangelina Rodriguez Zaconeta mediante Testimonio N° 885/2023 de fecha 26 de abril de 
2023, inscrita en el Registro de Comercio administrado por SEPREC en fecha 26 de abril 
de 2023 bajo el N° 1210252 del libro N° 10. 
 

▪ Conforme consta en la Resolución de Directorio de Fábrica Nacional de Cemento S.A. de 
fecha 15 de agosto de 2023, la sociedad aprobó la actualización por modificación a la 

periodicidad de amortización de capital, pago de intereses y cronograma de cupones de 

la emisión denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1.  
 



  

 
  

▪ La Asamblea General de Tenedores de Bonos FANCESA IV – Emisión 1, dentro del 
Programa de Emisiones denominado Bonos FANCESA IV, celebrada en la ciudad de La Paz 

en fecha 18 de agosto de 2023 reinstalada el 24 de agosto de 2023, aprobó la actualización 

por modificación a la periodicidad de amortización de capital, pago de intereses y 
cronograma de cupones de la emisión denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1 según 

consta en la respectiva Acta.  

 

▪ Mediante Testimonio N°2484/2023 de fecha 20 de noviembre de 2023 inscrito en el 

Registro de Comercio administrado por SEPREC, en fecha 21 de noviembre de 2023, bajo 
el N° 1215489 del libro N°10, la sociedad FANCESA modificó la periodicidad de 

amortización de capital, pago de intereses y cronograma de cupones de la emisión 

denominada Bonos FANCESA IV – Emisión 1.   
    

En el punto 2.4.9. Periodicidad de amortización de capital y de pago de intereses de los Bonos 

FANCESA IV – Emisión 1 (página 18 y 19) del presente Prospecto Complementario, quedará como 
sigue. 

El capital de los Bonos FANCESA IV-Emisión 1, se amortizará de la siguiente manera:  
 

Cupón 
Días 

Acumulados 

Porcentajes 
de 

Amortización 

10 1800 16.6700% 

12 2160 8.2000% 

13 2340 0.7000% 

14 2550 2.0675% 

15 2580 2.0675% 

16 2610 2.0675% 

17 2640 2.0675% 

18 2670 2.0675% 

19 2700 2.0675% 

20 2730 2.0675% 

21 2760 2.0675% 

22 2790 2.0675% 

23 2820 2.0675% 

24 2850 2.0675% 

25 2880 2.0675% 

26 2910 2.0675% 

27 2940 2.0675% 

28 2970 2.0675% 

29 3000 2.0675% 

30 3030 2.0675% 

31 3060 2.0675% 

32 3090 2.0675% 

33 3120 2.0675% 

34 3150 2.0675% 

35 3180 2.0675% 

36 3210 2.0675% 

37 3240 2.0675% 



  

 
  

38 3270 2.0675% 

39 3300 2.0675% 

40 3330 2.0675% 

41 3360 2.0675% 

42 3390 2.0675% 

43 3420 2.0675% 

44 3450 2.0675% 

45 3480 2.0675% 

46 3510 2.0675% 

47 3540 2.0675% 

48 3570 2.0675% 

49 3600 2.0675% 

Total   100.00% 
 

 Los intereses de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1 serán pagados como sigue:  
 

Cupón Días 
 

Cupón Días 

1 180  26 30 

2 180  27 30 

3 180  28 30 

4 180  29 30 

5 180  30 30 

6 180  31 30 

7 180  32 30 

8 180  33 30 

9 180  34 30 

10 180  35 30 

11 180  36 30 

12 180  37 30 

13 180  38 30 

14 210  39 30 

15 30  40 30 

16 30  41 30 

17 30  42 30 

18 30  43 30 

19 30  44 30 

20 30  45 30 

21 30  46 30 

22 30  47 30 

23 30  48 30 

24 30  49 30 

25 30      

 

Para el pago de cupones por intereses y amortización de capital (cuando corresponda) de los 

Bonos FANCESA IV - EMISIÓN 1 se establece el siguiente cronograma:  



  

 
  

Cuadro Nº 1: Cronograma para el pago de cupones de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1   

 

  

Cupón
Fecha de 

Vencimiento

Período de 

Pago  (días)

Días 

Acumulados

% de 

Amortización de 

Capital

Amortización de 

Capital (Bs)
Intereses (Bs) Total Cupón (Bs)

1 28/6/2017 180             180             200.00        200.00           

2 25/12/2017 180             360             200.00        200.00           

3 23/6/2018 180             540             200.00        200.00           

4 20/12/2018 180             720             200.00        200.00           

5 18/6/2019 180             900             200.00        200.00           

6 15/12/2019 180             1,080          200.00        200.00           

7 12/6/2020 180             1,260          200.00        200.00           

8 9/12/2020 180             1,440          200.00        200.00           

9 7/6/2021 180             1,620          200.00        200.00           

10 4/12/2021 180             1,800          16.6700% 1,667.00       200.00        1,867.00       

11 2/6/2022 180             1,980          -                166.66        166.66           

12 29/11/2022 180             2,160          8.2000% 820.00          166.66        986.66           

13 28/5/2023 180             2,340          0.7000% 70.00            150.26        220.26           

14 24/12/2023 210             2,550          2.0675% 206.75          173.67        380.42           

15 23/1/2024 30               2,580          2.0675% 206.75          24.12          230.87           

16 22/2/2024 30               2,610          2.0675% 206.75          23.43          230.18           

17 23/3/2024 30               2,640          2.0675% 206.75          22.74          229.49           

18 22/4/2024 30               2,670          2.0675% 206.75          22.05          228.80           

19 22/5/2024 30               2,700          2.0675% 206.75          21.36          228.11           

20 21/6/2024 30               2,730          2.0675% 206.75          20.68          227.43           

21 21/7/2024 30               2,760          2.0675% 206.75          19.99          226.74           

22 20/8/2024 30               2,790          2.0675% 206.75          19.30          226.05           

23 19/9/2024 30               2,820          2.0675% 206.75          18.61          225.36           

24 19/10/2024 30               2,850          2.0675% 206.75          17.92          224.67           

25 18/11/2024 30               2,880          2.0675% 206.75          17.23          223.98           

26 18/12/2024 30               2,910          2.0675% 206.75          16.54          223.29           

27 17/1/2025 30               2,940          2.0675% 206.75          15.85          222.60           

28 16/2/2025 30               2,970          2.0675% 206.75          15.16          221.91           

29 18/3/2025 30               3,000          2.0675% 206.75          14.47          221.22           

30 17/4/2025 30               3,030          2.0675% 206.75          13.78          220.53           

31 17/5/2025 30               3,060          2.0675% 206.75          13.09          219.84           

32 16/6/2025 30               3,090          2.0675% 206.75          12.41          219.16           

33 16/7/2025 30               3,120          2.0675% 206.75          11.72          218.47           

34 15/8/2025 30               3,150          2.0675% 206.75          11.03          217.78           

35 14/9/2025 30               3,180          2.0675% 206.75          10.34          217.09           

36 14/10/2025 30               3,210          2.0675% 206.75          9.65            216.40           

37 13/11/2025 30               3,240          2.0675% 206.75          8.96            215.71           

38 13/12/2025 30               3,270          2.0675% 206.75          8.27            215.02           

39 12/1/2026 30               3,300          2.0675% 206.75          7.58            214.33           

40 11/2/2026 30               3,330          2.0675% 206.75          6.89            213.64           

41 13/3/2026 30               3,360          2.0675% 206.75          6.20            212.95           

42 12/4/2026 30               3,390          2.0675% 206.75          5.51            212.26           

43 12/5/2026 30               3,420          2.0675% 206.75          4.82            211.57           

44 11/6/2026 30               3,450          2.0675% 206.75          4.14            210.89           

45 11/7/2026 30               3,480          2.0675% 206.75          3.45            210.20           

46 10/8/2026 30               3,510          2.0675% 206.75          2.76            209.51           

47 9/9/2026 30               3,540          2.0675% 206.75          2.07            208.82           

48 9/10/2026 30               3,570          2.0675% 206.75          1.38            208.13           

49 8/11/2026 30               3,600          2.0675% 206.75          0.69            207.44           

Total 100.00% 10,000.00    3,091.43    13,091.43     

BONOS FANCESA IV - Emisión 1



  

 
  

  

En el punto 2.4.14. 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 (página 

21) del presente Prospecto Complementario, quedará como sigue:  

  

La frecuencia de los pagos a los Tenedores de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1 está establecida 

en los cronogramas de pagos señalados en Anexo VI de este Prospecto Complementario.  

  

Los pagos serán comunicados mediante aviso en un órgano de circulación nacional con al menos 

un día de anticipación a la fecha establecida para el pago del Bono y/o Cupón correspondiente.  

  

El o los medios de prensa de circulación nacional a utilizar serán definidos por el Directorio de la 

Sociedad de conformidad a lo mencionado en el punto 2.2. de este Prospecto Complementario, 

referido a Delegación de Definiciones.  

  

En el punto 2.4.11. Provisión para pago por amortización de capital y/o pago de intereses (página 

19 y 20) del presente Prospecto Complementario, quedara como sigue:  

  

El Emisor deberá depositar los fondos para el pago por amortización de capital y/o pago de 

intereses de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1, en una cuenta corriente, en coordinación con el 

Agente Pagador, por lo menos un (1) día hábil antes de la fecha de vencimiento del Bono y/o 

Cupón de acuerdo a los cronogramas de pagos establecidos señalados en Anexo VI de este 

Prospecto Complementario.  

  

Transcurridos noventa (90) días calendario de la fecha señalada para el pago, el Emisor podrá 

retirar las cantidades depositadas y -en tal caso- el pago por amortización de capital e intereses 
de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1 que no hubiesen sido reclamados o cobrados, quedarán a 

disposición del acreedor en la cuenta que para tal efecto designe el Emisor y el acreedor podrá 

exigir el pago por amortización de capital e intereses de los Bonos FANCESA IV – Emisión 1 
directamente al Emisor. De acuerdo a lo establecido en los artículos 670 y 681 del Código de 

Comercio, las acciones para el cobro de intereses y para el cobro del capital de los Bonos, 

prescriben en cinco (5) años y diez (10) años respectivamente.  
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