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Aspecto o Instrumento Calificado  Clasificación 

Equivalencia 

ASFI 

BONOS COBEE II                          

                               Monto de Emisión (US$)             

 

Plazo  

  

Seria Única                    25.000.000 2520 BAA AA2 

Significado de la Calificación PCR 

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

modesto pudiendo variar en forma ocasional a causa de las condiciones económicas. 

Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando 

o desmejorando respectivamente la calificación alcanzada entre las categorías BAA y BB. 

Significado de la Calificación ASFI 

Categoría AA: Corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e 

intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el 

emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 

Se autoriza añadir los numerales 1,2 y 3 en cada categoría genérica, desde AA a B con el objeto de 

establecer una calificación específica de los valores de largo plazo de acuerdo a las siguientes 

especificaciones: 

Á Si el numeral 1 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el valor se 

encuentra en el nivel más alto de la calificación asignada. 

Á Si el numeral 2 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el valor se 

encuentra en el nivel medio de la calificación asignada. 
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Á Si el numeral 3 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el valor se 

encuentra en el nivel más bajo de la calificación asignada. 

La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender o mantener 

un valor, ni un aval o garantía de una emisión o su emisor; sino un factor complementario para la toma de 

decisiones de inversión. 

La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo no 

garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún 

error u omisión por el uso de dicha información. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinión sobre 

la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.    

Racionalidad 

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesión de Comité N° 007/2010 del 30 de junio de 2010 

se acordó por unanimidad otorgar la calificación de AA2 (equivalente a BAA según la simbología de 

calificación utilizada por PCR) a los Bonos Corporativos de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica 

S.A., Bonos COBEE III-Emisión 1. La calificación asignada se sustenta en: 

¶ El crecimiento en el corto y mediano plazo de la demanda de energía que se sustentan básicamente en 

las expectativas de crecimiento de la economía en general. De cumplirse el crecimiento esperado de la 

demanda para los próximos años, sin ser acompañado por un adecuado nivel de inversiones por parte 

de la oferta, podría generar un contexto alcista de precios de la energía. 

¶ La generación de ingresos de la empresa. A marzo 2010, los ingresos de Cobee fueron de Bs 73.54 

millones, mayores en 10.65% o Bs 7.10millones a lo registrado en marzo del año previo. El dinamismo 

que se observa actualmente en los ingresos, encuentra explicación en las mayores tarifas de potencia 

en el mercado spot y de manera menos significativa en la mayor generación de energía que creció 

4.5%, respecto al primer trimestre del año previo. Los costos de explotación fueron 25.33% mayores a 

los observados en marzo de 2009, llegando a ser al primer trimestre de 2010 de Bs. 35.34 millones.  

De esta manera, en el periodo evaluado la utilidad operativa fue de Bs. 22.16 millones, a diferencia de 

la ganancia operativa que a marzo de 2009  fue de Bs 31.47 millones. Los gastos no operativos 

representados principalmente por gastos financieros alcanzaron Bs. 9.02 millones a marzo de 2010, 

inferior en 5.73% o Bs. 0.55 millones a lo registrado en el mismo periodo del año anterior. Es así, que 

en el primer trimestre de 2010 la utilidad neta fue de Bs. 7.78 millones, 38.92% o 4.96 millones menor a 

lo registrado en el mismo periodo del año anterior debido a los mayores gastos operativos del periodo. 

¶ La evolución y estructura de sus activos. En los últimos 4 años los activos de la empresa se han 

mantenido estables, siendo en promedio de Bs.1.352,66 millones. Sin embargo, al primer trimestre de 

2010, la compañía poseía activos por Bs.  2.707,62 millones, mayor en 182.16% ó Bs. 13.51 millones a 

lo registrado en diciembre  2009, debido a la revaluación de activos de la compañía efectuados al 31 de 

diciembre de 2009. 

¶ La evolución y la estructura de los pasivos. En los últimos 4 años el pasivo ha fluctuado entre Bs. 

528.26 millones y Bs. 621.27 millones. A marzo 2010, el stock de pasivos de COBEE ascendió a Bs. 

589.25millones, cifra superior al registrado a diciembre  2009 (Bs. 589.25 millones) producto de la 

colocación de los Bonos COBEE III-Emisión 1 y la redención anticipada de la Serie B de los Bonos 

COBEE se hizo efectiva en abril de 2010. Por otro lado, la deuda financiera, exceptuando el préstamo 
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de los accionistas1, ascendió a Bs. 476.75 millones cifra mayor a la registrada en el cuarto trimestre del 

año anterior.  

¶ Los indicadores de cobertura, tanto el EBITDA/ Gastos Financieros2 como el EBIT/Gastos Financieros, 

a partir de septiembre 2008 registraron un comportamiento fluctuante con una tendencia general 

decreciente. Asimismo, a marzo 2010 los indicadores fueron de 3.67 veces y 1.51 veces, 

respectivamente.  

¶ El nivel de endeudamiento y las características de financiamiento de largo plazo de la compañía. En 

marzo de 2005 se constituyó una deuda subordinada, vía la conversión de dividendos, el cual no 

genera un costo financiero; sin embargo, el pago del principal se encuentra subordinado al pago de 

créditos bancarios, de la emisión de bonos actual y a las futuras emisiones de bonos. La constitución 

de la deuda subordinada y la colocación de bonos en la segunda mitad de 2005 generó un repunte del 

apalancamiento patrimonial de la empresa el cual llegó a los 1.04 veces (diciembre de 2005). Al 31 

marzo 2010, el ratio de endeudamiento se situó en 0.28 veces. Asimismo, el indicador que compara los 

pasivos totales con el EBITDA, señaló que con la generación de fondos anual de la compañía se podría 

cancelar el total de sus pasivos en 5.09 años. 

¶ El bajo costo de generación de las centrales hidroeléctricas de la compañía, instaladas en sistemas 

cascadas en la parte alta y media del Río Zongo y en el Valle Miguillas.  

¶ La estructura de la emisión dividida en dos series con plazos y tasas diferenciados, siendo la fecha de 

vencimiento de las Series B y C en junio de 2010 y 2012, respectivamente. COBEE ha constituido un 

Fideicomiso, con parte de los fondos generados por los flujos futuros de la venta de energía eléctrica, 

como mecanismo adicional de respaldo para el pago de intereses. 

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

holding compuesto de capitales privados dedicada al desarrollo de diversas actividades en varios 

países a nivel mundial. Asimismo, Israel Corporación posee una sólida capacidad financiera para 

afrontar compromisos financieros de corto y largo plazo, para lo cual ha sido calificada con una nota de 

AA- según la calificadora internacional Standard & Poor´s. 

¶  La inclusión de covenants financieros respecto a indicadores de cobertura y endeudamiento. Al 31 de 

marzo 2010 , la empresa mostró los siguientes resguardos financieros: 

 Cuadro 1 

 Resguardos 

Resguardos Límites Mar-10 

Índice de Cobertura de Servicio de Deuda  >=1.20 2.99 

Relación de Endeudamiento (RDP)  <=1.20 0.49 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

Cabe indicar que PCR mantendrá cautela y a la vez un seguimiento permanente de las medidas del 

gobierno boliviano, especialmente a los mecanismos para la toma de control y propiedad de las empresas 

                                                           

1 
Es preciso señalar que, según el prospecto de emisión el cálculo de la deuda financiera (deuda financiera neta) no considera el préstamo de los accionistas, como resultado de que el 

shareholder s loan es un pasivo sin intereses. Al 31 de marzo de 2008, el saldo remanente del préstamo de los accionistas fue de US$ 11.25 millones.   

2 Índices calculados sobre la base de períodos de 12 meses. 
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del sector privado que podría traer consigo un considerable efecto negativo sobre futuras inversiones y 

crecimiento económico del país. 

Aspectos Fundamentales  

¶ COBEE es una compañía generadora de energía eléctrica en el departamento de La Paz, utiliza los 

recursos hídricos de los ríos Zongo y Miguillas 

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

empresa en junio del 2007 

¶ A la fecha COBEE cuenta con dos oficinas: una en la Av. Hernando Siles de la zona de 

Obrajes y otra en Villa Dolores en la ciudad de El Alto. 

¶ A la fecha COBEE cuenta con 15  plantas:  

- Cuatro plantas en el valle de Choquetanga. 

- Diez plantas en el valle de Zongo. 

- Una planta en la ciudad de El Alto (Kenko) 

Cuadro I 

Principales Directores y Plana Gerencial 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

Estructura Organizacional 

De acuerdo al Manual de Organización y Funciones presentado por la compañía, la estructura 

organizacional es encabezada por el Directorio, el cual presenta como unidades de apoyo independientes al 

área de asesoría legal. 

Como primera línea ejecutiva figura Gerencia General Nacional. A continuación presentamos el 

organigrama proporcionado por la compañía. 

 

Directorio Plana Gerencia 

Nombre Cargo Nombre Cargo Profesión 

Javier García Presidente René Sergio Pereira Sánchez 

Bustamante 

Gerente General Ingeniero Agrónomo 

Juan Carlos Camogliano Director Titular Humberto Gonzalo Endara 

De Ugarte 

Gerente de Finanzas y 

Administración 

Lic. Administra-ción 

de Empresas 

Giora Almogy Director Titular Julio Rodrigo Indaburu Irusta Gerente de Producción  Ingeniero Mecánico 

Yitzak Mandelman Director Titular Marco Lazo de la Vega Jefe Departamento  Legal Abogado 

Roberto Cornejo Director Titular Oscar Zamora Arce Gerente de Ingeniería y 

Comercialización 

Ingeniero Eléctrico 

René Sergio Pereira Director Alterno       

Daniel Urbina Asesor Legal General 

      

Marco Lazo de la Vega Secretario 
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Diagrama I 

Organigrama Compañía Boliviana de Energía Eléctrica  S.A. 

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

 

Hechos Relevantes 

¶ Ha comunicado que por decisión del Directorio, a partir del 15 de marzo de 2010, el señor René 

Sergio Pereira Sánchez Bustamante es el nuevo Gerente General, en reemplazo del señor 

José Antonio Ramírez Murillo. 

¶ Se ha concluido con la colación de la 1ra. serie de emisión de bonos del Programa de Bonos 

COBEE III, para lo cual en fecha 18 de marzo del año en curso  se ha realizado el Rescate 

Anticipado de 999 Bonos en circulación correspondientes a la Serie BPC-E1B-05 de la emisión 

de Bonos COBEE , mediante la modalidad de sorteo. 

¶ En fecha 19 de marzo del 2010 se ha comunicado el rescate anticipado de 999 Bonos en 

circulación correspondientes a la serie BPC-E1B-05 de la emisión "Bonos COBEE", mediante 

modalidad de Sorteo llevado a cabo el 18 de marzo de 2010, quedando pendiente 1 bono que 

será rescatado en Junio del presente año 

¶ A la fecha quedan 1000 bonos de la serie BPC-E1C-05  con un valor nominal de $us. 10.000 

cada uno. 
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Análisis de Sector:  

Para efectos de la evaluación de riesgos de la  Compañía de Energía Electrica SA- Bolivan Power 

Company Limited (COBEE) se efectuó un breve análisis del sector eléctrico3 y las condiciones 

climatológicas que tuvieran incidencia en la generación eléctrica de Bolivia y COBEE 

Sector Eléctrico Boliviano 

En el año 2008, la demanda de potencia se incrementó en 3.3 MW (0.4%), representando el incremento 

más bajo de los últimos 6 años. El menor rendimiento del periodo se explicó por el programa de Eficiencia 

Energética emprendido por el Viceministerio de Electricidad y Energías Alternativas, el cual consiste en el 

reemplazo de lámparas incandescentes por otras de bajo consumo. El consumo de energía se incrementó 

en 451.6 GWh alcanzando los 5,138 (GWh) con un incremento de 9.6% respecto al año 2007, que en 

contraposición a la potencia es el más alto en los últimos 12 años. 

La oferta de capacidad de generación se incrementó con la puesta en servicio de 3 unidades 

termoeléctricas de 1.6 MW en la central de Aranjuez, que en total suman 4.8 MW, y por la puesta de una 

unidad hidroeléctrica en Angostura de 3.0 MW, además se repotenciaron unidades hidroeléctricas en 

Corani, Botijlaca y Cuticucho por un total de 3.7 MW, sumando un incremento total de capacidad de 

generación de 11.5 MW. No obstante, al reducido incremento en generación, se logró operar con márgenes 

de reserva adecuados. 

La producción de energía con termoeléctricas se incrementó en el año 2008 en un 18.3 % hasta alcanzar 

los 476.1 GWh, que fueron generados principalmente en las centrales de Guaracachi y Bulo Bulo. En 

cuanto al sistema de transmisión ingresó la subestación Arboleda en la línea Carrasco - Urubó en 230 kV. 

Respecto al sistema de electricidad, se debe comentar que se  mejoraron las condiciones de suministro del 

área Norte y de todo el sistema en general, mediante la implementación de un esquema de desconexión 

automática de carga. Aún así, el nivel de confiabilidad del suministro de energía en el área Norte no es el 

óptimo dado la ausencia de embalses importantes en la zona y por la necesidad de transferencias 

considerables de energía desde el Sistema Central. Estas limitaciones se hicieron evidentes en el colapso 

ocasionado al área, por una falla en la línea Kenko  Mazocruz el 2 de octubre de 2008. 

Los resultados más relevantes de la operación de los sistemas de generación y transmisión del SIN y del 

funcionamiento del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) durante la gestión del año 2008 se basan en los 

datos difundidos mensualmente por el Comité Nacional de Despacho de Carga. 

Para el segundo semestre 2010) se esperan algunos cambios respecto a la situación actual, debido a que 

el gobierno anunció la promulgación de una nueva ley de electricidad para adaptar su contenido a la nueva 

Constitución Política del Estado. Luego de que durante el primer semestre del 2010 se incorporaron la 

central térmica de generación Entre Ríos de ENDE y en forma parcial la línea de transmisión Caranavi-

Trinidad de ENDE, se espera que durante el segundo semestre de 2010 la composición del mercado 

eléctrico boliviano se modifique con la incorporación del ciclo combinado de Guaracachi y el total de la línea 

de transmisión Caranavi-Trinidad de ENDE. 

                                                           
3 Tomado de  Información proporcionada por funcionarios COBBE 
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A continuación se incluye un resumen de la proyección de costos marginales de energía para los próximos 

cuatro años, extractado del estudio de mediano plazo del CNDC para el período mayo/2010  abril/2014 

(para mayor referencia ver estudio de mediano plazo adjunto). 

Cuadro 2 

 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 

La estabilidad en los costos marginales de energía durante los dos primeros años se debe a la declaración 

uniforme de precios de gas en las centrales térmicas y al balance relativamente equilibrado entre oferta y 

demanda. El incremento en el costo marginal durante el tercer y cuarto año se debe al incremento de la 

demanda bajo una condición de oferta sin mayores cambios. 

Consideraciones Climatológicas 

- Durante el año 2009, la alta disponibilidad hidrológica durante los meses de enero, febrero, abril, 

noviembre y diciembre, compensó la baja disponibilidad hidrológica de los meses de junio, agosto 

y octubre, permitiendo además que en el balance COBEE genere 3.4% por encima de lo esperado. 

- El riesgo climatológico inherente a una generadora hidroeléctrica. No obstante, según estudios 

realizados sobre la base de información histórica, la diferencia en cuanto a la disponibilidad de 

recursos hídricos que tiene la compañía entre un año seco y un año lluvioso es de 10%, lo cual 

representaría un factor mitigante en el desenvolvimiento de la misma.  

- El gráfico siguiente ilustra el potencial hidrológico histórico en las centrales de COBEE, expresado 

en porcentaje, con variaciones máximas de -12% y +16.8%. En ese marco, el año 2009 contó con 

una disponibilidad hidrológica 3.3% menor a la media potencial 

GRÁFICO 1 

 

Fuente: COBEE /  Elaboración: PCR 
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Alto 1,515.5 15.45 1,623.1 16.21 1,743.3 17.31 1,830.1 17.50

Medio 2,987.7 15.34 3,203.9 15.47 3,453.5 16.50 3,634.8 16.83

Bajo 1,302.7 14.69 1,392.9 14.80 1,498.8 15.49 1,579.7 15.80

TOTAL 5,805.9 15.22 6,219.9 15.51 6,695.6 16.48 7,044.6 16.77
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En el Sistema Interconectado Nacional (SIN) la generación hidroeléctrica en el año 2009 estuvo en el rango 

de la programación prevista, concluyendo con un 0.4% de generación hidroeléctrica mayor a la esperada. 

Para el año 2010 no se prevé que las condiciones climatológicas tengan una influencia extrema en la 

generación hidroeléctrica de COBEE y el sistema eléctrico boliviano. 

Demanda y Precios: 

 

En el año 2008, pese a la incertidumbre política de Bolivia, la demanda se vio impulsada en 10.60% debido 

al consumo de la Minera San Cristóbal, por el ingreso de la Minera San Bartolomé y por el fuerte 

crecimiento del consumo minero hasta septiembre de 2008, que determinaron el crecimiento de la demanda 

de energía más elevado de los últimos 12 años.  

 

A diciembre del 2009, el precio promedio de energía llegó a US$/MWh 16.38; en tanto, el precio de la 

potencia se ubicó en US$/MWh 13.52, mientras que el peaje se situó en US$/MWh 6.78; de este modo el 

precio monómico registró un monto total de US$/MWh 36.68, mayor al registrado al cuarto trimestre del año 

anterior (US$/MWh 33.47).  

A marzo 2010, el precio promedio durante el primer trimestre del año llegó a US$/MWh 16.79; en tanto, el 

precio de la potencia se ubicó en US$/MWh 15.26, mientras que el peaje se situó en US$/MWh 7.70; de 

este modo el precio monómico registró un monto total de US$/MWh 36.52,  mayor al registrado al primer 

trimestre del año anterior (US$/MWh 32.73). 

                            GRÁFICO 2                                                    GRÁFICO 3 

 
 

Fuente: Autoridad de Fiscalización y Control Social de Electricidad, CNDC /Elaboración: PCR 

 

Sobre la generación de energía en Bolivia al cierre de 2008, la generación termoeléctrica mostró predominio 

al representar el 58.85% del total producido, de lo cual las térmicas a gas natural fueron las principales 

fuentes utilizadas con 56.31%, seguida de lejos por las térmicas a vapor y las térmicas de gas/diesel con 

participaciones de 1.38% y 1.16%, respectivamente. La generación hidroeléctrica, por su parte, representó 

el 41.14% del total, con una participación de las hidroeléctricas de embalse de 15.36% y las hidroeléctrica 

de pasada con 25.78%. Asimismo, se espera que para los próximos años la participación de la energía 

térmica (y del gas natural en particular) continué incrementándose debido a la mayor explotación del gas. 
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Cuadro 3 

Capacidad de Generación efectiva 2008 

Hidroeléctricas (MW) Termoeléctricas (MW) 

Sistema Zongo 188.40 Guaracachi (25° C) 271.0 

Sistema Corani 149.90 Carrasco (25° C) 111.9 

Sistema Taquesi 90.40 Bulo Bulo (25° C) 89.60 

Sistema Yura 19.00 Valle Hermoso (18° C) 74.2 

Sistema Miguillas 20.90 Aranjuez (15° C) 43.40 

Kanata 7.60 Kenko (10° C) 18.60 

Quehata 2.00 Karachipampa (9° C) 13.90 

    Guabirá 21.00 

Fuente: Comisión Nacional de Despacho de Carga - CNDC / Elaboración: PCR 

GRÁFICO 4 

 

 

Fuente: Comisión Nacional de Despacho de Carga4 - CNDC / Elaboración: PCR 

Puntos relevantes marzo  2010: 

¶ La demanda en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) creció, hasta el presente mes, con una tasa 

anual de 8.2 % en energía y 4.9 % en potencia 

¶ La generación bruta registrada en el primer trimestre del 2010  es de 487,6MWh para enero, de 

446,8MWh  para febrero   y de 529,4MWh para marzo 

¶ La demanda máxima registrada en los últimos 3 meses fue de 942,71MW.  

¶ La producción bruta en centrales de generación se distribuyó en: hidroeléctrica 42.01 % y termoeléctrica 

57.99 %  

                                                           
4 Últimos datos disponibles a la fecha. 

Hidro Embalse

15,3%

Hidro Pasada

25,7%

Termica a Gas

56,0%
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Composición de Generación 2009
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¶ El precio monómico a los consumidores fue de 36.52 US$/MWh (sin IVA).  

¶ El costo marginal de generación registrado a marzo 2010 en promedio  fue de 17.11 US$/MWh (sin 

IVA).  

¶ El costo marginal en nodos de consumos (marzo 20010), incluyendo el costo de la energía forzada, fue 

de 17.36 US$/MWh (sin IVA).  

Descripción de la Estructura de la Emisión 

El 24 de junio de 2008 en Reunión del Directorio de COBEE se resolvió realizar la segunda emisión de 
Bonos Corporativos, en una serie denominada por la letra ñUò por un monto de US$ 25.00 millones y con 
plazo máximo de 2,542 días respectivamente. La emisión de Bonos Corporativos cuenta con garantía 
quirografaria para el capital e intereses. 

Según el prospecto, los fondos obtenidos de esta emisión se destinarían de acuerdo al siguiente detalle, 
donde también se especifica el monto real destinado a septiembre de 2007: 

 

Cuadro 3 

Monto Presupuestado 

 Prioridad Descripción 

Monto  

(En US$) 

Vinculación 

1 Inversiones de Capital (CAPEX) y Capital de Trabajo. Hasta 5,000,000 -.- 

2 Pago del pasivo subordinado con INKIA. Hasta 5,000,000 Accionista 

3 
Pago del (los) préstamo(s) puente solicitados para el pago de 

los Bonos COBEE Serie A. 
Hasta 10,000,000 Acreedor 

4 
Pago de capital e intereses de préstamos bancarios y/o pasivo 

subordinado con INKIA. 
Hasta 5,000,000 

Acreedor- 

Accionista 

  Total 25,000,000  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

Mecanismo Adicional de Respaldo para el Pago de Intereses  

Como mecanismo adicional de respaldo para el pago de intereses, COBEE ha constituido un contrato de 

Fideicomiso con el Banco de Crédito de Bolivia S.A.. El Fideicomiso tiene por objeto constituir en forma 

irrevocable un fideicomiso con parte de los fondos generados por COBEE (ñFideicomitenteò), por los flujos 

futuros originados por venta de energía eléctrica, con el propósito de crear un mecanismo de recepción de 

fondos, depósito, conversión de divisas, administración, remisión de fondos al exterior y pago de 

obligaciones de COBEE, generadas por la emisión de Bonos. 

Para tal efecto el Banco de Cr®dito de Bolivia S.A. (ñFiduciarioò) podr§, administrar ·rdenes de pago, 

cheques u otros instrumentos financieros al efecto, del patrimonio aut·nomo denominado ñFideicomiso 

Bonos COBEE IIò. 

Los Tenedores de Bonos COBEE II, son Beneficiarios del Fideicomiso Bonos COBEE II. 

El Fideicomiso será administrado por el Fiduciario, dentro de los términos y condiciones que establece el 

contrato de fideicomiso y las siguientes características generales: 
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(i) El Fideicomiso será constituido con parte de los flujos futuros generados por COBEE, producto de la 
venta de energía eléctrica, fondos que serán empleados para los fines expresamente señalados en el 
contrato de fideicomiso. 

(ii) Para la administración del Fideicomiso, el Fiduciario abrirá, a nombre del patrimonio autónomo 
fideicomiso, cuatro (4) cuentas fiduciarias en el Banco de Crédito de Bolivia S.A. denominadas:  

a) Cuenta Receptora Dólares; 
b) Cuenta Receptora Bolivianos;  
c) Cuenta Pagos Varios; y 
d) Cuenta Pagadora Bonos   

(iii) A las cuentas fiduciarias ingresarán  los siguientes fondos: 

a) De los flujos mensuales generados por la venta de energía eléctrica, se descontará el 
monto mensual destinado a cubrir los costos operativos que ascienden a US$ 1.200.000 
(Un millón doscientos mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). Del saldo 
resultante, el 35.29% de los flujos generados por la venta de energía eléctrica serán 
depositados en efectivo o cheque a las cuentas fiduciarias receptoras directamente por los 
clientes de COBEE (ñContratantesò). 

b) El cien por ciento (100%)  de  los fondos  obtenidos por la colocación de los Bonos 
COBEE, destinados a cubrir  pasivos y otras necesidades financieras de COBEE. Serán 
depositados en la cuenta Fiduciaria Pagos Varios.  

c) Los Fondos depositados por COBEE en la cuenta Pagadora Bonos.  
d) Los rendimientos de las inversiones realizadas, los cuales ingresarán a la cuenta Pagos 

Varios. 
e) Cualquier otro fondo independientemente del origen, destinado a cubrir los intereses y 

Capital de los Bonos COBEE, los que serán depositados en las cuenta Pagadora Bonos. 

Para el cumplimiento del objeto del Fideicomiso, COBEE ha transmitido de manera irrevocable para la 

constitución de un patrimonio autónomo representado por el Fiduciario, los flujos y los derechos de cobro, 

sobre parte de flujos futuros generados por la venta de energía eléctrica a los Contratantes, actuales y 

futuros, y todos los fondos detallados anteriormente. 

Las sumas de dinero que el Fiduciario reciba en el desarrollo del Fideicomiso, se mantendrán separadas de 

los activos propios del Fiduciario, así como de otros activos que el Fiduciario haya recibido o reciba por la 

celebración de otros contratos de fiducia. 

El Fideicomiso estará hasta el plazo previsto en la Emisión de Bonos COBEE o mientras exista deuda 

pendiente por intereses de la Emisión. El plazo podrá prorrogarse, si es necesario, previo acuerdo de 

partes, no pudiendo exceder el plazo establecido por Ley. 

La forma de operar el mecanismo adicional de respaldo para el pago de intereses, mediante el Fideicomiso 

se resume en:  

A la Cuenta Receptora Dólares, ingresarán los fondos provenientes de los derechos fideicomitidos y 

cualesquier otros dineros comprometidos al Fideicomiso para cumplir el objeto del mismo. Estos fondos 

serán depositados directamente por los Contratantes cada mes, durante la vigencia del Fideicomiso. 

Los recursos que ingresen a la Cuenta Receptora Dólares cada mes, deberán utilizarse de conformidad con 

las siguientes reglas:  

¶ Dentro de los dos (2) días hábiles siguientes de depositados los fondos, el Fiduciario deberá transferir 
los mismos a la Cuenta Pagadora Bonos, hasta completar el monto mensual para pago de intereses de 
los Bonos COBEE (ñMonto M²nimo para Bonosò), que es 1/6 de los intereses fijados en el Cronograma 
de Pago de Intereses del Prospecto. Todo flujo sobrante, se transferirá a una Cuenta Corriente de 
propiedad de COBEE, pudiendo COBEE disponer libremente de los mismos. 

¶ En caso que los flujos de algún mes no cubran el Monto Mínimo para Bonos, determinado para ese 
mes y exista faltante, estos serán cubiertos, en primer término, con los ingresos del próximo mes; luego 
se completará la Cuenta Pagadora Bonos del mes que corresponda y finalmente los excedentes serán 
depositados en la cuenta establecida en el párrafo anterior.      

Este procedimiento de distribución de fondos se repetirá cada mes hasta la extinción del fideicomiso. 

A la Cuenta Pagos Varios, ingresarán en cualquier momento, los fondos provenientes de la Colocación de 

los Bonos COBEE, los que serán depositados directamente por las Agencias de Bolsa Colocadoras y serán 

utilizados para cubrir los pasivos y otras necesidades de COBEE, establecidos en el numeral 5 del 

Prospecto.  
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El Fiduciario podrá invertir los fondos depositados en la Cuenta Pagos Varios y Cuenta Pagadora Bonos de 

conformidad con las siguientes reglas: 

¶ Los Recursos Fideicomitidos serán invertidos por el Fiduciario de acuerdo a Políticas de Inversiones 
que se detallan en el contrato del Fideicomiso. La forma de administrar el portafolio de inversiones será 
discriminada, lo que significa que la responsabilidad sobre las instrucciones de inversión es de COBEE. 

¶ Las instrucciones de inversión que suministre COBEE al Fiduciario, se realizarán hasta el día hábil 
siguiente de recibida la instrucción y se sujetarán a la disponibilidad de los Valores en el mercado.  

¶ Las instrucciones de inversión de los fondos de la Cuenta Pagadora Bonos, deberán estar ajustadas al 
Cronograma de Pago de Intereses en lo que respecta  a intereses. En caso que las instrucciones de 
inversión no se ajusten a los plazos, montos y vencimientos establecidos en el Cronograma de Pago de 
Intereses del Prospecto o las Políticas de Inversiones, el Fiduciario tomará la instrucción como no 
válida y no procederá a realizar ninguna inversión. 

¶ El Fiduciario custodiará los Valores de las inversiones efectuadas y realizará todas las gestiones de 
cobro del capital e intereses provenientes de ellos, consignando en el mismo día tales recursos en la 
cuenta fiduciaria que corresponda. 

¶ El Fiduciario podrá tomar los servicios de una Agencia de Bolsa para realizar las inversiones en el 
Mercado de Valores.  

¶ El Fiduciario estará facultado a liquidar anticipadamente las inversiones realizadas, cuando considere 
que las mismas ponen en riesgo la recuperabilidad de los fondos. 

El Fiduciario podrá ser removido en cualquier momento, por acuerdo del Fideicomitente y Beneficiario, 

previa conformidad de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, con un aviso escrito con noventa (90) 

días calendario de anticipación. 

El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento cuando:  

(i) Se configure causa justificada prevista en el Artículo 1418 del Código de Comercio. 
(ii) Notifique de ello, con noventa  (90) días calendario de anticipación, al Fideicomitente y Beneficiario.  

En cualquiera de los casos anteriores, el Fiduciario deberá obtener la autorización de la Superintendencia 

de Bancos y Entidades Financieras, de acuerdo a lo establecido en el artículo 1418 del Código de 

Comercio. 

Ante la renuncia o remoción del Fiduciario, COBEE con la conformidad del Beneficiario, tendrán el derecho 

de nombrar un Fiduciario Sustituto, el cual deberá estar autorizado por la Superintendencia de Bancos y 

Entidades Financieras. La renuncia o remoción del Fiduciario se hará efectiva al momento de la aceptación 

del Fiduciario Sustituto. Para la remoción, renuncia del Fiduciario y nombramiento de un Fiduciario Sustituto 

se aplican las Cláusulas 1418 y siguientes del Código de Comercio. 

Si ningún Fiduciario sustituto ha sido nombrado por el Fideicomitente, ni ha aceptado dicho nombramiento 

en un período de sesenta (60) días calendario después del aviso del Fiduciario saliente de su renuncia o 

remoción, el Fiduciario saliente podrá nombrar, dentro del los quince (15) días calendario siguientes, un 

fiduciario sustituto, el cual deberá ser otra entidad local con la debida autorización.  

En el caso que no sea posible para los Beneficiarios y/o el Fiduciario saliente, en los términos de esta 

cláusula, designar un fiduciario sustituto, y transcurridos los noventa  (90) días calendario computados a 

partir del aviso de renuncia señalados anteriormente, el Fideicomiso se extinguirá de conformidad con lo 

previsto en el Artículo 1421 del Código de Comercio. 

El Fideicomiso se extinguirá por las causales establecidas en el artículo 1421 del Código de Comercio, y en 

los siguientes casos acordados por las partes: 

¶ Por el cumplimiento de las obligaciones del Fideicomitente frente a los Tenedores de Bonos. 

¶ Por acuerdo expreso entre el Fiduciario, Fideicomitente y Beneficiarios.  

¶ Por falta de nombramiento de Fiduciario sustituto en caso de renuncia o remoción del Fiduciario 

COBEE ha designado al Banco de Crédito de Bolivia S.A., mediante el Fideicomiso Bonos COBEE, como 

Agente Pagador de los Bonos COBEE, por lo cual en el contrato de Fideicomiso, se ha determinado el 

mecanismo de funcionamiento de las cuenta fiduciarias como Agente Pagador. Este procedimiento se 

resume en el punto 4.2.9 del Prospecto. 
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Obligaciones  y Compromisos  

Entre tanto se encuentre pendiente la redención total de los Bonos por parte de COBEE y conforme a lo 

establecido en el Acta de Directorio celebrada en fecha 24 de mayo de 2005, COBEE se sujetará, para 

efectos del cumplimiento de las obligaciones emergentes de los Valores emitidos, a los compromisos, 

restricciones y obligaciones previstas en éste numeral. 

Compromisos Positivos. Los principales puntos se detallan a continuación:  

a. En caso de una fusión, división o transformación del Emisor, los Bonos de la presente Emisión 
pasarán a formar parte de la nueva empresa. 

b. Utilizar los fondos obtenidos de la presente Emisión de Bonos de acuerdo a lo dispuesto en la Junta 
de Directorio. 

c. Someter a la aprobación de los Tenedores de Bonos cualquier modificación de la estructura accionaria 
que implique una transferencia de más del 50% de las acciones de COBEE, salvo que la transferencia 
fuera efectuada a favor de una empresa vinculada. Los Tenedores de Bonos no podrán negar, 
retrasar, ni condicionar dicha aprobación de manera no razonable. 

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

e. Mientras los Bonos COBEE se encuentren en circulación, la emisión de nuevos Bonos no podrá ser 
garantizada bajo mejores condiciones y parámetros que la presente Emisión. Sin embargo, COBEE 
podrá contraer préstamos con la banca local o internacional con garantía específica en los plazos que 
sean necesarios para el desarrollo normal de sus actividades y proyectos, siempre y cuando las 
garantías que se establezcan, sobre los activos de la Sucursal, no vayan en detrimento de los 
intereses de los Tenedores de Bonos. 

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

g. COBEE mantendrá inversiones en valores de deuda de renta fija, cuya calificación de riesgo local sea 
mayor o igual a N1 para Valores de Corto Plazo y A3 o mejores para Largo Plazo o en Fondos de 
Inversión administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión nacionales o bancos 
del Sistema Financiero Nacional. 

Obligaciones Financieras: 

COBEE se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras: 

¶ Relaci·n Cobertura de Servicio de Deuda (ñRCDò), no inferior a uno (1,2), calculado sobre los cuatro 
trimestres previos y de acuerdo al cumplimiento de las demás obligaciones y covenants asumidos en 
mérito a la Emisión; y 

¶ Relaci·n de Endeudamiento o Relaci·n Deuda/Patrimonio (ñRDPò) menor o igual a uno coma dos (1,2). 
Estas relaciones podrán ser modificadas por COBEE y por solicitud de ella, previo consentimiento de la 
Asamblea General de Tenedores de Bonos, la misma que no podrá negar, retrasar, ni condicionar dicho 
consentimiento de manera no razonable cuando dicha modificación: 

¶ Sea necesaria para el desarrollo de COBEE; 

¶ pudiera resultar en un incremento en los ingresos de COBEE; o 

¶ pudiera resultar en una disminución de los costos de COBEE; y dichas modificaciones se encuentren 
dentro de un marco de las prácticas comerciales sólidas de la industria eléctrica boliviana. 

COBEE remitirá al Representante Común de Tenedores de Bonos, a la SPVS y a la Bolsa Boliviana de 

Valores S.A. dentro de un período de treinta (30) días calendario con posterioridad a la finalización de cada 

trimestre lo siguiente: 

¶ un cálculo de la RCD y sus correspondientes respaldos; y 

¶ un cálculo de la RDP y sus correspondientes respaldos. 

Todas las variables de las Relaciones Financieras deberán estar claramente establecidas en los Estados 

Financieros generados por COBEE. 

Compromisos Negativos: Los principales puntos se detallan a continuación: 

a.   COBEE no  podrá realizar distribuciones de dividendos o pagos de réditos o ingresos a favor de sus 

accionistas en caso de encontrarse ante un hecho potencial de incumplimiento; o cuando exista un 
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hecho de incumplimiento que cause que la empresa no pueda cumplir con las obligaciones asumidas 

en esta emisión. 

b.     No modificar sus estatutos, objeto, domicilio o su denominación sin el consentimiento de la Asamblea 

de Tenedores de Bonos. 

c.     COBEE no reducirá su capital sino en proporción al reembolso que haga de la Emisión de Bonos en 

circulación, de acuerdo a lo establecido por el Artículo 648 del Código de Comercio. 

d.     No puede destinar los fondos obtenidos de la emisión de bonos a un uso distinto al aprobado en la 

Junta de Directorio. 

Análisis Financiero del Patrimonio Autónomo 

Para la elaboración del análisis se ha utilizado los estados financieros del Patrimonio Autónomo 

Fideicomiso Bonos - COBEE al 31 de marzo 2010. 

Balance General 

Los fondos recaudados por la colocación de la emisión de bonos y por la venta de energía eléctrica se 

encuentran distribuidos en las siguientes cuentas: disponibilidades por Bs 112.05 millones, inversiones 

temporarias por Bs 0.34 millones, siendo el total activo de Bs. 112.39 millones. Estos fondos se mantienen 

administrados por el Banco de Crédito de Bolivia y la utilización de los mismos se ha realizado en 

conformidad con el prospecto de la emisión en lo referido al destino de los fondos de la emisión (ver  

sección Descripción de la Estructura de la Emisión en el presente informe). 

Respecto de los pasivos, estos se encuentran en cero, ya que este patrimonio autónomo solamente es 

utilizado con el fin de canalizar los ingresos de COBEE5 administrados por el Banco de Crédito de Bolivia. 

Estado de Resultados 

Al 31 de marzo del 2010, los ingresos financieros, explicados por los intereses generados por los fondos en 

las cuentas del fideicomiso, ascendieron a Bs 717,68. Se descontaron gastos operativos ascendentes a Bs 

324.78 mil, con lo cual el Fideicomiso obtuvo una utilidad neta negativa de Bs 324.07 mil. 

 

                           

 

 

 

 

 

 

 

                                        

                                                           
5 Incluye los ingresos por la colocación de los bonos y los fondos para el pago de intereses.  
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Anexos 

Cuadro 4: Resumen 

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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GRÁFICO 5 GRÁFICO 6 

  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

GRÁFICO 7 GRÁFICO 8 

 
 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

                        GRÁFICO 9                                                           GRÁFICO 10 

 

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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GRÁFICO 11 GRÁFICO 12 

  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

GRÁFICO 13 GRÁFICO 14 

   

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

GRÁFICO 15 GRÁFICO 16 

  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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GRÁFICO 17 GRÁFICO 18 

  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

GRÁFICO 19 GRÁFICO 20 

  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 

GRÁFICO 21 GRÁFICO 22 

  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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GRÁFICO 23 GRÁFICO 24 

  

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR 
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