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Carta del Presidente
. del Directorio

E

Sefores Accionistas:

La Paz, 17 de Marzo de 2008

A nombre del Directorio que presido, y dando cumplimiento a los Estatutos y disposiciones legales
vigentes, me es grato poner a su consideracion la Memoria Anual y los Estados Financieros de la Bolsa
Boliviana de Valores, correspondientes a la gestion 2007. Considero importante realizar una breve
referencia a las condiciones generales de la economia y a lo acontecido en el ambito nacional ya que
de alguna manera, estos acontecimientos tuvieron influencia en el desarrollo de las actividades de Ia
Bolsa Boliviana de Valores durante el transcurso de la gestion 2007.

A nivel regional la economia registré un crecimiento del PIB estimado en 5.6%, similar al afio ante-
rior. El impulso que tuvo el comercio internacional y el consecuente mantenimiento de altos precios
de materias primas y del petréleo, favorecio a los exportadores de estos productos. A mediados de
2007, los mercados financieros internacionales fueron perturbados por una abrupta caida de las
valoraciones de mercado de los valores estadounidenses con garantias hipotecarias, provocando una
profunda incertidumbre que sin duda tendrd un efecto negativo en el crecimiento de la economia
americana, lo que probablemente repercutiria en otros paises de la region.




En el dmbito nacional, el ambiente politico y social ha estado dominado por los conflictos suscitados
por la redaccion y aprobacién de una nueva Constitucion Politica del Estado; por el reconocimiento
de las aspiraciones regionales de autonomias departamentales y también por las determinaciones del
Gobierno de reasignar los recursos del Impuesto Directo a los Hidrocarburos para financiar el Bono
Dignidad en detrimento de las Prefecturas Departamentales. En este contexto, la economia boliviana
registré un crecimiento aproximado del 3.8%, menor al del afio pasado (4.6%).

El valor de las exportaciones en el 2007 crecié en 17% respecto del afio anterior, alcanzando un
nivel de $us 4,780 millones, impulsadas principalmente en los sectores extractivos (hidrocarburos y
mineria).

El comportamiento de las exportaciones junto con un importante ingreso de divisas provenientes de
las remesas enviadas del exterior, ha permitido alcanzar un nivel de reservas internacional de mas de
$us 5,000 millones. Un aspecto importante y preocupante es que después de mas de dos décadas de
estabilidad de precios, en el 2007 se registré una inflacion acumulada anual de 11.73% .

Con el fin de poder neutralizar parcialmente las presiones inflacionarias, el Gobierno ha continuado
aplicando una politica de apreciacion de la moneda nacional con respecto al dolar estadounidense,
similar politica cambiaria a la que han adoptado los principales paises vecinos.

Como consecuencia de la apreciacion de la moneda nacional y la ampliacién del diferencial cam-
biario, se puede apreciar en el sistema financiero un incremento significativo en la preferencia del
publico por la moneda nacional.

Durante la gestién 2007, el volumen de operaciones en la BBV alcanzé el monto de $us 2,404 millo-
nes, lo cual muestra un crecimiento del 43% respecto al afio anterior. Este importante crecimiento se
origina principalmente en el incremento de las operaciones con titulos valores de renta fija.

Respecto a las emisiones de Renta Fija inscritas en la BBV, sin considerar aquellas emitidas por el
estado boliviano, éstas alcanzaron los $us 185 millones, superiores en un 89% a las registradas el
2006. Es importante mencionar que el volumen transado en la Mesa de Negociacion, que alcanzd




los $us 12 millones, puesto que esto corresponde a financiamiento directo a las PYMEs para capital
de operaciones.

En la gestion pasada, la BBV ha logrado concluir el desarrollo de un sistema de negociacion elec-
trénica, desarrollado integramente por sus propios técnicos, permitiendo poner en funcionamiento
el “Mercado Electrénico Bursatil (MEB)” en su primera etapa, lo cual permitira realizar operaciones
desde cualquier parte del pais.

Durante el afio 2007, se realizaron grandes esfuerzos para el disefio y establecimiento de nuevos
mecanismos que permitan la expansion del mercado de valores. Dentro de los principales proyectos
se puede citar:

e Programa de Capacitacion y Difusion de Gobierno Corporativo en Bolivia, el cual busca
promover las mejores practicas de gobierno corporativo en la regién y en el cual la BBV participa
como contraparte local de CAF, en la divulgacion de los lineamientos para un Codigo Andino de
Gobierno Corporativo.

¢ Incorporacion de la PYME al mercado de valores, que cuenta con el apoyo del BID para
desarrollar un proyecto de “Promocién e Incorporacion de la PYME al Mercado de Capitales en
Bolivia“.

¢ Proyecto de Desarrollo del Mercado de Carbono, que posibilitara el reconocimiento de los
certificados de carbono como titulo valor, para su negociacién en la Bolsa y que cuenta con el
apoyo la CAF y la Fundacion PROFIN.

En el mes de diciembre de 2007 present6 su renuncia el Sr. Armando Alvarez a la Gerencia General,
cargo en el que estuvo por mas de 8 afios, habiéndose nombrado en su reemplazo al Sr. Federico
Knaudt Orro.

Al cierre de la gestion, el auditor externo Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza SRL present¢ el dictamen
de los Estados Financieros de la Sociedad sin observaciones, con una pérdida neta de Bs 62,250,




originada por la reduccion de los resultados no operacionales y el efecto de la suspensién del ajuste
por inflacion y tenencia de bienes, establecido por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Con-
tabilidad.

Para finalizar y a nombre del Directorio, me complace expresar mi agradecimiento y reconocimiento
a los ejecutivos y personal que forman parte de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. por su esfuerzo y
entrega a la empresa.

A nombre del Directorio y el mio propio, agradezco a los sefiores accionistas por la confianza que
brindan a nuestra institucion.

Marcelo Urdininea Dupleich
PRESIDENTE
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Primer Vicepresidente
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Director Secretario




Gorka Fernando Salinas Gamarra

Director

Guillermo Alberto Zuazo Vélez
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Director
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Vision y Mision

VISION

Ser un pilar del sistema financiero para contribuir al
desarrollo econémico y social en Bolivia.

MISION

Crear, desarrollar, promover y gestionar mercados
eficientes, profundos y equitativos de instrumentos
financieros.




|.a Bolsa Boliviana
de Valotres



La Bolsa Boliviana
"~ de Valores S.A. durante

" |a Gestion 2007

1. SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

El Estado de Ganancias y Pérdidas, refleja una pérdida de gestién Bs 62,250.-, en todo caso menor a

la perdida registrada en la pasada gestion de Bs 402,062.- El resultado negativo de la gestion 2007

obedece a la reduccion de los resultados no operacionales, asi como al efecto de la suspension del

ajuste por inflacion y tenencia de bienes, establecido por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria

y Contabilidad, cuya aplicacion fue oportunamente instruida por la Superintendencia de Pensiones, o
Valores y Seguros.

El patrimonio de la sociedad correspondiente a la gestion 2007 alcanza Bs 9,303,693.- El efecto de
la pérdida de gestion correspondiente a la gestion 2007, refleja una disminucién del total patrimonio
en 0.66% respecto del cierre de la gestion 2006.

Al 31 de diciembre de 2007, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. cuenta con activos totales por un
valor de Bs 10,808,597.-, de los cuales el 68.04% corresponde a activos no corrientes compuestos
principalmente por: inversiones permanentes, activos fijos e intangibles y otros activos entre los que
se cuentan proyectos en fase desarrollo.

Con relacion a la gestion 2006, se observa una reduccién en activos totales de Bs 1,771,147.-, que
se debe principalmente al pago total y anticipado de las obligaciones que mantenia la Bolsa Boliviana
de Valores S.A. con entidades del sistema financiero nacional; mismo que fue cubierto con recursos




provenientes de la venta del terreno de propiedad de la Sociedad, ubicado en la Calle Capitan Ravelo
N° 2351,

A consecuencia del pago anticipado y total de las obligaciones con entidades financieras, el pasivo
total al 31 de diciembre de 2007 refleja una disminucion del 53.17%.

2. ORGANIGRAMA DE LA BBV
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3. ACTIVIDADES DE LA BBV
3.1 PROYECTOS PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES

Bajo la Direccion de Desarrollo e Informacion, se ejecutaron los siguientes proyectos.
e Incorporacion de la PYME al Mercado de Valores

Con el objeto de ampliar la profundidad del mercado de capitales mediante el desarrollo de mecanis-
mos alternativos de financiacion para PYMEs, la BBV recibié la aceptacion de la solicitud de asisten-
Cia técnica no reembolsable para desarrollar un proyecto de “Promocion e Incorporacion de la
PYME al Mercado de Capitales en Bolivia”. En el mes de noviembre se recibid |a visita de una
mision técnica del BID que elabord la matriz de trabajo con el personal de la BBV y se reunio con los
distintos actores del mercado. En este proyecto la BBV participa como entidad ejecutora en acuerdo
con la Asociacion Boliviana de Agentes en Valores (ABAV).

Con el fin de apoyar el trabajo de de las Agencias de Bolsa, en cuanto a la recopilacion de la infor- a
macion y el cumplimiento de los requisitos para ingresar al mercado de valores, la BBV, el Proyecto

BCCN-USAID, Funda-Pr¢ y la Fundacion Neo-Empresa han suscrito el Memorandum de Entendimien-

to para la creacion del Proyecto de Pre-Estructuracion PYME.

El anterior proyecto fue creado en virtud a la necesidad de apoyar el Fondo de Aval Bursatil para
PYMEs, que hasta la fecha solamente ha logrado una operacion en casi ya 3 afios de existencia.
Cabe recordar que la BBV es parte de las instituciones que impulsaron el Fondo de Aval Bursatil para
PYMEs constituido con los aportes de FUNDA-PRO, la Fundacion Prodem y la incorporacion de la CAF.
En el proyecto participa también BDP SAM, entidad encargada de administrar el fondo de aval, cuyo
objetivo es garantizar hasta el 50% del capital insoluto de las emisiones de pagarés.

Asimismo, complementando los esfuerzos para apoyar el Fondo de Aval Bursatil y el Proyecto de
Pre-Estructuracion la BBV, Funda-Pro, la Fundacion Prodem y el BDP SAM realizaron aportes para
la contratacion de una consultoria para la elaboracion de una Metodologia para la Evaluacion




de Riesgo de Corto Plazo de PYMEs, que sirva a todos los actores involucrados para medir los
riesgos cuantitativos y cualitativos de corto plazo de la PYME.

Ante la necesidad de una definicion PYME para el mercado de valores, bajo la colaboracion de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la BBV viene trabajando en la elaboracion de la Metodologia
de Estratificacion PYME para el Mercado de Valores. Esta Metodologia permitira al ente requ-
lador aprobar la normativa a favor de la PYME para que pueda financiarse en mejores condiciones a
través del mercado de valores y permitira a su vez, impulsar proyectos a favor de este sector.

A través de la convocatoria realizada por la Fundacion Profin, se asistié a las reuniones de la Mesa
técnica para la diversificacion y creacion de mecanismos e instrumentos para la incor-
poracion de la PYME al mercado de valores. Producto de estas reuniones la BBV present6 una
matriz de financiamiento directo e indirecto para la Pyme. Se tiene conocimiento también, que la In-
tendencia de Valores viene trabajando en modificaciones a la normativa a favor de la PYME producto
de esta mesa técnica.

e Proyecto de Desarrollo del Mercado de Carbono

El Proyecto de Desarrollo del Mercado de Carbono de la Bolsa Boliviana de Valores S.A, tiene por
objetivo incorporar la gestiéon ambiental en las emisiones bursatiles, expandiendo y profundizando el
mercado de valores en Bolivia en el marco de una ldgica de bienestar social y ambiental que contri-
buyan al ansiado despegue econémico de nuestro pais. Estos elementos, agrupados entre si, a través
de una institucién neutra como la BBV, podrian contribuir también a que otros actores como las em-
presas de nuestro medio tomen conciencia sobre la importancia de contribuir a la sociedad y el medio
ambiente que las rodea. El Proyecto de Desarrollo del Mercado de Carbono incluye 2 componentes:

Componente I: Promocion del Mercado de Carbono, que promueve la celebracion y negociacion
de ERPA’s y la consecucién y negociacion de certificados de reduccién de emisiones de gases de
efecto invernadero de proyectos medianos a grandes que buscan la reduccién de emisiones de gases
de efecto invernadero.




Componente II: Carbono Social, que promueve la consecucion y negociacion de certificados de
reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero de proyectos de pequefia escala que busquen
ademas, un impacto social en las comunidades donde se originan estos proyectos, traducido directa
o indirectamente en una mejora en la calidad de vida para sus habitantes.

En el marco del proyecto de asistencia técnica con la CAF y con el apoyo de la Fundacion PROFIN,
la BBV encarara este proyecto, contratando una empresa especializada en servicios ambientales. El
rol de la BBV consistira en brindar las condiciones necesarias para que estos certificados de carbono,
reconocidos como titulos valor, se transen de manera clara y transparente.

® Programa de Capacitacién y Difusion de Gobierno Corporativo en Bolivia

Consciente de la importancia de promover las mejores practicas de gobierno corporativo en la region, la
BBV participa como contraparte local de la Corporacion Andina de Fomento (CAF), en la divulgacion de
los lineamientos para un Cadigo Andino de Gobierno Corporativo. En fecha 30 de diciembre de 2005,
la BBV suscribié con la CAF la Carta Convenio que ampara la cooperacion técnica que otorgé la CAF
para la ejecucion del “Programa de Capacitacion y Difusion de Gobierno Corporativo en Bolivia”.

En este sentido durante del mes de abril de 2007, se termin6 la cooperacion técnica con la CAF
enviando el informe final. En lineas generales los objetivos se cumplieron ya que a través de la difu-
sion de los lineamientos en las distintas actividades organizadas, se logré en primera instancia, que
los ejecutivos de las empresas bolivianas tengan un mayor conocimiento sobre el Codigo Andino
de Gobierno Corporativo. Asi mismo, se logré identificar algunas empresas como Tahuamanu S.A'y
SOBOCE, que se mostraron interesadas en aplicar los lineamientos del Codigo Andino de Gobierno
Corporativo.

Ademas de proponer la realizacion de un propio codigo de Gobiernos Corporativos para la Bolsa de
Valores y las Agencias de Bolsa, se propusieron las siguientes actividades para continuar trabajando
en este tema: Capacitacion a Directores de Empresas, Espacio de Educacion en Universidades, Es-
tandares de Gobierno Corporativo, Acercamiento a la Superintendencia de Empresas, Creacion de un
Mercado Diferenciado, Caso estudio: SOBOCE y Busqueda de Nuevas Empresas.




e Sistema de Sequro Agricola

La BBV es miembro de la red virtual para el disefio de un Sistema de Seguro Agricola en Bolivia. A |a
fecha, se ha constituido una Mesa Técnica institucionalizada y en funcionamiento con la participacion
de distintos actores involucrados y comprometidos.

Asimismo, bajo la Direccion de Mercados se desarrollaron los siguientes estudios:

— Mecanismos de Cobertura: En coordinacion con entidades participantes del mercado, se sos-
tuvieron reuniones que derivaron en estudios sobre Mecanismos de Coberturas de Operaciones.

— Adecuacion a la Normativa de Reporto: Se sostuvieron reuniones con los participantes del
Mercado, en las que se analizaron los procesos a ser aplicados a partir de la nueva Normativa de
Reportos.

— Mecanismos de Prevencion de Incumplimientos: En coordinacion con Asesoria Legal y
otras entidades del Mercado, se establecieron y reglamentaron Mecanismos de Prevencion de
Incumplimientos en la Liquidacion de Operaciones pactadas en la BBV.

— Otros: Negociacion de Valores Extranjeros, Valoracion de inversiones en el extranjero, Mercado
de Divisas, Indice Bursatil, Mecanismos de Transferencia de Posicion de Reporto (En adecuacion
a la Normativa vigente), Propuesta alternativa a la aplicacion de Bandas de Desactivacion en el
Mercado de Valores, Curva de Rendimiento.

3.2 DESARROLLO E IMPLEMENTACIONES TECNOLOGICAS

¢ Mercado Electronico Bursatil

Bajo las Direcciones de Mercados y de Tecnologia de la Informacién se viene ejecutando el desarrollo
tecnoldgico y operativo del Mercado Electronico Bursatil (Sistema Electronico de Negociacion).




Luego de dos afios de desarrollo, en fecha 3 de diciembre se comenz6 con la implementacion de la
primera fase, arrancando con dos Mecanismos Centralizados de Negociacion: Subasta Doble Com-
petitiva Renta Fija Seriados y Subasta Doble Competitiva Renta Variable, dentro del Cronograma de
Implementacion de los Mecanismos de Negociacion aprobado por el Directorio de la BBV.

En el marco del desarrollo del MEB se realizaron estudios y anélisis orientados a la definicién de
esquemas de negociacion, registros, parametros y reportes a utilizarse. Asimismo, se realizaron prue-
bas internas de Mecanismos de Negociacion, Captura de Datos, Registro de Valores, Generacién de
Reportes e Interfases con otras entidades, como el Banco Central de Bolivia, la Entidad de Depdsito
de Valores y la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

Se realizaron también pruebas de Valoracion, Monitoreo de Operaciones, asi como de la Administra-
cion de los Mecanismos como Suspension de Mecanismos, Suspension de negociacion de valores,
Ampliacion o reduccion de etapas de negociacion, entre otros.

Asimismo, se realizaron procesos de capacitacion y pruebas con los participantes del Mercado y se
desarrollé la Normativa correspondiente, principalmente el nuevo Reglamento Interno de Registro y
Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) y las Resoluciones Normativas y Circulares
correspondientes.

La nueva version del MEB incluira nuevos requerimientos, como ser: Valoracion de acuerdo a nuevo
proceso, registro histdrico para modificaciones en plazos de emisores, ingreso manual de operaciones,
no como un mecanismo de emergencia; sino como mecanismo principal de registro de operaciones,
nuevo modelo de negociacion de Serializados, nuevo modelo de negociacion de Reporto Serializados,
negociacion con negativos, negociacion con cero, etc.

En lo tecnoldgico se desarrollaron aplicaciones de soporte al MEB (KPI), en especial en lo referente
a la generacién de informacién para el usuario final e indicadores de negociaciones y se implementd
la fase final de seguridad del MEB, que incluyd el entorno, asi como la instalacién de motores, UPS y
Firewall.




Finalmente, el drea de Desarrollo e Informacion estuvo a cargo de la elaboracion de los Manuales de
Usuario para la primera fase de implementacién de dicho proyecto. Asimismo, se trabajo durante la
gestion 2007 en la elaboracién de los Reportes Mensuales que se difundiran una vez concluyan todas
las fases de lanzamiento del MEB.

Con el lanzamiento del MEB, se espera que el mercado de valores obtenga los siguientes beneficios:

— Ampliacién de la cobertura del mercado de valores con la operacién y formacion de Agencias de
Bolsa en el interior del pais.

— Acceso de nuevos inversionistas particulares ampliando asi la oferta de recursos para las empresas
y mejorando la liquidez del mercado secundario.

— Reduccion de ineficiencias en la formacion de precios y asegurar asi un precio justo para los va-
lores.

— Mejora y ampliacién de la oferta de servicios de informacion de la BBV.

— Acceso a mayor y mejor informacién a participantes para mejorar sus procesos de toma de deci-
siones de inversién y/o la prestacion de sus servicios.

Implementacion y Aplicacion del sistema SAP Business One

Bajo la Jefatura de Administracion y Finanzas y en coordinacién con la Direccion de Tecnologia de la
Informacién, durante la gestién 2007, se ha consolidado la aplicacion de este sistema en el area ad-
ministrativa-financiera, y gracias a los resultados obtenidos en el proceso de implementacién, puesta
en marcha y consolidacion de esta herramienta de gestion, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. ha sido
invitada por SAP Latinoamérica-Region Sur, para hacer de esta experiencia “Una Historia de Exito”, a
través de la cual se ha compartido las lecciones aprendidas y los resultados de este trabajo. Nuestra
“Historia de Exito” se encuentra disponible en la pagina web de SAP Chile en la siguiente direccion:
www.sap.com/chile/smallbusiness/customers/index.epx




3.3 NUEVAS EMISIONES

Bajo la Direccion de Supervision y Analisis se realizaron actividades de Registro de “Nuevas emisio-
nes” que durante la gestion 2007, alcanzaron a un monto de $us 185.6 millones. A continuacion se
describen las nuevas emisiones;

Bonos Corporativos

— Emision de Intercambio de Bonos de TRANSREDES
Emision de Bonos AMETEX |l

Emision de Bonos BISA LEASING

Emision de Bonos ELFEC IV

Emision de Bonos GUARACACHI

Pagarés Bursatiles

Emision de Pagarés Bursatiles SOBOCE

Emision de Pagarés Bursatiles BISA LEASING || Q
Emision de Pagarés Bursatiles BISA SOCIEDAD DE TITULARIZACION

Emision de Pagarés Bursatiles ELFEC

Valores de Titularizacion
— Emision de Valores de Titularizacion GAS Y ELECTRICIDAD-NAFIBO 008

3.4 DIFUSION DE LA INFORMACION Y CAPACITACION

Bajo la direccién de Desarrollo e Informacion se llevaron a cabo las siguientes actividades de infor-
macion y capacitacion:

e Boletin Electronico: La Bolsa en el Mes

Este nuevo boletin esta en circulacion a partir del mes de abril de 2007, para los suscriptores a los Hechos
relevantes y las Noticias de la BBV. Este Boletin Electronico se caracteriza por tener informacion resumida




sobre: Nuevas emisiones inscritas en el mes, Operaciones en la Bolsa, Instrumentos mas negociados,
Tasas de rendimiento asi como informacién sobre el mercado primario, la capitalizacién de mercado y
los Fondos de Inversién. En la actualidad estan suscritos mas de 1,000 personas a este boletin.

e CD 17 Anos de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Durante la gestién 2007 se edit6 la publicacion electrénica que compila 17 afios de estadisticas or-
denadas y clasificadas para el uso de analistas, investigadores e interesados en el mercado bursatil
boliviano. La informacién contenida en el CD se encuentra en formato excel, lo que facilita a los
usuarios el poder realizar un mayor uso de la misma, desde analisis, tendencias asi como bases de
datos para estudios estadisticos.

e Informacién en la Pagina Web

Como en afios anteriores, durante la gestion 2007, se ha continuado con la mejora permanente de |a
informacion proporcionada a través del web site de la institucion. En promedio, el nimero de visi-
tantes promedio por dia aumento en 23.96% con relacion al afo anterior incrementando el ndmero

de visitantes durante en el 2007 en 11,198 visitas, equivalente al 45.33% de incremento.

Numero de Visitantes a la web site institucional

Promedio por dia 1,190 23.96%

Total Visitantes promedio mensual 22,537 24,701 35,899 45.33%

En este sitio los visitantes pueden encontrar informacion sobre:

— Como opera la BBV
— Como participar
— Estadisticas del mercado




— Emisores en Bolsa

— Participantes del Mercado

— Marco legal

— Centro de informacién

— Educacion Bursatil

— Gobierno Corporativo

— PYMEs

— Acceso a Boletines, enlaces y consultas

Hechos Relevantes y Noticias

Durante la gestion 2007, se agreg6 una importante cantidad de usuarios de la informacion de la BBV,
a la base de datos, que en la actualidad alcanza a 1,070 suscriptores. Esta informacién ademas incor-
pora Noticias que son distribuidas diariamente al mercado a través del servicio de correo electronico
BBV-Informacion.

e Capacitacion a Universidades

Durante la gestion 2007 se continud con el apoyo a varias universidades dictando charlas, seminarios
y Cursos, en nuestras instalaciones a distintas universidades como ser la Universidad Privada Bolivia-
na, Univalle y a la Universidad San Francisco de Asis, etc.

Por otra parte, el personal de la Bolsa Boliviana de Valores S.A, continta impartiendo la materia de
Mercado de capitales y mercados financieros a nivel de Pre-Grado y Post-Grado en las siguientes
universidades: Universidad Catélica Boliviana, Universidad Privada Boliviana y en la Universidad San
Francisco de Asis.

e Capacitacion a Periodistas

En la ciudad de Santa Cruz, se dicto un taller de capacitacién a periodistas a finales del mes de julio
en instalaciones del Hotel Los Tajibos. Este taller contd con la presencia de 8 medios especializados




en materia economica, entre los que podemos mencionar los semanarios Santa Cruz Econdmico,
Bolivian Business, Nueva economia y los Diarios El Deber, el Nuevo Dia, etc.

® 3ra. version de la Feria Financiera

El objetivo de la Feria Financiera es dar a conocer a los proyectos emprendedores a las micro, peque-
fias, medianas y grandes empresas de Bolivia las diferentes opciones y mecanismos de financiamiento
que existen en este momento en el pais. La Feria Financiera, es el espacio disefiado y organizado por
la Bolsa Boliviana de Valores S.A., USAID a través del proyecto Bolivia Competitiva en Comercio y
Negocios (BCCN2), Feria Exposicion de Santa Cruz-FEXPOCRUZ, OIKOCREDIT, PROFIN COSUDE DA-
NIDA y FOMEM-SWISSCONTACT para que las empresas bolivianas de todo tamafio conozcan toda la
oferta de financiamiento que existe en estos momentos en el pais.

Originalmente la Feria Financiera estaba programada para realizarse entre el 27 y el 29 de noviem-
bre. Sin embargo por los problemas politicos particularmente en la ciudad de Santa Cruz, se decidio
suspender este evento para el mes de Febrero de 2008. @

3.5 FORTALECIMIENTO INSTITUCIONAL

e Taller de Planificacion Estratégica

En el mes de julio de 2007, se llevo a cabo el Taller de Planificacion Estratégica Institucional, que
contod con la participacion activa de todos los miembros del Directorio y Ejecutivos de la Bolsa Boli-
viana de Valores S.A. Como resultado de este Taller, la Sociedad ha establecido su misién, vision y ha

disefiado un mapa estratégico para el quinquenio 2008-2012.

3.6 ADECUACIONES NORMATIVAS

En cumplimiento a las disposiciones emitidas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequ-
ros, la Sociedad realizo las adecuaciones necesarias para la implementacion a nivel operativo y del
sistema SAP Business One, del nuevo Plan y Manual de Cuentas establecido para las entidades del




mercado de valores. De conformidad con la Regulacion para Bolsas de Valores contenida en la Reso-
lucion Administrativa N°762/2005 emitida por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequros,
y dentro del proceso gradual de adecuacion, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. de 2 de abril de 2007, ha dispuesto la conformacién de un Directorio que
cuenta con un tercio de miembros independientes.

Durante la gestion 2007 y en el marco de la citada Regulacion para Bolsas de Valores N°762/2005,
la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, ha determinado otorgar un plazo para que la
Bolsa Boliviana de Valores S.A. adecué su composicion accionaria a lo dispuesto por el Articulo 29
inciso b) de la Ley del Mercado de Valores, que limita la participacion de las personas naturales como
accionistas de la Sociedad.

Dentro del plazo de adecuacion otorgado por dicha Superintendencia, la Bolsa Boliviana de Valores

S.A. ha impugnado dicha determinacién, por considerarla inconstitucional, impugnacion que se en-

cuentra en la etapa del Recurso Jerarquico ante la Superintendencia General del SIREFI, autoridad

ante la cual se ha planteado el correspondiente Recurso Indirecto de Inconstitucionalidad. El Recurso 6
de Inconstitucionalidad ha sido elevado al Tribunal Constitucional y ha sido admitido por la Comision

de Admisién en fecha 7 de diciembre de 2007, restando su tratamiento por el pleno de dicho Tribu-

nal. Los plazos para la resolucion de dichos recursos se encuentran suspendidos hasta que el Tribunal

Constitucional resuelva el Recurso Indirecto de Inconstitucionalidad planteado.

3.7 RELACIONAMIENTO Y ACERCAMIENTO INSTITUCIONAL
Durante la gestion 2007 la BBV particip6 en distintas instancias con las siguientes Instituciones:
— Corporacion Andina de Fomento (CAF): Proyecto de Difusién de Gobiernos Corporativos y

Proyecto de Desarrollo del Mercado de Carbono en Bolivia y Establecimiento de una Bolsa So-
cial.

— Proyecto Bolivia Competitiva en Comercio y Negocios (BCCN)-USAID: Proyecto de Pre-
Estructuracion PYME y Feria Financiera.




Funda-Pré: Fondo de Aval Bursatil Proyecto de Pre-Estructuracion PYME, la BBV Red Bolivia
Emprendedora y Foro de Desarrollo Productivo.

Fundacion Neo-Empresa: Proyecto de Pre-Estructuracion PYME

Fundacion Profin: Desarrollo del Mercado de Carbono Bolivia y Establecimiento de una Bolsa
Social, en la Mesa técnica para la diversificacion y creacién de mecanismos e instrumentos para la
incorporacion de la PYME al mercado de valores y en la Feria Financiera.

Consejo Boliviano de Responsabilidad Social Empresarial (Coborse): Politica de respon-
sabilidad social empresarial.

Campo Ferial FEXPOCRUZ, Swiss Contact-FOMEN, Grupo ZURICH, Prevision BBVA AFP,
Oiko Credit, ASOBAN, ASOFIN, FINRURAL y ABAV, en |a Feria Financiera.
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El Mercado
de Valores en Bolivia

1. OPERACIONES EN EL MERCADO DE VALORES

1.1 OPERACIONES EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A. (BBV)

Incremento monto de operaciones en la BBV

El monto operado durante la gestién 2007 alcanzo los 2,404.5 millones de délares, un 42.8% supe- @
rior al monto operado durante la gestién 2006. Es importante mencionar que el monto operado es el

mas alto de los ultimos cinco anos.

Cuadro 1: Operaciones realizadas la BBV
(en miles de ddlares)

Renta Fija 1,561,500 1,312,600 1,344,273 1,668,006 2,364,130 41.7% 696,124
Renta Variable 2,219 4,453 5,148 7,553 36,764 386.8% 29,211

Variacion anual -15.3% 1.3% 22.6% 42.8%




Las operaciones en el Ruedo, principal mecanismo de negociacion en Bolsa, representaron el 99.8%
del total operado, mientras que las operaciones en Mesa de Negociacién el 0.2%. Durante la gestion
2007 no se llevaron a cabo operaciones en el mecanismo de Subasta de Acciones no Inscritas en
Bolsa (Subasta ANR).

En el mecanismo de Ruedo, las operaciones con Valores de Renta Fija representaron el 98.5% de las
operaciones; y las operaciones con Valores de Renta Variable el 1.5%.

Con relacion al Tipo de Operacion, las operaciones de Reporto contintan representando la mayor
proporcion de las operaciones realizadas en el Ruedo, 63.9% del total transado en Ruedo, a su vez,
las operaciones de Compraventa participaron con el 36.1%.

Grafico 1: Composicion de las operaciones en la BBV por tipo de instrumento
Gestion 2007
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Las operaciones con Bonos del Tesoro representan el 39.0% del total operado en la BBV durante la
gestion 2007 seguidos por las operaciones con Depositos a Plazo Fijo con el 25.2%, en tercer lugar
se encuentran las Letras del Tesoro (24.0%) y en cuarto lugar se encuentran los Bonos Corporativos




con el 7.5%, el saldo se compone por Valores de Contenido Crediticio, Pagarés Bursatiles, Pagarés de
Mesa, Cupones de Bonos, Acciones y Cuotas de Fondos de Inversion Cerrados.

El incremento en el total operado se explica principalmente por el incremento de las operaciones
con Bonos del Tesoro (84.2%), Letras del Tesoro (53.9%) y DPF's (10.5%). Por otro lado, durante Ia
gestion 2007, la negociacion con Bonos Corporativos observaron una caida de 7.8%.

Cuadro 2: Operaciones por tipo de instrumento
(en miles de ddlares)

Bonos Corporativos 324,508 194,467 179,229 7.5% -7.8%
Bonos del Tesoro 345,126 509,148 937,750 39.0% 84.2%
Cupones 10,428 1,311 9,718 0.4% 641.3%
Ei]?g’os'tos 4 e 414,168 548,990 606,837 25.2% 10.5%
Letras del Tesoro 211,933 375,463 577,934 24.0% 53.9%
Pagarés Bursatiles 16,580 16,650 38,049 1.6% 128.5%
Pagarés de Mesa 24,308 8,345 3,554 0.2% -57.4%
Valores de 21,530 21,977 14,615 0.6% -33.5%
Titularizacion

Subtotal 1,368,581 1,676,351 2,367,686 98.5% 41.2%
Acciones 5,148 1,263 5,133 0.2% 306.4%
Qe ol 6,289 31,630 1.3% 402.9%
Participacion

Subtotal 5,148 7,552 36,763 1.5% 386.8%




Operaciones por meses

Como se observa en el grafico 2, el mes con mayor monto negociado fue agosto con el 10.29% del
total operado. El mes con el menor monto operado fue febrero con el 6.56% del total. El promedio
mensual del monto operado durante el 2007 fue de 200.4 millones de délares.

Grafico 2: Montos operados mensualmente en la BBV
(en millones de dolares)
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Compraventa en renta variable y capitalizacion de mercado

Durante el afio 2007 se negociaron Cuotas de Fondos de Inversion Cerrados por un monto de 31.6
millones de délares, de los cuales el 79.0% corresponde a la colocacion del fondo Gestidn Activa y el
restante a la colocacion del fondo Fortaleza PyME. Asimismo se negociaron acciones de 9 de las 37
empresas registradas en Bolsa por un monto de 5.1 millones de délares.

La capitalizacion de mercado (precio de mercado de las acciones ordinarias multiplicado por el nu-
mero de acciones inscritas) a diciembre de 2007 fue de Bs 17,258 millones ligeramente inferior a la
capitalizacion a diciembre de la gestion 2006.




Operaciones por moneda y por plazo

El 46.3% del total operado en Ruedo con valores de Renta Fija (tanto en compraventa como en
reporto) se efectué en moneda extranjera, el 36.0% fueron operaciones en Moneda Nacional, el
17.5% en UFV y el restante 0.2% se divide en operaciones expresadas en moneda nacional con
mantenimiento de valor y en euros.

Grafico 3: Volumen operado en Ruedo
Renta Fija por moneda
Compraventa y Reporto
(en millones de dolares)
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Tal como se puede apreciar en los graficos, es importante destacar el crecimiento del volumen ope-
rado tanto en UFV como en moneda nacional. También es significativo el inicio de operaciones en la
moneda de la unién europea desde noviembre de este afio, aunque el volumen aln sea pequefio.

En lo que se refiere a las operaciones segun el plazo de negociacion, el 65.9% de las operaciones
se realizaron hasta 45 dias, mostrando una concentracion de las operaciones en el corto plazo. Esto
se explica por la importancia de las operaciones de reporto en el total operado (el 63.9% del total
operado corresponde a operaciones de reporto).




Grafico 4: Volumen operado en Ruedo durante el 2007
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De los graficos se pueden observar que en operaciones de compraventa el mayor volumen de nego-
ciacion se concentra en el plazo de 1,081 a mas dias, mientras que en reporto, el plazo con mayor
monto negociado esta entre 16y 22 dias.

Mesa de negociacion

Bajo el mecanismo de Mesa de Negociacion se operaron $us 3.6 millones, un 57.4% inferior al mon-
to operado durante la gestion 2006.

El volumen de negociacion de este mecanismo se distribuyd, entre las cuatro empresas autorizadas a
suscribir pagarés, de la siguiente manera.




Grafico 5: Volumen operado en Mesa de Negociacion durante el 2007
(en miles de dolares)
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1.2 TASAS DE NEGOCIACION PROMEDIO PONDERADAS

Compraventa

Las tasas de negociacion promedio ponderadas en moneda extranjera en la gestién 2007 tuvieron los
siguientes picos maximos y minimos:

e Bonos Corporativos: Tasa minima: 3.99% (Ametex en un rango de plazo entre 1081y mas dias);
Tasa maxima: 10% (La Concepcién en un rango de mas de 1081 dias).

e Valores del TGN: Tasa minima: 3.82% (plazo entre 31y 45 dias); Tasa maxima: 6.68% (Plazo entre
16y 30 dias).




* Depdsitos a Plazo Fijo: Tasa minima: 3.72% (Banco de Crédito en un rango de plazo entre 31y 45
dias); Tasa maxima: 9% (ECO Futuro FFP en un rango de plazo entre 271y 360 dias).

e Pagarés Bursatiles: Tasa minima: 4.20% (Soboce en un rango de plazo entre 46 y 90 dias); Tasa
maxima: 6.22% (Bisa Titularizadora en un rango de 136 a 180 dias).

e Valores de Titularizacién: Tasa minima: 5.5% (Coboce-Nafibo 003 en un rango de plazo entre
181y 270 dias); Tasa maxima: 8.47% (Gas Electricidad-Nafibo 008 en un rango de 1081 a mas
dias).

Las tasas en moneda nacional presentaron los siguientes picos:

e Valores del TGN: Tasa minima: 4.43% (plazo entre 16 y 30 dias); Tasa maxima: 9.17% (Plazo entre
1081y mas dias).

e Depésitos a Plazo Fijo: Tasa minima: 3% (Banco Ganadero en un rango de plazo entre 16 y 30 9
dias); Tasa maxima: 10.50% (Fassil FFP en un rango de plazo entre 136y 180 dias).

e Valores de Titularizacion: Presentaron una sola observacion: 8.05% para Inti-Nafibo 005 en el
plazo entre 721y 1080 dias.

A su vez, las tasas en UFV's tuvieron el siguiente comportamiento:

e Bonos Corporativos: Presentaron una sola tasa: 6.055% para elfec y Electropaz en el plazo entre
721y 1080 dias.

e Valores del TGN: Tasa minima: 0.97% (plazo entre 181y 270 dias); Tasa maxima: 3.58% (Plazo
entre 1081 dias y mas).

e Depdsitos a Plazo Fijo: Tasa minima: 0.20% (Banco Econdmico en un rango de plazo entre 31y 45
dias); Tasa maxima: 3.94% (Banco Los Andes en un rango de plazo entre 541y 720 dias).




e Valores de Titularizacion: Presentaron una sola observacion: 6.05% para Inti-Nafibo 005 en el
plazo entre 721y 1080 dias.

Las tasas en mantenimiento de valor presentaron los siguientes picos:

e Valores del TGN: Tasa minima: 3.55% (plazo entre 1y 15 dias); Tasa maxima: 5.30% (Plazo entre
181y 270 dias).

Reporto
Las tasas en moneda extranjera tuvieron el siguiente comportamiento:

e Bonos Corporativos: Tasa minima: 3.00% (La Concepcion en un rango de plazo entre 16 y 22
dias); Tasa maxima: 4.75% (Soboce en un rango de plazo entre 31y 37 dias).

e Valores del TGN: Tasa minima: 3.20% (plazo entre 23y 30 dias); Tasa méxima: 4.46% (Plazo entre @
23y 30 dias).

e Depositos a Plazo Fijo: Tasa minima: 3.05% (FFP Prodem en un rango de plazo entre 1y 7 dias);
Tasa maxima: 5.68% (FFP FIE y Banco Unién en un rango de 1y 7 dias).

e Pagarés Bursatiles: Tasa minima: 3.21% (Soboce en un rango de plazo entre 31y 37 dias); Tasa
maxima: 4.49% (Soboce en un rango de 38 a 45 dias).

e Valores de Titularizacion: Tasa minima: 3% (Gas Electricidad-Nafibo 008 en un rango de plazo
entre 1y 15 dias); Tasa méaxima: 5.33% (Inti-Nafibo 005 en un rango de 31 a 37 dias).

Las tasas en moneda nacional tuvieron el siguiente comportamiento:

e Valores del TGN: Tasa minima: 3.91% (plazo entre 31y 37 dias); Tasa maxima: 4.68% (Plazo entre
1y 7 dias).




* Depdsitos a Plazo Fijo: Tasa minima: 2.5% (Banco Bisa en un rango de plazo entre 23y 30 dias).
Tasa maxima 5.94% (Banco Solidario en un rango de plazo entre 38 y 45 dias).

e Valores de Titularizacion: Tasa minima: 3.52% (Inti-Nafibo 005 en un rango de plazo entre 16y 22
dias); Tasa maxima: 4.46% (Inti-Nafibo 005 en un rango de 31 a 37 dias).

Las tasas en UFV's tuvieron el siguiente comportamiento:

e Valores del TGN: Tasa minima: -0.25% (plazo entre 31y 37 dias); Tasa maxima: 0.96% (Plazo
entre 8y 15 dias).

e Depositos a Plazo Fijo: Tasa minima: 0.05% (Banco Los Andes en un rango de plazo entre 31y 37
dias). Tasa maxima 1.06% (Banco Econémico en un rango de plazo entre 1y 7 dias).

e Pagarés Bursatiles: Tasa minima: -1% (Elfec en un rango de plazo entre 8 y 15 dias); Tasa maxima:
0.24% (Elfec en un rango de 16 a 22 dias). @

1.3 MONTOS TRANSADOS POR AGENCIAS DE BOLSA

El 64.8% del total de operaciones de compraventa con Valores de Renta Fija realizadas en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. se concentrd en tres agencias: Bisa Bolsa S.A., Credibolsa S.A. y CAISA, el
restante 35.2% se distribuyd en las restantes seis agencias.




Grafico 6: Volumen operado por Agencia de Bolsa durante el 2007
Renta Fija Comprador y Vendedor
(en millones de dalares)
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Respecto a las operaciones de Reporto con Valores de Renta Fija, el 58.6% del monto operado se
concentra en tres agencias Bisa Bolsa S.A., BNB Valores S.A. y Valores Union S.A., el restante 41.4%
se distribuy6 en CAISA, Panamerican Securities S.A., Sudaval S.A., Credibolsa S.A. y MIBSA.

Grafico 7: Volumen operado por Agencia de Bolsa durante el 2007
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Con relacion a operaciones de renta variable, este afio existio un incremento en el monto negociado
en un 400% producto de las colocaciones de Cuotas de Fondos de Inversién Cerrados que se reali-
zaron durante esta gestion.

1.4 OPERACIONES FUERA DE LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

Las operaciones que pueden realizar las agencias de bolsa fuera del ruedo de la bolsa y que son
reportadas a la BBV comprenden las de cruce de registro de reporto y las que se realizan con Notas
de Crédito Fiscal y con CEDEIM's.

Cruce de registro

Durante la gestion 2007 se realizaron operaciones de cruce de registro de reporto por $us 8.4 mi-
llones, donde el Banco Central de Bolivia actlia como comprador y las Unicas agencias vendedoras
fueron Bisa Bolsa S.A. y MIBSA.

Operaciones con CEDEIM's

Se realizaron operaciones con Certificados de Devolucion Impositiva por Bs 42.0 millones, un 67.9%
inferior al monto de la gestién pasada. Las agencias de bolsa que realizaron operaciones con estos

instrumentos fueron BNB Valores S.A. y Valores Unién S.A.

Operaciones con Notas de Crédito Fiscal

Durante la gestion 2007 se realizaron operaciones con Notas de Crédito Fiscal por un valor de Bs
149 millones, que representan un 18.39% mas que lo operado durante la gestién 2006 cuando el
volumen fue de Bs 125.9 millones. Las agencias de bolsa que realizaron operaciones fueron, BNB
Valores S.A., Valores Unién S.A., Bisa Bolsa S.A. y Panamerican Investments S.A.




Cuadro 3: Operaciones fuera de Bolsa
(en miles)

S w05 2006 2007 Var%07/06
Enddlares
Cruce de Registro de Reporto 8,823 8,403 100%
w05 2006 2007 Ver.%07/06
CEnbolidienos

CEDEIM 154,944 130,782 42,036 -67.9%
Notas de Crédito Fiscal 367,625 125,853 149,003 18.4%

2. INSCRIPCION DE VALORES EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.
2.1 INSCRIPCION DE VALORES DE RENTA VARIABLE
Inscripcion de Acciones

El saldo neto de inscripcion de nuevas acciones el 2007 alcanzo la suma de Bs 64.5 millones. A con-
tinuacion se detallan los tipos de inscripciones realizadas durante esta gestion.

¢ Inscripcion de acciones suscritas pagadas
Durante esta gestion se inscribieron en bolsa las empresas INTEGRA S.A. y Latina Seguros Perso-
nales S.A. por un monto de 39.7 y 10.0 millones de bolivianos respectivamente.

e Inscripcion de acciones por aumento de capital
De las 37 empresas inscritas a diciembre 2007, 3 empresas emitieron nuevas acciones. El monto
de emision de las nuevas acciones por incremento de capital alcanzo la suma de Bs 14.8 millo-
nes.

En el siguiente cuadro se muestra el detalle de las nuevas empresas que inscribieron sus acciones en
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. durante la gestion 2007.




Cuadro 4: Acciones Inscritas de Nuevas Empresas en la BBV en 2007
(en bolivianos)

Latina Seguros Patrimoniales S.A. LSP1U 21-Dic-07 100,000 100 10,000,000 Ordinarias

INTEGRA S.A. VID1U 01-Oct-07 566,668 39,666,760 Ordinarias

_------

Inscripcion de Cuotas de Participacion

El Comité de Inscripciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. mediante Resolucion de Comité de

Inscripciones RCI N° 33/2007 de fecha 18 de septiembre de 2007, resolvié aprobar la inscripcién de

las Cuotas de Participacion de GESTION ACTIVA-FONDO DE INVERSION CERRADO administrado por

BISA SAFI S.A., para su negociacion y cotizacion en la Bolsa Boliviana de Valores S.A., bajo la deno- @
minacion de “CUOTAS GAFIC” por un monto de $us 25,000,000.

Cuadro 5: Cuotas de Fondos de Inversion Inscritas en la BBV en 2007
(en ddlares)

Cuotas GAFIC GAC-E1-07 $us 3,600 25,000,000 50,000 AA3

2.2 INSCRIPCION DE VALORES DE RENTA FIJA
2.2.1 Bonos Corporativos

Programas de Emisiones de Bonos Corporativos

e Bonos Ametex Il




La Resolucién de Comité de Inscripciones RCI N° 09/2007 de fecha 23 de marzo de 2007, autorizd
el registro del Programa de Emisiones de Bonos de la Sociedad América Textil S.A. AMETEX S.A.,
bajo la denominacion de “BONOS AMETEX I1”, por un monto autorizado de $us 27,226,700.

e Bonos Soboce V
La Resolucion de Comité de Inscripciones RCIN® 36/2007 de fecha 31 de octubre de 2007, autori-
z6 el registro del Programa de Emisiones de Bonos de la Sociedad Boliviana de Cemento S.A., bajo
la denominacion de “BONOS SOBOCE V", por un monto autorizado de $us 50,000,000.

e Bonos Guaracachi
La Resolucion de Comité de Inscripciones RCI N° 41/2007 de fecha 27 de diciembre de 2007,
autorizo el registro del Programa de Emisiones de Bonos de la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.,
bajo la denominacion de “BONOS GUARACACHI", por un monto autorizado de $us 40,000,000.

Emisiones de Bonos Corporativos
Durante la gestién 2007 se realizaron dieciocho emisiones de bonos empresariales, todas bajo pro- @
gramas de emisiones. EI monto total emitido alcanzo la suma de $us 160.6 millones, lo que represen-

ta un 93.1% mas que el monto emitido durante la gestion de 2006.

El plazo minimo fue de cuatro afios y el maximo de dieciséis. Todas las empresas se financiaron con
garantias quirografarias a excepcion de AMETEX, la cual utiliz6 otro tipo de garantias.

A continuacion se describen algunas de las caracteristicas de los bonos emitidos en la gestion
2007.




Cuadro 6: Caracteristicas de los Bonos Corporativos Inscritos en Bolsa

Emision 2 TRD-1-E1U-07 5-Ene-07 4,320 AA2 $us 20,601,172 103,006 dif. (1)
Emision 3 TRD-1-E2U-07 5-Ene-07 5,400 AA2 $us 79,773,540 106,365 dif. (2)
Subtotal 100,374,712

Emision 1 AMX-1-E1U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us 2,400,000 6,000 7.29%
Emision 2 AMX-1-E2U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us 2,400,000 6,000 7.47%
Emision 3 AMX-1-E3U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us 1,200,000 100 7.85%
Emision 4 AMX-1-E4U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us 3,000,000 6,000 8.03%
Emision 5 AMX-1-E5U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us 3,000,000 6,000 8.22%
Emision 6 AMX-1-E6U-07 23-Mar-07 5,780 C $us 1,600,000 4,000 7.13%(3)
Emision 7 AMX-1-E7U-07 23-Mar-07 5,780 C $us 1,600,000 4,000 7.31%(3)
Emision 8 AMX-1-E8U-07 23-Mar-07 5,780 C $us 800,000 100 7.68%(3)
Emision 9 AMX-1-E9U-07 23-Mar-07 5,780 C $us 2,000,000 4,000 7.86%(3)
Emision 10 AMX-1-E10U-07 23-Mar-07 5,780 C $us 2,000,000 4,000 8.04%(3)
Emision 11 AMX-1-E11U-07 23-Mar-07 5,810 C $us 7,226,700 100 0.00%
Subtotal 27,226,700
Programa de Emision de Bonos BISA LEASING (Monto autorizado $us 15,000,000
Emision 4 BIL-1-E1U-07 19-Abr-07 1,260 AA3 $us 1,500,000 1,000 7.20%
Emision 5 BIL-1-E2U-07 19-Abr-07 1,440 AA3 $us 1,500,000 1,000 7.40%
Emision 6 BIL-1-E3U-07 15-Nov-07 1,440 AA3 $us 1,500,000 1,000 7.50%
Subtotal Total 4,500,000
 Programa de Emision de Bonos Elfec IV (Monto autorizado $us 20,000,000
Emision 2 ELF-1-U1U-07 9-Jul-07 2,880 AA3 UFV 8,530,531 15,534 6.05%
Subtotal Total 8,530,531
 Programa de Emision de Bonos Guaracachi (Monto autorizado Sus 40,000,000
Emision 1 GUA-1-E1U-07 27-Dic-07 3,600 Al $us 20,000,000 1,000 8.55%
Subtotal Total 20,000,000

1) Desde la fecha de emision hasta el 29 de mayo de 2007: 5.75%; desde el 30 de mayo de 2007 hasta su vencimiento: 9.06%.

2) Desde la fecha de emision hasta el 06 de agosto de 2009: 10.0%; desde el 07 de agosto de 2009 hasta su vencimiento: 9.10%.

La tasa establecida para los cupones cuyo vencimiento no coincide con la fecha de pago de dividendos. Para los cupones cuyo vencimiento
coincide con la fecha de pago de dividendos, la tasa de interés serd la establecida mas una tasa de interés variable igual al rendimiento anual
en dividendos sobre patrimonio neto contable de AMETEX S.A. por la gestion correspondiente.

S




2.2.2 Pagarés Bursatiles
Programas de Emisiones de Pagarés Bursatiles

e Bisa Leasing Il
La Resolucion de Comité de Inscripciones RCI N° 07/2007 de fecha 21 de marzo de 2007, au-
torizé el registro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles de Bisa Leasing S.A., bajo la
denominacion de “PAGARES BURSATILES BISA LEASING 11", por un monto autorizado de $us
3,000,000.

e Elfec
La Resolucion de Comité de Inscripciones RCI N° 28/2007 de fecha 05 de julio de 2007, auto-
riz6 el registro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles de la Empresa de Luz y Fuerza
Eléctrica Cochabamba S.A., bajo la denominacion de “PROGRAMA DE EMISIONES DE PAGARES
BURSATILES ELFEC", por un monto autorizado de $us 3,000,000.

e Bisa Sociedad de Titularizacion 0
La Resolucion de Comité de Inscripciones RCI N° 24/2007 de fecha 31 de mayo de 2007, autorizé
el registro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles de Bisa Sociedad de Titularizacion
S.A., bajo la denominacion de “PAGARES BURSATILES BISA SOCIEDAD DE TITULARIZACION", por
un monto autorizado de $us 3,800,000.

Emisiones de Pagarés Bursatiles
Durante la gestion 2007 se realizaron diez emisiones de pagarés bursatiles, todas bajo programas

de emisiones. El monto total emitido alcanzo la suma de $us 22.6 millones, lo que representa un
151.1% mas que el monto emitido durante la gestion de 2006.

El plazo minimo fue de sesenta dias y el maximo de un afio. El 100% de las empresas se financiaron
con garantias quirografarias.




A continuacion se describen algunas de las caracteristicas de los pagarés bursatiles emitidos en la
gestion 2007.

Cuadro 7: Caracteristicas de los Pagarés Bursatiles Inscritos en Bolsa

Emision 5 SBC-PBI-ESU  14-Feb-07 360 N-1 Sus 5000000 5000  580%
Emision 6 SBC-PB1-E6U  26-Mar-07 9 N-1 Sus 2,000,000 5000  420%
Emision 7 SBC-PBI-E7U  9-Jul-07 60 N-1 Sus  2,000000 5000  4.20%
Subtotal 9,000,000

Emision 1 BI-PB-EIU  21-Mar07 360 N-1 Sus 1,500,000 1,000  525%
Emision 2 BIL-PB2E2U  10-0c-07 360 N-1 §us 1,500,000 1,000  6.00%
Subtotal 3,000,000

Emision 1 BITPBI-ETU  31-May-07 180 Sus  2,000000 1,000  6.50%
Emision 2 BITPBI-E2U  21-Jun-07 180 Sus 1,800,000 1,000  6.25%
Emision 3 BITPBI-E3U  28-Nov-07 180 Sus 2065000 1,000  6.00%
Emision 4 BITPBI-EAU  19-Dic-07 180 §us  1,735000 1,000  6.00%
Subtotal 7,600,000

Programa de Emisiones de Pagarés Bursétiles ELFEC (Monto autorizado Sus 3,000,000
Emision 1 ELF-PB1-U1U 5u-07 270 N-1 UFV 303420 7762  3.00%
Subtotal 3,034,290

2.2.3 Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio

En agosto de 2007, se realizé la séptima emision de valores de titularizacion de contenido crediticio
en el mercado de valores por un monto de $us 2.3 millones, realizada por el Patrimonio Auténomo
GAS ELECTRICIDAD — NAFIBO 008, donde el originador fue la empresa GAS & ELECTRICIDAD S.A.
Esta emision fue autorizada por el directorio de la BBV mediante Resolucion de Comité de Inscripcio-




nes RCI N° 32/2007 de fecha 23 de agosto de 2007. Algunas de las caracteristicas de la emision se
muestran a continuacion.

El grafico 8 muestra que fueron oho las empresas privadas que se financiaron durante el 2007 a

través de la emision de valores en la BBV, ya sean estos de largo o corto plazo.
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Cuadro 8: Valores de Titularizacion Inscritos en Bolsa
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Grafico 8: Montos Inscritos en bolsa por el Sector Privado en 2007
(en miles de ddlares)
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2.2.4 Valores Estatales

Como se puede apreciar en el cuadro siguiente las emisiones de bonos emitidos en Subasta y Mesa
de Dinero del Banco Central de Bolivia se incrementaron en el 56.8% y mayor incremento tuvieron
las Letras que aumentaron en 157.4%.

Cuadro 9: Valores Estatales Inscritos en Bolsa

Bonos emitidos para las AFP 61,540 45,062 -26.8%
Bonos emitidos en Subasta y Mesa de Dinero del BCB 272,994 428,156 56.8%
Letras emitidas en Subasta y Mesa de Dinero del BCB 334,307 860,453 157.4%

2.2.5 Depositos a Plazo Fijo

Al cierre de la gestion 2007, diecinueve instituciones de intermediacion financiera estan habilitadas @
para inscribir sus Certificados a Plazo Fijo (DPF) de las cuales 11 son bancos, 6 fondos financieros,
una mutual y una cooperativa.

2.3 INSCRIPCION DE VALORES EN MESA DE NEGOCIACION

Al 31 de diciembre 2007, cuatro empresas estan inscritas como Participantes Obligados en el meca-
nismo de Mesa de Negociacion.

Nuevas empresas en Mesa de Negociacion

En la gestion 2007, Productos Ecoldgicos Naturaleza S.A. inscribié sus pagarés para la negociacion y
cotizacion en la Mesa de Negociacion de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. bajo la denominacion de
"Pagarés Naturaleza”, hasta el limite de endeudamiento de $us 250 mil. Esta inscripcion fue autori-
zada mediante Resolucion del Comité de Inscripcion RCI-N°® 03/2007 de fecha 10 de enero de 2007.




Productos Ecoldgicos Naturaleza S.A. $us 250,000 10-Ene-07

Cuadro 10: Valores de Renta Fija Inscritos en Bolsa
(en miles de ddlares)

Bonos Conv. Acciones

Bonos a Corto Plazo 1,000 1,000

Bonos a Largo Plazo 40,000 246,500 169,500 65,660 67,103 134,286 81,935 160,676 96.1%
Bonos del Tesoro 309,408 445,853 250,422 346,729 305,439 491,317 334,534 473,218 41.5%
\Tﬁm;fzggon 4000 12,500 11,200 1,700 3,150 7,131 2300 -67.8%
Pagarés Bursatiles 20,000 7,500 9,014 22,634  151.1%
Letras del Tesoro 368,194 202,050 334,307 860,453  157.4%

Nota.- No se incluyen Depdsitos a Plazo Fijo

2.4 INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA VIGENTES

Al 31 de diciembre de 2007, dieciséis empresas privadas tienen emisiones de bonos vigentes en el
mercado de valores por un monto de $us 385 millones. El monto vigente a diciembre de 2007 es
menor en un 5.4% con relacion al monto de bonos vigentes a diciembre de 2006 que alcanzaba a
$us 365.6 millones. Esta cifra representa el financiamiento de largo plazo que las empresas tienen a
través del mercado de renta fija (bonos empresariales) al 31 de diciembre de 2007.

Un incremento interesante representaron los Pagarés Bursatiles que ascendieron desde $us 5.6 mi-
llones en diciembre de 2006 a 14.8 en diciembre de 2007.




Asimismo, el monto vigente en Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio fue de 16.6 millones
de dolares, 19.3% inferior a diciembre 2006 que fue de 20.5 millones de ddlares.

Con relacion a los Bonos y Letras del Tesoro General de la Nacion, el monto vigente en bolsa llegé a
casi los 3 mil millones de dolares.

Cuadro 11: Valores de Renta Fija Vigentes en Bolsa
Al 31 de diciembre de 2007
(en dolares)

Fortaleza de Seguros y Reaseguros S.A. 500,000
LLBonosalargoPlazo 385032421
INTI S.A. 2,700,000
SOBOCE S.A. 21,500,000 @
Hidroeléctrica Boliviana S.A. 71,785,948
TRANSREDES S.A. 94,251,274
La Concepcion S.A. 848,800
AMETEX S.A. 23,537,674
FANCESA S.A. 10,000,000
Bisa Leasing S.A. 7,500,000
Gravetal Bolivia S.A. 44,515,159
Aguas del lllimani S.A. 2,000,000
ELFEC S.A. 27,624,020
COBEE S.A. 30,000,000
Bolivian Oil Services Ltda. 450,000
ELECTROPAZ S.A. 28,319,545

GUARACAHI S.A. 20,000,000




SOBOCE S.A. 5,000,000
Bisa Leasing S.A. 3,000,000
Bisa Soc. de Titularizacion S.A. 3,800,000
ELFEC S.A. 3,034,290
VL. Valores de Contenido Crediico 16586931
Patrimonio Autonomo COBOCE-NAFIBO 003 4,800,000
Patrimonio Autonomo CONCORDIA-NAFIBO 004 1,422,022
Patrimonio Autonomo IC NORTE-NAFIBO 005 2,040,200
Patrimonio Auténomo INTI-NAFIBO 006 6,184,710
Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 008 2,140,000
C MVoloresEstales  2,099,007661
Bonos TGN-AFP y Otros 1,277,026,350
Bonos TGN Subasta 1,019,629,951
Letras TGN Subasta 703,271,360




Grafico 9: Valores de Renta Fija Vigentes en Bolsa Emitidos por el Sector Privado
Al 31 de diciembre de 2007
(en millones de ddlares)
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3. REGLAMENTOS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

A continuacion se detallan los principales reglamentos a la Ley del Mercado de Valores que tienen
relacion directa con la actividad de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) y que fueron emitidos
durante la gestion 2007




e RASPVS IV 0250, del 26 de Marzo de 2007. Regulacion para Entidades Calificadoras de Riesgo.
e RASPVSIV 0271, del 4 de Abril de 2007. Modifica la Normativa para Agencias de Bolsa.

e RA SPVS V0299, del 18 de Abril de 2007. Aprueba Modificacion al Reglamento Interno de la
Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.

e RA SPVS IV 0359, del 17 de Mayo de 2007. Aprueba el Manual del Sistema de Monitoreo del
Mercado de Valores y el Manual de Informacién Financiera.

e RASPVS IV 0451, del 20 de Junio de 2007. Modificacion Tarifario EDV.

e RASPVS IV 0496, del 3 de Julio de 2007. Aprueba Modificacion al Reglamento Interno de la En-
tidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.

e RASPVS IV 0701, del 24 de Agosto de 2007. Modificaciones a la Regulacién para Entidades Ca- @
lificadoras de Riesgo.

e RA SPVS IV 0742, del 12 de Septiembre de 2007. Modificaciones al Reglamento de Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion.

e RA SPVS IV 0744, del 12 de Septiembre de 2007. Regulacion para la Asignacion de Claves de
Pizarra para la Emision de Certificados de Depésito del BCB.

e RASPVS IV 0800, del 1 de Octubre de 2007. Regulacién para Operaciones de Reporto.

e RASPVS IV 0821, del 10 de Octubre de 2007. Regulacion para Inversiones en el Extranjero con
Recurso del FCl en el Marco del Decreto Supremo N° 29188.

e RASPVS IV 0848, del 23 de Octubre de 2007. Modifica el Art.1 de la R.A.SPVS-IV-744/2007 de
Regulacion para la Asignacion de Claves de Pizarra para la Emision de Certificados de Deposito




del BCB, letras del Tesoro General de la Nacién y Bonos del Tesoro General de la Nacion, Emitidos
a través de Operaciones de Mercado Abierto.

e RA SPVS IV 0923 del 8 de Noviembre de 2007. Modificaciones Tarifario EDV.

e RASPVS IV 0924 del 8 de Noviembre de 2007. Aprueba el Reglamento Interno de Registro y Ope-
raciones para el Mercado Electrénico Bursatil de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

e RASPVS IV 0955, del 14 de Noviembre de 2007. Reglamento Complementario a los Procedimien-
tos y Cronograma para la Implementacion de los Mecanismos de Negociacion y del Reglamento
Interno de Registro y Operaciones para el Mercado Electronico Bursatil de la Bolsa Boliviana de
Valores S.A.

e RASPVSIV 1086 del 19 de Diciembre de 2007. Modifica la Normativa para la Asignacion de Cla-
ves Uniformes para los Valores Registrados en el Registro del Mercado de Valores.

4. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES @

Los inversionistas institucionales comprenden las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
(SAFI's), las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP’s) y las compafiias de sequros. Estos se
constituyen en actores fundamentales del mercado de valores y de la economia en general debido a
su capacidad de canalizar importantes montos de recursos del ahorro hacia la inversion. El presente
documento ofrece un resumen del desempefio de los inversionistas institucionales a diciembre de
2007.

4.1 SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOQS DE INVERSION

A diciembre de 2007 existen 6 Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI's) activas y
registradas en el Registro del Mercado de Valores que administran 21 Fondos de Inversion.




Cabe resaltar el registro en septiembre del primer Fondo de Inversion Cerrado en dolares denominado
GAFIC, con una cartera inicial de $us 25.000.000 y cuyas Cuotas de Participacion también fueron ins-
critas en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. para su cotizacion como instrumentos de Renta Variable.

Como se puede apreciar a continuacion, del total de Fondos de Inversion Abiertos (diecinueve), seis
corresponden a moneda nacional.

Sociedades administradoras de Fondos de Inversion y Fondos de Inversion

BISA SAFI S.A. Premier FIA $us Abierto
Capital FIA $us Abierto
Amedida FIA Corto Plazo Bs Abierto
Gestion Activa FIC $us Cerrado
BNB SAFI S.A. Efectivo FIA $us Abierto
Portafolio Fl $us Abierto
Oportuno Fl Bs Abierto °
Credifondo SAFI S.A.  Credifondo Renta Fija FIA $us Abierto
Credifondo Corto Plazo FIA $us Abierto
Credifondo Bolivianos FIA Corto Plazo Bs Abierto
Fortaleza SAFI S.A. Fortaleza Liquidez FIA $us Abierto
Fortaleza Porvenir FIA $us Abierto
Fortaleza Produce Ganancia FIA $us Abierto
Fortaleza Interés + FIA Corto Plazo Bs Abierto
FIC Fortaleza PYME Bs Cerrado
SAFI Unién S.A. FI Mutuo Unién $us Abierto
Fl Dinero Unién - Corto Plazo Bs Abierto
SAFI Mercantil S.A. Mercantil Fondo Mutuo $us Abierto
Prossimo FIA $us Abierto
Horizonte FIA $us Abierto

Crecer Bolivianos Fondo Mutuo Corto Plazo Bs Abierto




Cartera

A diciembre de 2007, se observa una caida en la cartera de los fondos de inversion abiertos en do-
lares estadounidenses llegando a $us 270.5 millones, lo que significa un 6.8% inferior al registrado
al cierre de la gestion 2006.

Cuadro 12: Evolucion de la Cartera Fondos de Inversion Abiertos
(en miles)

Dic-00 255,614 0.08%

Dic-01 415,095 159,481 62.39%

Dic-02 207,867  (207,228) -49.92%

Dic-03 228,518 20,651 9.93%

Dic-04 299,753 33,962 12.78% 42,890 e
Dic-05 312,840 13,087 4.37% 89,892 47,002 109.59%

Dic-06 290,294 (22,546) -1.21% 266,238 176,345 196.17%

Dic-07 270,528 -19,766 -6.81% 609,362 343,124 128.88%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién proporcionada por los Fondos de Inversion.

Esta caida contrarresta con el crecimiento en la cartera de los Fondos de Inversion en Bolivianos, el
cual pasé de 266.2 millones de bolivianos en 2006 a 609.4 al cierre del 2007, mostrando un creci-
miento porcentual de 128.9% reflejando la tendiente preferencia hacia la moneda nacional eviden-
ciada durante las tres Ultimas gestiones.




Grafico 10: Evolucion de la Cartera de los Fondos de Inversion
(en miles de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por los Fondos de Inversion.

Pese a la disminucion en la cartera, los fondos abiertos en ddlares aln representan el 69.4% de la
cartera total. Dentro de los principales fondos de inversion en dolares en cuanto a cartera se encuen-
tran Portafolio FI (16.4%) y Efectivo FIA (15.1%), ambos administrados por Nacional SAFI S.A., Mer-
cantil Fondo Mutuo (13.9%) administrado por SAFI Mercantil S.A. y Credifondo Renta Fija (12.6%)
por Credifondo SAFI S.A. Los demas fondos representan participaciones inferiores al 10%.

En lo que respecta a los fondos de inversion abiertos en bolivianos, éstos representan el 20.4% de la
cartera total. Individualmente la mayor participacion la tiene el fondo Oportuno Fl (30.2%) de Nacio-
nal SAFI S.A.y le siguen en importancia Credifondo Bolivianos FIA Corto Plazo (23.4%) administrado
por Credifondo SAFI S.A.y Crecer Bolivianos Fondo Mutuo Corto Plazo (20.9%) administrado por
Mercantil SAFI S.A.




Como se observa en el grafico 11, la cartera por instrumento de los Fondos de Inversion Abiertos en
ddlares se compone principalmente por Depositos a plazo Fijo Bancarios (39.27%) seguidas por la
Liquidez Neta (37.53%).

Grafico 11: Composicion de cartera Fondos de Inversion Abiertos en dolares
Al 31 de diciembre de 2007
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por los Fondos de Inversion.

La cartera en bolivianos, por otro lado, esta compuesta mayormente por Letras del Tesoro General de
la Nacion (43.4%), la preferencia por estos titulos es evidente producto de la denominacién en mo-
neda y plazo de dichos instrumentos. Le siguen en importancia los Depdsitos a Plazo Fijo y Liquidez
que representan el 26.4% y 18.1% respectivamente.




Grafico 12: Composicion de cartera Fondos de Inversion Abiertos en bolivianos
Al 31 de diciembre de 2007
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién proporcionada por los Fondos de Inversion.

Clientes

El nimero de participantes de los Fondos de Inversion Abiertos en bolivianos present6 similar evolu-
cion a los montos de sus carteras, entre diciembre del 2006 y diciembre del 2007, éste incrementé en
179.6%. Por otro lado, los clientes de los fondos en dolares observaron un decremento del 6.3%.




Grafico 13: Evolucion de Participantes de los Fondos de Inversion Abiertos
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién proporcionada por los Fondos de Inversion. @

Al 31 de diciembre de 2007 los fondos de inversion abiertos registran un total de 30,858 clientes,
de los cuales el 77.7% corresponde a los fondos en ddlares mientras que el 22.3% restante corres-
ponde a los fondos en bolivianos. El fondo de inversion cerrado en bolivianos cerrd el afio con cinco
participantes y el denominado en délares lo hizo con tres.

Dentro de los fondos de inversion en dolares, la mayor participacion la registra Mercantil Fondo Mu-
tuo (16.9%). Le siguen en importancia Efectivo FIA (13.8%) y Fortaleza Liquidez (13.7%).

En lo que respecta a los fondos de inversion en bolivianos, se destacan Crecer Bolivianos Fondo
Mutuo Corto Plazo (28.9%), Fortaleza Interés + FIA Corto Plazo (23.0%) y finalmente Oportuno Fl
(21.67) quien paso del primer lugar en 2006 al tercer lugar en participacion.




Rendimiento

En el Grafico 14 pueden observarse las tasas de rendimiento promedio ponderado a 30 dias en boli-
vianos y délares tanto de los fondos abiertos como de los cerrados.

Tal como se observa, en el caso de los fondos de inversion abiertos en bolivianos el rendimiento regis-
tra una tendencia creciente que se hace mas evidente desde el sequndo semestre. La diferencia entre
la TPP registrada en diciembre de 2006 de 4.2% a 7.2% en diciembre de 2007, muestra una ascenso
de casi 3 puntos porcentuales en el periodo de un afio. Esta diferencia, que acompafia el incremento
en cartera y numero de clientes, se explica por el incremento de la demanda por bolivianos de los
agentes economicos, aspecto congruente con la politica cambiaria aplicada por el Banco Central de
Bolivia en el dltimo tiempo.

Grafico 14: Evolucion de las TPP de Rendimiento a 30 dias
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por los Fondos de Inversion.




Por su parte, las tasas de rendimiento promedio ponderado a 30 dias en ddlares muestran cierta es-
tabilidad en torno al 3.30% hasta el primer semestre, para mostrar después un crecimiento erratico
hasta 4.28% en diciembre.

La rentabilidad que presenté mayor volatilidad fue la registrada por el fondo cerrado en bolivianos,
que desde enero a noviembre mostr6 una rentabilidad mucho mayor entre 6.53% y 11.41% para
después desplomarse en el mes de diciembre.

Por su lado, el fondo cerrado en délares, durante los meses que registré rentabilidad a 30 dias, estuvo
por encima de los fondos abiertos denominados en la misma moneda tal como se puede apreciar en
el mismo grafico.

De esta manera se concluye el andlisis de los fondos de inversion cuya participacion relativa en tér-
minos de cartera es la menor dentro de los inversionistas institucionales. A continuacion se expone el
desempefio de las administradoras de fondos de pensiones.

4.2 ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP’s)

Desde la reforma de Pensiones en 1996 existen en Bolivia dos Administradoras de Fondos de Pensio-
nes: AFP Futuro de Bolivia S.A. y AFP Prevision BBV S.A. Ambas tienen por objeto administrar los re-
cursos provenientes del Fondo de Capitalizacion Colectiva y del Fondo de Capitalizacion Individual.

Fondo de Capitalizacion Colectiva (FCC)
El Fondo de Capitalizacién Colectiva (FCC) esta constituido por un porcentaje de las acciones de las

empresas capitalizadas asi como los dividendos distribuidos por las mismas. En el cuadro 13 puede
observarse el detalle de la cartera del FCC a diciembre de 2007.

A diciembre de 2007, la cartera del FCC asciende a $us 226 millones. El 50.2% de esta cartera esta
administrada por la AFP Prevision mientras que el 49.8% restante por la AFP Futuro de Bolivia. El




98.1% de la cartera esta concentrada en acciones de las empresas capitalizadas. El porcentaje de car-
tera restante esta conformada por recursos de liquidez con una minima proporcién en cuotas del FCI.

Cuadro 13: Cartera del Fondo de Capitalizacion Colectiva al 31 de Diciembre de 2007
(en millones de dolares)

Electricidad
Corani 27.8 27.8 55.5 24.6% 55.6 -0.1%
Guarachi 23.5 23.5 47.0 20.8% 46.9 0.2%
Valle Hermoso 16.9 16.9 33.8 15.0% 33.8 0.1%
Transporte
Ferroviaria Andina 6.6 6.6 13.2 5.9% 13.2 0.2%
Ferroviaria Oriental 12.9 12.9 25.8 11.4% 25.8 0.0% @

23.1 23.1 46.2 20.4% 46.1 0.2%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por la SPVS.

Tal como se observa en el cuadro 13, la cartera del FCC registra una disminucion del 72.3% entre
diciembre de 2006 y diciembre de 2007. Dicha disminucion responde a que en abril de 2007 (me-
diante Decreto Supremo 29101) se transfiri6 a nombre del Ministerio de Servicios y Obras Publicas,
6.080.050 acciones de los ciudadanos bolivianos que formaban parte del Fondo de Capitalizacion
Colectiva en las empresa capitalizada ENTEL S.A.




Fondo de Capitalizacion Individual (FCI)

El FCI esta formado por cuentas individuales donde se acumulan los aportes que mes a mes realizan
los trabajadores para ser utilizados cuando se jubilen.

Cuadro 14: Numero de Afiliados

Dic-00
Dic-01
Dic-02
Dic-03
Dic-04
Dic-05
Dic-06
Dic-07

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por las AFP's.

Al31 de diciembre de 2007 el total de afiliados en las AFP’s de manera conjunta asciende a 1,077,814
mostrando el crecimiento anual de 9%, mucho mayor al incremento anual registrado durante el
2006.
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Grafico 15: Distribucion Regional de los Afiliados
Al 31 de diciembre de 2007
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Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por la SPVS.

Del total de afiliados en el sistema, el 54.5% corresponden a la AFP Prevision de Bolivia mientras que
el 45.5% restante a la AFP Futuro y tal como se observa en el Grafico 14 la mayor poblacion afiliada
se encuentra agrupada en el eje central donde se concentra mas del 78% en los tres principales
departamentos del pais.

Cartera

De manera congruente con la participacion de afiliados, la AFP Previsién tiene una mayor cartera
equivalente al 52.9% mientras que la AFP Futuro de Bolivia tiene el restante 47.1%. A diciembre de
2007 el crecimiento respecto al similar periodo el afio anterior es de 26.6%, cifra coherente con la
tendencia registrada en los Ultimos afios.




Cuadro 15: Cartera de las AFP’s por Instrumento
Al 31 de diciembre de 2007
(en miles de ddlares)

Bono del Tesoro y Cupones 1,130,299 967,730 2,098,029 72.1%
Depositos a Plazo Fijo 242,897 182,017 424,914 14.6%
Bonos Corporativos 91,975 146,351 238,326 8.2%
Valores Extranjeros 37,439 27,811 65,250 2.2%
Liquidez Neta 16,958 17,750 34,708 1.2%
Pagarés Bursatiles 1,330 1,330 0.1%
Valores de Titularizacion 3,226 4,815 8,041 0.3%
Cuotas de Participacion 15,926 14,473 30,399 1.0%
Letras del Tesoro 3,178 4,922 8,100 0.3%
Acciones 1,255 1,255 0.0%

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacién proporcionada por las AFP’s.

El portafolio de inversiones de ambas AFP’s es muy similar en cuanto a su diversificacion por tipo de
instrumento. Tal como se observa en el cuadro 15, de manera global el 72.1% de la cartera esta invertido
en Bonos y Cupones del Tesoro, 14.6% en Depdsitos a Plazo Fijo y el 8.2% en Bonos Corporativos.
Los fondos de pensiones también son invertidos en Time Deposits extranjeros alcanzando el 2.2%.

Cuadro 16: Distribucion Porcentual de la Cartea de las AFP’s
A Diciembre de 2007
Dic-06 89% 74.7% 11.1% 0.1% 0.4% 0.0% 0.1% 0.2% 1.9% 2.7% 100.0%
Dic-07 82% 72.1% 14.6% 0.3% 0.3% 0.1% 0.0% 1.0% 1.2% 2.2% 100.0%

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacién proporcionada por las AFP’s.




Comparando la estructura del portafolio de las AFP’s a la fecha con respecto al afio 2006, se destaca
el incremento de la inversion en cuotas de participacion de fondos de inversién cerrados aunque
todavia no represente mucho en proporcion con respecto del total.

4.3 COMPANIAS DE SEGUROS

A diciembre de 2007 existen 14 compafiias de sequros; 8 de sequros generales y fianzas y 6 de se-
guros de seguros de personas.

Cuadro 17: Detalle de Compaiiias de Seguro por Tipo de Servicio

Alianza Compafiia de Seguros y Reaseguros S.A. E.M.A. Alianza Vida Seguros y Reaseguros S.A.
7 | B S s s 50 5 I(ré’g:“rci:;t)lonal Health Insurance Danmarck A/S
3 Cia. de Seguros y Reaseguros Fortaleza S.A. 3 LaVitalicia Seguros y Reaseguros de Vida S.A.
4 Credinform International S.A. de Seguros 4 Nacional Vida Seguros de Personas S.A.
5 La Boliviana Ciacruz de Seguros y Reaseguros S.A. 5 Seguros Provida S.A.
6  LATINA SEGUROS PATRIMONIALES S.A. 6  Zurich Boliviana Seguros Personales S.A.
7 Seguros lllimani S.A.
8 Seguros y Reaseguros Generales 24 de Septiembre S.A.

La cartera global de las compafifas de sequros al 31 de diciembre de 2007 asciende a $us 467.49
millones, mostrando un crecimiento respecto a diciembre 2006 de 12.4%. Contemplando la infor-
macion registrada en los Ultimos cinco afios, la cartera de las compafias de seguros registra un cre-
cimiento promedio anual de aproximadamente 11%.




Cuadro 18: Cartera de las Compaiiias de Seguros
(en millones de ddlares)

Dic-00 63,218 9,524 17.7%
Dic-01 202,315 139,097 220.0%
Dic-02 277,565 75,250 37.2%
Dic-03 314,334 36,769 13.3%
Dic-04 339,212 24,878 7.9%
Dic-05 376,546 37,334 11.0%
Dic-06 415,930 39,384 10.5%
Dic-07 467,494 51,564 12.4%

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacién proporcionada por la SPVS.

Las inversiones admisibles de las compafias de seguros estan distribuidas en un 3.2% en bienes
raices, 3.1% en disponible o liquidez, 93.5% en titulos valores y 0.3% en préstamos contra garantia @
de polizas de vida.

Cuadro 19: Inversiones Admisibles de las Compaiiias de Seguros
Al 31 de diciembre de 2007
(en miles de ddlares)

Valores 42,443 15,362 379,185 436,990 93.5%
Bienes Raices 9,143 484 5,236 14,862 3.2%
Disponible 2,226 727 11,478 14,430 3.1%

Préstamos con

0,
garantfa de polizas 670 541 1,21 0.3%

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacién proporcionada por la SPVS.




En el grafico 16 se observa la diversificacion del portafolio de inversion en titulos valores de las
compafiias de seguros. Tal como lo hacen los demas inversionistas institucionales, las compafias de
seguros concentran sus inversiones en bonos del tesoro y en DPF’s emitidos por sociedades de inter-
mediacion financiera.

Grafico 16: Composicion de Cartera de Inversiones Admisibles en Valores
Al 31 de diciembre de 2007
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Fuente: Elaboracién propia en base a la informacidn proporcionada por la SPVS.

De esta manera se concluye el andlisis de desempefio de las compafias de seguros, presentando a
continuacion un resumen de la cartera total de los inversionistas evaluada de manera agregada.

4.4 CARTERA TOTAL DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

A manera de conclusion en esta seccion se presenta un cuadro resumen de la cartera de los inversio-
nistas institucionales reflejando la diversificacion de su cartera al 31 de diciembre de 2007,

Tal como se observa en el cuadro 20, la cartera de los inversionistas institucionales de manera con-
junta asciende aproximadamente a tres mil setecientos millones de dolares (sin contemplar la cartera




del FCC). La variacion registrada a diciembre de 2007 con respecto al similar periodo el afio 2006 es
de 24.8% superior.

Cuadro 20: Cartera Total por Instrumento de los Inversionistas Institucionales
Al 31 de diciembre de 2007
(en miles de dolares)

Valores Fiscales 98,794 2,106,130 313,339 2,518,263
Depositos a Plazo Fijo 134,282 424,914 68,594 627,790
Bonos Corporativos 10,381 238,327 44,170 292,878
Liquidez 118,459 34,708 14,430 167,597
Valores Extranjeros 12,052 65,250 77,302
Cuotas de Participacion FIC 30,399 1,453 31,852
*Otros 1,099 16,073 17,172
Valores de Titularizacion 904 8,041 4,719 13,664
Reporto 8,491 8,491
Acciones 737 1,255 4,337 6,329
Pagarés Bursatiles 4,411 1,330 257 5,998
2(223; eCs'onver'ubles en 120 120
Tow 389610 2910354 467494 3767458
*0tros:

Fondos de Inversién: valores comprados en reporto
Compafifas de Seguros: bienes raices y préstamos con pélizas de vida
Fuente: Elaboracién propia en base a la informacién proporcionada por distintas fuentes.

Observando la cartera total por tipo de instrumento de los inversionistas institucionales, pese al
incremento de la cartera total sefialado en el parrafo anterior, la estructura de las inversiones sigue
siendo la misma, con el 66.8% concentrada en Valores del Tesoro, 16.7% en Depdsitos a Plazo Fijo y




apenas el 7.8% en Bonos corporativos de Largo Plazo. De manera conjunta, estos tres instrumentos
concentran mas del 90% de la cartera, distribuyéndose el restante 10% entre los demas instrumen-
tos, liquidez y otras inversiones.

Cuadro 21: Cartera Total por Instrumento de los Inversionistas Institucionales
Al 31 de diciembre de 2007
(en porcentaje)

Valores Fiscales 25.4% 72.4% 67.0% 66.8%
Depdsitos a Plazo Fijo 34.5% 14.6% 14.7% 16.7%
Bonos Corporativos 2.7% 8.2% 9.4% 7.8%
Liquidez 30.4% 1.2% 3.1% 4.4%
Valores Extranjeros 3.1% 2.2% 2.1%
Cuotas de Participacion FIC 1.0% 0.3% 0.8%
*Otros 0.3% 3.4% 0.5%
Valores de Titularizacion 0.2% 0.3% 1.0% 0.4%
Reporto 2.2% 0.2%
Acciones 0.2% 0.0% 0.9% 0.2%
Pagarés Bursatiles 1.1% 0.0% 0.1% 0.2%
icggi(c); gsonvertibles en 0.0% 0.0%
Tow 1000%  1000%  1000%  1000%
*Otros:

Fondos de Inversion: valores comprados en reporto
Compaifas de Seguros: bienes raices y préstamos con polizas de vida
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacién proporcionada por distintas fuentes.







Economia Boliviana 2007/

1. CONTEXTO INTERNACIONAL'

De acuerdo al Balance preliminar de la CEPAL, el afio 2007 estuvo marcado por la volatilidad de los
mercados financieros que reaccionaron a la crisis financiera estadounidense del mercado hipoteca-
rio. Sin embargo, no se ha observado que haya habido una repercusion marcada en la actividad y el
comercio internacional. Esto ha permitido a América Latina y el Caribe tener un crecimiento de 5,6
%, basado en un mayor dinamismo en la demanda interna, con aumentos en el consumo interno y

la formacion bruta de capital. @

Cuadro 1: América Latina: Crecimento Economico

Argentina 9.2 8.5 8.6 6.5
Brasil 2.9 3.7 5.3 5.0
Chile 5.7 4.0 5.3 5.0
Perti 6.7 7.6 8.2 6.5
Colombia 4.7 6.8 7.0 5.5
México 2.8 4.8 33 33
Venezuela 10.3 10.3 8.5 6.0
América Latina y el Caribe 4.6 5.6 5.6 49
América Latina 4.6 5.5 5.6 4.9
El Caribe 4.7 6.9 3.9 4.9

Fuente: CEPAL
p: preliminar, e: estimado

1 En base a Balance Preliminar 2007, CEPAL.




El crecimiento regional se explica por la demanda de materias primas por parte de la China e India y
por un contexto favorable de precios internacionales. Las expectativas del afio 2008 estan marcadas
por el comportamiento de la economia estadounidense, ya que se espera una desaceleracion de su
economia y no se descarta una recesion. Estos hechos afiadidos a las tendencias que marcaron el
final de 2007, con la crisis hipotecaria, un délar bajo y un escenario de tendencia inflacionaria en la
region, generan la proyeccion de una disminucién en el crecimiento para América Latina y el Caribe
que se proyecta en un 4,9 % para la gestion 2008.

2. CONTEXTO ECONOMICO

Durante la gestion 2007 Bolivia siguié beneficiandose de los precios internacionales para lograr un
superavit de cuenta corriente en su balanza de pagos, ademas de haber experimentado un aumento,
aunque insuficiente, de los niveles de inversion frente a lo sucedido el afio pasado. Sin embargo, es
necesario destacar que el crecimiento de la economia fue inferior que en 2006, en un contexto donde
el principal tema de preocupacion econémica fue una inflacién que llegé a marcar dos digitos.

El fenémeno natural de El Nifio caus6 enormes pérdidas, estimadas en 443 millones de dodlares, y
generd un impacto negativo en el sector agricola ademas de contribuir en crear presiones inflacio-
narias. Por otro lado, conflictos sociales en la nacionalizada mina Huanuni fueron en desmedro del
desempefio del sector minero. Ambos hechos fueron contrastados por el inicio de las operaciones de
la minera San Cristdbal y la proyeccion de inicio de actividades del yacimiento del Mutun para 2008.
Sin embargo la actividad econoémica y sus proyecciones estuvieron marcadas por la interrupcion que
significo la constante inestabilidad politica, que marcé la agenda en 2007.

Producto Interno Bruto

Bolivia tuvo un crecimiento del PIB inferior al de afios anteriores, volviendo a crecer por debajo del
4% después de la recuperacién observada en 2005 y 2006. El grafico 1 muestra la evolucion del
crecimiento del PIB, incluyendo la tasa de 3.8% que se estima para 2007. Los sectores de la cons-
truccion, transporte y almacenamiento y manufactura tuvieron un desempefio favorable la pasada
gestion, lo que contribuyd al crecimiento econémico en el pais.




Grafico 1: Producto Interno Bruto
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Fuente: Ministerio de Hacienda con datos del INE, Preliminar

El sector agricola y ganadero tuvo un desempefio inicial desfavorable y lo mismo sucedié con el sec-
tor minero que, contrastando lo sucedido en afios anteriores, tuvo variaciones negativas durante el
primer semestre. Se espera que estos indicadores mejoren ligeramente con el inicio de exportaciones
de la mina San Cristdbal.

Inflacion

La gestidon 2007 cerré con una inflacion del 11.73% segun datos oficiales lo que representa un
elevado incremento con respecto a los afos anteriores. En Bolivia, el 2007 la cantidad de dinero cir-
culante en la economia crecio mas rapidamente que la oferta de bienes y servicios, por lo que se vio
el aumento sostenido de precios por la oferta que no pudo satisfacer la demanda. Las expectativas
de inflacion para el afio 2008, estan estimadas alrededor del 8% de acuerdo a las estimaciones del
Banco Central de Bolivia.




Grafico 2: IPC (% Variacion acumulada en el aiio)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
Politica Cambiaria

Durante el afio 2007 la apreciacion del boliviano fue mucho més dindmica que en afios anteriores y
fue parte de la estrategia del Banco Central para contrarrestar la inflacion, ademas de corresponder
su intencion expresada de bolivianizar la economia. A diciembre de 2007, el tipo de cambio habia
experimentado una caida acumulada de 4.4%.

Este manejo de la politica cambiara ha generado discrepancias entre actores econémicos, particular-
mente las quejas provenientes del sector exportador que dicen ven mermada su competitividad con
la fuerte apreciacién de la moneda nacional.

3. SECTOR FISCAL

A diciembre de 2007 se observa un superavit global acumulado del SPNF de un 3,1%. Esta cifra es
inferior a la comparable del afio anterior, pero se mantiene el escenario de superavit. Los ingresos
totales aumentaron por segundo afio, nuevamente ayudados por el sector hidrocarburos y la con-




tribucion del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH), pero cuyo aporte fue menor este afio con
18.5% de participacion de los ingresos totales frente al 33% de 2006.

Es destacable que sumando el IDH y las ventas de hidrocarburos, se obtiene el 47% de los ingresos
del sector fiscal. Sin embargo los egreso totales fueron superiores en 15.76% respecto a 2006 por lo
que el superavit es menor y bajo del 6.53% al 3.1%.

Grafico 3: Ingresos y Gasto Publico
(en millones de bolivianos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE a diciembre de 2007

El incremento de los egresos de capital y los gastos en bienes y servicios se llevaron las tajadas
mas significativas del gasto. Factores determinantes de este aumento de gasto se reconocen en la
nacionalizacion de la Empresa MetalUrgica Vinto y la mina Huanuni, que exigieron un nivel de gasto
importante por parte del gobierno.

4. SECTOR MONETARIO

En su Informe de Politica Monetaria, publicado en enero de 2008, el Banco Central de Bolivia sefiala
que su politica estuvo concentrada en lograr la esterilizacion del excedente de liquidez en la econo-




mia, para lo que realizd Operaciones de Mercado Abierto (OMA) con mayor dinamismo e introdujo
instrumentos de control de liquidez.

La base monetaria se incrementd en un 38.6%, tanto por el incremento del RIN como por el aumento
de la demanda por moneda nacional. Este fenémeno tuvo lugar dada la politica cambiaria del Banco
Central que busca fomentar un mayor uso de la moneda nacional en desmedro del ddlar. También
a consecuencia de ello los agregados que incluyen circulante y depositos en moneda nacional pre-
sentaron mayor dinamismo que aquellos en moneda extranjera. M1y M3 crecieron al 65% y 55%
respectivamente, mientras que M2 y M4 lo hicieron al 42% y 29%.

La acumulacién del RIN durante 2007 fue mayor que el registrado en 2006, por lo cual una mayor
disminucioén del CIN fue necesaria para controlar el crecimiento de la emisién monetaria. El compor-
tamiento del balance fiscal y el encaje fueron contractivos para la emision monetaria en la gestion
2007. Con una agenda econdmica nacional marcada por la creciente inflacion, los esfuerzos del
Banco Central de Bolivia en OMA y apreciacion del boliviano buscaron controlar este fenémeno y ha
proyectado una meta inflacionaria del 8 % para la gestién 2008.

Deuda publica

La deuda del sector publico se redujo nuevamente de manera importante. Luego de estar en $us
4,941 millones en diciembre de 2005 pas6 a $us 3,240 millones a fines de 2006, para terminar el
2007 con $us 2149.5 millones, a causa principalmente de las incitativas de condonacion de deuda de
las que se ha beneficiado Bolivia. El saldo de la deuda publica interna, por el contrario, aumenté a $us
3,670.9 millones en el mismo periodo, registrandose un incremento de 995.4 millones de dolares.

Este incremento tiene relacion con las colocaciones netas de titulos del gobierno al sector privado y,
fundamentalmente, dada la coyuntura inflacionaria de 2007 a las colocaciones que efectta el BCB
para controlar el crecimiento de la liquidez. Es asi que el BCB aumento su stock de deuda interna de
$us 322 millones a $us 1,051.2 millones en el lapso de un afio.




5. SECTOR EXTERNO

En la gestion 2007, se logrd un superavit por $us 1,350 millones en la balanza comercial, ligeramente
inferior al saldo positivo de $us 1,402 millones del afio anterior. Los sectores favorables para la ba-
lanza comercial boliviana son aquellos de productos primarios, principalmente los relacionados con
hidrocarburos y mineria. Ademas se ha observado que el incremento de las exportaciones responde
al efecto precio y que se ha dado un incremento de las importaciones mayor al del sector exportador
lo que invita a mirar con cautela el comportamiento de la balanza comercial en el futuro.

En la gestion 2007 las exportaciones bolivianas llegaron a $us 4,780 millones, representando un
incremento del 17.2% con respecto al afio anterior. Los recursos extractivos no renovables fueron los
que mas se exportaron, con una participacion de 70% del total. Entre ellos destacaron los hidrocar-
buros con el 47% y los minerales con 22% del total. La industria manufacturera representd el 22%
de las exportaciones el pais.

Grafico 4: Exportaciones Bolivianas @
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El valor de las importaciones aument6 en 21.5% con relacion al periodo de 2006, llegando a un
monto de $us 3,430 millones. Japon fue el pais que mas se beneficio de este incremento en un
47.6%. También Argentina, Brasil y Estados Unidos vendieron mas a Bolivia en relacion a la gestion
anterior. Cabe destacar que como parte de la politica de enfrentar el problema de la creciente infla-
cion, el gobierno boliviano decidio liberar de aranceles a algunos productos como la harina de trigo e
incentivar la importaciones de los productos identificados como escasos y que, segun las autoridades,
contribuian a generar inflacion.

6. SECTOR BANCARIO?

A diciembre 2007, el volumen de depésitos del pablico alcanza a 4,237.9 millones de délares ame-
ricanos, mayor en $us 1,181.7 millones (38.7%) respecto al saldo registrado al cierre de la gestion
2006. Como muestra el grafico 5, se mantiene, y acentda, la tendencia de crecimiento de depésitos
bancarios que empez6 en 2005.

Grafico 5: Evolucion de los depésitos
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Como se muestra en el cuadro 2, los depositos a plazo fijo equivalen el 37.3% de las obligaciones to-
tales del sistema bancario. Las obligaciones restringidas tuvieron una variacién negativa con respecto
al afio anterior, lo que implica que en 2007 su participacion frente al total es menor con un 3.3%.
Una parte importante del incremento de las obligaciones del sistema bancario se concentrd en las
cuentas de ahorro, mientras que los depdsitos a plazo fijo aumentaron apenas en un 16.7%.

Cuadro 2: Obligaciones del Sistema Bancario

Obligaciones con el publico a la vista 870.0 1,082.2 26.0% 25.5% 24.4% 212.2
Obligaciones con el publico por caja de Ahorros 940.0 1,377.9 28.1% 32.5% 46.6% 437.9
Obligaciones con el publico a plazo Fijo 1,355.2 1,581.9 40.5% 37.3% 16.7% 226.7
Obligaciones con el publico restringidas 144.4 141.1 4.3% 3.3% -2.1% 3.0
Otros 34.0 54.8 1.0% 1.3% 61.2% 20.8

Fuente: SBEF

Por otra parte, sequn el informe de la SBEF, el 47.7% del total de depositos contintia concentrandose
en estratos por encima de 100 mil délares americanos, correspondientes al 0.5% del total de nimero
de cuentas. Por numero de cuentas, el rango de dep6sitos con niveles por debajo de 10 mil dolares
americanos concentra el 95.0% del total de cuentas habilitadas en el sistema bancario.

Moneda

La politica de apreciacion de la moneda nacional que ha sequido el Banco Central hizo que en 2007
el ritmo del crecimiento de los depositos en moneda nacional, ya sea en UFV o en bolivianos, sea mas
acelerado. Los depositos en moneda nacional crecieron de 25.5% en 2006 a 36.8% en la presente
gestion. Mientras tanto se notd que las captaciones en dolares bajaron su participacion del 74.5%
al 63.2%.




La mayor concentracion de captaciones en délares esta en los depdsitos a plazo fijo con un 83.6%.
Los depdsitos en ddlares a la vista alcanzaron el 52.4% del total y los hechos en caja de ahorro
representaron el 51.2%. Estos datos comparados con lo que sucedia el afio 2000, cuando cada uno
de ellos llegaban al 99%, 77.1% y 93.7% respectivamente muestran claramente la migracion de las
preferencias del publico por la moneda nacional en lugar del délar.

Andlisis de la Cartera

La cartera de créditos crecid en 15.8% con respecto a la gestion 2006. Los créditos comerciales
crecieron en 10.1% o su equivalente en dolares de $us 177 millones, constituyéndose en un determi-
nante factor para este crecimiento. El cuadro 3 contiene informacion detallada de la cartera de crédi-
tos. La participacién de los diferentes elementos de la cartera se mantuvo muy estable con respecto
a lo observado el afio anterior.

Cuadro 3: Cartera por tipo de crédito y estado

C Monto % Moo %deMora  Absoluta Relativa
Crédito comercial 1,935.7 60.4% 151.3 84.2% 7.8% 177.0 10.1%
Crédito hipotecario de vivienda 654.6 20.4% 16.0 8.9% 2.4% 94.6 16.9%
Microcrédito 413.9 12.9% 6.9 3.8% 1.7% 127.4 44.5%
Crédito de consumo 199.9 6.2% 3.0% 2.7% 38.3 23.7%

Fuente: SBEF, * No incluye Banco Solidario S.A. ni Banco Los Andes Pro Credit S.A.

Distribucion regional

La distribucion de la cartera de créditos por departamentos mantiene la tendencia de 2006, con la
mayor concentracion en el eje central del pais. De esta manera, Santa Cruz representa el 48.1%, La
Paz el 28.8% y Cochabamba el 15.0%, sumando en conjunto 91.9% de la cartera total del sistema
bancario. Solamente el restante 8.1% se concentra en los otros departamentos del pais.




Destino del crédito

Como se observa en el cuadro 4, el sector de servicios y comercio en 2007 fue receptor de mayores
recursos provenientes del crédito que el sector productivo, representando un porcentaje de 59.1%.
Por otra parte, el sector productivo sigue concentrando la mayor parte de la mora y la industria ma-
nufacturera el mayor porcentaje de la mora de la cartera en general.

Cuadro 4: Cartera por destino de crédito

Agropecuario 217.7 79%  30.1 125% 13.8%  207.7 6.5% 284 15.8% 13.7%
Extraccion de petréleo

30.2 1.1% 0.4 0.2% 1.2% 24.9 0.8% 0.3 0.2% 1.3%
crudo y gas natural
Mineria 19.9 0.7% 0.7 03% 3.6% 28.2 0.9% 0.4 02% 1.6%
Industria manufacturera 617.2 22.3% 63.6 26.5% 10.3% 700.4 21.9% 48.9 27.2%  7.0%
Energfa eléctrica 32.2 1.2% 0.3 0.1%  1.0% 42.8 1.3% 0.0 0.0% 0.0%
Construccion 164.0 5.9% 28.1 1.7% 17.2%  306.5 9.6% 24.0 13.3% 7.8%
Comercio 459.5 16.6% 37.9 15.8%  8.3% 620.9 19.4% 28.2 15.7%  4.5%
Servicios inmobiliarios
empresariales y de 564.3  20.4% 34.6 14.4% 6.1% 7689  24.0% 27.7 15.4%  3.6%
alquiler
Sertidion sl 2621 95% 151 63% 58%  140.1  44% 4.4 24%  3.1%
comunales y personales
Intermediacion financiera 25.2 0.9% 3.0 1.2% 11.7% 43.5 1.4% 49 2.7% 11.2%
?etrr\‘j‘ii if)zt""dades s 3746  13.5%  26.0 10.8% 69% 3201  10.0% 125 6.9%  3.9%

Fuente: SBEF




Mora

Como se observa, el indice de mora (IM) asciende a 5.6%, inferior en 3.1 puntos porcentuales respec-
to al nivel observado en el mes de diciembre de 2006 (8.7%). Con respecto a la cartera en mora por
destino de crédito, los créditos otorgados al sector productivo muestran un indice de mora promedio
de 7.8%, menor al 12.1% registrado a diciembre de 2006, lo cual evidencia un mejoramiento de Ia
actividad economica de los sectores que lo componen. No obstante, la industria agropecuaria mues-
tra un mayor porcentaje del indice de mora (13.7%), sequido por los sectores manufactureros y de
intermediacion financiera, éste Ultimo parte del sector de comercio y servicios.

La Mora por tipo de crédito se redujo en todos los casos en comparacion al afio pasado. La mejora
mas significativa se observo en el indice de mora del microcrédito que bajé notablemente del 15.7%
al 1.7% sequida por el indice de mora de la cartera comercial (del 12.0% al 7.8%).

Con relacion a la Cartera en Mora por Estratificacion de Montos, el 38.1% corresponde a los rangos
mayores a 500 mil délares americanos y el mayor indice de mora corresponde al rango de los depé-
sitos entre $us 100,001 y 500,000 (8.1%), marcando la tendencia de mejora que es observable en
todos los rangos.

Cuadro 5: Estratificacion de la cartera

Mayores a $us 500,001 857.0 31.0% 932 389% 10.9% 9584 299% 685 38.1% 7.1%
Entre $us 100,001 y $us 500,000 591.7  21.4% 742 31.0% 125% 6538 204% 532 29.6% 8.1%
Entre $us 30,001 y $us 100,000 5248 19.0% 370 154% 7.1% 6085 19.0% 305 17.0% 5.0%
Entre $us 10,001y $us 30,000 367.3  133%  19.1 7.9% 52% 4325 135% 149 83% 3.5%
Menores a $us 10,000 4260 154% 163  6.8% 3.8% 5508 17.2% 125 6.9% 23%

Fuente: SBEF




Liquidez

La liquidez del sistema bancario alcanza a $us 1,904.5 millones al cierre del afio, constituida por
disponibilidades en un 33.2% e inversiones temporarias en 66.8%. La liquidez representa el 35.2%
de los activos y permite cubrir el 45.0% de los depdsitos totales del publico.

Cuadro 6: Composicion de la liquidez

Caja 170.2 11.3% 224.2 11.8% 54.0 31.7%

Encaje en efectivo 214.5 14.2% 272.3 14.3% 57.7 26.9%

Bancos y Correp. del Exterior 152.8 10.1% 110.1 5.8% -42.7 27.9%

Otros disponibilidades 14.7 1.0% 25.1 1.3% 10.3 70.1%

(Inversiones Temporarias 9543 633% 12729 668% 3186 334%

lquidez 15065 1000% 19045 1000% 3980 264% @

Fuente: SBEF

Rentabilidad

Al finalizar la gestion 2007, el sistema bancario logré acumular utilidades por un monto de $us 104.3
millones, superior en 1.8 veces con respecto al mismo periodo de 2006. Este buen desempefio de la
banca se explica a partir de una mayor cartera de créditos, rentables inversiones en titulos valores y
operaciones cambiarias. EI ROA para el sector bancario marcé un 1.9% y el ROE un 21.2%. El informe
de la SBEF sefiala que el desempefio del sector bancario ha mejorado en los Ultimos afios y los datos
de 2007 consolidan la buena posicion del sector, que viene sucediendo de manera consecutiva en el
ultimo tiempo.




Tasas de interés

Durante 2007 las tasas de interés activas promedio ponderadas efectivas en délares fluctuaron entre
el 9% y el 12% en promedio, mientras que la tasa pasiva promedio fluctué entre el 2% y el 3%.

La tasa de interés activa promedio ponderada efectiva del sistema bancario en moneda nacional,
registro una evolucion fluctuante. A la dltima semana del mes de diciembre de 2007, la tasa de inte-
rés para préstamos registré un valor de 13.63%, mientras que a la Ultima semana de diciembre de
2006 alcanzaba a 10.4%. Por su parte, la tendencia de la tasa de interés para depdsitos en moneda
nacional mostré un comportamiento casi reqular, aunque se pudo observar oscilaciones mayores en
el tercer trimestre del 2007.

Segun el andlisis de la SBEF, existe una tendencia descendente de las tasas de interés, consecuencia
de la elevada liquidez existente en el sistema, producto del crecimiento de los depdsitos a un ritmo
mayor que la cartera de créditos.
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. deBolsa

1—_& Directorio de Agencias

AGENCIAS DE BOLSA MIEMBROS DE LA B.B.V. (en orden alfabético)

agencia de bolsa

Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Av. 20 de Octubre N° 2665
Edif. Torre Azul, Piso 14
Tel. / Fax: (591-2) 2434514 - 2434515 - 1434516
E-mail: info@bisabolsa.com
www.bisabolsa.com
Contacto: Javier Palza

Agencia de Bolsa

Compaiiia Americana de Inversiones S.A.
Calle Campero N° 9 esq. Av. 16 de Julio,
Edif. Sefior de Mayo, Piso 3
Tel. / Fax: (591-2) 2316980 - 2316981
E-mail: caisa@grupofortaleza.com.bo
www.grupofortaleza.com.bo
Contacto: Miguel Terrazas C.

BNB

agencia de bolsa

Av. Camacho esq. Calle Colén N° 1312, Piso 2
Tel.: (591-2) 2315040 - 2330386
2315043 - 2315042
E-mail: bnbvalores@bnb.com.bo
www.bnb.com.bo
Contacto: Viviana Sanjinés

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa @

Credibolsa S.A.

gt wd e Plidial Flasd gl Boita s e it de Padia .4

Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa
Calle Colén esq. Mercado N° 1308, Piso 5
Tel.: (591-2) 2330444 Int. 2684 - 2682
E-mail: credibolsa@bancred.com.bo
www.bancodecredito.com.bo/Inversiones
Contacto: Mauricio Viscarra




Mercantil Santa Cruz

Mercantil Santa Cruz Agencia de Bolsa S.A.
Av. Camacho N° 1448
Edif. Banco Mercantil Santa Cruz S.A., Piso 2

Tel.: (591-2) 2310303 - 2311313
2313143 - 2317031

Fax: (591-2) 2145503 - 2145504

E-mail: info@mibsa.com.bo
www.mscholsa.com
Contacto: Fernando Rodriguez

AGENCIA DE BOLSA S.A.

SUDAVAL S.A. Agencia de Bolsa
Av. 16 de julio N° 1440, Edif. Hermann, Piso 18
Tel.: (591-2) 2316846 - 2318014

2350802 - 2351081

Fax: (591-2) 2315951

E-mail: info@sudaval.com

www.sudaval.com

Contacto: José Trigo

PANAMERICAN SECURITIES S.A.

<&
Agencia de Bolsa

Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa
Av. Sénchez Bustamante, esq. Calle 15, Calacoto,

Torre Ketal, Piso 4
Tel.: (591-2) 2773180 - 2773181
2112993 - 2112716
E-mail: panamsec@caoba.entelnet.bo
Contacto: Carola Blanco

\ALORES UNION

Valores Union S.A.
Calle Loayza N° 255
Edif. De Ugarte Ingenieria, Piso 10, Of. 1001
Tel.: (591-2) 2317315 - 2317379
Fax: (591-2) 2330765
E-mail: aotero@bancounion.com.bo
Contacto: Alexandra Otero
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Emisores Registrados en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Ruedo y Mesa de Negociacion
Renta Fija y Renta Variable

Bodegas y Vifiedos de la Concepcion S.A. ACC BLP Jorge Canedo Justiniano Gerente General Tarija Calle Colén N° 585 591-4-6632250 info@bodegaslaconcepcion.com www.bodegaslaconcepcion.com
Gravetal Bolivia S.A. BLP Jorge Arias Lazcano Gerente General Santa Cruz C. René Moreno N° 258 591-3-336-3601 gerencia@gravetal.com.bo www.gravetal.com.bo

[FAGS e e e e e e e e e e e e
Banco BISA S.A. ACC DPF Tomas Barrios Santivafiez Vice-Presidente Ejecutivo  La Paz Av. 16 de Julio N° 1628 591-2-2359471/ 2365572  bancobisa@grupobisa.com www.grupobisa.com

Banco de Crédito de Bolivia S.A. DPF Gianfranco Ferrari Gerente General La Paz Colén esq. Mercado N° 1308 591-2-2330444 callcenterbolivia@bancred-bo.com www.bancodecredito.com.bo

Banco do Brasil S.A. (Sucursal Bolivia) DPF Isabel Maria Pereira da Silva Gerente General La Paz Av. 16 de Julio N° 1642 591-2-2310909 lapaz@b.b.com.br www.bancodobrasil.com.br

Banco Econdmico S.A. DPF Justo Yépez Kakuda Gerente General Santa Cruz Calle Ayacucho N° 166 591-3-3361177 ggeneral@baneco.com.bo www.baneco.com.bo

Banco Ganadero S.A. DPF J. Ronald Gutiérrez Lopez Gerente General Santa Cruz Calle Bolivar N° 99 591-3-3361616 bangan@roble.scz.entelnet.bo www.bancoganadero.com.bo

Banco Los Andes ProCredit S.A. DPF Pablo Gonzdlez Lopez Gerente General Santa Cruz Avenida Cristo Redentor N° 3730 591-3-3412717 info@losandesprocredit.com.bo www.losandesprocredit.com.bo

Banco Mercantil Santa Cruz S.A. ACC DPF Juan Carlos Salaues A. Vice-Presidente Ejecutivo  La Paz Ayacucho esq. Mercado N° 295 591-2-2409040 bercant@caoba.entelnet.bo www.bmsc.com.bo

Banco Nacional de Bolivia S.A. ACC DPF Pablo Bedoya S. Gerente General Sucre Calle Espafia N° 90 591-4-6453055 info@bnb.com.bo www.bnb.com.bo

Banco Solidario S.A. ACC DPF Kurt Koenigsfest S. Gerente General La Paz Calle Nicolas Acosta N° 289 591-2-2484242 info@bancosol.com.bo www.bancosol.com.bo

Banco Unién S.A. DPF Marcia del Carmen Villarroel G.  Gerente General Santa Cruz Calle Libertad N° 156 591-3-3366869 / 3350361  Info@bancounion.com.bo www.bancounion.com.bo

Citibank N.A. DPF Carlos Drago Correa Gerente General La Paz Calle 15 Calacoto Edif. Ketal 591-2-2790066 carlos.drago@citigroup.com www.citibank.com

Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. ACC German Lopez Arraya Gerente General La Paz Calle Reyes Ortiz Edif. Gundlach P. 10 591-2-2314747 bdp@bdp.com.bo www.bdp.com.bo
COOPERATIVAS
Cooperativa de Ahorro y Crédito Jests Nazareno Ltda. DPF Rolando Dominguez S. Gerente General Santa Cruz Calle La Paz N° 270 591-3-3361112 consejeros@jesus-nazareno.coop WWW.jesus-nazareno.coop
R N s T S S NN N
Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. BLP José Antonio Ramirez Gerente General La Paz Avenida Hernando Siles N° 5635 591-2-2786596 cobee@cobee.com www.cobee.com

Electricidad de La Paz S.A. ACC BLP Mauricio Valdez Cardenas Gerente General La Paz Avenida lllimani N° 1973 591-2-2222200 gerencia@electropaz.com www.electropaz.com

Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica Cochabamba S.A. ACC BLP PGB Javier de Udaeta Corral Gerente General Cochabamba  Av. Heroinas 0-0686 591-4-4259400-7 xrivero@elfec.com www.elfec.com

Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A. ACC Mauricio Valdez Cardenas Gerente General Oruro Calle Junin N° 710 591-2-5251542 evazquez@elfeosa.com.bo

Empresa Eléctrica Corani S.A. ACC José E. Lafuente Tapia Gerente General Cochabamba  Avenida Oquendo N° 0654 151823;—512—;1535700 JaEsssd) moralesw@corani.com WWW.corani.com

Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. ACC Jaime Aliaga Machicao Gerente General Santa Cruz Av. Brasil y Tercer Anillo 591-3-3464632 central@egsa.com.bo www.guaracachi.com.bo

Empresa Eléctrica Valle Hermoso S.A. ACC Enrique Herrera Soria Presidente Ejecutivo Cochabamba  Calle Tarija N° 1425 591-4-4247473 ] 4242898  central@vh.com.bo www.evh.com.bo




Gas & Electricidad S.A. PGS Jorge Calderén Zuleta Presidente Ejecutivo Sucre Av. Del Maestro N° 372 - P. 3 591-4-6460006 info@emdigas.com www.emdigas.com

Hidroeléctrica Boliviana S.A. ACC BLP Angel Zanier C. Gerente General La Paz Av. Fuerza Naval N° 22 591-2- 2770765/ 2795662  hb@hidrobol.com www.hidrobol.com

Transportadora de Electricidad S.A. ACC Fabio Sarmiento Almerida Vicepresidente Ejecutivo ~ Cochabamba  C. Colombia N° 0-0655 591-4-4259500 tde@tde.com.bo www.tde.com.bo
FONDOSEINANCIEROS
ECO Futuro S.A. FFP DPF Rodolfo Medrano Cabrera Gerente General La Paz Av. Hernando Siles N° 6007 591-2-2783008 / 2783107  ecofuturo@entelnet.bo

Fondo de la Comunidad S.A. FFP DPF Oswaldo Zabalaga C. Gerente General Cochabamba  Avenida Ballivian N° 0576 591-4-4523001 info@fondodelacomunidad.com.bo  www.fondodelacomunidad.com.bo
Fondo Financiero Privado Fassil S.A. DPF Patricia Suarez Barba Gerente General a.i. Santa Cruz Calle Bolivar N° 281 591-3-3373737 fassil@cotas.com.bo www.fassil.com.bo

FFP FIE S.A. DPF Enrique Soruco Vidal Gerente General La Paz Calle General Gonzales N° 1272 591-2-2485222 ffpfie@ceibo.entelnet.bo www.ffpfie.com.bo

Fondo Financiero Privado PRODEM S.A. DPF José Eduardo Bazoberry Gerente General La Paz Calle Pedro Salazar N° 509 Sopocachi 591-2-2419323 info@prodemffp.com.bo www.prodemffp.com

Fortaleza Fondo Financiero Privado S.A. ACC DPF Nelson Hinojosa Jiménez Vicepresidente Ejecutivo  La Paz Av. Arce N° 2799 591-2-2434142 ffp-lpz@grupofortaleza.com.bo www.grupofortaleza.com
INDUSTRIAS
Ameérica Textil S.A. BLP 1 Marcos Iberkleid U. Presidente Ejecutivo La Paz Calle Yanacachi N° 1489 - Villa Fatima ~ 591-2-2219595 finagen@utex.bo

Drogueria INTI S.A. BLP Dieter Schilling Kriete Gerente General La Paz Calle Lucas Jaimes N° 1959 591-2-2220200 drogueria@inti.com.bo www.inti.com.bo

Fébrica Nacional de Cemento S.A. BLP Gonzalo Arce Arancibia Gerente General Sucre Pasaje Armando Alba N° 80 591-4-6453882 Info@fancesa.com www.fancesa.com

Plasmar S.A. ACC Sergio Montero Ugarte Gerente General Santa Cruz Ramon Dario Gutiérrez V2/3 591-3-3463095 infocenter@plasmar.com.bo www.plasmar.com.bo

Productos Ecoldgicos Naturaleza S.A. PGS  Adolfo Mier Menacho Gerente General Cochabamba  Calle Igualdad s/n - Provincia Tarata 591-4-4578006 frutte@entelnet.bo

Sociedad Boliviana de Cemento S.A. ACC BLP PGB Armando Gumucio K. Gerente General La Paz Calle Mercado N° 1075 591-2-2406040 info@soboce.com www.soboce.com

Asociacion Mutual de Ahorro y Préstamo para Vivienda La DPE Victor Pacheco T.

Gerente General Sucre 591-4-6461633

Calle Espafia N° 31 mutual@entelnet.bo

Plata www.mutuallaplata.com
Empresa Cochabambina de Gas S.A.M. BLP Juan Carlos Orsini P. Gerente General Cochabamba  Carretera a Sacaba KM 7,5 591-4-4270004 emcogas@emcogas.com WWW.emcogas.com
Empresa Petrolera Andina S.A. ACC Roberto Dominguez Gerente General Santa Cruz Av. José Estenssoro N° 100 591-3-3384000 andina@email.ypf.com.ar www.andinabolivia.com
Empresa Petrolera Chaco S.A. ACC Oscar Ricardo Srebernic Presidente Ejecutivo Santa Cruz Av. San Martin N° 1700, B. Equipetrol 591-3-3453700 legal@amoco.com www.chaco.com.bo
Transredes Transporte de Hidrocarburos S.A. ACC BLP Ernesto Blanco Olivo PRI R Santa Cruz KM 7 1/2 Antigua Carretera a Cbba s/n ~ 591-3-3524477 acciones.valores@transredes.com www.transredes.com

General

Alianza Compafiia de Seguros y Reaseguros S.A. E.M.A. ACC Alejandro Ybarra Carrasco Director Ejecutivo Santa Cruz Av. Viedma N° 21 591-3-3366688 info@alianzaseguros.com www.alianza.com.bo
Alianza Vida Seguros y Reaseguros S.A. ACC Alejandro Ybarra Carrasco Gerente General Santa Cruz Av. Viedma N° 19 esq. Melchor Pinto 591-3-3375656 aliavida@sc.alianzaseguros.com www.alianzavida.com.bo
BISA Seguros y Reaseguros S.A. ACC Alejandro MacLean Vicepresidente Ejecutivo  La Paz Edif. San Pablo Piso 13 591-2-2352123 bisaseguros@grupobisa.com Www.grupobisa.com
Compafia de Seguros y Reaseguros Fortaleza S.A. ACC  BBC Martha O. Lucca S. Gerente General Santa Cruz Av. Virgen de Cotoca N° 2080 591-3-3487273 segfortaleza@cotas.com.bo www.grupofortaleza.com




Latina Seguros Patrimoniales S.A. ACC José L. Camacho Miserendino Director Ejecutivo Santa Cruz Calle Asuncién N° 223-2 591-3-3716565
La Vitalicia Seguros y Reaseguros de Vida S.A. ACC Alfonso Ibafiez Montes Gerente General La Paz Av. 6 de agosto N° 2860 591-2-2125355 vitalseg@ceibo.entelnet.bo Www.grupobisa.com
Nacional Vida Seguros de Personas S.A. ACC José L. Camacho Miserendino Gerente General Santa Cruz Calle Asuncién N° 213 591-3-3336262 nacionalvida@nacionalvida.com.bo  www.nacionalvida.com.bo
Sequros lllimani S.A. ACC Fernando Arce G. Presidente Ejecutivo La Paz Calle Loayza N° 233 591-2-2203040 sisalp@entelnet.bo www.segurosillimani.com.bo
Seguros Provida S.A. ACC Justino Avendafio Renedo Gerente General La Paz C. Capitan Ravelo N° 2197 591-2-2430300 provida@segurosprovida.com.bo www.segurosprovida.com.bo
Empresa Pdblica Social de Agua y Saneamiento S.A. BLP Victor Hugo Rico Arancibia Gerente General La Paz Av. De las Américas N° 705 Villa Fatima ~ 591-2-2210295-98 info@epsas.com
AMECO LTDA. PGS  Sandra Escobar S. Gerente General La Paz galslngoccuaaci?r NP 22223 el e 0 591-2-2420125 info@amecobolivia.com www.amecobolivia.com
Bolivian Oil Services Ltd. BLP Pedro Pablo Hinojosa Flores Vicepresidente Ejecutivo  Santa Cruz Calle Apolo N° 820 591-3-3559991 info@apolo-bo.net www.bolserltd.com
Carlson Dividend Facility S.A. ACC Fernando Sanchez Valda Gerente General La Paz At Sl Bustamanj[e et Gl 15 591-2-2799046 bfmsa@entelnet.bo

Calacoto, Torre Ketal Piso 4 Of. 4
Inmobiliaria Las Misiones S.A. ACC Luis Iturralde Moreno Presidente Santa Cruz Av Cafioto N° 476 591-3-3368899 lasmisiones@kantutani.com www.kantutani.com
INTEGRA S.A. ACC Marcelo Mejia Zambrana Coordinador Cochabamba  Av. Heroinas N° 0-610 591-4-4258100 xrivero@elfec.com www.integra-sa.com
Panamerican Investments S.A. PGS  Pablo Herrera Soria Controller La Paz AT S Bustaman.te e @l 15 591-2-2773040 pisa@ceibo.entelnet.bo

Calacoto, Torre Ketal Piso 4 Of. 3
Sociedad Hotelera Los Tajibos S.A. ACC Juan Carlos Ramirez Gerente General Santa Cruz Av. San Martin N° 455 591-3-3421000 info@lostajiboshotel.com www.lostajiboshotel.com

Calle Fortin Corrales N° 176 esq. Cafiada

Almacenes Internacionales RAISA S.A. ACC Mario Gainsborg A. Gerente General Santa Cruz . 591-3-3350555 /3350560  mgainsborg@grupobisa.com Wwww.grupobisa.com
Strongest, Zona el Cristo.
: - Av. 20 de Octubre esq. Campos N° 2665 591-2- 2434624 / 2434625 .. . : :
BISA Leasing S.A. ACC BLP Jorge Fiori Campero Gerente General La Paz Edif Torre Azul Piso 4 | 2434626 jfiori@grupobisa.com WWw.grupobisa.com
Empresa Ferroviaria Andina S.A. ACC Eduardo MaclLean A. Gerente General La Paz Calle Fernando Guachalla N° 494 591-2-2416545 / 2416546  efasa@fca.com.bo www.fca.com.bo
Empresa Ferroviaria Oriental S.A. ACC Jaime Valencia V. Gerente General Santa Cruz Av. Montes final s/n 591-3-3387000 / 3387100  ferroviaria@ferroviariaoriental.com  wwuw.ferroviariaoriental.com

(1) No incluye Patrimonios Auténomos ni Fondos de Inversion Emisores de Valores Negociables.
(2) Instrumentos Inscritos: ACC: Acciones, BBC: Bonos Convertibles en Acciones, BLP: Bonos Corporativos de Largo Plazo, DPF: Depdsitos a Plazo
Fijo, PGB: Pagarés Bursatiles, PGS: Pagarés de Mesa de Negociacion.




III|' W ——




1 Dictamen de los Auditores
..y Estados Financieros

Informe de los Auditores Independientes

A los sefiores
Presidente y Miembros del Directorio de
Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Hemos auditado los balances generales que se acompafian de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. al
31 de diciembre de 2007 y 2006, y los correspondientes estados de resultados, de evolucion del pa-
trimonio neto de los accionistas, y de flujo de efectivo por los afios terminados en esas fechas. Estos
estados financieros son responsabilidad de la gerencia de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestras auditorias. Los terrenos y
edificios que forma parte del activo fijo al 31 de diciembre de 2007, se exponen a valores resultantes
de un revallo técnico practicado por un perito independiente al 30 de octubre de 2006, cuyo informe
nos ha sido proporcionado, y nuestra opinion, en los que se refiere a la valuacion de estos activos,
esta basada en el informe del perito independiente.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Bolivia, y el alcance minimo requerido por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequros. Esas
normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una sequridad razona-
ble acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una auditoria incluye
examinar, sobre un base de pruebas, la evidencia que respalda los montos y las revelaciones en los
estados financieros. Una auditoria tambien incluye evaluar los principios de contabilidad utilizados y




las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como evaluar la presentacion de los estados
financieros en su conjunto. Consideramos que nuestras auditorias proveen una base razonable para
nuestra opinion.

En nuestra opinién, basados en nuestro examen y en el informe del perito independiente, mencio-
nado en el primer parrafo, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. al 31
de diciembre de 2007 y 2006, los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto
de los accionistas y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con
principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia, y normas emitidas por la Superinten-
dencia de Pensiones, Valores y Sequros.

Tal como se explica en la nota 2 a los estados financieros, la Sociedad en cumplimiento con las ins-
trucciones de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), ha decidido mantener los
estados financieros a valores histéricos, excepto las cuentas de resultados, y solamente reexpresar los
estados financieros extra-contablemente bajo el indice de Unidades de Fomento a la Vivienda (UFVs)
para propositos del calculo del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas.

Como lo requiere la Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequros, informamos que los estados
financieros mencionados en el primer parrafo concuerdan con los registros de la Bolsa Boliviana de
Valores S.A., los cuales son llevados en conformidad con las disposiciones legales en vigencia y las
normas reglamentarias de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

Ruizmier, Rivera, Pelaez, Auza S.R.L.

N7

Lic. Aud. Gloria Afiza
Reg. N° CAUB-0063

#(Socio)

La Paz, 16 de enero de 2008




Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Balance General

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

Activo
Activo corriente
Disponible

Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda

Inversiones en operaciones de reporto

Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de derecho patrimonial

Documentos y cuentas pendientes de cobro
Impuestos por recuperar

Gastos pagados por anticipado

Activos de uso restringido

Total de activo corriente

Activo no corriente
Inversiones permanentes
Activo fijo

Activo intangible

Otros activos

Total de activo no corriente
Total del activo
Cuentas de registro deudoras

Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivo corriente

Obligaciones por financiamiento a corto plazo
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo
Impuestos por pagar

Provisiones

Ingresos diferidos

Total del pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Aportes no capitalizados
Reservas

Resultados acumulados

Total del patrimonio neto

Total del pasivo y patrimonio neto

Cuentas de registro acreedoras

4a 127,941 138,708
2byab 2,541,631 2,142,927
317,200

2.cydc 387,130 122,105
4d 249,293 215,743
20,356 65,283

127,649 119,220

- 34,980

3,454,000 3,156,166

2.dyde 2,715,282 3,271,026
2eydf 2,302,597 2,375,248
330,049 342,509

2fydg 2,006,669 3,434,795
7,354,597 9,423,578

10,808,597 12,579,744

6 2,406,518 3,463,632

4h 17,669 1,608,041
149,033 310,687

100,918 110,599

4iy2g 607,949 504,604
4j 629,335 679,870
1,504,904 3,213,801

5 4,172,400 4,172,400

5 1,091 1,091

2.h 1,832,137 1,832,137
3,298,065 3,360,315

9,303,693 9,365,943

10,808,597 12,579,744

6 2,406,518 3,463,632

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos en forma conjunta con las notas que se describen en las paginas 6 a 21, que forman parte de los

estados financieros.

LE> (e A

Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

,/A;”//:'

Armando Alvarez Arnal
Gerente General

Viviana Sanjinés Méndez
Sindico por Mayoria

Martin Barragan Crespo
Sindico por Minoria

Bernardo Boris Vino Paton

Contador

CAUB N° 4627




Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Estado de Resultados
Aios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Ingresos operacionales

Ingresos financieros

Gastos financieros

Utilidad operativo y financiero
Recuperacion de incobrables

Cargos por incobrabilidad

Utilidad después de incobrables
Gastos de administracion

Utilidad (Pérdida) operativa neta
Ingresos no operacionales

Gastos no operacionales

Resultado antes del ajuste por inflacion
Abonos por ajuste por inflacion

Cargos por ajuste por inflacion

Pérdida antes de impuestos

Impuesto sobre las utilidades de las empresas
Pérdida neta de la gestion

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos en forma conjunta con las notas que se describen en las paginas 6 a 21, que forman parte

de los estados financieros.

L (e JAH

Z.k
2.k

2.1
2.

5,297,447 4,170,333
193,214 560,045
(51,159) (156,235)

5,439,502 4,574,143

3,172

(24,981) (38,064)
5,414,521 4,539,251
(5,388,559) (5,247,725)
25,962 (708,474)
66,682 326,208
(22,710) (24,726)
69,934 (406,992)

(431,740) (179,088)
299,556 184,018
(62,250) (402,062)
(62,250) (402,062)

Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

,,-’“"?::'?'

Armando Alvarez Arnal
Gerente General

Viviana Sanjinés Méndez
Sindico por Mayoria

Martin Barragan Crespo

Sindico por Minorfa

Bernardo Boris Vino Paton
Contador

CAUB N° 4627




Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Estado de Evolucion del Patrimonio Neto de los Accionistas
Aios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Saldos al 1 de enero de 2006 4,172,400 1,091

Constitucion de la reserva legal del

5% sobre la utilidad de la gestion

2005 dispuesta por la Junta General
Ordinaria de Accionistas del 13 de

marzo de 2006. 2.h

Distribucién de dividendos de Bs 510
por accion de acuerdo a lo dispuesto
por la Junta General Ordinaria de
Accionistas del 13 de marzo de 2006.

Reversion de la Reserva Voluntaria
por decision de la Junta Ordinaria de
Accionistas, del 20 de marzo de 2006.

Pérdida neta de la gestion

Saldos al 31 de diciembre de 2006 5 4,172,400 1,091

Pérdida neta de la gestion

Saldos al 31 de diciembre de 2007 5 4,172,400 1,091

1,486,327 331,449 181,974 3,842,604 10,015,845
13,110 (13,110)

1,251 (249,001)  (247,840)
(181,974) 181,974

(402,062)  (402,062)

1,487,578 344,559 - 3,360,315 9,365,943

(62,250) (62,250)

1,487,578 344,559 - 3,298,065 9,303,693

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos en forma conjunta con las notas que se describen en las paginas 6 a 21, que forman parte

de los estados financieros.
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Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

,,-"‘“ﬁ?-:"/:/’:'

Armando Alvarez Arnal
Gerente General

Viviana Sanjinés Méndez

Sindico por Mayoria

Martin Barragan Crespo
Sindico por Minorfa

Bernardo Boris Vino Paton

Contador

CAUB N° 4627




Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Aiios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Flujos de efectivo en actividades de operacion

Pérdida neta de la gestion (62,250) (402,062)
Partidas que han afectado el resultado neto de la gestion, que no han generado
movimiento de efectivo
Otras provisiones 46,412 516
Prevision para beneficios sociales 2.9 184,254 164,668
Depreciaciones y amortizaciones 2ey2f 440,800 376,698
Cargos devengados en inversiones permanentes 2.d (397,546)
Cargos por incobrabilidad 24,981 131,340
Desvalorizacion de edificios y terrenos 196,023
Otros (26,796) (20,697)
607,401 48,940
(Disminucién) aumento en documentos y cuentas por pagar a corto plazo (165,407) 92,011
Disminucion en documentos y cuentas pendientes de cobro 33,386 110,369
Pago de beneficios sociales (65,718) (26,540)
Otros (20,593) 5,183
Flujos de efectivo por actividades de operacion 389,069 229,963
Flujos de efectivo en actividades de inversion
(Aumento) disminucion en las inversiones bursatiles en valores e instrumentos
representativos de deuda (81,504) 1,203,421
(Aumento) disminucion en las inversiones bursatiles representativos de derecho
patrimonial (265,025) 134,150
Cobro de dividendos 535,305
Compra de bienes de uso y licencias de software (289,433) (414,808)
Venta de lote de terreno 1,361,510
Desarrollo de nuevos proyectos de Software 2.f (13,855) (910,662)
Flujos de efectivo por actividades de inversion 1,246,998 12,101
Flujos de efectivo en actividades de financiamiento
Pago de obligaciones financieras (1,590,372) (184,730)
Distribucion de dividendos (56,462) (206,081)
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento (1,646,834) (390,811)
Disminucién del disponible (10,767) (148,747)
Disponible al inicio de gestion 4.3 138,708 287,455
Disponible al final de gestion 4.a 127,941 138,708

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos en forma conjunta con las notas que se describen en las paginas 6 a 21, que forman parte de los

estados financieros.
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Marcelo Urdininea Dupleich Viviana Sanjinés Méndez Martin Barragan Crespo

Presidente del Directorio Sindico por Mayoria Sindico por Minorfa
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Armando Alvarez Arnal Bernardo Boris Vino Patdn
Gerente General Contador
CAUB N° 4627




Bolsa Boliviana de Valores S.A.

~ Notas a los Estados Financieros
won Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

1. Constitucion y objeto

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. fue constituida el 19 de abril de 1979, como persona juridica de
derecho privado bajo la forma de Sociedad Anénima. Mediante Resolucion N° 002/89 de 17 de oc-
tubre de 1989, la Comisién Nacional de Valores, actual Intendencia de Valores, que forma parte de
la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), autorizé el inicio de sus operaciones a
partir del 20 de octubre de 1989. @

Posteriormente, las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de fechas 27 de diciembre de
1991, 15 de diciembre de 1993, 26 de marzo y 22 de agosto de 2001 y 20 de marzo de 2006 mo-
dificaron los estatutos de la Sociedad, los mismos que estan aprobados por la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros.

El 31 de marzo de 1998, fue promulgada la Ley del Mercado de Valores N° 1843, la cual establece
nuevos derechos y obligaciones para las Bolsas de Valores, y que fue reglamentada por la Superin-
tendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolucion Administrativa N° 762 del 21 de
septiembre de 2005.

De acuerdo con sus estatutos vigentes, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. tiene por objeto funda-
mental proporcionar la infraestructura, tecnologia, normas, procedimientos e informacion necesarios
para la creacion y gestion de manera transparente y eficiente, de mercados bursatiles y mecanismos
centralizados de negociacion de Valores y otros Instrumentos Bursatiles.




2. Bases de preparacion de los estados financieros

Los estados financieros de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. han sido preparados de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia y normas emitidas por la Superinten-
dencia de Pensiones, Valores y Sequros.

Al 31 de diciembre de 2006:

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros emitié un manual de cuentas de uso obliga-
torio para las Bolsas de Valores a partir del 1° de enero de 1996, el cual fue modificado mediante
Resolucion Administrativa SPVS-IV-N 410 de fecha 30 de diciembre de 1999. Estas modificaciones
se implementaron a partir del 1° de enero de 2000 y no fueron significativas con relacion al Manual
vigente hasta la gestion 1999.

De acuerdo con lo establecido en dicho manual, los estados financieros son preparados en moneda
constante, reconociendo el ajuste integral por inflacién, de acuerdo con los lineamientos establecidos
en la Norma de Contabilidad No.3, sancionada por el Colegio de Auditores de Bolivia. El efecto de
la aplicacidn de esta norma se refleja en las cuentas “cargos y abonos por ajustes por inflacion” del
estado de ganancias y pérdidas. El indice de ajuste utilizado para actualizar los rubros no monetarios
fue el délar estadounidense.

Al 31 de diciembre de 2007:

Manual de cuentas

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV
No0.1296 del 24 de noviembre de 2006, dispone la vigencia del Manual de Cuentas para las Bolsas
de Valores, Agencias de Bolsas, Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y Entidades de
Depositos de Valores a partir del 1 de enero de 2007.




Norma de Contabilidad No. 3 revisada y modificada

El Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores o Contadores Pu-
blicos Autorizados de Bolivia a través de su Norma de Contabilidad No. 3 revisada y modificada,
emitida el 8 de septiembre de 2007, decidi6 suspender el ajuste por inflacién en funcién del indice
de ajuste por la cotizacion oficial del dolar estadounidense, debido a que el Banco Central de Bolivia,
desde abril del afio 2005 determiné una apreciacion del boliviano respecto al délar estadounidense
y que por lo tanto, ese indice dejo de reflejar la pérdida del poder adquisitivo, principalmente en la
gestion 2007 y ocasiond distorsiones en la presentacion e interpretacion de los estados financieros
en su conjunto.

Los saldos del balance general al 31 de diciembre de 2006, y de los correspondientes estados de
resultados, evolucion del patrimonio neto de los accionistas, flujos de efectivo y notas aclaratorias por
el afio que termind en esa fecha, estan presentados a valores histéricos para fines de comparacion.

Circulares de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS)

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequros mediante Circular SPVS/IV/DI No. 46/2007 del
12 de diciembre de 2007, basada en la Resolucion del CTNAC 01/2007, establece que a partir del
1 de enero de 2008 las entidades del sector deberan dejar de ajustar en sus estados financieros las
partidas no monetarias que conservan su valor intrinseco en épocas de inflacién por efecto en la va-
riacion del tipo de cambio. Asimismo, dispone que las utilidades generadas en la gestion 2007 por el
ajuste de las partidas no monetarias (activo fijo y patrimonio) sean revertidas contablemente.

La Sociedad al 31 de diciembre de 2007, en cumplimiento a esta Circular asi como a la norma de
Contabilidad N° 3 revisada y modificada, ha suspendido el ajuste por inflacién en funcién del indice
de la cotizacion oficial del délar estadounidense y ha regularizado los saldos de las cuentas no mo-
netarias, patrimonio y resultados, a partir del 1° de enero de 2007, excepto en lo que se refiere a las
cuentas de resultados que se muestran re-expresadas en funcion de la variacion del dolar estadouni-
dense, cuyo efecto en el estado de resultados no es significativo. Por lo tanto, los estados financieros
al 31 de diciembre de 2007, estan presentados a valores histéricos.




Los principios y practicas contables mas significativas y aplicadas por la Sociedad, son los siguientes:

2.a. Transacciones en moneda extranjera

La contabilidad de la sociedad es llevada en bolivianos y las operaciones realizadas en otras monedas,
se convierten a bolivianos al tipo de cambio oficial vigente a la fecha de contabilizacion.

Los activos y pasivos en moneda extranjera fueron convertidos a bolivianos al tipo de cambio de
compra vigente a la fecha de cierre. El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2007 y 2006 fue de 7.57
y Bs 7.93 por US$ 1, respectivamente.

Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se registran en la cuenta del estado de
resultados “Cargos y Abonos por Ajustes por Inflacién”, seguin el grupo al que pertenecen los activos
y pasivos.

2.b. Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda
Estan valuadas de la siguiente forma.

e Las inversiones en posicidn propia y las inversiones bursatiles de renta fija se valian de acuerdo
a la Resolucion Administrativa SPVS N° 174 de 10 de marzo de 2005, la misma establece la “Me-
todologia de Valoracion para las Entidades Supervisadas por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros”, modificada parcialmente por las resoluciones administrativas de la SPVS N°
519y N° 812 del 30 de junio de 2005y 30 de septiembre de 2005 respectivamente.

e Las inversiones constituidas en el exterior se valtan a su valor de costo ajustado a la fecha de
cierre mas los productos financieros devengados.




2.c. Inversiones bursatiles en valores representativos de derecho patrimonial

Las inversiones bursatiles en fondos de inversiones abiertos estan valuadas a su valor neto de reali-
zacion.

2.d. Inversiones permanentes

Las inversiones permanentes estan valuadas de la siguiente manera:

e Las acciones en la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. al 31 de diciembre de 2007
fueron valoradas a su valor patrimonial proporcional (VPP), por la influencia significativa en las
decisiones de la entidad emisora, sobre la base de la informacién financiera no auditada propor-

cionada por dicha entidad.

e Las inversiones en certificados de aportacion telefonica estan valuadas al valor de mercado, para
el efecto la empresa ha constituido la prevision por desvalorizacién de inversiones telefénicas.

2.e. Activo fijo
Los mobiliarios y enseres, equipos e instalaciones y equipos de computacion existentes al 30 de junio
de 1994, los inmuebles y terrenos existentes al 30 de octubre de 2006 estan valuados a los valores

resultantes de los revallos técnicos practicados a esas fechas por peritos independientes.

Los bienes adquiridos con posterioridad a la fecha de estos revallos, estan valuados a su costo de
adquisicion.

Las depreciaciones se computan en funcién de la vida util estimada de los bienes establecida en los
revallios técnicos, para los bienes incorporados hasta el 30 de junio de 1994 y las incorporadas hasta
el 30 de octubre de 2006 respectivamente, y para las incorporaciones posteriores, se utiliza el método
de linea recta, aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de su vida Util.




En el rubro también presenta los bienes que resultan de contratos de arrendamiento financiero de
equipos de computacion. La depreciacién de estos bienes se computan por el método de linea recta
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de su vida util.

Los desembolsos por reparaciones, mantenimiento y mejoras que no extienden la vida util de los
bienes, son cargados a los resultados de la gestion en que se incurren.

2.f. Otros activos

De acuerdo a lo establecido en el Manual de Cuentas para Bolsas de Valores, emitido por la Inten-
dencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, los cargos
diferidos se amortizan en 4 afios a partir de la fecha de incorporacion de los mismos.

También se registra en el grupo de otros activos, las inversiones realizadas en el Sistema “Mercado
Electrénico Bursatil (MEB)" que fue concluido e implementado en su primera fase en diciembre de
2007. Segun autorizacion de la Intendencia de Valores CITE: SPVS/IV/C-0774/2004 del 15 de diciem-
bre de 2004, este cargo diferido se amortiza en diez afios.

2.q. Prevision para beneficios sociales

Se constituye para todo el personal, por el pasivo devengado al cierre del ejercicio. Segun disposicio-
nes legales en actual vigencia, transcurridos los cinco afios de antigtiedad en su empleo, el personal
es acreedor a la indemnizacion, equivalente a un mes de sueldo por afio de antigliedad, incluso en
los casos de retiro voluntario.

2.h. Reservas

2.h.1. Reserva legal y estatutaria

De acuerdo con el Codigo de Comercio y los estatutos de la Sociedad, una suma no inferior al 5%
de las utilidades netas de cada gestion, debe ser transferida a una reserva legal hasta alcanzar el




50% del capital pagado. Esta reserva solo puede ser utilizada para absorber pérdidas, no pudiendo
distribuirse como dividendos.

De acuerdo con lo dispuesto por la Junta Extraordinaria de Accionistas de 20 de marzo de 2006, se
procedio a la reversion de la reserva voluntaria de Bs 181,974 constituida el 26 de marzo de 2001
con el proposito de cubrir posibles incumplimientos en las operaciones pactadas en la Bolsa Boliviana
de Valores S.A. por las agencias de bolsa.

2.h.2. Reservas obligatorias (Ajuste global del patrimonio)
Gestion 2006:

La Sociedad ajusta el patrimonio de acuerdo a las normas establecidas en el Manual de Cuentas en
actual vigencia y con base a lo dispuesto en la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores
de Bolivia. El efecto de la actualizacion de las cuentas del patrimonio se registra en la cuenta “Ajustes
al Patrimonio”. La contrapartida de estos ajustes se refleja en la cuenta del estado de ganancias y
pérdidas “Abonos por Ajuste por Inflacion”.

Gestion 2007:
La sociedad de acuerdo a la Norma de Contabilidad No.3 revisada y modificada y circular de la Super-
intendencia de Pensiones, Valores y Sequros (ver nota 2) suspendio el ajuste del patrimonio a partir

del 1 de enero de 2007.

2.i. Resultado neto de la gestion

La Sociedad determina los resultados de la gestion 2006 de acuerdo con lo requerido por la Norma
de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia, ajustado en moneda constante el valor de
cada una de las lineas del estado de ganancias y pérdidas. En las cuentas “Cargos y/o Abonos por
Ajuste por Inflacién”, se expone el resultado neto por exposicién a la inflacién de la gestion.




Para la gestion 2007, el resultado se obtuvo de acuerdo a la Norma de Contabilidad N° 3 revisada y
modificada, excepto en lo que se refiere a las cuentas de resultados que se muestran reexpresadas en
funcion de la variacion del dolar estadounidense, cuyo efecto no es significativo.

2.j. Ingresos operacionales

Los ingresos operativos, compuestos principalmente por cuotas fijas de operacion, operaciones en
mecanismos centralizados de negociacion, inscripcion y mantenimiento de valores, se reconocen por
la base contable de devengado.

2.k. Ingresos y gastos financieros

Los ingresos financieros por operaciones bursatiles (rendimientos y premios) se reconocen por la base
contable de devengado.

Los gastos financieros por operaciones de crédito y arrendamiento financiero se reconocen por la
base contable de devengado.

Los productos y cargos financieros provenientes de la inversion en valores de renta fija son deven-
gados en base a las tasas pactadas, salvo que esos valores estuviesen sujetos a la norma Unica de
valoracién, utilizando el factor de 360 dias computados a partir del dia siguiente de efectuada Ia
operacion.

Los productos y cargos financieros provenientes de inversiones en valores de renta variable se reco-
nocen en el mes, en funcion al rendimiento de la inversion.

2.1. Impuesto sobre las utilidades de las empresas

La Sociedad, en lo que respecta al Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas, esta sujeta al régi-
men tributario establecido en la Ley N° 843 modificada con la Ley N° 1606. La tasa de este impuesto
es de 25%, y considerado como pago a cuenta del Impuesto a las Transacciones.




Por la gestion terminada el 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Sociedad no ha provisionado el
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas, como consecuencia de presentar pérdida fiscal acu-
mulada.

Para el calculo del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas correspondiente a la gestion 2007,
la Sociedad considerd el Decreto Supremo No. 29387 del 19 de diciembre de 2007 que modifica el
Articulo 38 del Decreto Supremo No.24051 de 29 de junio de 1995 referido a la aplicacion de la re-
expresion de los estados financieros considerando la variacion de la Unidad de Fomento a la Vivienda
(UFV), cuyo efecto neto alcanza a Bs 287,525.

3. Cambios contables y reclasificaciones

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV

No. 1296 de 24 de noviembre de 2006, dispone la vigencia del Manual de Cuentas para las Bolsas

de Valores, Agencias de Bolsas, Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y Entidades de

Depdsitos de Valores a partir del 1 de enero de 2007. Como consecuencia de la aplicacion de este @
manual, para la exposicidn de los estados financieros correspondientes a la gestion 2006, se efectua-

ron reclasificaciones en las distintas lineas que permitan comparar con los saldos de la gestion 2007.

El resumen de estas reclasificaciones se presenta a continuacion:

Activos

Inversiones bursatiles en valores de renta fija 2,495,107 (2,495,107)

Representativos de deuda 2,142,927 2,142,927
Inversiones en operaciones de reporto 317,200 317,200
Activos de uso restringido 34,980 34,980

Cuentas pendientes de cobro diversas 400,246 (400,246)




Documentos y cuentas pendientes de cobro 215,743 215,743
Impuestos por recuperar 65,283 65,283
Gastos pagados por anticipado 119,220 119,220
Bienes de uso 2,717,757 (2,717,757)

Activo fijo 2,375,248 2,375,248
Activo intangible 342,509 342,509
Pasivos

Cuentas pendientes de pago diversas 1,605,760 (1,605,760)

FI?l?jcztémentos y cuentas por pagar a corto 310,687 310,687 @
Impuestos por pagar 110,599 110,599
Provisiones 504,604 504,604
Ingresos diferidos 679,870 679,870
Ingresos

Ingresos no operacionales 326,208 (326,208)

Ingresos extraordinarios 325,416 325,416
Ingresos de gestiones anteriores 792 792
Gastos

Gastos no operacionales (24,726) 24,726

Gastos extraordinarios (18,751) (18,751)

Gastos de gestiones anteriores (5,975) (5,975)




4. Composicion de los grupos de los estados financieros

4.a. Disponible
Bancos del pais 94,960 134,892
Bancos del exterior 32,981 3,816

127,941 138,708

4.b. Inversiones bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda

Certificados de depésito a plazo fijo 34,729
Pagarés 383,557
Time deposits " 1,366,345 2,142,927
Otros valores e instrumentos representativos de deuda 757,000
2,541,631 2,142,927

(1) Las inversiones bursatiles en el exterior, ejecutadas a través de la empresa UBS Internacional Inc., son colocadas en base a politicas aprobadas
por el Directorio de la Sociedad.
La estructura del portafolio de inversiones de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007 es la siguiente: 2.35% en efectivo, 84.90% en inversiones
de renta fijay 12.75% en inversiones de renta variable.



4.c. Inversiones bursatiles en valores representativos de deuda patrimonial

Fondo de inversion abierto BISA Premier 312,498 87,873

Fondo de inversion abierto Amedida 21,353

Fondo de inversién abierto Portafolio 8,165 3,963

Fondo de inversién abierto Credifondo-Renta Fija 22,085 22,266

Fondo de inversion abierto Prossimo 23,029 8,003
387,130 122,105

Los depositos en los fondos de inversidn abiertos a diciembre de 2007 han tenido tasas anuales de
rendimiento promedio de: 4.91% en moneda nacional y 4,92% en moneda extranjera. @

4.d. Documentos y cuentas pendientes de cobro

Cuentas por cobrar a clientes y participantes 184,462 136,527
Otras cuentas pendientes de cobro 69,373 78,700
Rendimientos devengados 516
253,835 215,743
Menos: Prevision para incobrables de documentos y cuentas
pendientes de cobro 4,542
249,293 215,743




4.e. Inversiones permanentes

Acciones en la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. " 2,658,507 3,190,140
Certificados de aportacion telefénicas - COTEL 113,550 118,950

2,772,057 3,309,090
Menos: Prevision por desvalorizacidn de inversiones telefonicas 56,775 38,064

2,715,282 3,271,026

(1) La participacion de la Sociedad en la Entidad de Depdsitos de Valores (EDV) al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es de 30.82% que equivale a
234,153 acciones, con un valor nominal cada una de Bs 10.

4.1, Activo fijo @

Terrenos 174,738 174,738 174,738
Edificio (@ 1,657,092 59,435 1,597,657 1,648,462
Muebles y enseres 260,312 142,675 117,637 110,320
Equipos e instalaciones 270,135 173,330 96,805 70,350
Equipos de computacion (b) 1,084,618 768,858 315,760 371,378

3,446,895 1,144,298 2,302,597 2,375,248




a) Elrevallio técnico practicado al 30 de octubre de 2006, de los inmuebles de la Sociedad, origind una disminucion de US$ 24,719 en los valores
de estos bienes, que fue registrada con cargo a la cuenta de resultados “Pérdidas por desvalorizacion de bienes de uso”. Asimismo, este revalto
permitié apropiar una parte de los edificios a terrenos que fueron registrados en el rubro bienes de uso y en otros activos.

(b) Incluye equipos de computacion adquiridos mediante operaciones de arrendamiento financiero, las cuales han sido canceladas en su integridad
en la gestion 2007.

(c) Las pérdidas por revallo técnico de inmuebles y la depreciacion de los bienes de uso, incluidos en los equipos de computacion arrendados,
fueron apropiados a los resultados de la gestion 2007 y 2006 en el rubro de “Gastos de Administracion”, fue de Bs 71,988 y Bs 376,698 res-
pectivamente.

4.g. Otros activos

Otros bienes — Biblioteca 25,009 25,646
Bienes alquilados — terreno (a) 1,395,680
Valor de costo actualizado gastos de organizacion (neto de

amortizacion) (b) 109,965 140,620
Valor de costo actualizado desarrollo de programas de

computacion (neto de amortizacion) (c) 1,871,695 1,872,849

2,006,669 3,434,795

(a) El bien inmueble ubicado en la calle Capitdn Ravelo N° 2351(ciudad de La Paz) fue vendido mediante la Escritura Publica de 25 de abril de
2007.

(b) La amortizacién de cargos diferidos aplicada a los resultados de la gestion 2007 y 2006, son Bs 64,877 y Bs 39,305 respectivamente.

(c) De acuerdo con la Resolucion Normativa de Directorio No.03/2007 del 9 de noviembre de 2007, el Directorio establecié y reglament los pro-
cedimientos y cronograma para la implementacion de los mecanismos de negociacion que se realizan a través del MEB (Mercado Electronico
Bursétil). La implementacion de los Mecanismos de Negociacion concluidos en la gestion 2007 comprende los Mecanismos de Negociacion:
Subasta Doble Competitiva Renta Fija Seriados, Subasta Doble Competitiva Renta Variable, Mesa de Negociacién y Subasta de Acciones de
Venta.




4.h. Obligaciones por financiamiento a corto plazo

Obligaciones préstamos de bancos y entidades financieras 1,439,336
Obligaciones por contratos de arrendamiento financiero @ 158,218
Otras obligaciones financieras por tarjeta de crédito 17,669 2,053
Cargos devengados pendientes de pago 8,434

17,669 1,608,041

(1) EI'14 de diciembre de 1998, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. contratd un crédito con garantia hipotecaria con la Mutual de Ahorro y Préstamo
para la Vivienda "La Primera”. El monto del préstamo original fue de US$ 221,398 a una tasa de interés del 9%, plazo de 240 meses y garantia
hipotecaria del inmueble de propiedad de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2007 la Bolsa Boliviana de Valores S.A. cancelé en su integridad

el préstamo.
(2) Representan deudas con BISA Leasing S.A., provenientes de la suscripcion de contratos de arrendamiento financieros de equipos de computa-

cién de 3 de noviembre de 2005 y 27 de abril de 2006 respectivamente. En la presente gestion, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. canceld en su
totalidad estas obligaciones. @

4.i. Provisiones

Prevision para indemnizacion por antigiiedad 561,538 480,802
Otras provisiones 46,411 23,802
607,949 504,604




4.j. Ingresos diferidos

Ingresos diferidos:

Mantenimiento de acciones 341,348 350,907
Mantenimiento de bonos 239,568 296,555
Mantenimiento valores de titularizacion 22,796 14,375
Transmision electronica de hechos de mercado 17,213 18,033
Mantenimiento de cuotas de participacion 8,410
629,335 679,870
5. Capital social y aportes no capitalizados @

La Bolsa Boliviana de Valores fue constituida el 19 de abril de 1979 con un capital autorizado de Bs
967,020 y un capital pagado de Bs 483,510, dividido en 71 acciones.

De acuerdo con la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 22 de agosto de 2001, se
aprueba la modificacién del capital autorizado de la Sociedad de Bs 6,314,720 a Bs 8,344,800, y el
capital pagado de Bs 3,157,360 a Bs 4,172,400 dividido en 488 acciones. Adicionalmente, se aprob6
la modificacion del valor nominal de cada accion de Bs 6,470 a Bs 8,550.

El valor patrimonial proporcional de cada accién al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es de
Bs 19,065 y Bs 19,193, respectivamente.

Los aportes no capitalizados al 31 de diciembre de 2007 y 2006 ascienden a Bs 1,091




6. Cuentas de registro

Custodia de valores presentados en garantia 1,090,375

Valores e instrumentos representativos de deuda 34,031

Valores representativos de derecho patrimonial 2,341,532 2,341,532

Otros bienes de la entidad 40 28

Cuentas y documentos castigados 30,892 31,675

Otras cuentas de registro 23 22
2,406,518 3,463,632

7. Gastos de administracion

Gastos de personal 3,236,727 2,851,569
Gastos de comercializacion 5,469
Depreciacion y desvalorizacion de activos 376,172 572,721
Amortizacion de cargos diferidos 64,877 170,150
Servicios contratados 601,625 540,506
Seguros 56,354 57,327
Comunicaciones y traslados 187,856 205,501
Mantenimiento y reparaciones 56,535 67,151
Impuestos 256,587 226,712
Otros gastos de administracion 546,357 556,088
5,388,559 5,247,725




8. Ingresos y gastos no operacionales

Ingresos no operacionales:

Ingresos por suscripciones 25,513
Ingresos por venta de textos 4,001
Otros ingresos extraordinarios 1,276 295,901
Ingresos de gestiones anteriores (" 65,406 793
66,682 326,208
Gastos no operacionales:
Gastos extraordinarios ? 22,710 18,751
Gastos de gestiones anteriores 5,975
22,710 24,726

(1) Los ingresos extraordinarios comprenden esencialmente la reversién de la previsidn para indemnizaciones por un importe aproximado de Bs
62,600, constituida a favor de funcionarios que presentaron su renuncia voluntaria a la Sociedad, antes de cumplir los cinco afios de antigiiedad,
que consolida este beneficio a su favor.

(2) Los gastos extraordinarios contemplan principalmente el reconocimiento de la pérdida en venta del lote de terreno.

9. Bienes de disponibilidad restringida

Los bienes presentados en los estados financieros de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. no reconocen
ninguna restriccion impuesta por terceras personas. Durante el 2007 la Bolsa Boliviana de Valores
S.A. ha liberado de las restricciones de los bienes de las siguientes operaciones:

a) Elinmueble registrado en el rubro del activo fijo que habia sido otorgado en garantia del préstamo
obtenido de la Mutual de Ahorro y Préstamo para la Vivienda “La Primera” fue liberado por la




Mutual “La Primera” mediante la Escritura Publica No 3353/2007 de cancelacion de obligacion y
levantamiento de hipoteca de 30 de agosto de 2007.

b) Asimismo, al 31 de diciembre de 2006 la Sociedad mantenia un deposito a plazo fijo del Banco
BISA S.A. por Bs 34,980 otorgado en garantia como respaldo de una operacién crediticia (tarjeta
de crédito). En la gestion 2007, la administracion de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. libero el
gravamen hipotecario consecuencia de la renegociacion de las condiciones del crédito.

10. Participacion en otras sociedades

La Sociedad mantiene inversiones en la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A., cuyo detalle
es el siguiente:

Porcentaje de participacion accionaria 30,8195%  30,8195%
Cantidad de acciones 234,153 234,153
Porcentaje de votos 30,8195%  30,8195%
Activos corrientes 8,826,369 10,278,029
Activos no corrientes 2,333,406 4,470,507

11,159,775 14,748,536
Pasivo 2,533,721 4,397,493
Patrimonio 8,626,054 10,351,043

11,159,775 14,748,536
Utilidad operativa 8,111,148 12,158,616
Resultado neto de la gestion 526,915 1,413,402




11. Restricciones para la distribucion de utilidades

No existen restricciones para la distribucién de utilidades.
12. Contingencias

La Sociedad declara no tener contingencias probables de ninguna naturaleza; sin embargo, corres-
ponde mencionar que la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS) ha determinado
imponer un plazo para que la Bolsa Boliviana de Valores S.A. adecue su composicion accionaria a lo
dispuesto por el Articulo 29 inciso b) de la Ley del Mercado de Valores, que limita la participacion de
las personas naturales como accionistas de la Sociedad.

Dentro del plazo de adecuacion otorgado por la SPVS, la Sociedad ha impugnado dicha determi-
nacion, por considerarla inconstitucional, impugnacion que se encuentra en la etapa del Recursos
Jerarquico ante la Superintendencia General del SIFEFI, autoridad ante la cual se ha planteado el
correspondiente Recurso Indirecto de Inconstitucionalidad. El Recurso de Inconstitucionalidad ha sido
elevado al Tribunal Constitucional y ha sido admitido por la Comisién de Admision en fecha 7 de
diciembre de 2007, restando a la fecha su tratamiento por el pleno de dicho Tribunal. Los plazos
para la resolucion de dichos recursos se encuentran suspendidos hasta que el Tribunal Constitucional
resuelva el Recurso Indirecto de Inconstitucionalidad planteado.

13. Operaciones con sociedades relacionadas
Los estados financieros no presentan transacciones con sociedades relacionadas.

14. Posicion en moneda extranjera

Los saldos expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de saldos en délares estadounidenses,
de acuerdo al siguiente detalle:




Disponibilidades 15,568 117,848
Inversiones bursatiles en valores e Instrumentos
representativos de deuda 335,750 2,541,631
Inversiones bursatiles en valores representativos de derecho
patrimonial 48,319 365,777
Documentos y cuentas pendientes de cobro 32,573 246,577
Total del activo 432,210 3,271,833
Pasvo
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 4,036 30,553
Total del pasivo 4,036 30,553
Posicion neta activa al 31 de diciembre de 2007 428,174 3,241,280
Posicion neta activa al 31 de diciembre de 2006 95,297 755,707 @

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio oficial
vigente al 31 de diciembre de 2007 y 2006 de Bs 7.57 y Bs 7.93 por US$ 1, respectivamente.

15. Otras revelaciones importantes

La Sociedad declara que no se han producido hechos o situaciones importantes que deban ser reve-
lados, excepto lo siguiente:

e Mediante Resolucion Administrativa de la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros N°
SPVS-IV 1296 de 24 de noviembre de 2006, se aprueba el “Manual Unico de Cuentas para Bolsas
de Valores, Agencias de Bolsa, Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, Fondos de
Inversion y Entidades Deposito de Valores” que debera ser aplicada por las entidades reguladas a
partir del 1° de enero de 2007.




e Asimismo, la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros mediante Resolucion Administrativa
N° SPVS-IV-762 de 21 de septiembre de 2005 aprueba la “Regulacion para Bolsas de Valores”.

16. Hechos posteriores al cierre

Excepto por lo que se menciona a continuacion, con posterioridad al 31 de diciembre de 2007, no se
han producido hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los estados financieros de
la Sociedad.

Decreto Supremo N° 29387

El 19 de diciembre de 2007 mediante Decreto Supremo No.29387 se modifica el Art.38 del Decreto

Supremo No0.24051, por el cual se establece que los estados financieros de la gestion fiscal que son

base para la determinacién de la utilidad neta imponible, deben ser expresados en moneda constante

utilizando como Unico indice la variacion de la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). Asimismo, el

Servicio de Impuestos Nacionales mediante RND No. 10.0002.08 del 4 de enero de 2008 determina @
que los estados financieros de la gestion fiscal 2007 deben cumplir con lo establecido en el Decreto

Supremo No. 29387.

Resolucion N° 01/2008 CTNAC

El 11 de enero de 2008, el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad (CTNAC) del Co-
legio de Auditores o Contadores Publicos Autorizados de Bolivia, mediante Resolucion N° 01/2008,
resuelve la reposicion del ajuste por inflacién de los estados financieros a partir del 1 de enero de
2008, utilizando la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), recomendando su aplicacion desde el
inicié de gestion. Al respecto, y segun lo dispuesto por la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Sequros, la Sociedad debe reponer el ajuste por inflacién de los estados financieros a partir del 1° de
enero de 2008.




Circular SPVS/IV/DI N° 55/2007

El 28 de diciembre de 2007, mediante Circular SPVS/IV/DI N° 55/2007, se dispone que los ajustes
establecidos sobre las utilidades y pérdidas generadas durante la gestion 2007 por partidas no mo-
netarias, especificamente en el patrimonio y el activo fijo, podran ser realizadas durante la gestién
2008, siguiendo requisitos especificos.

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguro establecié aplicar estas disposiciones para el
sistema regulado, a partir del 1° de enero de 2008.

L e AN

Marcelo Urdininea Dupleich Viviana Sanjinés Méndez Martin Barragan Crespo
Presidente del Directorio Sindico por Mayoria Sindico por Minorfa
’/.Jﬁ:.-:/u,/::"'
Armando Alvarez Arnal Bernardo Boris Vino Patén
Gerente General Contador

CAUB N° 4627
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Informe de los Sindicos

La Paz, 12 de Marzo de 2008

A los sefiores
Accionistas de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Presente.-

De nuestra consideracion:

En cumplimiento al articulo 335, inciso5) del Cédigo de Comercio: articulo 47 del Estatuto de la Bolsa
Boliviana de Valore S.A.y los preceptos emitidos por la Intendencia de Valores, dependiente de la Su-
perintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, nos cumple presentar a su distinguida consideracion
el siguiente informe de fiscalizacion interna de la Sociedad correspondiente a la gestion 2007.

1. Hemos revisado el Balance General de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., cerrado al 31 de di-
ciembre de 2007 junto a sus correspondientes Estado de Resultados, Estado de Evolucion del
Patrimonio Neto y Estado de Flujo de Efectivo asi como sus notas 1 al 15. Dichos Estados Finan-
cieros auditados por la firma Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza S.R.L., establecen una pérdida neta de
la gestion de Bs. 62.250 y su dictamen informa que los estados financieros antes mencionados
presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién financiera de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. al 31 de diciembre del 2007, los resultados de sus operaciones, los cam-
bios en el patrimonio neto de los accionistas y sus flujos de efectivo por el ejercicio terminado en




esa fecha, de acuerdo a los principio de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia y normas
emitidas por la Superintendencia de Pensione, Valore y Seguros. Dichos Estados Financieros son
responsabilidad de la Gerencia de la Sociedad, por lo tanto, nuestra responsabilidad se limita a
emitir un informe sobre los mencionados Estados Financieros, basado en nuestra revision.

. Asimismo, hemos revisado los comentarios y recomendaciones sobre el control interno y procedi-
mientos contables, el sequimiento a los comentarios y recomendaciones sobre el control interno y
procedimientos contables de gestiones anteriores y el seguimiento al cumplimento de instruccio-
nes y recomendaciones emitidas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros resul-
tantes de la dltima inspeccidn, incluidos en el informe de Auditoria Externa; en nuestra calidad de
Comision Fiscalizadora recomendamos a la Gerencia General subsanar las observaciones mencio-
nadas en dichos informes durante la gestion 2008.

. Hemos dado lectura al Memoria-Informe sobre las actividades de la Bola Boliviana de Valores S.A.
correspondiente al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2007, y encontramos que su conte-
nido es una expresion fiel del desenvolvimiento de la Sociedad, destacando la implementacién de
la primera fase del Mercado Electrénico Bursatil, asimismo destacamos el inicio del proyecto de
incorporacién de las Pymes al mercado de valores, el cual permitird ampliar la profundidad del
mercado de capitales incluyendo al importante mercado de Pymes en Bolivia. Ambos proyectos
son de suma importancia para el desarrollo del mercado de valores boliviano y su avance marca
un hito en la historia de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

. Hemos verificado la existencia de la fianza para el ejercicio de los cargos de Directores, Sindico y
Ejecutivos.

. Ha sido permanente nuestra atencion al seguimiento al Plan de Cumplimiento del Oficial de
Cumplimiento, sus reportes y a los informes de regularizacion de las observaciones surgidas, no
existiendo ninguna observacién de parte nuestra.

. Por otra parte, en funcion al trabajo efectuado, no tenemos conocimiento de politicas, procedi-
mientos y operaciones que no cumplan con las leyes, disposiciones de la Superintendencia de




Pensiones, Valores y Seguros, reglamentos aplicables y el estatuto de la BBV de responsabilidad
de la Gerencia de la Sociedad.

7. Hemos asistido a las reuniones de Directorio y hemos tomado conocimiento de las decisiones
adoptadas.

8. Por ultimo, informamos que hemos asistido a reuniones de Directorio referentes al proceso de con-
tratacion del Gerente General de la Bolsa de Valores S.A., con voz y sin voto, el cual ha sido llevado
a cabo con total transparencia y cumpliendo procedimientos establecidos por el Directorio, y por
la empresa especializada en recursos humanos que fue cotratada para realizar dicho proceso.

Conforme a las tareas descritas anteriormente, nos cumple recomendar a los sefiores accionistas,
aprobar la Memoria Anual y los Estados Financieros correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2007.

Atentamente

- A

Viviana Sanjinés Méndez Martin Barragan Crespo
Sindico por Mayoria Sindico por Minorfa
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Libro de Accionistas

BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.
Detalle de Accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007
Ordenado alfabeticamente y segun consta en el Libro de Registro de Acciones

1. AGENCIA DE BOLSA BANCRUZ S.A. 18. BANCOSUR S.A. EN LIQUIDACION
2. ARTESANIA TEXTIL BOLIVIANA 19. BARRAGAN MIGUEL ANGEL
3. ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA 20. BERTHIN AMENGUAL HUGO @
4. ASOCIACION DE PRODUCTORES DE ALGODON 21. BIBSA VALORES S.A.
5. ASOCIACION MUTUALA & P LA PAZ 22. BISA'S.A. - AGENCIA DE BOLSA
6. ASOCIACION NACIONAL DE MINEROS MEDIANOS 23. BNB S.A. - AGENCIA DE BOLSA
7. ASPER MEDINA IVETTE U. 24. BNB SAFI S.A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
8. ASPER SUTTER HANS INVERSION
9. AUTOMOTORES GALINDO 25. BOLIVAR SOCIEDAD DE SEGUROS
10. BALLIVIAN ELIO OSCAR 26. CAJA DE AHORRO Y PRESTAMO CACEN
11. BANCO BISA S.A. 27. CAJIAS JAIME
12. BANCO DE COCHABAMBA S.A. EN LIQUIDACION 28. CAMARA DE INDUSTRIA'Y COMERCIO DE SANTA CRUZ
13. BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A. 29. AMARA NACIONAL FORESTAL
14. BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO - BDP S.A.M. BANCO 30. CASA GRACE
DE SEGUNDO PISO 31. CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL
15. BANCO MERCANTIL SANTA CRUZ S.A. 32. CITICORP SECURITIES
16. BANCO NACIONAL DE BOLIVIA S.A. 33. COMPARNIA AMERICANA DE INVERSIONES S.A.

17. BANCO UNION S.A. 34. COMPARNIA AMERICANA DE SEGUROS




35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.

COMPARIA ANDINA DE SEGUROS

COMPARIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA COBEE
COMPANRIA DE SEGUROS Y REASEGUROS
CONFEDERACION DE EMPRESARIOS PRIVADOS DE BOLIVIA
CREDIBOLSA S.A. FILIAL BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A.
DESTILERIA BOLIVIANA

DUNN DE AVILA JAIME

EBA S.A. EMPRESA BOLIVIANA DE ADMINISTRACION
ELIO MANSILLA PEDRO

EMPRESA LUZ Y FUERZA ELECTRICA ORURO

EMPRESA MINERA AVICAYA

ESTALSA BOLIVIANA S.A.

FABRICA NACIONAL DE ALAMBRE FANDA

FRIEDHEIM H. GUIDO

GOMEZ MENDOZA JUAN EDGAR

GUILLEN ALCOREZA RAMIRO

GUTIERREZ GONZALO

GUTIERREZ VEA MURGUIA GUILLERMO

INTERBOLSA S.A.

INTERMACO

INTERNATIONAL MINING

ITURRALDE BALLIVIAN CARLOS

JOFFRE BERGANN CRISTIAN

JORDAN POZO ROLANDO

JUSTINIANO A. JOSE

JUSTINIANO PAZ HECTOR

LA BOLIVIANA CIACRUZ DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
LA MERCANTIL DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
LABORATORIOS VITA S.A.

LEA CONSULTORES Y EMPRESAS

LUKSIC FRANCOCHE MIGUEL

06.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94.
95.
96.

MANUFACTURAS DE ALGODON MASA
MERCANTIL DE INVERSIONES BURSATILES S.A.
MERCANTIL SUDAMERICANA

MONTECINOS ANGULO OSCAR

MOSCOSO SALMON FERNANDO

MOSCOSO VELARDE ALFREDO

MUTUAL DE AHORRO Y PRESTAMO LA PRIMERA
NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A.
NOGALES V. JOHNNY

PANAMERICAN SECURITIES S.A.

PERDRIEL PARADA OSCAR

PEREZ MONASTERIOS MARCELO

PINILLA ORIHUELA CARLOS
PRICEWATERHOUSECOOPERS

PROBOLSA S.A.

RENGEL BLANCO RENE

ROJAS ALBERTO

ROMERO RIVERA VICTOR

SERRATE JUAN CARLOS

SERRATE X. GONZALO

SUAREZ ARRAYA OSCAR

SUDAMER INVERSIONES S.A.

SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. - SUDAVAL S.A.
TECNO BOLIVIANA SRL

UNION INSURANCE COMPANY

VALORES BURSATILES LA PAZ S.A.

VALORES UNION S.A. FILIAL BANCO DE LA UNION S.A.
WAYAR CABALLERO BERNARDO

WAYAR JUAN JOSE

WENDE ERNESTO

ZALAQUETT ZALAQUETT ROBERTO GERARDO




